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Cumhuriyetin Ilanindan Bugiine Tiirkiye’de
Uygulanmakta Olan Para Politikalar:

Murat Mere!

Ozet

Para politikast genel anlamiyla merkez bankas: tarafindan fiyat istikrarinin
ve para arzinin kontroliiniin saglanmasi ig¢in uygulanan politikalar
olarak ifade edilebilir. Uygulanan para politikasi, hem iilkenin igerisinde
bulundugu sartlara ve diinya konjonktiiriine gore hem de iktidar partisinin
benimsedigi politikalara gore degiskenlik gostermektedir. Uygulanan bu
politikalarda istenilen sonuglarin elde edilmesi ve bagariya ulagabilmesi igin
amaglarin dogru tespit edilmesi ve bu amaglara ulagabilmek adina uygulanan
araglarinda dogru kullanilmasi 6nemlidir. Bundan 6tiirii para politikalarinin
uygulayicisi  konumunda olan merkez bankalarina 6nemli gorev ve
sorumluluk diigmektedir. Caligmada oncelikle para politikasinin amaglari
ve araglar1 hakkinda kisa bir bilgilendirme yapilmustir. Daha sonra Tiirkiye
Cumbhuriyeti’nin kurulugundan itibaren giintimiize kadar uygulanan para
politikalar: gesitli donemlere ayrilarak irdelenmistir.

1. Para Politikas1

Ulke ckonomilerinin genel olarak vatandaglarinin refah seviyelerinin
artmasi, gelir dagiliminda egitligin saglanmasi, tam istihdam gelir seviyesine
ulagilmasi, fiyat istikrarinin kalict hale gelerek siirdiirtilebilmesi, ekonomik
biiylime hizinin istikrarli olmasi, finansal istikrarin tahsis edilmesi ve
Odemeler bilangosunda dengenin saglanmasi gibi ana hedefleri mevcuttur.
Ulkeler, bu saymis oldugumuz makro iktisadi hedeflere ulasabilmek igin
ckonomi politikas1 amaglarina ve bu amaglara istenilen seviyede ulagabilmesi
adina bir takim ekonomi politikast araglarina ihtiyag duymaktadir. Kullanilan
bu araglar genel olarak maliye ve para politikasi araglar1 olarak bilinmektedir.
Maliye politikasi, hitkiimetin kamu harcamalar1, vergiler ve biit¢eyi kullanarak
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hayata gecirdigi politikalardir. Para politikas: ise merkez bankas: tarafindan
genel olarak fiyat istikrarinin ve para arzinin kontroliiniin saglanmast igin
uygulanan politikalardir. Uygulanan bu politikalarin bagarrya ulagabilmesi
i¢in amaglarin dogru tespiti ve bu amaglara ulagabilmek adina uygun araglarin
dogru kullanimi 6nem arz etmektedir. Anlagilacag: tizere para politikasinin
diizenlenmesinde merkez bankalarina 6nemli gorevler diigmektedir.

Para politikasina iliskin teorik yaklagimlar ele alindiginda; klasik,
Keynesyen, Monetarist, Yeni Klasik, Yeni Keynesyen ve Post Keynesyen
gibi okullarin goriigleri 6n plana ¢ikmaktadir. Bu okullarda para politikast ile
ilgili farkl goriig ve teoriler hakimdir. Kimi okul ekonomi iizerine uygulanan
para politikalarina ¢ok fazla 6nem atfederken kimi okulda paranin yansiz
oldugu ve ekonomi iizerinde uygulanan para politikalarinin etkisiz oldugu
goriisiine sahiptir. Iktisat politikalarinda fen bilimleri gibi kesin ve net
dogrularin olmamasi, uygulanan politikalarin sonuglarinin tlkeye, zamana
ve o giinlin sartlarina gore degiskenlik gostermesine neden olmaktadr.
Bu agidan degerlendirildiginde iktisat politikasinda uygulanacak olan para
politikalar1 sonuglarini kestire bilmek admna igerisinde gesitli zorluklari
barindirmaktadir. Giintimiizde bankacilik ve finans sektoriindeki gelismeler
uygulanan para politikasinin etki alanini genisletmekle birlikte elde edilecek
ckonomik sonuglarin daha karmagik hal almasina neden olmaktadir.

2. Para Politikasinin Amaglari

Ulkelerin igerisinde bulundugu ekonomik kosullar, para politikasinin
uygulanmasinda merkez bankalarinin makro iktisadi hedeflerine ulagabilmesi
adina vyiiriitiilen para politikasi amaglarini gekillendirmistir. Bu amaglari;
fiyat istikrari, tam istihdam, iktisadi biiylime, finansal piyasalarda istikrar,
faiz oranlarinda istikrar, doviz piyasasinda istikrar geklinde gruplandirmak
miimkiindiir.

2.1. Fiyat Istikrari

Enflasyonun oldugu bir ortamda fiyatlarin siirekli artmasi sonucu
insanlarin satin alma giici azalmaktadir. Ekonomide fiyatlarin yiikselmeye
bagladigi bir ortamda firmalar ve bireyler yatirnm planlarini yaparken
gelecekteki  belirsizlikten dolayr karar vermede zorluklar ve risklerle
kargilagmaktadir. Fiyatlarin agir1 bir gekilde yiikselmesi ekonomi tizerindeki
maliyetleri artirmaktadir. Bu durum para politikasinin fiyat istikrarinin
korunmasina yonelik politikalarla yiiriitiilmesi gerektigi konusunu giindeme
tagimuig ve merkez bankalarinin yasal gergevesinde diizenlemeler yapilarak
tiyat istikrarinin saglanmasi 6ncelikli amact haline getirilmigtir (Siklar, 2007:
119-120).
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Fiyat istikrarinin saglandigi bir ortamin olusturulmast her toplumun
temel arzusudur. Eger fiyat istikrar1 saglanamazsa toplumda sosyal ve
ckonomik belirsizlikler bag gostermeye baslayacaktir. Istikrarli ve giivenli
bir ortamin olugturulabilmesi igin maliyetlerin ortadan kaldirilmasi ya da en
aza indirilmesini gerektirmektedir. Buda enflasyonun diistiriilmesi yani fiyat
istikrarinin saglanmasiyla miimkiin olabilmektedir (Bozkurt, 2010:168).

Bir ekonomide fiyat istikrarinin saglanamamasi durumunda kargilagacags
olumsuzluklart su sekilde siralamak miimkiindiir (Nurel ve Yalginkaya,
2020: 5-6):

* Enflasyonun yiiksek oldugu bir ortamda bireyler ve firmalar yatirim
ve tiiketim karar1 alirken fiyattaki degismeleri kolaylikla tahmin
edemezler.

* Enflasyonun yiiksek olmasi nedeniyle eldeki mevcut kaynaklar kisa
vadeli yatirimlara yoneleceginde dolay: iiretim hacminin diigmesine
sebep olmaktadir.

* Yiiksek enflasyon ig giicii piyasasinin etkili bir gekilde ¢aligmasini
engelleyecektir.

* Yiiksek enflasyonda ekonominin dig rekabet giicii zayiflamakla birlikte
tlkenin dig sermaye piyasalarina erigiminde giigliikler ortaya ¢ikar.

o TIktisadi yapida olusan kirilganliklar yatirimlarin azalmasina, istihdam
seviyesinin diigmesine ve faiz oranlarinin yiikselmesine neden olur.

* Faiz oranlarinin yiiksekligi {ireticilerin krediye olan taleplerinin
azalmasina sebep olurken uzun zaman diliminde tiiketicilerin kredi
temin etmelerini de olumsuz etkilemektedir.

* Kredi hacmi ile finansal aracilik sisteminin verimliligini diigiiriir.

2.2. Tam Istihdam

Tam istihdam kavramu ile emegin tamaminin tiretime kogularak igsizlik
oraninin sifir seviyesinde olmasi kastedilmemektedir. Burada kastedilen sey
sifir igsizlik orani degil, is giicii talebi ile ig giicii arzinin birbirine esit oldugu
ckonomik ortamin olugturulmasidir. Boyle bir durumda tam istthdam
hedefi, mevcut igsizlik oraninin dogal igsizlik seviyesine ulagtirilmasi seklinde
ifade edilir (Siklar, 2007: 120; Ergeg, 2019: 81).

Tam isttihdam iki nedenden otiirii 6nemli bir hedef haline gelmistir.
Birinci neden, igsizlik oraninin yiiksekligi; yoksulluk diizeyinin artmasina,
calisanlarin psikolojik sikinti ¢ekmesine, firmalarin finansal sorunlarla
kargilasmasina ve sug oranlarinin yiikselmesine sebep olacaktir. Tkinci neden
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ise ekonomik hayatta sadece igsizler ile birlikte ayni zamanda igten ¢ikariima
korkusu ile ¢aliganlar degil ayn1 zamanda yatirimlarin azalmas ile tiretime
dahil edilmesi gereken kaynaklarin verimli bir sekilde degerlendirilememesi
nedeniyle iiretimde bir daralma yaganacagindan otiirii tam istthdam 6nemli
bir hedef haline gelmektedir (Onaran, 1995: 23).

2.3. Ekonomik Biiyiime

Biiylime hizinin yiiksek olmasi ekonomide iiretim yapan firmalarin
daha yiiksek oranda ¢ikti iiretmesi anlamina gelmektedir. Boylece reel
GSYIH degeri daha ¢ok artacak ve bu artiy sonucunda iktisadi ajanlarin
refah diizeyi yiikselecektir (Ozdurak, 2018: 708). Ancak belli donmelerde
reel GSYIH’da artiglar olurken, bazi dénemlerde de azalmalar meydana
gelebilmektedir. Bundan dolay1 tam istthdam hedefi tutturularak tiretim
diizeyini olabildigince en st seviyeye ¢ikartarak buradaki diigiislerin 6niine
gegmek para politikasinin amaglari arasinda yer almaktadir (Ulgen, 2010:
95).

2.4. Finansal Piyasalarda Istikrar

Agik doviz pozisyonu, vade uyumsuzlugu, sorunlu krediler, sermayenin
yetersiz olmasi ve likidite yetmezligi gibi sorunlar finansal piyasalarda
istikrarsizlik unsurdur (Ozatay, 2015: 198-199). Bundan otiirii para
politikasinin en 6nemli amaglarindan biriside finansal sistemi krizlere
kargt korumaktir. Olugabilecek finansal krizler finansal piyasalarin
istikrarini bozacaktir (Parasiz, 2007: 300). Finansal istikrarin saglanmasi
ve siirdiiriilmesi, ekonominin borsalarinda iglem goren kagitlarin ve
menkul kiymetlerin fiyatlarinda istikrarsizlik olugturabilecek dalgalanmalar
gostermesinin oniine gegebilmektir. Merkez bankas: elindeki para politikasi
ile menkul kiymetlerdeki fiyat dalgalanmalarinin 6niine gegerek ekonomik
hedeflerin tutturulma olasiligint artirmis olmaktadir (Ozdurak, 2018: 708).

2.5. Faiz Oranlarinda Istikrar

Faiz oranlarindaki dalgalanmalar hane halki ve firmalar agisindan karar
almay1 ve gelecekle ilgili plan yapmayi gii¢ hale getirir. Eger faiz oranlar
istikrarli bir seyir izlerse finansal sistemde bu durumdan pozitif yonlii
ayrisir ve olumlu etkilenir. Faiz oranlari belirli sinirlar igerisinde dalgalanirsa
ckonomide tasarruf ve yatinm yapmak igin saglkli bir ortama zemin
hazirlanmig olacaktir (Siklar, 2007: 121). Ayrica faiz oranlarinda agiri
dalgalanmalar olursa bunun sonucunda spekiilatif amagl para kazanmak
isteyenler harekete gegecektir. Bundan dolayr parasal otoriteler faiz
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oranlarindaki bu agir1 dalgalanmalara tepkisiz kalmayip atilmasi gereken
adimlar1 zamaninda atmahdir (Orhan ve Erdogan, 2008: 69).

2.6. Doviz Piyasalarinda Istikrar

Ulke parasinin degerinde olusabilecek dalgalanmalar iilkenin dig ticaret
yapiyorken rekabet giiciinii etkilediginden doviz kurunda istikrarin saglanmug
olmas1 hem ticari hem de finansal nitelikteki aktivitelerin planlanmasini
daha kolay hale getirecektir. Bu nedenle iilkeler agisindan dig ticaretin
gelistirilmesi, doviz kurlarinda istikrarin saglanabilmesi i¢in yapilacak olan
uygulamalar para politikasinin amaglari igerisine girmektedir ($iklar, 2007:
121; Ulgen, 2010: 96).

3. Para Politikasinin Araglar:

Para politikast araglart merkez bankasinin kontroliinde ve ekonomiye yon
vermek amaciyla kullanmig oldugu birtakim enstriimanlardan olugmaktadr.
Merkez bankasi elindeki araglart kullanmak suretiyle basta parasal istikrar
ve diizenli ekonomik biiylime gibi ekonomide olugturmak istedigi etkilerin
ortaya ¢ikmasini saglamaya ¢aligmaktadir.

Merkez bankasi amaglarma ulagabilmek adina kullanmig oldugu para
politikasi araglarini; politika faizi, faiz koridoru, reeskont politikasi, zorunlu
kargilik oranlar1, agik piyasa islemleri, iletisim politikas: ve déviz miidahaleleri
seklinde gruplamak miimkiindiir. Merkez bankasi toplam talep ve temel
makro ekonomik degiskenler tizerinde etki olugturabilmek igin elindeki bu
araglar1 kullanarak tilkedeki likidite diizeyini etkilemek suretiyle hedefledigi
amaglar iizerinde etkili olabilmektedir (Ergeg, 2019: 89).

3.1. Politika Faizi

Kisa vadeli faiz seviyesi, ckonomideki likidite arzi ve talep seviyesine
gore belirlenmekte olup merkez bankasinin temel para politikas: araglarinin
baginda gelmektedir. Kisa vadeli faiz oranlarina iliskin tek bir gosterge faiz
orant bulunmamaktadir. Merkez bankasi bu oranlardan kendisine birini
politika faizi olarak se¢mektedir. Genel olarak merkez bankasi bir hafta vadeli
repo faiz oranmu belirlemig oldugu politika faizi olarak kullanmaktadir.
Merkez bankasi politika faizini artiriyorsa piyasalar, para politikasinin
sikilagtigini eger politika faizini diigiiriiyorsa da para politikasinin genigledigi
¢ikarsamasini yapmaktadir (Ergeg, 2019: 91).
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3.2. Faiz Koridoru

Faiz koridoru aracinda merkez bankasi bor¢ alma ve bor¢ verme faiz
oranlarmnin alt ve st limitlerini belirlemektedir. Bu sistemde merkez bankasi
belirlemis oldugu st limit olan bor¢ verme faizinden bankalara likidite
saglamakta ve isteyen bankadan da alt limit olan bor¢ verme faizinden likidite
kabul etmektedir (Ergeg, 2019: 91). Bor¢ verme faiz orani, likidite sikintist
igerisinde olan bir bankanin merkez bankasindan kisa vadeli borglanmak
suretiyle 6demeyi taahhiit ettigi faiz oramdir. Borg alma faiz orani ise likidite
fazlas1 olan bankanin faiz getirisi saglamak amaciyla merkez bankasina
elindeki fonu mevduat seklinde yatirmasi karsihiginda almay kabul ettigi faiz
oranini ifade etmektedir. Buna gore bor¢ verme faiz orani borg¢ alma faiz
oranindan daha yiiksek oranda olmasi gerekmektedir (Ozatay, 2015: 204).
Dolayisiyla bankalar, merkez bankasinin belirlemis oldugu borg¢ verme faiz
oraninin lizerindeki bir orandan borglanmadan uzak duracak ve borg¢ alma
faiz oranindan daha diigiik bir seviyeden de borg vermeye yanagmayacaktir.
Kisa vadeli faiz oranlar1 bor¢ verme faiz oranina yakinsa piyasada likidite
talebinin yiiksekligine, bor¢ alma faiz oranina yakinsa da likiditenin bol

oldugu seklinde yorumlanir (Ergeg, 2019: 91).

3.3. Reeskont Politikas1

Merkez bankasinin belirli reeskont faiz orani iizerinden ticari bankalara
kredi vermesine reeskont politikasi denir. Burada merkez bankasi ticari
bankalara ellerinde bulunan i¢ bor¢lanma senetlerine karsiik kredi
kullandirmaktadir. Ticari bankalar ellerindeki i¢ bor¢lanma senetlerini belirli
iskonto iizerinden satarak merkez bankasindan karsihiginda kredi almaktadr.
Merkez bankasi belirlemis oldugu reeskont faiz orani ile piyasadaki para
miktarina yon vermig olmaktadir. Eger merkez bankasi reeskont faiz
oranlarini yiikseltirse ticari bankalarin almig olduklar1 kredilerdeki iskonto
orani artacagindan ticari bankalarin eline gegen kredi tutar: azalacaktir. Yani
merkez bankasi reeskont faiz oranlarini arttirdiginda daraltici para politikasi
uygulamig olmaktadir. Aksine merkez bankasi reeskont faiz oranlarini
diigtiriirse bu durumda da ticari bankalarin almig olduklart kredilerdeki
iskonto orani azalacagindan dolay: ticari bankalarin ellerine gecen kredi
tutart artacaktir. Dolayisiyla bu durumda merkez bankasinin reeskont faiz
oranlarini azaltmasi genigletici para politikast olarak yorumlanir. Uygulanan
reeskont politikasi ile merkez bankasinin likiditenin son kaynagi konumunda
olmas1 bu politikanin bir avantajidir. Boylece merkez bankasi uygulamig
oldugu bu politika ile ticari bankalarin nakit sikintisini gidererek piyasada
olusacak riskleri de engellemis olmaktadir (Ozdurak, 2018: 713). Bu
stiinliigiiniin yaninda uygulanan reeskont politikasinin bazi olumsuzluklar
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da mevcuttur. Tlk olarak reeskont orani degisikliklerinin olugturdugu anons
etkisinin ticari bankalarca yanlg yorumlanmasindan o6tiirli uygulanan para
politikasinin etkinligini yitirmesidir. Ikinci olumsuz etkisi ise reeskont
faiz oraninin belirli bir seviyede olmasi ve piyasa faiz oraninin degiskenlik
gostermesi durumunda reeskont orani ile piyasa faiz orani arasinda olugacak
bu fark dalgalanmalara sebep olmaktadir. Olusacak bu dalgalanma banka
rezervleri ile parasal tabana yansiyacak ve para garpani vasitastyla para arzini
olumsuz etkileyecektir (Siklar, 2007: 100).

3.4. Zorunlu Karsilik Oranlar1

Merkez bankasinin ticari bankalarin topladiklart mevduatlarin belirli
orandaki kismini merkez bankasinin kasasinda tutmasinmi zorunlu kilabilir.
Bankalarin topladiklart mevduatlarin ne kadarlik kisminin merkez bankasinda
mubhafaza edilecegi zorunlu rezerv orani ile belirlenmektedir. Merkez bankasi
elindeki zorunlu rezerv orani araci ile bankalarin kredi verme imkanlar1 ve
likidite arz1 iizerinde etkide bulunmaktadir. Eger merkez bankas: likiditeyi
artirmak istiyorsa zorunlu karsilik oranini diigiirmekte, likidite hacmini
diisiirmek istiyorsa da zorunlu kargilik oranini artirmaktadir (Ergeg, 2019:
92).

Zorunlu rezerv oraninin avantaji, mevduat kabul eden kurumlar arasinda
herhangi bir ayrimcilik yapmadan tiim kurumlarin bu politika aracindan
ayni oranda etkilenmesidir ($iklar, 2007: 103).

Ancak merkez bankasinin uygulamig oldugu zorunlu kargilik orani aracinin
birtakim dezavantajlari da s6z konusu olabilmektedir. Bu dezavantajlar;

Zorunlu karsihk oranindaki degigiklikler banka sistemini tiimden
etkilemektedir. Kaydi para yaratimi bazi biiyiik bankalarin kontroliinde ise
ve 1§ hacminin ¢ok fazla olmadig kiigiik bolgelerde para darliginin mevcut
olmasi durumunda kargilik oranlarinin arttirilmasi, yerel bankalarin kit olan
para yaratma olanaklarini daha da kisith hale getirir. Ayrica zorunlu karsilik
oraninda yapilan degismelerle kiigiik Olgekli para ayarlamalar1 yapilamaz.
Zorunlu kargilik oraninin artmasi sonucunda bankalarin ek karsilik saglama
islemleri de zaman alabilir (Parasiz, 2009: 357).

Zorunlu kargihklardaki artig, yeni mevduat bulmadan yeni borg
verme olanag: kisitlanan bankacilik sisteminin para yaratma yetenegini
azalmaktadir. Merkez bankasinda tutulan karsiiklardan faiz kazanc
elde edemeyen bankalarin karliliklarin azalmasina neden olur. Zorunlu
kargiliklardaki artiglar bankalarin likiditesinin azalmasina neden olur ve
kisa vadeli fonlarin maliyetlerini artirir. Ayrica merkez bankasina yatirilan
zorunlu kargihk oranlarimin artmasi bankalarin kredi verme kapasitesini
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diigiireceginden bankalarin  para piyasasindaki aracilik hizmetlerinde
aksamalara neden olabilecektir. Bunun sonucunda da bankalarin karhiliklar:
olumsuz etkilenecektir (Barigik ve Cetintag, 2018: 118).

3.5. Acik Piyasa Islemleri

1970 tarihinde yiiriirliige giren Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas:
(TCMB) kanunu ile likiditeyi ve para arzini diizenlemek maksadiyla agik
piyasa iglemlerini yapma yetkisi merkez bankasina verilmistir (TCMB, 2012:
3). Agik piyasa iglemleri merkez bankasinin kendisinin piyasaya girerek
devlet i¢ borglanma senetlerini alma ve atmasr iglemidir. Merkez bankasi para
politikas: araglarindan agik piyasa iglemini kullanarak alim iglemi yapiyorsa
para arzi artar, tersi durumda agik piyasa iglemi ile satim iglemi yaparsa da para
arzini azaltmig olacaktir. Acik piyasa islemleri sadece ticari bankalarr ile degil
ayni zamanda kisilerle veya firmalarla da gergeklestirilebilir. Bundan dolay
merkez bankasi elindeki bu para politikast aracini kullanirken sadece bankalara
bagimli olmak durumunda degildir. Agik piyasa igleminin piyasalar tizerinde
miktar, fiyat ve beklentiler olmak iizere ti¢ etkisi s6z konusu olmaktadir.
Miktar etkisi para miktarinin degigmesi anlamina gelmektedir. Yani agik
piyasa iglemiyle alim gergeklestirilirse para miktarinda artis olacakken, agik
piyasa iglemiyle satim iglemi gergeklestirildiginde de para miktarinda azalig
olacaktir. Fiyat etkisiyle kastedilen merkez bankasinin agik piyasa islemi
gergeklestirdigi durumda menkul kiymetlerin fiyatlarindaki goriilen degisim
kastedilmektedir. Son alarak beklenti etkisi ile ticari bankalarin ve halkin
agik piyasa iglemlerine bagvurulmasi sonucunda ekonomi iizerinde birtakim
etkiler meydana getirecegi yoniindeki olugan kanaat kastedilmektedir. A¢ik
piyasa islemlerinde inisiyatif tamamen merkez bankasindadir. Basit ve pratik
bigimde uygulanabilir. Hizli ve kesin sonug iiretmesinin yaninda esnek bir
ara¢ olmasi sayesinde merkez bankast istediginde para arzini tersine ¢evirme
imkanna sahiptir. Ayrica merkez bankasinin para arzina ince ayar gekmesine
olanak tammaktadir (Ozdurak, 2018: 714-717).

Merkez bankas: tarafindan piyasadaki likiditeyi ayarlamak amacr ile agik
piyasa islemleri; dogrudan satim, ters repo, dogrudan alim ve repo iglemleri
kullanilmaktadir. Bu dort islem (Yigit, 2002: 3; Ergeg, 2019: 94; TCMB,
2012: 2):

 Dogrudan (Kesin) Satim Islemleri: Merkez bankasinin piyasada kalici
olarak likidite fazlas1 oldugunu diigiinmesi durumunda piyasada olusan
fazla likiditeyi ¢ekmek amaciyla devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin bir
kisminin satiga gikarilarak arzuladig likiditeyi piyasadan ¢ekmesidir.
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Bu durum sonucunda bankalarin ve aract kurumlarin toplam rezervleri
azalmis olmaktadir.

e Ters Repo (Geri Alim Vadiyle Satim): Genel olarak piyasada gegici
likidite fazlaliginin olmast durumunda bu olusan fazla likiditenin
piyasadan gekilmesi amaciyla yapilan kisa vadeli islemdir. Merkez
bankas: portfoytindeki kiymetleri belirli bir vadede belirli bir fiyattan
geri almak koguluyla bankalara ve araci kurumlara satmasidir.

* Dogrudan (Kesin) Alim: Merkez bankasinin piyasada likiditenin kalict
olarak istenilen seviyenin altinda olmas1 durumunda, piyasanin ihtiyaci
olan likiditeyi saglamak amaciyla bankalardan ve aract kurumlardan
menkul kiymet satin almas iglemidir.

* Repo (Geri Satim Vadiyle Alm): Genellikle piyasada likidite
ihtiyacinin gegici oldugu durumlarda bankacilik sistemi likiditesinin
gegici bir siire artirtlmast amaciyla kullanilmaktadir. Merkez bankasi
ileride bir tarihte ve belli bir fiyattan geri satmayi taahhiit ederek
piyasadan menkul kiymet satin almasi iglemidir.

Agik piyasa iglemlerinin etkin bir gekilde yiiriitiilebilmesinin 6n kosulu,
devlete ait olan menkul kiymetlerin alimip satildigi geligmis bir piyasa
yapisinin hakim olmasidir. Boylece merkez bankasinin piyasada alim satim
islemi yapmast fiyat dalgalanmalarina yol agmayacaktir (Siklar, 2007: 97).
Ulkemizde de agik piyasa islemlerini yapma yetkisi 1970 tarihinde merkez
bankasina verilmesine ragmen ancak 1987 yilinda yapilmaya baglamistir
(Ergeg, 2019: 94).

3.6. Tletigim Politikast

Merkez bankasinin uygulayacag: politikalar ile atacagi adimlar1 geffaf
bir sekilde kamuoyuyla paylagmas: ve biitiin bunlar1 rapor halinde sunmasi
piyasalarda giiven ortami olugturmasi agisindan  Onemlidir. Merkez
bankasinin her ti¢ aylik donemde yayimlamig oldugu enflasyon raporlari ve
para kurulu toplantisindan sonra yaymlamig oldugu duyurular en 6nemli
iletisim araglar1 olmakla birlikte piyasalar tarafindan takip edilmekte ve
tartigtimaktadir. Biitiin bunlara ilaveten merkez bankasi bir sonraki donemde
uygulayacak oldugu para ve doviz kuru politikas: hakkinda da hazirlamig
oldugu raporlar1 paylagmaktadir. Sonug olarak piyasalar hazirlanan raporlar
ile merkez bankasi bagkaninin konugmalarini ve vermis oldugu mesajlari
dikkatli bir gekilde takip ederek olumlu ya da olumsuz bir tepki vermektedir.
Uygulanacak politikalarin seffafligi ve piyasalarda giiven ortaminin temin
edilerek basarili sonuglar alinmas: agisindan iletisim kanalinin agik olmasi
onemlidir.
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3.7. Doviz Miidahaleleri

Sabit kur rejimi ve esnek ya da diger adiyla dalgali kur rejimi olmak
tizere iki gesit uygulanan kur rejimi s6z konusudur. 2000 6ncesi uygulanan
sabit kur rejimi ile istenilen bagartya ulagamamasindan dolay 6zellikle 2001
krizinden sonra esnek kur rejimi politikasi benimsenmis ve uygulanmaya
baglanmugtir. Esnek kur rejimi ile doviz kuru, piyasada olugan doviz arz
ve talebine gore belirlenmektedir. Boylece merkez bankasi piyasalarda
olagan istii bir harecketlenme olmazsa kura miidahalesi en az seviyede
olmaktadir. Doviz likiditesinin azaldigi donemlerde merkez bankasi doviz
rezervlerini kullanarak piyasa da doviz satim ihaleleri diizenleyerek kurun
yukar1 hareketlenmesinin 6niine gegmeye ¢aligmaktadir. Ayrica piyasanin
uygun oldugu durumlarda da piyasadan doviz alimi yaparak rezervlerini
artirmaktadir.

4. Cumhuriyetin Ilanindan Giiniimiize Uygulanan Para Politikalar:

Uygulanan para politikasi, hem iilkenin igerisinde bulunmus oldugu
kogullar ile diinya konjonktiiriine gore hem de iktidar partisinin benimsedigi
politikalara gore degiskenlik gostermistir. Burada Tiirkiye Cumhuriyeti’nin
kurulugundan itibaren giintimiize kadar uygulanan para politikalar1 gesitli
donemlere ayrilarak irdelenmigtir.

4.1. 1923-1938 Donemi

Cumbhuriyetin ilk kuruldugu yillarda, {lkede yeteri kadar sermaye
birikiminin olmamast, biiyiik 6l¢iide yikicr etkisi olan savagtan yeni ¢ikilmast,
iilkede sanayilesmenin olmamasi ve Osmanli devletinden kalan dig borg yiikii
gibi unsurlardan dolay: iilke ekonomisi gok zor sartlar altinda faaliyetlerini
stirdiirmektedir. Cumbhuriyetin ilanindan sonraki yillarda ekonomik
kogullarin yeni banka kurmaya elvermemesinden otiirti Osmanl Bankasr’nin
imtiyaz siiresi 1935 yilina kadar hiikiimetin banknot ihrag edebilecek bir
devlet bankasi kurmasina itiraz etmemek sartiyla uzatilmigtir. Atatiirk para
degerinin istikrarmna ¢ok Onem vermigtir. Savag sonrasi iilkenin yeniden
ingasinda ihtiyaglarin para basilarak karsilanmasina miisaade etmemis ve siki
para politikas1 uygulanmasini benimsemistir (Bahar, 2004: 159).

Bu dénemin para politikast ile ilgili en 6nemli gelismesi, 11.06.1930
yilinda 1715 sayili Merkez Bankast kanununun kabul edilmesi ile TCMB’nin
kurulmasindaki ilk adimin atilmig olmasi ve takip eden 03.10.1931 yilinda
da bankanin faaliyete baglamasidir. Kuruldugu dénemde merkez bankasinin
para idaresi Ortodoks iktisat diigiincesinin prensiplerine uygun bir politika
benimsemistir. Ayrica ayrilan zorunlu kargihiklar, tasarruf mevduatlarinin
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korunmast ile kamunun finansmaninin aract olarak kullanilmugtir (Cetin,
2016: 70). Ilgili kanunda Merkez Bankasi bir anonim sirket olarak
kurulmus ve hazinenin payr %15 ile smirlandirlmigtir. Devletin paymin
%15 ile sinirlandirilmasinin altinda; Merkez Bankasinin hiikiimetin popiilist
yaklagimlarina alet olmasinin 6niine gegilmesi ve bankanin kararlarinda
hiikiimetin etkisinin sinirlandirilmasi seklinde 6zetlenebilir (Eroglu, 2010:

30).

O donemde Merkez Bankasi, iskonto ve faiz oranlarini belirleme, banknot
miktarini ayarlama, para piyasasinin denetimi, hazine ve hiikiimetle beraber
paranin karliigini saglamak gibi iglevleri yerine getirmistir. O yillarda
Osmanli Bankasi banknotlari, Osmanli Imparatorlugunun ¢ikardigi kaimeler
ve Merkez Bankasinin ¢ikarmig oldugu liralar olmak iizere dolagimda {ig tiir
para bulunmaktadir (Sar1, 2007: 2). Merkez bankasinin faaliyete bagladigi
doneme kadar emisyon igleri Maliye Bakanligi Hazine Genel Miidiirliigii
aracihigy ile siirdiirtilmiigtiir. Merkez Bankasinin kurulusu ile birlikte kredi
islemleri siki tutulmug olmasina ragmen oOzellikle kamu tarafindan gelen
kredi talebinde yiikselme oldugundan bu durum kredi hacmini artirmigtir

(Bahar, 2004: 163).

Gegmig donemde yaganan yiiksek enflasyon baskisi altinda 1929 krizinin
etkilerinin agilmasi ve tilkenin topyekin kalkinma ihtiyacinin oldugu donemde
Merkez Bankasi emisyon rejimini siki esaslara baglamigtir. Uygulanan siki
para politikasi sebebiyle i¢ talebin daralmasi sonucunda hiikiimet devlet
memurlarini yerli mali kullanmaya tegvik etmistir. Bu uygulamalarin sonucu
olarak fiyat artiglarinin 6nlenmesi amaciyla kapsaml bir sekilde fiyat kontrolii
uygulamalar1 giindeme alinmugtir (Parasiz, 2011: 380).

Finans sistemine yonelik 6nemli gelismelerden biriside, 1933 yilinda
mevduat koruma kanununun kabul edilmesidir. Boylece halkin bankalardaki
mevduati devlet giivencesi altina alinmistir. Kanunla birlikte bankalara,
sermaye zorunlulugu ile ticari ve tasarruf mevduatlarinin ayri hesaplarda
tutulabilmesi ilkesini getirmig, kasada tutulmasi gerekli olan kargilik
oranlarini belirtmig ve bankalarin kurulug yapist ile ilgili konular1 hitkme
baglamugtir. Bir diger 6nemli gelisme ise 1933 tarihli 6diing para verme
igleri kanununun ¢tkmasi olmustur. Cikan kanunla birlikte 6zel kuruluglar ve
banka disinda faiz yoluyla para kazanan tiizel ve gergek kisilerin hiikiimetten
izin almasi zorunlu kilinmigtir. Boylelikle tefeciligin 6niine gegilmesi ve
kredi piyasasinin diizenlenmesi amaglanmistir. Ayrica 1936 yilinda bankalar
kanunu ¢tkmugtir. Bankalar kanunu ile birlikte karsilik ayirma zorunlulugu
biitlin mevduatlara yayilmugtir. 30°lu yillarda devletin ekonomideki rolii
i¢cinde bulunulan mevcut sartlar dolayisiyla giderek artmig, hazine bonosu
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i¢in getirilen siirlamalar gevsetilmis ve Merkez Bankasina kamu kurum
ve kuruluglarinin hazine bonolarini avans verme ve iskonto etme yetkisi
verilmistir. Bu donemde Merkez Bankasi, bankalar1 reeskont yoluyla kontrol
etmig ve devletin kredi ihtiyaglarini gidermeye ¢aligmustir (Eroglu, 2010:
31).

4.2. 1938-1980 Donemi

Tiirkiye II. Diinya savagina girmemis fakat savag tilkenin ekonomik
durumunuoldukga etkisialtinaalmigtir. Budonemde savunma harcamalarinda
artis gozlenmistir. Buna bagl olarak geng niifus silah altina alinmig ve onlarin
beslenme ihtiyaglarinin kargilanmasi adina hiikiimet hububat stoklarin
artirmustir. Bazi tarimsal arazilerin tiretim digt kalmasi sonucunda tarimsal
iretimde diistigler kaginilmaz olmustur. Biitiin bu gelismelerin sonucunda
1940°ta %8,5 olan enflasyon orani iki sene igerisinde 1942’ye gelindiginde
%060,7 seviyesine yiikselmistir. 1946 yilina gelindiginde ise enflasyon orani
%-3.8 olmug ve iilkede devalilasyon meydana gelmistir. Bunun sonucunda
1946 istikrar kararlarialinmugtir. 2. Diinya savaginda enflasyon oranlari yiiksek
goriilityorken TL’nin degerinin sabit tutulmasi, savag doneminde yiiksek
fiyatlarla gergeklestirilen ihracatin normal kogullarda stirdiiriilebilmesinin
zorlugu, IMF ve Diinya Bankasina katilabilmek adina giimriik tarifeleri
ve ticaretin Oniindeki engellerin hafifletilmesinin gerekliligi gibi sebepler
istikrar kararlarinin nedenleri olarak sayabilir. Ozellikle istikrar kararlart
sonras1 yabanci sermayenin tegvikine yonelik ¢aligmalar baglatilmigtir. Ayrica
Yap1 ve Kredi Bankasi, Akbank, Tiirkiye Kredi Bankas: ve Tiitlinbank gibi
biiyiik 6zel bankalar kurulmugtur (Parasiz, 2011: 381-383).

1950’li yillardan sonra biiylime hizinin yiikselmesi sonucunda kamu
harcamalarindaki artiy kamu gelirlerindeki artigtan daha fazla olmasi
hasebiyle olugan kamu agig1 borglanma ve Merkez Bankasrmin parasal
genigleme politikalar1 uygulamasiyla finanse edilmistir. Bu donemde
mevduatlar ve likidite oranlarinin yiikselmesi sonucu para ¢arpaninda artig
gozlenmigtir. Merkez Bankasi hem reeskont oranini diigiirmiis hem de
parasal tabani yani kendi yarattigi parayr artirmigtir. Emisyon hacmindeki
artiga kredi miktarindaki artiglarin eglik etmesi sonucu mal ve hizmetlere
olan talep agir1 derecede yiikselerek enflasyona neden olmustur. Reel gelirin
azalmasina kargin parasal geniglemenin hizi yavaglamasina ragmen siirmeye
devam ederek parasal ve reel sektor arasindaki dengenin bozulmasina
neden olmustur. Bu gelismelerle birlikte ihracatin azalmasina karsin ithalat
devam etmis ve 1954 yilindan itibaren 6denemeyen dig borg taksitleri gibi
nedenlerden 6tiirii hitkiimet 1958 tarihinde yeni istikrar paketi hazirlamigtir
(Sar1, 2007: 5).
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1958 yilinda uygulanan istikrar kararlarina gore (Sari, 2007: 6; Parasiz,
2011: 385):

 DPara arzii kontrol edebilmek i¢in Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin
Merkez Bankasindan gekebilecekleri para miktari sinirlandiriimug,

e Paranin reel degerinin artirilabilmesi amaciyla kredi ve tasarruf
faizlerinin ayarlanmasi kabul edilmis,

* Devlet biitgesinin denk olacag: kabul edilmis,

* Ticari banka kredileri dondurulmusg,

* Fiyat kontrolleri kaldirilmug,

* Biriken dig borglarin konsolide edilecegi duyurulmustur.

1960’lar Tiirkiye ekonomisi agisindan planli donem olmustur. Budonemde
Merkez Bankasi ekonomiye uygun politikalar belirlemistir. Uygulanan
para politikasi ile ekonomik durgunluktan kurtulmak hedeflenmistir. Ozel
ve kamu harcamalari, kredi ve para tedbirleriyle artirilmak istenmistir.
Kalkinma i¢in gerekli olan krediler ayarlanmig, artan likiditenin olumsuz
etkilerini bertaraf edebilmek i¢in gerekli tedbirler alinmistir. Bu dénemde
geniglemeci para politikas1 benimsenmigtir (Cetin, 2016: 70).

1960’in sonunda ortaya ¢ikan makroekonomik nedenlerden otiirii
Merkez Bankas1 yeniden organize edilmigtir. 1970 yilinda 1211 sayili Merkez
Bankas1 kanunuyla birlikte bankanin yetki ve sorumluluklari ile orgiitlenme
bi¢imi diizenlenmistir (Parasiz, 2011: 387).

Bu donemin 6ne ¢ikan 6zelligi devlet i¢ bor¢lanma senetleri piyasasinin
olmamasi sebebiyle agik piyasa iglemleri yapilamamaktadir. Dolayistyla
Merkez Bankasinin elinde reeskont politikasi ve zorunlu rezerv politikasi
gibi kullanabilecegi genel araglart mevcuttur. 1970 yilinda Merkez Bankasi
kanunu ile verilen gorevler baglica sunlardir (Siklar, 2007: 106):

* Kredi ve para politikasinin yiiriitiilmesi

e Igeride ve digarida paramin degerinin korunmast
e Paranin dolagimini ve hacmini diizenlemek

* Ekonominin likiditesini ayarlamak

* Doviz ve altin rezervlerini korumak

* Ekonomide kredi dagilimini diizenlemek

* Bankacilik sistemini denetlemek

* Hiikiimetin mali ajanligini ve miisavirligini yapmak
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1970 yilinda kabul edilen kanunla birlikte Hazine’nin Merkez Bankasindaki
payinn artirilmast sonucu Hazine banka yonetiminde egemen hale gelmigtir
(Cetin, 2016: 71). Ayrica 1970’ler boyunca Merkez Bankasinin asli gorevi
olan paranin igeride ve disarida istikrara kavugturulmas: gorevinden
uzaklagarak kamu agiklarini finanse eden ve kalkinma bankaciligi yapan
kurulug durumuna gelmesi baglica olumsuz durumlardir (Siklar, 2007: 106).

Bu donemin temel 6zelligi daraltici para politikalarinin uygulanmasi
gerekirken siyasi sorumlularin ve parasal yetkililerin geniglemeci para
politikasin1  benimseyerek uygulamast olmustur. Bu durumda para
politikasinin agir1 geniglemeci ve ayni zamanda enflasyonist oldugundan
bahsedilebilir. Ayrica sabit kur uygulamasi devam ettirilerek bankacilik ve
finans kesimindeki kamu egemenligi de stirmiistiir (Sar1, 2007: 8).

1970’1 yillarda Merkez Bankasr’nin para politikasi (Cufadar, 2023: 83):
* Sermaye hareketlerinin ve dig ticaretin siki bir sekilde kontrolii

* Yerlesiklere doviz mevduatinin yasak olmast

* Kredi faizlerine ve mevduat faizlerine tavan konmast

e Sabit kur rejimi

e Aktf politika araci olarak devlet tahvili bulundurmay: kapsayan
zorunlu kargiliklarin kullanilmast

* Biitge agiklarinin Merkez Bankasi kisa vadeli avans kredileriyle finanse
edilebilmesi

* Merkez Bankasr'nin reeskont ve uzun vadeli avans kredileri ile reel
sektore ve kamu iktisadi tegekkiillerine kredi vermesi geklinde
sekillenmistir.

1973 tarihinde petrol fiyatlarindaki yukar1 yonlii artigin fazla olmasi,
gelismis ekonomileri stagflasyona sokmugtur. Ayn1 donemde Tiirkiye’deki
odemeler dengesi sorunu dahada derinlegmistir. Odemeler dengesinde
goriilen agiklar kisa vadeli bor¢lanma yoluyla ve dig iilkelerde yagayanlarin
mevduatlarini iilkeye ¢ekmek amaciyla olusturulan dovize gevrilebilir
mevduat gibi yeniliklerde agilmaya galigtlmugtir. 1970’lerde iki basamakl
enflasyon rakamlar1 goriiliirken {ilke tarihinde ilk kez 1980 yilinda Tiirkiye
ii¢ basamakli enflasyon rakamlariyla tanigmis ve goriilen yiiksek enflasyon
oran1 %101,4 seviyesine ulagmistir (Parasiz, 2011; 388-389).
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4.3. 1980-2000 Donemi

Tiirkiye 1980’1 yillarda enflasyonun yiiksekligi, dovize ulagimin sinirh
olmasi, tasarruflarin yetersizligi, ekonomik biyiimenin diisiik olmast,
tiretilen mallarin az olmasi ve ithalatin tikanikhigr gibi zorluklarla miicadele
icerisindedir (Parasiz, 2011: 391). Bu yaganan ekonomik sorunlarin
iistesinden gelmek amaciyla daha 6nce benimsenen ve uygulanan ithal
ikameci sanayilesme politikasi yerine ihracata dayali sanayilesme politikasi
benimsenmig ve 24 Ocak 1980 istikrar programi giindeme alinmugtir
(Ceylan, 2010: 57).

1980 istikrar programi ¢ergevesinde alinan kararlar ile Tiirk Liras: devaliie
edilerek gergek¢i ve esnek bir kur politikasina gegilmis, yiiksek enflasyonun
dizginlenebilmesi adina siki para ve kredi politikas1 uygulanarak Hazinenin
Merkez Bankasindan borg¢lanmasi sinirlandirilmig, fiyat kontrol komitesi
kaldirllmig ve boylece fiyatlar kamu miidahalesi yerine serbest piyasa
kosullarinda belirlenmig, bankacilik sisteminin toparlanmasi ve tasarruflarin
arttirilmasini gergeklestirmek amaciyla gergekgi faiz politikas: uygulanmug,
yapilan yatirimlarin istthdam artirict olabilmesi adina 6zel ve yabanci sermaye
tegvik edilmistir (Parasiz, 2011: 391-392; Ceylan, 2010: 59-60).

1981°de Sermaye Piyasast kurulmug, 1982°de yerlesik doviz hesabinin
a¢ilmasimna  imkan tanmnmug, 1983-1984 tarihlerinde dis ticaretin
serbestlestirilmesi yoluna gidilmis, 1984’te doviz islemlerinde kismen de olsa
serbestlesmeye gidilmig ve 1986-1987 yili itibariyle dogrudan para politikasi
araglar1 yerine dolayli para politikas1 araglarma gegilerek para programi
ilan edilmistir (Ceylan, 2010: 57). Hazirlanan parasal program monetarist
igerikli para arzi1 ve diger parasal biiytikliikleri igermektedir. Parasal program
gergevesinde M2 parasal biiylikliigii belirlenirken enflasyon ve ekonomik
biiytime hedefleriyle uyumlu olmasina dikkat edilmis ve bu parasal biiyiikliik
reelfaizvereel dovizkuruile iliskilendirilmistir. Ayrica bankalarin disponibilite
ve munzam kargilik uygulamalarina ayak uydurmalari istenmigtir. Mevduat
bankalarinin rezervlerindeki degisimlerin yakindan izlenmesi para politikasi
olarak agik piyasa islemlerinin uygulanmasina katkida bulunmustur. 1986
yilinda yiiriirliige giren Bankalararast Para Piyasasi araciigi ile mevduat
bankalari, gereksinimlerini kargilamigtir. Bankalararast Para Piyasast fon
agig1 ve fon fazlasi olan bankalari bulugturarak bankalarin rezerv yonetimine
katkida bulunmustur. Ayrica 1986 tarihinde Istanbul Menkul Kiymetler
Piyasas’min yeniden faaliyete baglamisiyla ikincil piyasalarda islem hacmi
artmustir (Parasiz, 2011: 393).

1987 yili Merkez Bankasimin para politikast araglarinin  kullanimi
bakimindan agik piyasa islemleri yapabilme olanagina kavugmasi bakimindan
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onemli bir tarith olmugstur. Daha onceki senelerde herhangi bir engel
olmamasina kargin s6z konusu piyasalar olugmadigindan Merkez Bankasi
agik piyasa iglemleri yapamamaktaydi. Bu para politikas1 aracini kullanma
imkanina kavugan banka, para politikasini yiiriitme olanag elde etmistir.
Aym y1l igerisinde zorunlu rezerv ve reeskont penceresi sistemlerinde 6nemli
degisiklikler olmugtur. Merkez Bankasinin orta ve uzun vadeli reeskont kredisi
kullandirmayacag ilkesi benimsenerek sadece reeskont kredisi agilabilecegi
vurgulanmig ve boylelikle kayrilan sektorlere ayricalikli kredi kullanabilme
imkanlarina son verilmistir. Merkez Bankasi reeskont kredilerine sadece kisa
vadeli kredilerin kullanim1 yoniinde sinirlama getirerek esas gorevi olan para
arzinin kontrol edilmesi gibi asli amacini kullanma imkanina kavugmustur.
Tercihli zorunlu rezerv sistemine son verilmis ve tiim ticari bankalarin ayni
zorunlu rezerv uygulamasina tabi tutulmasi saglanmistir. Bunun yaninda
Merkez Bankasinda bulunan zorunlu rezervlerin bagka kurum ve kuruluglara
kullandirilmayacag: vurgulanmig ve bu sayede zorunlu rezerv sistemi para
miktarini kontrol edebilmek adina kullanilabilir kilinmistir (Siklar, 2007:
108).

1989 tarithinde sermaye hareketleri ile doviz islemleri serbestlestirilerek
tam liberalizasyon saglanabilmistir. Doviz islemleri ve sermaye hareketlerinde
tam liberalizasyon ’un saglanmasi neticesinde yurtdigindan borglanilarak
temin edilen fonlar bankalar adina mevduatin yaninda 6nemli bir kaynak
tegkil etmigtir (Ural, 2003: 17).

Merkez Bankasi1 1990 tarihinde ilk kez para programini agiklamig ve
para politikasinin yiiriitiilmesinde parasal biiyiikliiklere iliskin hedefler
belirlemigtir. Bu hedeflerin kamuoyu ile paylagilmasi, uygulanacak olan
para politikasinin geffafligi konusunda 6nemli bir gelismedir. Agiklanan
para programu gergevesinde Hazine Miistegarhigi ile protokol imzalanmuistir.
Protokole gore Hazine, Merkez Bankasinin kaynaklarina belirlenen limitler
oraninda miiracaat edebilecegini ve bu limitleri agmayacagini beyan
etmigtir (Siklar, 2007: 108). Bu programda parasal biiyiikliikler yerine i¢
yikiimliiliikler, toplam bilango biiyiikliigii, Merkez Bankasi parasi ile ig
varliklarla ilgili hedefler belirlenerek i¢ kredilerin genislemesini denetlemek
suretiyle enflasyonu kontrol altinda tutmak amaglanmugtir. Ancak agiklanan
program, gerek 1990 tarihinde Irak’in Kuveyt’i iggal etmesi ile patlak veren
savag gibi dig etkenin varlig1 gerekse de 1991 yilinda iilkenin erken segime
gitmesi gibi i¢ politik gelismeler nedeniyle uygulanan gevsek para ve maliye
politikast sonucu sekteye ugramigtir (Cetin, 2016: 75).

1992°de doviz kurlarindaki agir1 oynaklik engellenmeye ¢aligiimugtir.
Merkez Bankasi agik piyasa iglemleri aracimi kullanmak suretiyle, artan
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likiditenin doviz piyasast tizerinde baski kurmasini 6nlemek amaciyla agirt
likiditeyi ¢ekmigtir. Merkez Bankasi, doviz satmak suretiyle doviz piyasasina
miidahale etmigtir. Agik piyasa iglemleri sonucu Merkez Bankasinin
yikiimliiliikleri artis gostermistir. Kamu kesiminin vermis oldugu agiklara
bir diizen getirilememesi ve dig finansal liberalizasyon gibi nedenlerle para
politikas: araglar1 biiylik oranda doviz piyasasindaki geligmelere bagl kalmig
olmasindan dolayr uygulanan para politikasinin tek bagina yeterli olmadig:
ve istenilen hedeflere ulagilamadig gortilmiistiir (Ceylan, 2010: 69).

1994 tarihinde Tirkiye’de goriilen finansal bir krizdir. Hazinenin kisa
vadeli avans mekanizmasina gok fazla yiiklenmesi sonucu parasal biiyiikliikler
onemli olglide artig gostermis, siyasi istikrarsizlikla birlikte yiiksek enflasyon
beklentisinin varlig: iilkede bankacilik sektortinden kaynakl kriz olmasina
sebep olmugtur (Siklar, 2007: 109). 1993 yilinda Kamu Kurum ve
Kuruluglarinin birbirlerine olan borglarin tahkimi hususundaki kanun ile
Hazine ve Kamu Iktisadi Tegekkiillerinin Merkez Bankasina olan borglarinin
silinmesi ve Hazine’nin kullanmig oldugu krediler kargiiginda Merkez
Bankasr’na bono vermemesi, bankanin agik piyasa iglemleri araciyla hazine
bonosu kargihiginda piyasadan nakit ¢ekme giiciinii zayiflatmig olmast 1994
bunalimin tetikleyen gelismelerden birisidir (Ceylan, 2010: 69). Ayricakamu
agiklarinin finansmani konusunda agirligin Merkez Bankasi kaynaklarindan
i¢ borglanmaya g¢evrilmig olmasi i¢ bor¢lanmanin olabilmesi igin hazine
bonolarinin faiz oranlarinin yiiksek tutulmasini gerekli kilmaktadir. Ancak
kamu agiklarinda ortaya ¢ikan artiga kargin hazinenin i¢ bor¢lanma faizlerini
diigiik tutmasinda israrci olmasi devlet i¢ borglanma senedi ihalelerinin
ertelenmesine neden olmustur. Bunun sonucunda Hazine, Merkez Bankasi
kaynaklarina yonelmis ve 1994 krizini tetiklenmigtir (Parasiz, 2011: 395).

1994’te kamu borglanma gereginin arttigi bir durumda faizlerin
diigiiriilmesi Tiirk lirasindan kagig siirecini hizlandirmig ve dovize hiicum
edilmesine neden olmugtur. Sonug olarak Tiirk liras1 yabanci paralar kargisinda
agir1 deger kaybina ugramugtir. D6viz kurundaki bu yiikseligler sonucunda
kullanilan kredilerin 6denememesi durumu ortaya gtkmig ve doviz cinsinden
yiukiimliiliigii olan bir¢ok sirketi iflasa stirtiklemistir. Doviz fiyatlarindaki
artig ve faiz oranlarinin yukari yonlii seyri ekonomiyi olumsuz etkilemigtir.
Kur riski ve tilke riski gibi nedenlerden dolay ortaya ¢ikan belirsizlik sonucu
yiiksek risk primi ve kamu kagitlarin yiiksek nominal faiz ile satilmast kamu
borcunun agir1 artmasina neden olmustur. Artan faiz 6demelerinin yeni
bor¢lanma ile finanse edilmesi i¢ borg seviyesini yiikseltmistir (Toprak, 2010;
3-4). Kamu biitge dengesinin bozulmasi sonucu kamu kesimini ilgilendiren
reformlar yapilamadig i¢in kamunun yapisal sorunlari daha da artmistir.
Finans piyasalarinin serbestlegtirilmesi, ekonomik aktivitelerinin kirilgan bir
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yapida olmasi dolayisiyla i¢ borg krizi patlak vermis ve 1994 krizine neden
olmustur. 1994 krizi ile birlikte Tiirk ekonomisi tarthinin en ciddi ekonomik
daralmasindan ilki ile karg1 kargiya kalmistir (Gaytancioglu, 2010: 142-143).

5 Nisan 1994 tarihinde krizin etkilerini minimize etmek amaciyla istikrar
programu agiklanmistir. Uygulanacak olan programin temel amaci, en kisa
zaman zarfinda hasar goren dig dengeyi diizeltmek ve doviz piyasasinda
yeniden istikrarin tahsis edilmesidir. Mali piyasalarda istikrarsizhigin
temel sebebi olan kamu agiklarini azaltmak ve enflasyonu diigiirmek orta
vadeli hedefken, uzun vadeli hedef olarak biiyiimenin siirdiiriilebilirliginin
saglanmasi olmugstur. Krizle birlikte 6zellikle bankacilik sektoriinde giivenin
yeniden tahsis edilebilmesi amaciyla tasarruf mevduati sigortast uygulanmig
ve tam mevduat garantisi getirilmigtir. Uygulamadaki temel amag¢ mudileri
korumak, banka iflaslarinin yayilarak krize doniigmesini 6nlemek ve finansal
giivenlik ag1 olugturmaktir. Diizenleme kisa donemde krizin ¢oziilmesinde
etkin olsa da uzun donemde Ozellikle de bankacilik sektoriinde kargilagacak
olan sorunlarn ana kaynagmi olusturmustur. Tam mevduat garantisi
uygulanmasi, piyasa disiplinin bozulmasi baglica olumsuzluklara sebep
olmug ve ahlaki riziko problemine neden olmasindan dolayr da finansal
piyasalarda daha ¢ok risk tistlenme giidiisiiniin artmasina neden olmugtur
(Bahar ve Erdogan, 2010: 10).

1995-1999 araliginda, siyasetin istikrarsiz bir yapida olmasi, enflasyonun
yiiksekligi, Tiirk Lirasinin yabanci paralar kargisinda degerinin agir1 diigmesi
ve 1997 Asya krizi gibi faktorler ekonomiyi olumsuz etkilemigtir (Aydin ve
Cural, 2022: 35). 1994 krizinin neden oldugu ekonomik ve siyasi etkenlerde
herhangi bir diizelme olmamis, yasanan dengesizlikler suni tedbirlerle
baskilanarak ortaya ¢ikabilecek muhtemel krizler bertarat edilmeye
caligilmugtir. Ustiine birde disarida yasanan Asya, Rusya ve Brezilya krizlerine
ilaveten bir de igeride Agustos 1999 Marmara depreminin yaganmastyla
beraber ekonomi daha da daralmig ve 1999 sonunda Enflasyonu Diigiirme
Programu ylirtirliige girmigtir. Programin onceligi siirdiiriilemeyecek diizeyde
olan ekonomik yapiy1 ve uluslararasi arenada rekabet giicii zayiflamig reel
sektorii iyilestirmeyi amaglamaktadir. Ug yillik donemi kapsayan program,
baglangi¢ asamasinda yapilan hatalar ve uygulama agamasinda ortaya ¢ikan
aksakliklardan otiirti istenilen bagar1 saglanamamugtir (Ural, 2003: 17).

1999 tarithinde Sermaye Piyasast Kurulundan sonra ikinci regiilasyon
kurumu olan Bankacilik Diizenleme Kurulu 4389 sayili Bankalar Kanunu
ile kurulmustur. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
idari ve mali agidan 6zerklige sahip olarak kurulmugtur. BDDK, Tasarruf
yapan kimselerin menfaatlerinin ve haklarinin giivenceye alinmasi, 6zel
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finans kuruluglar: ile bankalarin piyasa disiplini kogullarinda etkin, islevsel
ve diinya ol¢eginde rekabet edebilecek bir yapida faaliyetini siirdiirebilmesi
i¢in gerekli ortamin olugturulmasi sayesinde iilkenin istikrarina uzun vadede
katkida bulunmasi amaglanmistir. BDDK ile birlikte 6zellikle bankacilik
alanindaki diizenlemeler tek elde toplanmig ve yiiriitiilmiistiir (Bahar ve
Erdogan, 2011: 11).

4.4. 2000°den Gunumiize

2000’den once enflasyonun yiiksek seyri kur iizerindeki baskiy:
arttirdigindan dolay1 doviz kurlarinin yukari yonlii harekete ge¢mesine sebep
olmugtur. Bu iki durum belirsizlige neden olmasindan otiirii ekonomide
dalgalanmalarin  yaganmasini tetiklemistir. Merkez Bankasimnin 6ncelikli
hedefi enflasyon ve kurlardaki belirsizligi 6nlemek adina fiyat istikrarina
dayali kur istikrarinin saglanmasidir. Bundan dolayr 2000 yilindan itibaren
Merkez Bankast kurlart 6nceden duyurarak doviz piyasasi katithimcilarr ile
ekonomik birimlerin kurlara yonelik tahminlerini daha dogru yapabilmelerini
saglamayr amaglamugtir. 1980 sonrasi serbestlesme ile beraber dig ticaret
hacminin yiikselmesi ve finansal piyasalarin yurtdigi ile olan temasinin
artmasi gibi faktorler yurtigi ve yurtdisi faiz oranlarinin, kur hareketlerinin ve
risk primlerinin etkilerine maruz kalmasina neden olmustur. Bundan dolay1
Merkez Bankasi, onceden agiklanmayan yonlendirilmig kur sisteminden,
onceden agiklanan ve enflasyon hedefine yonlendirilen kur sistemine
gegilmesi yoniinde politikayr benimsemigtir. Boylece doviz kuru ¢ipa olarak

kullanilmigtir (Tunay, 2008: 88-89).

2000 yili sonrast uygulanan para politikas: stratejilerini gesitli uygulama
donemleri itibariyle agsagidaki Tablo I’deki gekliyle siniflandirmak

mumbkindiir.

Tablo 1: 2000 Yilr Sonvast Donemde Uygulanan Pava Politikas:

Ocak 2000 Subat 2001 2002-2005 2006 sonrast
Subat 2001 Aralik 2001 Donemi
Doviz Kuru Ortiik Enflasyon Agik Enflasyon

Gegis Donemi

Hedeflemesi Hedeflemesi Hedeflemesi

Kaynak: Akyaz: ve Ekinci, 2009: 347

2000-2002 doneminde doviz kuru ¢ipasina dayanan enflasyonu diigiirme
programina gore, enflasyon hedefi; 2000, 2001 ve 2002 yillar1 sonunda
tilketici enflasyonunu sirasiyla, %25, %12 ve %7 seviyesine indirmektir
(Ceylan, 2010: 80). Ayrica enflasyon hedefine uyumlu bir gekilde 2000
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yilinda kur artig oran1 %20 olacak ve ilk 18 ayhk donemde giinliik kur
duyurulacaktir. Tlerleyen donemde programin ikinci yarist itibariyle
(Temmuz 2001- Aralik 2002 donemi) band uygulamasina gegilecektir.
Band uygulamasina gegilmesi ile birlikte uygulanacak olan band araligr; 1
Temmuz 2001- 31 Aralik 2002 arasinda, 30 Haziran 2002 ve 31 Aralik
2002 tarihine kadar siras1 ile, %7.,5, %15 ve %22.,5 olarak belirlenmis ve
uygulamada kurun band araliginda dalgalanmasi koguluyla Merkez Bankasi
tarafindan kura herhangi bir sekilde miidahale edilmeyecegi vaat edilmistir.
Merkez Bankasinin uygulayacagr para politikast araglart igin belirledigi
parasal biiyiikliik hedefi; Net I¢ Varliklar, Net Dig Varliklar ve Uluslararast
Rezervlerdir. 2000 yilinin Ekim ayinda Tasarrut Mevduati Sigorta Fonu’na
baz1 bankalarin devredilme siireciyle programa olan giliven sorgulanmaya
baglamig ve devredilen bankalarin sayisindaki artisa paralel programa olan
giiven sarsilmugtir (Cetin, 2016: 76).

2000 senesinde uygulamaya konulan istikrar programinda 6ngoriilen
reformlarin tamamlanmamig olmasi programa duyulan giiveni sarsmigtir.
Nominal ¢ipaya dayali uygulanan programin temel amaci, ekonomik
dengesizlikleri bertaraf edebilmek igin enflasyon diizeyini sabit doviz
kuru igle agsagiya ¢ekerek kismen rahatlayan ekonomik ortamda istenilen
reformlar1 yapmaktir. Ongoriilen zaman zarfinda istenilen reformlarin
gergeklestirilememesi krizi tetiklemigtir (Cetin, 2016: 76). 2000 senesinde
bankacilik sektoriinde ve hemen akabinde 2001 yilinda yaganan doviz krizi
ile iilke ekonomisi ikiz kriz ile karg1 kargrya kalmistir. Kamu borg stokunun
stirdiiriilemez boyutlara erigmesi, doviz talebinin artmasi, Tiirk Lirasina
olan talebin artmasi, bankacilik sektoriiniin sermaye yetersizligi, ozellikle
bankalarin d6viz cinsinden agik pozisyonda olmalari, ekonomi politikalarinimn
hatali olmasi, petrol fiyatlarindaki yiikselme ve Euro’nun degerinin diigmesi
2001 ekonomik krizinin nedenleri olarak siralanabilir (Aydin ve Cural,
2022: 36).

2001 krizinden sonra Merkez Bankasi, uygulanan programa olan giivenin
azalmasi neticesinde doviz kurunun g¢ipa olarak kullamildigi politikay:
sonlandirmugtir. Merkez Bankasi kriz sonrasi para politikasinda enflasyon
hedeflemesi rejimine, kur politikasinda da dalgali kur rejimine gegis
yapmugtir (Tunay, 2008; 89). 2001 Nisanindan sonra Giiglii Ekonomiye
Gegis Programi uygulanmaya baglamigtir. Buna gore uygulanacak programin
temel amaglar1 (Siklar, 2007: 109; Arsar1 ve Kasap, 2021: 62):

e Siiratli bir sekilde bankacilik sektorii ile ilgili diizenlemeler yapilarak
mali piyasalardaki belirsizliklerin ortadan kaldirilmasi

e Doviz kuru ve faiz oranlarinin istikrara kavugmasi
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Ek kisa siirede yapisal reformlarin hayata gegirilmesi

Enflasyon ile miicadele de makroekonomik politikalarin etkin olarak
kullaniminin  saglanmasi ve enflasyon hedeflerine paralel gelirler
politikasinin stirdiiriilmesi

Biiyiime ortaminin siirdiirebilirliginin temin edilmesi

Bankacilik ve reel sektor arasinda saglikl bir iligkinin kurulabilmesi
amactyla devlet ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu biinyesindeki
bankalarin kapsamli ve hizli bir gekilde yapilandirmalari

Kamu finansman dengesini daha giiglii kilmak olarak belirtilmigtir.

Program gergevesinde hayata gegirilen yapisal reformlar igerisinde en
onemlilerinden bir tanesi 1211 sayilh Merkez Bankas: Kanununda yapilan
degisiklikler 6nem arz etmektedir. Nisan 2001 tarihinde kabul edilen 4651
sayill kanun ¢ergevesinde Merkez Bankasr’nin gorev ve igleyisi ile ilgili
degigiklikler yapilmistir. Yapilan degisiklikleri asagidaki gekilde siralamak
miimkiindiir (Siklar, 2007: 110-111; Afsar, 2019: 69):

Merkez Bankasrnin temel amaci fiyat istikrarinin saglanmasidir.

Para politikasinin araglar1 ve stratejilerinin belirlenmesinde Merkez
Bankasi tek yetkili ve sorumludur.

Agik piyasa iglemleri, para politikast amaglar1 igin vyiiriitiilecektir.
Hazineye ve kamuya kredi temin etmek amaci ile kullanilamayacaktir.
Hazine tarafindan ihrag edilen bor¢lanma araglarinin birincil piyasadan
alimina yasak getirilmistir.

Merkez Bankasinin altin ile doviz varliklarindaki gergeklegsmemig kar
ya da zararlarinin hiikiimet tarafindan kullanimi yasaklanmugtir.

Reeskont, iskonto ve faiz oranlarinin belirlenmesinde Merkez bankasi
yetkilidir.

Kur rejiminin belirlenmesi ve kur degerlerinin tespiti igin vadeli/
vadesiz doviz iglemleriyle diger tiirev islemlerinin yapilmasindan
Merkez Bankasi gorevlidir.

Mali piyasalar1 izlemek, doOviz-para piyasalarinda  diizenleyici
tedbirlerin alinmasi ve sistemin istikrarinin saglanmasindan Merkez
Bankasi sorumludur.

Hiikiimet ve banka arasindaki iligskiler Bagbakan aracihg ile
yuriitiilecektir.
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* Merkez Bankasinin para ihrag etme yetkisi daraltilarak; altin ve doéviz
alm satimi, agik piyasa iglemleri, bankalarin tevdi ettigi vadelerine
en fazla 120 giin kalmig senetlerin reeskontu kargihiginda para ihrag
etmesine izin verilmistir.

e Para politikasi kararlarinin uygulanmasi ve belirlenmesinde seffaflik ve
hesap verilebilirlik temin edilmistir.

2001 krizinden sonra uygulanmakta olan istikrar programina olan giivenin
zedelenmesinden otiirti Merkez Bankasi kurlarin ¢ipa olarak kullanildig:
politikay1 terk ederek kur politikasinda dalgal kur politikasini benimsemistir.
Ayrica 2002 tarihinde Merkez Bankas: ortiik enflasyon hedeflemesi rejimini
uygulamaya baglamugtir. Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamasinin
altinda yatan temel faktorler; mali dengenin muhafaza edilmesi, sisteme
duyulan giivenin tahsis edilmesi, kurlar ve faizlerdeki oynakligi minimize
etmek geklinde siralamak miimkiindiir (Tunay, 2008: 89).

2002-2005 doneminde ekonomik kogullarin yetersizligi hasebiyle kisa
vadeli faiz oranlarmin politika aract olarak kullamldig: ortiik enflasyon
hedeflemesinin uygulanmasi tercih edilmis ve bu uygulanan politikada bagari
saglandigindan dolay1 2006 sonras agik enflasyon hedeflemesi uygulamaya
konulmustur (Delice, 2015: 45).

Oncelikle uygulamaya konan értiik enflasyon hedeflemesi rejimi; Merkez
Bankasinin temel amacinin fiyat istikrari olmasi, yilbaginda enflasyon
hedefinin ilgili kurumlarca paylagilmasi, gecelik faiz oranlarinin yapilan
enflasyon tahmini ile hedefler arasindaki farka gore Merkez Bankasinca
degistirilmesi, Merkez Bankasinin politika faizlerinin = duyurulmasi,
Bakanlar Kurulu ve Meclise yilda iki kez sunum yapmak suretiyle hesap
verilebilirliginin saglanmasi seklinde ifade edilebilir (Cetin, 2016: 81). Daha
sonra uygulamaya konan agik enflasyon hedeflemesi rejimi, orta vadede,
yilsonu enflasyon oraminin TUFE iizerinden hesaplandigi i¢ yillik hedefler
olugturulmug ve bununla ilgili bilgilendirmeler yapilmistir. Belirlenen tig yillik
siire igerisinde, uygulanan para politikasi ile enflasyon oraninin belirlenmig
olan hedeflerin araliginda olmasina ¢alistlmistir (Delice, 2015: 45).

Merkez Bankasi, enflasyon hedefi olarak Tiiketici Fiyat Endeksinin
(TUFE) 12 aylik degisimiyle hesaplanan yil sonu enflasyon oranlarini esas
almaktadir. Tablo 2 hedef ve ger¢eklesen enflasyon oranlarini gostermektedir.
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Tablo 2: Hedef ve Gergeklesen Enflasyon Ovanlar:

Hedef Gergeklesen Hedef Gergeklesen

Yillar Enflasyon Enﬂgasyofl Yillar Enflasyon Enﬂgasyofl
2002 35 29,7 2013 5 7.4

2003 20 18,4 2014 5 8,2

2004 12 9,3 2015 5 8,8

2005 8 7,7 2016 5 8,5

2006 5 9,7 2017 5 11,92
2007 4 8,4 2018 5 20,30
2008 4 10,1 2019 5 11,84
2009 7,5 6,5 2020 5 14,60
2010 6,5 6,4 2021 5 36,08
2011 55 10,4 2022 5 64,27
2012 5 6,2 2023 5 64,77

Kaynak: TCMB Enflasyon Hedefleri verilevinden yavarianimastar.

Tablo 2’ye gore, Merkez Bankasinin 2002-2005 ortiikenflasyonuyguladigi
donemlerde gergeklesen enflasyon oranlarinin  hedeflenen enflasyon
oranlarinin altinda gergeklestigi ve boylece istenilen hedeflerin tutturuldugu
goriilmektedir. Ancak 2006 sonrasi agik enflasyon uygulamasina gegildikten
sonra hedeflenen ve gergeklesen enflasyon oranlarmin Ortiigmedigi ve
ilerleyen donemlerde farkin daha da agildigr goriilmektedir.

2008 yilinin sonunda ortaya ¢ikan kiiresel finans krizi diinyanin biiyiik
bir boliimiiyle birlikte Tiirkiye ekonomisini de etkilemistir.

Yasanan finansal kriz sonrast birgok iilkede para politikasi, fiyat
istikrartyla birlikte finansal istikrar1 da dikkate alinmigtir. Merkez Bankasi
kiiresel olumsuzluklarla birlikte belirginlesen makro finansal riskleri kontrol
edebilmek igin uygulamig oldugu enflasyon hedeflemesi rejimini gelistirmek
suretiyle yeni para politikast stratejisi geligtirmigtir. 2010 yilinin sonundan
itibaren uygulanan yeni para politikas stratejisi ile birlikte fiyat istikrarindan
taviz verilmeden olugabilecek makro finansal risklerin bertarat” edilmesine
yonelik politikalar hayata gegirilmigtir. Bu amag igin zorunlu kargilik oranlari,
Rezerv Opsiyonu Mekanizmast (ROM), likidite yontemi ve faiz koridoru
gibi politika araglar1 kullanilmigtir (TCMB, 2013: 29).

Faiz koridoru, Merkez Bankasinin gecelik bor¢ alma ve borg verme faiz
oranlarinin arasindaki kalan alani ifade etmektedir. Sermaye haraketliliginin
sonucu olugabilecek finansal dalgalanmalarin olumsuz etkilerine karg
uygulanmugtir. Merkez Bankasinin uygulamaya koydugu faiz koridoru
politikasinda {ist ve alt oranlar asimetrik bir koridor olugturmakta ve bu
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sayede Merkez Bankasi koridoru, asimetrik etkiler olusturacak sekilde
genigletip daraltabilmektedir (Tiiziin ve Kahyaoglu, 2015: 27). Geleneksel
olarak uygulanan faiz politikalarindan farki, kisa vadeli faizler aylk frekans
yerine giinliik ve haftalik ayarlanabildiginden dolay: global piyasalarda ortaya
cikabilecek degisiklikler karsisinda hizli bir sekilde reaksiyon gosterebilmesi
faiz koridorunu esnek bir yapiya biiriindiirmiistiir (Keskin, 2018:173).
Sermaye hareketlerinin fazla dalgalanmasi sonucunda kisa vadeli faiz oranlari
koridor igerisinde hareket edeceginden dolay1 hizh bir sekilde ayarlanabilecek
ve sermaye hareketlerinin ortaya gikaracagr doviz kuru iizerindeki etkisini
azalacaktir. Boylelikle kredi genislemesi dolayli yoldan kontrol altina alinmug
olacaktr (Tiziin ve Kahyaoglu, 2015:27).

Merkez Bankasi doviz kurundaki agir1 oynakligin ortaya ¢ikarabilecegi
olumsuz etkilerin tilke ¢apina yayilmasini engellemek amaciyla faiz koridoru
politikasin1 ¢ok fazla kullanmugtir. Boylelikle kredilerdeki biiyiime hizi
diigerken ayni zamanda dolayl yoldan enflasyondaki biiyiime oraninin da
diigiiriilmesi hedeflenmigtir (Yurgiden ve Gokdemir, 2023: 59). Merkez
Bankas1 faiz koridoru politikast araciigiyla kredi miktarini diizenlemek
istediginde fonlama maliyeti ve miktar1 gibi belirsizlikleri de degistirmig
olmaktadir. Belirsizligin azalmasi kredi hacminin artmasini, belirsizligin
artmasi da kredi hacminin azalmasini saglayacaktir (Tiiziin ve Kahyaoglu,

2015:27).

Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesi uyguladiginda kisa vadeli faiz
orant ile ilgili kararini paylasirken bor¢ alma ve bor¢ verme faiz orani
agiklamaktadir. Merkez Bankasinin bor¢ verme faiz oram ile anlatilmak
istenen ey herhangi bir bankanin likidite sikigikligina diigmesi durumunda
Merkez Bankasindan kisa vadeli bor¢lanma karsihginda 6demeyi kabul
ettigi faiz oramidir. Merkez Bankasinin borg alma faiz orami ise herhangi
bir bankanin likidite fazlasi olmasi durumunda faiz kazanci elde etmek
amactyla Merkez Bankasina bu fonu mevduat olarak yatirmasi sonucunda
almaya raz1 oldugu faiz oranini ifade eder. Piyasa faizleri faiz koridorunun
icerisinde bir oranda olusmaktadir. Ulkemizde 2010 yihnn ikinci ¢eyregine
kadar politika faizi olarak Merkez Bankasinin gecelik borg faizi kullanilmig ve
zamanla piyasadaki likidite gartlarinin degiskenlik gostermesiyle birlikte bir
hafta vadeli repo faizi politika faizi olarak kullanilmigtir. Boylelikle Merkez
Bankasi faiz koridorunu aktif kullanarak gecelik bor¢lanma, borg verme ve
haftalik repo faiz oranlarini farkli amaglar dogrultusunda kullanilmasinin
yolunu agmustir (Keskin, 2018:173).

Merkez Bankasinin gecelik piyasa faizleri igin bor¢ verme veya borg
alma oraninda faiz koridoru igerisinde dalgalanmalara izin vermesinden
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dolay1 bankalarin fonlama maliyetlerinde ve faiz riskinin artmasindan
kaynakli belirsizlikler olabilmektedir. Eger sermaye hareketleri kuvvetli
ise kisa vadeli dalgalanmalarin 6niine gegilebilmesi amaciyla faiz koridoru
agag1 yonde genigletilmektedir. Sermaye hareketlerinin azaldigr veya kur
dalgalanmalarinin yogunlagtigi durumlarda ise faiz koridoru yukar1 yonlii
genigletilmektedir. Bundan dolayr para politikasinin uygulanmasinda 2010
yilt sonras faiz koridoru 6nemli bir arag olmustur (Yurgiden ve Gokdemir,
2023: 59).

Merkez Bankasi, faiz koridoru uygulamasi ile politika faizine direkt
miidahale etmek yerine alt ve iist bantta yapacagi diizenlemeler ile ekonomiyi
yonlendirebilmektedir. Faiz koridorunun alt ve iist bant aralig1 tespit edilirken
koridorun orta noktasindaki faiz oram1 Merkez Bankasinin ekonomik
biiylime ve enflasyon hedefleriyle uyum igerisinde olmahdir. Merkez
Bankas1 uygulamig oldugu bu para politikas: stratejisiyle politika faizindeki
haraketlilige sinirlandirma getirmek istemektedir. Burada gergeklestirilmek
istenen amag, Merkez Bankasinin ekonomideki belirsizlikleri hafifletmeye
yonelik hedefleriyle uyumun saglanabilmesidir (Tunali ve Yalginkaya, 2016:
86).

Zorunlu kargiliklar, bankalarin  toplamig olduklari mevduatlarin
belirlenen orani kadar ki kismini merkez bankasinda tutmasidir. Uygulanan
para politikasi aracinin miktar ve likidite olmak {izere iki etkisi mevcuttur.
Merkez bankasi tarafindan zorunlu kargiik orami azalulip artirilarak
piyasadaki para miktarma yon verilir. Fiyat istikrarinin korunmasinda ve
finansal istikrarin siirdiiriilebilmesinde 6nemli bir para politikast araci
konumundadir (Serel ve Ozkurt, 2014:62). Genel olarak kredi arzim
etkilemek arzusuyla kullanilmaktadir. Sermaye giriginin fazla oldugu
donemlerde faiz oranlarindaki diisme ve arz kogullarinin gevgemesi sebebiyle
kredi biiyiimesinin hizlanmasi finansal riskleri besleyecektir. Boyle bir
kosulda zorunlu karsihiklarin artiriliyor olmasi kredi arzinin sinirlanmasina
neden olabilmektedir. Risk algisinin oldugu ve iilkeye sermaye giriginin
azaldigr zamanlarda zorunlu kargiliklarin digiiriiliiyor olmasi kredilerde
azalma riskini hafifletmektedir (Kara, 2012: 12).

Yeni politika yaklagimiyla zorunlu karsiliklar kredi genislemesini kontrol
edebilmek igin kullanilmistir. Oncelikle piyasadaki TL likiditesi ile kredi
arzini kontrol altinda tutmak amaciyla zorunlu kargiliklar kademeli bir sekilde
artirilmugtir. Ayni donemde kullanilan bu para politikas: aracinin etkinliginin
artirilmasi adina zorunlu kargiliklara faiz 6demesi uygulamasi sonlandirilmig
ve karsihk oranlarinin ortalamasi artirilmugtir. Biitiin bunlara ilaveten,
kisa vadeyi kapsayacak sekilde zorunlu kargilik oranlarinda daha yiiksek
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olacak bi¢imde vadelere gore farklilagtirmak suretiyle bankacilik sisteminde
yikiimliiliik vadesinin uzatilmas: amaglanmig ve bu sayede finansal istikrara
ulagilmaya galigtimugtir (Keskin, 2018: 175).

Geligmekte olan ekonomilerin  zorunlu  kargiliklart  kullanmadaki
tercihlerinin baglica sebepleri (Tunali ve Yalginkaya, 2016: 83-84):

e Parasal ve mali istikrarin saglanmasi

e Finansal stresin artiy gosterdigi donemlerde kredi kullaniminin
canlandirilmast ve finansal kosullarin dengeye kavugmasi

e Zorunlu kargiliklarin artiy gosterdigi donemde, politika faizinin
artirtlmast durumuyla kargilagtirildiginda yabanci sermayenin iilke
ckonomisine girigi sirasinda olugan dalgalanmanin daha az seviyede
olmasi

e Politika faiz uygulamasi ile zorunlu karsihk orani uygulamasi
birbirlerinin ikamesi degil birbirlerini destekleyen politika araglar
olmas1 hasebiyle zorunlu kargilik orani uygulamasiyla politika faizi
orani uygulamasinin daha etkin kullanimina katki sunmasi

e Zorunlu karsiik orani uygulamast maliye ve para politikast
uygulayicilarinin - hedefledigi  finansal  istikrara  ulagilmasinda
uygulanacak olan politikalarin etkinligini artirmasi geklinde siralamak
miimkiindiir.

Merkez Bankasi, bankalarin yabanci para likiditelerini dolayli olarak
sinirlandirma yoluna gitmis ve 2011 Eyliild itibariyle Rezerv Opsiyon
Mekanizmas: (ROM) uygulamasina baglamistir. ROM para politikast araci
uygulamasini Tiirk lirast zorunlu kargiliklarin bir boliimiiniin yabanci para
olarak tutulmasinin saglanmasi geklinde 6zetlemek miimkiindiir (Cufadar,
2023: 86). ROM zorunlu karsilik oran: politikasi igerisinde yer almaktadir.
Kriz sonras1 donemlerde piyasa sartlarina gore yabanci sermayenin iilkeye
girisi ve ¢ikigi dolayistyla d6viz kurunun tizerindeki etkisini minimize etmek
amactyla kullanilan para politikast aracidir. Ulkeye yogun bir oranda kisa
vadeli sermaye girisi oldugu donemlerde zorunlu karsiliklarin bir boliimiiniin
doviz ve altin cinsinden ayrilmast sonucu Tiirk lirasina olan likiditenin
artirlmast ayni zamanda yabanci para likiditesini azaltilmasi hedeflenmistir.
Boylelikle Tiirk lirast tizerindeki agir1 degerlenme baskist artirilmig ve
bankalarin yabanct para rezervlerini gogaltmalari tesvik edilmistir. Ulkeden
yogun bir sekilde sermaye ¢ikigt olmast durumunda ise Rezerv Opsiyon
Katsayis1 (ROK) diisiiriilerek Tiirk lirasi likiditesinin azaltilmasi yabanci
para likiditesinin artirilmast amaglanmig ve boylelikle doviz kuru tizerindeki
yukar yonlii baski hafifletilmeye ¢aligilmigtir (Eroglu ve Yeter, 2022: 24).
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ROM, Merkez Bankasinin fiyat istikrart ile birlikte finansal istikrart
da dikkate alarak olusturdugu yeni para politikasi aracinin 6nemli bir
pargasidir. Para politikast operasyonlarinda faiz koridorunun yani sira ROM,
bankalara ve finansal sisteme kolaylik getirmesinin yaninda finansal istikrarin
saglanmasinda da onemli katkilar sunmugtur. ROM’a konu edilen yiizdeler
olan ROK oranlar1 Merkez Bankas: tarafindan ihtiyag dogrultusunda gesitli
donemler itibariyle degistirilmigtir. Merkez Bankasi tarafindan rezerv
opsiyon katsayilari, finansal istikrarin saglanmasi ve para politikas1 hedefleri
bakimindan yonetilmektedir. Rezerv opsiyon oranlar1 uygulamanin bagladig:
2011 yili itibariyle yabanci para cinsinden %60, standart altin cinsinden %30
seviyesinde baglatilmig ve zaman igerisinde politika amaglar1 dogrultusunda
degisiklige ugramistir. 2021°in son ¢eyregi itibariyle hurda altininda zorunlu
kargihk olarak tutulmasina imkan taninmig ve yabanci paranin orani da
sifirlanmistir. Ayrica uygulamanin ilk bagladigi donemde doviz cinsinden
tahsis edilen zorunlu kargilik oran1 Amerikan dolar1 cinsinden tutuluyorken
2018 tarihinde yapilan diizenlemeyle Avrupa Para Birimi olan EURO
cinsinden de tesis edilmesinin 6ni agilmugtir (Glindogdu, 2022:155-156).

Merkez Bankasi rezerv opsiyon katsayilarini degistirmek suretiyle
piyasada fonlama kaynaklarinin maliyeti iizerinde etkide bulunabilmektedir.
Eger Merkez Bankasi rezerv opsiyon katsayilarmi diisiik diizeyde tutacak
olursa bankalar1 bu olanaklar1 kullanmaya 6zendirmis olacak ve bankalarin
diger fon kaynaklarina olan talebini diigiirmek suretiyle de piyasadaki faizleri
etkileyebilecektir. Yeni politika araglarindan olan ROM uygulamasiyla
Merkez Bankasinin briit doviz rezervlerini artiric1 yonde etkide bulunacaktir.
Fakat ROM kapsaminda tutulan altin ve doviz rezervlerinin Merkez Bankasi
tarafindan satin alinmamas: ve bankalara ait olmasindan o6tiirii bu imkéin
Merkez Bankasinin net doviz pozisyonundan ziyade briit déviz pozisyonunu
etkileyip artmasina sebep olmaktadir (Kiigiiksarag ve Ozel, 2012:5).

Merkez Bankas1 2022 yilinda yayimlamig oldugu para ve kur politikasi
raporunda zorunlu kargiliklar: fiyat ve finansal istikrarin saglanmasi amaciyla
destekleyici bir arag olarak kullanmaya devam edecegini ancak 2022 yilinda
ROM’u tamamen sonlandirilacagini, yabanci para yiikiimliiliiklerinin
maliyetlerini artirirken Turk lirasi mevduatlarin gelisimini desteklemeye
devam edecegini kamuoyuyla paylagmistir (TCMB, 2022(b): 12).

Likidite yontemi, bankacilik sektoriinde bulunan rezerv miktarinin
para politikast amaglart dogrultusunda aymi seviyede diizgiin bir sekilde
yonetilmesidir. Para tabani ile hesaplanan likidite sadece Merkez Bankas:
tarafindan arz edildiginden otiirii likidite yontemi Merkez Bankasinca
uygulanir. Hane halklarinin emisyon talebine ihtiyag duymasi ve bankacilik
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sektoriiniin 6deme sorumluluklarini yerine getirebilmeleri amaciyla likiditeye
ithtiyag¢ duyarlar. Bu ihtiyaglar ¢ercevesinde rezerv miktarinmi kontrol altinda
tutan Merkez Bankast hem mali istikrarin temin edilmesi hem de makro
ckonomik hedeflerin tutturulmas: hususunda galiymaktadir (Yurgiden ve
Gokdemir, 2023: 60).

Para politikasi araglarindan agik piyasa islemleri ile Merkez Bankast likidite
ihtiyacini temin etmektedir. Eger piyasanin ihtiyaci ngortilebilir bir seviyede
olursa agik piyasa iglemleri likidite yonteminin uygulanabilmesi igin yeterli
olacaktir. Fakat bazi donemlerde sermaye hareketliliginin hizlanmasi sonucu
likidite ihtiyac1 6ngoriilebilir seviyelerin uzaginda oldugundan otiirii likidite
ihtiyacina zamanin kosullarina gore yeni boyut kazandirilmigtir. Bu amagla
Merkez Bankasi, likidite yontemine daha esnek bir alan olusturabilmek,
belirlenmig gecelik faiz oraninin faiz koridoru sinirlar igerisinde kalmasini
temin etmek, 6deme sisteminin aksamadan g¢aligmasini saglamak, para
piyasasin da istikrarin saglanmasi ve etkili bir sekilde galigabilmesi igin
birtakim araglar geligtirmigtir. Haftalik repo uygulamasinin disinda finansal
kuruluglar ve bankalara gesitli vadelerde imkanlar sunulmasi, Tiirk liras1 Depo
Islemleri, Giinigi Likidite ve Geg Likidite Penceresi gibi araglar sayilabilir
(Glindogdu, 2022: 160).

2017 yilindan itibaren fiyat istikrar1 yaklagimi yerine biiyiime odakl
yaklagim benimsenmis ve bu durumdan para politikast da etkilenmistir.
Boylelikle diigiik faiz ve uygun kredi sartlarinda yatirimin ve iretimin
artirtlabilecegi diigtintilmiigtiir. Bu donemde o6zellikle Eylil 2021 sonrasi
olmak tizere para politikasinda ¢ok amaglh ve gok aragli gergeveye gegilmis,
krediler daha verimli olabilecek alanlara yonlendirilmeye ¢aligilmug, ithal
ikamesi ve ihracatin diisiik reel kur ile desteklenmesi, kalkinmanin daha
hizli bir gekilde olabilmesi diigiincesiyle faizlerin diigiik tutulmasi ve krediye
erigimin kolaylagtirilmasi, Kredi Garanti Fonu’nun (KGF) kiigiik igletmeleri
desteklemesinin saglanmasi ve kamu bankalarinin kullandirdiklar: kredilerini
artirmast geklinde ifade etmek miimkiindiir (Cufadar, 2023:88).

2017 yilnin baglarinda déviz kurunda hareketlilik yaganmas1 Merkez
Bankasinin para politikas1 kararlarinda etkili olmustur. Enflasyondaki
bozulmanin sinirli olabilmesi admna para politikasinda sikilagtirmaya
gidilmigtir. Gecelik borg verme faiz oran1 %8,5 oranindan %9,25 seviyesine
gikartilmig, Geg Likidite Penceresi (GLP) kapsamindaki borg verme faiz
oranlart ise %10°dan %11 seviyesine artirilmugtir. Merkez Bankasi kurda
yaganan dalgalanmalarin fiyat ve finansal istikrar1 bozmamasi ve olumsuz
etkilerinin bertaraf edilmesi adina; bir hafta vadeli repo ihalesi agilmamug,
Borsa Istanbul igerisindeki Bankalararasi repo/ters repo pazarinda Merkez



Murat Mere | 43

Bankas: tarafindan yapilan fonlama smirlandirilmig, Merkez Bankasinin
biinyesindeki Bankalararas1 Para Piyasasrnda (BPP) bankalarin bor¢ alma
limitleri kademeli bir gekilde azaltilma yoluna gidilmis ve sistemin fonlama
ihtiyacinin  giderek artan bir boliimii GLP uygulamasiyla saglanmaya

Merkez Bankast 2018 yilinda da siki para politikasina devam ederek
enflasyon beklentisindeki yiiksekligin ve ithal fiyatlarda yiikseligin siirmesi
risk olugturdugundan ol¢iilii bir sekilde parasal sikilagtirmaya devam
etmigtir. Merkez Bankasinin politika faizi, bir hafta vadeli repo ihale faiz
orant olmustur. Boylece gecelik vadede borg verme ve bor¢ alma oranlari
Merkez Bankasinin politika faizi olarak belirledigi bir hafta vadeli repo
ithale faiz orami etrafinda +/- 150 baz puanlik marj ile belirlenmistir.
Merkez Bankasinin fonlamasinin tamamu haftalik repo ihaleleri vasitasiyla
saglanmugtir. Piyasalara yonelik alinan tedbirler kapsaminda ROM doviz
imkan orani tst sinir1 %55’ten %45’e diigiiriilmek suretiyle Tiirk lirast (TL)
likidite kogullar1 sikilagtirilmig ve bankalara doviz likiditesi saglanmugtir.
Ayrica vadesinde 6deme sartiyla ihracat ve doviz kazandirici hizmetler,
reeskont kredilerinin geri 6denmesinin TL olarak yapilabilmesine imkin
taninmistir.  Enflasyon beklentisinin yiiksek olmast risk olmaya devam
ettiginden parasal sikilagtirma siirdiiriilmiis ve bu dogrultuda politika faizi
(bir hafta vadeli repo ihale faiz orani) haziran ayinda %16,5 seviyesinden
%17,75 seviyesine yiikseltilmistir. Ayrica TL’nin agir1 deger kaybr ve finansal
piyasalardaki oynaklik sebebiyle ilave tedbirler alinmugtir. TL ve yabanci para
zorunlu karsilik oranlari diigiiriilerek piyasalara likidite saglanmig, ROM
kapsaminda doviz imkanina iliskin tist sinir indirilmis ve bankalarin teminat
kogullar1 esnetilerek kolaylik saglanmig ve eyliil ayinda politika faiz orani

%24 seviyesine yiikseltilmistir (TCMB, 2018: 17-18).

Para politikasindaki siki durug ile politika koordinasyonu neticesinde
birikimli déviz kurunun etkisinin azalmast ve i¢ talepteki ihmli seyir
enflasyonda belirgin bir diizelmeyi de beraberinde getirmigtir. Biitiin bu
gelismelerin 15181nda Merkez Bankasi1 2019 yili sonunda politika faizini %12
diizeyine indirmistir. Ayni yil Merkez Bankas1 piyasadaki haraketliligi ve
tiyat olusumuna kars: piyasalarin igleyigini desteklemek amaciyla politika faizi
diginda elindeki arag setini kullanmugtir. Bu amagla, swap piyasasinda olugan
talep arz dengesizliginin sonucu swap faizleri tizerinde olugabilecek negatif
etkilerin sinirlanabilmesi adina Merkez Bankasi biinyesinde bulunan Do6viz
Kargihig Tiirk Lirast Swap Piyasasrnda kademeli bir gekilde vadesi heniiz
gelmemig toplam swap satig miktarint artirmigtir. Zorunlu karsiliklarda
finansal istikrarin devami adina daha esnek ve etkili kullanilabilmesi igin
diizenleme yapilmistir. Yapilan yeni diizenlemeyle birlikte zorunlu kargilik
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uygulamasinda bankalarin sadece yiikiimliiliiklerinin degil bilango i¢i ve dig1
uygun kalemlerinin de dikkate alinabilmesinin 6nii agilmigtir (TCMB, 2019:
17-18).

2020 yilimin baginda politika faizinde indirime devam edilmig Ocak ve
Subat doneminde toplam 125 baz puan indirim yapilmugtir. Salgmin ilk
donemlerinde TI’de meydana gelen deger kaybina kargin 6zellikle petrol
ve metal bagta olmak iizere uluslararasi emtia fiyatlarindaki keskin diistisler
enflasyon goriiniimiine olumlu katki sunmustur. Bu dénemde salginin iilke
ekonomisi tizerindeki olumsuz yonde etkilerini sinirlandirmak adina finansal
piyasalarin ve firmalarin nakit akiginin aksamadan devam etmesi adina tedbir
paketi agiklanmigtir. Likidite yontemi ¢ergevesinde kapsamli 6nlem seti
uygulanmaya baglamig ve bu donemde ti¢ ay vade hedefli likidite imkanlar:
kapsaminda diisiik maliyetle fonlama imkén1 saglanmustir. Finansal istikrarin
stirdiiriilebilmesi, parasal aktarim mekanizmasimnin giiglendirilmesi ve altin
cinsinden yapilan tasarruflarin tekrar ekonomiye kazandirilmas: adina ROM
kapsaminda TL zorunlu kargiliklarin standart altin cinsinden tesis edilmesi
imkan1 %30 seviyesinden %20 oranina diigiiriilmiistiir. Ayrica TL zorunlu
kargihilarin yurtigi yerlegiklerden toplanan hurda ya da iglenmis altin kaynakl
standart altin cinsinden tesis edilmesi imkini %10 seviyesinden %15
oranina ylkseltilmistir. 2020 sonunda dezenflasyon siirecinin yeniden tahsis
edilebilmesi i¢in politika faizi %17 seviyesine ¢ikartilmigtir (TCMB, 2020:
18-26).

2021 Mart doneminde Merkez Bankasi parasal sikilastirmaya devam
ederek politika faizini %17 seviyesinden %19 diizeyine ylikseltmistir. Doviz
cinsi zorunlu kargilik oranlar tiim vade dilimlerinde 200 baz puan artirilmug
ve TL zorunlu karsiliklarin doéviz cinsinden tesis edilmesi imkani kademeli
bir sekilde azaltma yoluna gidilerek Ekim ay1 sonunda sonlandirilacag ifade
edilmigtir. Eyliil ve Ekim aylarinda enflasyondaki yiikselmenin arz yonlii
unsurlardan kaynakli oldugu gerekgesiyle politika faizinde toplamda 300 baz
puan indirime gidilmistir (TCMB, 2021: 18). Merkez Bankasinin hizli faiz
indirimine gitmesi kurlarin ve enflasyonun {iizerinde baski olusturmustur.
Aralik ayinda yogun rezerv kayiplarina ragmen kurlardaki artig egilimi
baskilanamamugtir. Merkez Bankas: kurlardaki bu baskiy1 azaltmak amaciyla
politika faizi artirma yolunu tercih etmemis onun yerine Ocak 2022 yilindan
itibaren gegerli olmak iizere Kur Korumali Mevduat sistemini yiiriirliige
koymugtur (Cufadar, 2023: 90).

2022 yilmin baslarinda enflasyonun belirgin bir gekilde yiikselme trendi
igerisinde olmasinin arkasinda; doviz piyasasindaki sagliksiz fiyat olugumlari
sonucu doviz kurlarina baglh fiyatlama davranmigi, global gida ve tarimsal
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emtia fiyatlarindaki yiikseligler, tedarik zincirindeki aksakhlar gibi arz yonlii
unsurlar ile talep yonli gelismelerin etkisinin oldugu degerlendirmesi
yapilmugtir. Sistemin fonlama ihtiyac agik piyasa islemleri ile doviz ve altin
kargihginda yapilan para takas: iglemlerince kargilanmigtir. Ekim ve Kasim
donemlerinde jeopolitik riskler ile kiiresel biiylimedeki belirsizliklerin
artacagina dikkat gekilmis, istithdamdaki artigin siirdiiriilebilmesi ve sanayi
dretiminin devamliiginin tahsisi i¢in finansal kogullarin desteklenmesi
gerekliligi vurgulanmug ve politika faizinde toplamda 300 baz puan indirime
gidilerek %9 seviyesine ¢ekilmigtir (TCMB, 2022(a): 18-19). Kur Korumali
Mevduat sistemine ragmen, Merkez Bankasinin politika faizini diigiirmeye
devam etmesi; cari iglemler agigini, kredi geniglemesini ve doviz talebini
arttirmak suretiyle kurun iizerindeki baskinin devam etmesine neden
olmugtur. Merkez Bankasi, politika faizi uygulamasi neticesinde ekonomi
ve finansal piyasalarda olusan dengesizlikleri azaltmak adina birtakim
diizenlemelere gitmistir. Buna gore; yabanci para mevduatlar karsihig
tutulan zorunlu karsiliklar i¢in komisyon alinacak, kredi geniglemesinin
belirli diizeyin stiine ¢ikmasi durumunda ilave zorunlu kargilik tutulacak,
Kur Korumali Mevduatlarda toplam mevduatlar igindeki payr dolayisiyla
hedefler belirlenecek eger bankalar bu hedefleri tutturamayacak olursa
bankalar ya ilave zorunlu karsihk tutacak ya da ilave komisyon verecek,
zorunlu karsiliklarin bir boliimii i¢in uzun vadeli hazine tahvili tutulacaktir
(CQufadar, 2023: 90-91).

Merkez Bankast temel amaci olan fiyat istikrarnin saglanmasi ve
stirdiiriilebilmesi amaciyla tiim politika araglarinda Tiirk lirasin1 6ncelikleyen
ve biitiinlegik politika gercevesi olan Liralagma Stratejisi uygulamaya
baglanmugtir. 2023%in ilk iki geyregi igin liralagma stratejisi mevduatta
%60 olarak hedeflenmigtir. Finansal sistemde saklama aracinin TL
cinsinden olmasi, bilangolarda TL’nin payinin daha fazla olmasi, Merkez
Bankasinin fonlamasinda teminat olarak yogunlukla TL varliklarin tercih
edilmesi, yurtiginde gergeklestirilen ticari iglemlerde degisim araci olarak
sadece TL’nin kullanilmasini amaglayan Liralagma Stratejisi 2022 Ocak
enflasyon raporunda duyurulmustur. TL’nin finansal sistem igerisindeki
yogunlugunun artirilmast amaciyla zorunlu kargilik oranlari, menkul kiymet
tesisi, zorunlu kargilik nema/faiz ve komisyon uygulamalar1 yogun bir sekilde
kullanilmugtir. TL likidite yonteminde agik piyasa iglemleri araciligiyla yapilan
fonlamanin orani kademeli bir gekilde artirilarak fonlamanin asli unsuru
olmas1 amaglanmistir. Dalgali doviz kuru rejimi uygulamasina ve Merkez
Bankasinin temel politika araci olan faiz politikasinda bir hafta vadeli repo
ithale faiz oraninin kullanilmasina devam edilmistir. (TCMB, 2023: 1-5).
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Dijital Para Ar-GE ¢aligmalar1 2020 yilinda hayata gegirilmig ve 2022
yiinda Faz-1 c¢aligmalar1 baglatilarak 2023 yilnin ilk yarisinda Faz-1
galigmalar1 tamamlanmistir. Birinci Fazin gergevesi perakende 6demelerden
olusmug ve yapilan testler sonucunda Dijital Tiirk Liras1 Ag1 kullanilarak
bagarili bir gekilde ilk 6demeler gergeklestirilmistir (TCMB, 2023: 7-8).

2023 Haziran ayindan itibaren enflasyon beklentilerinin azalmasi ve
tiyvatlama davramigindaki bozulmanin kontroliiniin saglanabilmesi amaciyla
Merkez Bankasi parasal sikilagtirma politikasini baglatmis ve politika faizini
%8,5 seviyesinden %15 diizeyine yiikseltmistir. Ilerleyen aylarda parasal
sikilagtirma politikasina devam etmek suretiyle Temmuz, Agustos, Eyliil,
Ekim, Kasim ve Aralik aylarinda gergeklestirilen Para Politikas1 Kurulu
toplantilari neticesinde alinan kararla politika faizini sirastyla %17,5 (Temmuz
karart), %25 (Agustos karar), %30 (Eyliil karar1), %35 (Ekim karar1) %40
(Kasim karar1) ve %42.5 (Aralik karari) seviyesine ylikseltme karar1 almugtir.
2024 yili itibariyle de Merkez Bankas: yiiksek enflasyonun kontrol altina
alinabilmesi amaciyla parasal sikilagtirma politikasini stirdiirmeye devam
etmistir. Bu dogrultuda 2024 yilinin Ocak ve Mart aylarinda gergeklegen
Para Politikast Kurulu toplantilarinda politika faizini sirasiyla %45 (Ocak
karar1) ve %50 (Mart karar1) seviyesine yiikseltmistir. Boylece 2023 yilinin
ikinci yarisindan itibaren baglatilan parasal sikilagtirma siireci giiglenerek
devam ettirilmistir.
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