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TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI (TCMB) PARA
POLITIKASI UYGULAMALARININ GELiSIMi
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Oz

Kiiresellesmenin finansal alandaki etkileri, ulusal ekonomi politikalarinda yeni diizenlemeler yapilmasini
zorunlu hale getirmistir. Tiirkiyede uygulanan para politikalarinda da bu gelismelere paralel olarak 6nemli
diizenlemeler yapilmustir. Tiirkiyede 2001 yilinda yaganan krizin ardindan para politikalarinda yapilan
diizenlemeler ile finansal sistem saglikli bir yapiya kavusmugtur. Ayrica, TCMB'nin 6ncelikli hedefinin
fiyat istikrarini saglamak oldugu belirtilmis ve TCMB’nin bagimsizlig1 konusuna vurgu yapilmustir. Kiiresel
finans krizinin ardindan 2010 yilinda TCMB, fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da dikkate almaya
baslamigtir. Bunun sonucunda, TCMB, faiz koridoru ve rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM) adli iki yeni
politika aracini gelistirmigtir. ROM uygulamasi, 2011 sonundan itibaren uygulanmaya baglanmistir. TCMB,
kiiresel ekonomik gelismelere uyumlu olarak ROM’u etkin bir bigimde kullanmis olup, rezervlerini makul
seviyelerde tutmustur. TCMB'nin gelistirdigi yeni politika araglar1 sayesinde para politikasinin esnekligi
artirllmaktadir. Béylece ekonominin kiiresel finansal soklara kars: kirilganlig: da azaltilmaktadir.
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finansal istikrar, rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM), rezerv opsiyon katsayis1 (ROK).
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DEVELOPMENT OF MONETARY POLICY IMPLEMENTATIONS OF THE
CENTRAL BANK OF THE REPUBLIC OF TURKEY (CBRT)

Abstract

The effects of globalization in the financial field, has required new arrangements on national economic
policies. Parallel to this development has made important adjustments in monetary policy implemented in
Turkey. Turkey, has reached a healthy financial system structure with the arrangements made in monetary
policy after the crisis in 2001. In addition, the CBRT has been stated that the primary objective to maintain
price stability. On the other hand, CBRT’s independence has been emphasized. After the global financial
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crisis in 2010, for the CBRT, financial stability has also been to other important aim besides price stability.
As a result, the CBRT, the interest rate corridor and reserve option mechanism (ROM) had developed two
new policy instrument named. ROM application has been implemented since the end of 2011. The CBRT
has used the ROM, paralleled with global economic developments. Thus, the CBRT reserves have been
kept at a reasonable level. With the new policy instruments developed by the CBRT, has been increased the
flexibility of monetary policy. Thus the fragility of the economy has been reduced against the global financial
shocks.

Keywords: The Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT), monetary policy, price stability,
financial stability, reserve option mechanism (ROM), reserve option coefficient (ROC).

Jel Codes: E50; E52; E58

Giris

Kiiresellesme, ulus devletlerin ekonomi igerisindeki roliiniin sorgulanmasi ile birlikte, ulusal
ekonomi politikalarinin da yeniden diizenlenmesini gerektirmistir. Ozellikle kisa vadeli sermaye
giris ¢ikislarinin yogun oldugu ekonomilerde, kiiresellesmenin olumsuz etkilerinden miimkiin
oldugunca kaginabilmek i¢in ekonomi politikalarinda diizenlemelere ihtiya¢ duyulmaktadir.
Bu diizenlemeler, agirlikli olarak para politikasini ilgilendirdiginden para politikas1 alaninda
yapilmaktadir.

Diinyada para politikas1 amaclar1 ve araglari iktisadi gelismelere paralel olarak dogan
ihtiyaglara gore gelistirilmis ve sekillendirilmistir. Genel olarak degerlendirildiginde para
politikas: amaglari, fiyat istikrarini saglamak ve korumak, potansiyel biiylime hizinin dogal
diizeyine yakinlastirmak, finansal istikrari gézetmek olarak sayilabilir.

Merkez bankalar1 ellerindeki para politikas: araglarini kullanarak para politikasini yonetirler.
Piyasada sadece paranin bulundugu bir ortamda merkez bankalar1 piyasadaki para arzini denetleyerek
para politikasini yonetebilmektedir. Ancak ekonomideki gelismeler, merkez bankalarinin nakit para
arzini denetlemesi para politikasinin etkinligi acisindan yetersiz kalmasina neden olmustur. Merkez
bankalari, kredi hacmini denetleyecek araglar1 da devreye sokmak zorunda kalmustir. Para politikas:
araglarmni, dolaysiz ve dolayl araglar olmak tizere iki grupta toplamak miimkiindiir. Dolaysiz para
politikas araglari, fiyat ya da miktara limit koyma gibi dogrudan miidahale yoluyla uygulanan araglar
olup, genel olarak kredi tavani ve faiz denetimi olarak siniflandirilabilir. Dolayli para politikas: araglart
ise reeskont politikasi, agik piyasa iglemleri (API), karsiliklar politikasy, faiz politikast, kur politikast ve
para basmadir (Egilmez, 2012, 29 Eyliil).

Tiirkiyede uygulanan para politikalarinin amaglar1 ve bu amagclara ulagilmada kullanilan
araglar, zaman icerisinde ekonominin genel yapisina ve kiiresel ekonomik gelismelere bagh
olarak degisime ugramistir. Tiirkiyede para politikasinin belirleyicisi durumunda bulunan TCMB
ozellikle 2001 krizinin ardindan belirledigi para politikas: amaglar1 ve bu amaglara ulasmada
kullandig: araglar acisindan 6nemli 6l¢tide ilerleme kaydetmistir. TCMB uyguladigi s6z konusu
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politikalarla glinimiizde diinyanin bagarili merkez bankalar: arasinda yer almaktadir.

Calismada TCMB'nin faaliyete gegmesinden giiniimiize kadar uygulanan para politikalarina
yer verilmektedir. Ozellikle 2001 krizi sonrasi para politikalarinda yapilan diizenlemeler ve
sonrasinda uygulamaya konulan yeni ara¢larin ekonomi iizerindeki etkileri ortaya konulmaktadur.
[k boliimde 1930 yilindan 1980 yilinakadar gegen siirede yapilan diizenlemelere yer verilmektedir.
Kurulus déneminde TCMBnin para politikast denk biitce ve siki para politikalarina uygun
bicimde sekillendirilmistir. 1960 ve 1970’lerde TCMBnin kalkinmanin finansmanina katkida
bulunacak sekilde para ve kredi politikalarini diizenlemesi saglanmistir. TCMB bu donemde s6z
konusu amaglara uygun araglarla donatilmistir.

1980-2000 doneminde uygulanan para politikalar1 da bir sonraki boliimde incelenmistir.
1980’li yullar Tiirkiye ekonomisinde finansal serbestlesmeye gecilen yillar oldugundan para
politikalarinda da 6nemli diizenlemeler yapilmistir. TCMB'nin para politikasini uygulama ve
yonlendirme konusundaki konumu giiglendirilmistir. TCMB, bu diizenlemeler sonucunda
toplam kredi arzini ve rezervleri yonlendirebilecegi bir yapiya kavusmustur. Bu donemde
kullanilan araglar, mevduat munzam karsiliklari, API ve disponibilite olmustur. 1990’l1 yillarda
ise diinyada, parasal programlamaya dayali politikalar yerini enflasyon hedeflemesine yonelik
politikalara birakmaya baglamistir. TCMB'nin para politikalar: da bu yonde degisim gostermistir.

Calismanin #¢lincti boliimiinde 20007li yillardan 2011 yilina kadar uygulanan para
politikalar1 incelenmektedir. Tiirkiye ekonomisinde para politikasinda yapilan radikal
degisiklikler, 2000’li yillarda kendisini gostermektedir. Tiirkiye ekonomisinde para otoritesi,
klasik araglarini kullanarak para politikasina yon vermekteyken, 2000°li yillarin basinda
meydana gelen gelismeler, para politikas otoritesini yeni arayislara itmistir. 2000 yilinda IMF ile
yapilan Stand-By diizenlemesi ile 6nerilen yapisal reformlarin gergeklestirilememesi sonucunda
bankacilik sektorii kirilgan bir yapiya biirtinmiis, doviz kurlari agir1 degerlenmis, TCMBnin
dis varliklarinda 6nemli olgiide gerilemeler kaydedilmistir. Bu gelismeler sonucunda Tiirkiye
ekonomisi yeni bir krize stiriiklenmistir. Subat 2001 krizi sonucunda, yurtdisina énemli dlgiide
sermaye kacisi gerceklesmis, ekonomik rasyolarda ciddi bozulmalar gergeklesmistir. Kurlar ve
faiz oranlar1 yiikselmistir. Bu gelismeler TCMB Kanunu'nda ciddi diizenlemeler yapilmasini,
para politikasinin ekonomideki roliiniin yeniden tanimlanmasini gerektirmistir.

Dérdiincti boliimde, para politikalarinda fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrarin da 6nem
kazanmaya bagladiginin alt1 ¢izilerek Tiirkiyede de buna uygun olarak gelistirilen para politikas:
araglar1 ele alinmaktadir. TCMB, 2010 yilinda uygulamaya koydugu faiz koridoru araci ve 2011
yili sonundan itibaren uygulamaya ROM aract ile para politikasina miidahale etmektedir. Tiirkiye
ekonomisi i¢in oldukga yeni olan s6z konusu iki arag, konjonktiirdeki kisa donemli degisimler
icin, hizli ve olumlu hamleler yapilmasina olanak tanimaktadir. Ozellikle ROM’un TCMB’nin para
politikasina miidahalelerine esneklik kazandirdigi ve TCMB'nin doviz rezervlerini giiclendirdigi
bu boliimde kronolojik olarak yapilan inceleme sonucunda ortaya konulmaktadir.

S6z konusu béliimde, 2013 ve 2015 yillar1 arasinda TCMB’nin ROM uygulamast ile birlikte
faiz koridorunu da kullanarak gerceklestirdigi para politikas1 uygulamalar1 ve bu uygulamalar
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sonucunda TCMB briit doviz rezervlerinin gelisimi incelenmekte; TCMBnin 2016 yili para
politikast hedeflerine de yer verilmektedir.

TCMBnin 25 Nisan 2001 tarihli 4651 sayili (1211 sayili Merkez Bankasi Kanununun bazi
maddelerini degistiren) Kanun ile belirledigi yeni para politikas1 amagclar1 ve bu amaglara
ulagmada kullanacag: araglar ile faiz koridoru uygulamasi ve ROM uygulamasinin sonuglari
galigmanin konusunu olusturmaktadir.

Calisma kurulusundan giintimiize TCMB’nin para politikasi uygulamalarini kronolojik olarak
incelemek, agirlikli olarak 2001 yilinda 4651 sayili Kanun ve 2011 yilinda gelistirilen yeni para
politikalarinin etkilerini ortaya koymak i¢in olusturulmustur. Caligmanin, 6zellikle 2011 yilinda
uygulamaya konulan ROM ve sonuglart ile faiz koridoru uygulamalar1 konusunda literatiire katk:
yapacag ditgiintilmektedir.

I. Tiirkiye’de Para Politikalarinin Gelisimi (1930-1980 D6nemi)

Tiirkiyede para politikas1 TCMB tarafindan belirlenmekte ve yonetilmektedir. Para politikas,
tilke ekonomisindeki konjonktiirel gelismelere ve kiiresellesme ile birlikte diinya ekonomisindeki
gelismelere gore sekillendirilmektedir. TCMB’nin amaglar1 ve bu amaglara ulagmada kullanacag1
araglar zaman icerisinde ekonomik kosullara gore degisim gostermistir.

11 Haziran 1930 tarihli ve 1715 sayili Merkez Bankasi Kanununun kabul edilmesiyle
TCMBnin kurulusundaki ilk adimlar atilmistir. TCMB, devletin i¢ ve dis 6demelerini, kambiyo
ve hazine islemlerini iistlenmis, 3 Ekim 1931 tarihinde faaliyete baglamistir. 1930 yilindaki
kanunda TCMBnin “memleketin iktisadi inkisafina yardim” i¢in kuruldugu belirtilmistir. Bu
dogrultuda, 1930’larda TCMB’nin para idaresi, ortodoks iktisat diisiincesinin ilkelerine (denk
biitge/saglam para) uygun seklinde bi¢imlendirilmistir. Zorunlu karsilik ayrilmasi bu dénemde,
kamunun finansmanini ve tasarruf mevduatlarini korumanin bir araci olarak kullanilmigtir. Bu
egilim 1950°1i yillarda da devam etmistir (Bakar, 2007, 19, 29, 30).

1960’1 yillar Tiirkiye ekonomisinde planli donem olup, TCMBnin politikalar:1 da genel
ekonomiye uygun olarak belirlenmistir. 1961 yilinda uygulanan para politikasinin kisa vadeliamaci
ekonomik durgunlugu asmak olmus, kamu ve 6zel kesim harcamalari para ve kredi tedbirleriyle
artirilmaya calisitlmistir. 1967 yilina gelindiginde TCMBnin kalkinmanin finansmaninda etkin
bir bi¢cimde rol almaya devam ettigi gorillmektedir. Bu donemde kalkinmanin finansmani i¢in
gerekli krediler saglanirken, artan likiditenin olumsuz etkilerini giderme yoniinde tedbirler
de almmaktadir. Bu tedbirler, mevduat munzam kargiliklar1' gibi zorunlu tedbirler ile bazi

1 Mevduat munzam karsiliklar:: Bankalarin kabul ettikleri mevduatlardan Merkez Bankasina yatirmaya
zorunlu olduklar1 miktarlardir.
Disponibilite: Merkez Bankasinin, bankalarin kabul ettikleri mevduata kargilik kendi kasalarinda tutulmasini
zorunlu kildig: kargiliklardur.
Zorunlu kargiliklar: Mevduat kabul eden bankalarin bu mevduatlara kargilik olarak Merkez Bankasinda
bulundurmak zorunda olduklar1 mevduatlarin oranidur.
Onceki uygulamalarda disponibilite ve munzam karsilik birlikte uygulanirken, giiniimiizde bu iki uygulama
yerini zorunlu karsilik uygulamasina birakmugstir (Egilmez, 2012, 23 Kasim).
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teknik tedbirlerden olugmaktadir. 1960-1970 déneminde, ekonomik konjonktiire uygun olarak
genislemeci para politikalar1 izlenmistir. Bu donemde diga agilma siirecinin yavaslamis olmasi
ve kalkinmanin planli modele uygun olarak gergeklestirilmesi nedeniyle kisa vadeli para
politikalarina duyulan gereksinim azalmistir. Bu donemde maliye politikalarinin daha etkin
oldugu gozlemlenmektedir (Kazgan, Oztiirk ve Koraltiirk, 2000, 155-172).

1970’ere kadar 1715 sayilhi TCMB Kanunu'nda gesitli degisiklikler yapilmis olup, 1960’larda
baslayan planl kalkinma siireci ile TCMBnin gorev ve islevlerinin yeniden tanimlanmasi
ihtiyac1 dogmustur. Bu dogrultuda hazirlanan yeni Kanun (1211 sayili Kanun) Ocak 1970
tarihinde yiiriirliige girmistir. Bu Kanunla birlikte para ve kredi politikalarinin kalkinma plan
ve programlarina uygun bir bicimde yiiriitiilmesi diizenlenmis, para ve kredi kontrol yetki ve
amaglar1 gelistirilmis ve Banka Kredilerini Tanzim Komitesi”nin gorev ve yetkileri TCMB’ye
devredilmistir. 1970-1980 déneminde parasal genisleme kontrol edilemediginden enflasyon
stireklilik kazanmigtir. 1976 yilinda Tiirk liras1 agir1 degerli hale geldiginden, ihracatta diistisler
baglamis ve TCMB dis varliklar1 diisiis gostermistir. Bu donemde faiz ve kurlar iizerinde
diizenlemeler yapilabilecekken, sabit kur uygulamasi ve genisletici para politikalar1 uygulanmaya
devam edilmistir. Bu 6nlemlerin yaninda bazi mallarin ithalatinin azaltilmasi, bazi mallarin
ithalatinin tegvik edilmesi ve biitcede harcamalari azaltici tedbirlerin alinmas: sonucunda fiyat
artislarinin azaldig gozlemlenmistir (Kazgan, Oztiirk ve Koraltiirk, 2000, 187-192).

Ocak 1970 tarihinde, kabul edilen 1211 sayili yasa ile TCMB'nin ekonomideki islevleri ve bu
islevleri yerine getirme konusundaki amaglar1 ve araglar1 belirlenmistir. Hazine'nin TCMB'deki
payinin artirilmasi ile banka yonetiminde egemen hale gelmesi de yasanin olumsuz yonii olarak
degerlendirilmektedir. TCMBnin temel gorevi bu dénemde kalkinma planlar ile uyumlu bir
bicimde, hiikiimetlerin belirledigi para ve kredi politikalarini yiiriitmek olarak belirlenmistir.
TCMB bu dénemde reel sektore dogrudan kredi saglamak, mevduat munzam kargiliklarini tutmak
gibi gorevler iistlenmistir. TCMB, 1970’li yillardan itibaren de biitge agiklarinin finansmanina ek
olarak zaman zaman Hazine'nin dis bor¢ 6demelerine destek olmustur (Bakir, 2007, 30-31).

1980°li yillara gelindiginde, finansal ve ekonomik kiiresellesmenin hiz kazanmas: ile
uluslararas: finansal kapitalin temsil ettigi degerler ve tercih ettigi makroekonomik politikalar
ile kurumlar 6n plana ¢ikmaya baslamistir. Bu ortamda merkez bankacilifi olgusu yeniden
tanimlanmaya baglanmigtir. TCMB ise, 1980’lerin sonlarina kadar ekonomik kalkinmanin
finansman1 igin kredi politikasini kullanmay1 siirdiirmiistii. TCMB’nin bu gorevi, 1989
yilinda sona ermistir. Bu tarihte TCMB'nin idari bir karariyla orta ve uzun vadeli kredi verme
politikasina son verilmistir. Bankanin hitkiimetin sanayilesme politikasina bir kalkinma bankasi
gibi destek vermesine imkan veren islevleri Tiirk Eximbank ile Tiirkiye Kalkinma Bankas1 A.Sye
devredilmistir (Bakir, 2007, 32-33).

2 Banka Kredilerini Tanzim Komitesi: Ulkedeki ekonomik faaliyetlerin gereklerine uygun olarak, genel kredi
hacmi ile genel kredi hacmi igindeki gesitli kredi tiirlerinin sektérler itibarryla dagilimini ayarlamaya yonelik
kararlar almak, bankacilik kanununun uygulanmasi ile bankacilik ve kredi ile ilgili konularda hitkiimetge
verilecek kararlarda goriis bildirmek gibi gorevleri yerine getirmek tizere kurulmustur (Tagcioglu, 1998, 72).
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Faiz oranlari, sanayilesmede ithal ikameci ve korumaci politikalarin izlendigi 1960'l1 ve
1970’li yillarda da TCMB kanaliyla hiikiimet tarafindan belirleniyordu. TCMB, para ve kredi
politikalarni hiikiimetin ekonomi politikalariyla uyumlu yoénetebilmek icin gerekli politika
araglariyla donatilmistir. Bunlardan disponibilite ve munzam karsilik oranlarina uygulanacak
faiz oranlar1 TCMB tarafindan belirlenmeye baslanmistir. S6z konusu faiz oranlari, daha 6nce
Banka Kredilerini Tanzim Komitesince belirlenmekte ve buradaki hesaba yatirilmaktaydi.
TCMB bu sayede, hem ticari bankalarin uygulayacaklari faiz oranlarini hem de kullandiracaklar:
kredi miktarini belirlemekteydi. Faiz oranlar1 her ne kadar TCMB tarafindan belirlense de,
Yiiksek Planlama Kurulunun uygun goriisti ve bakanlar kurulu karari ile yiirtirlige girmekteydi.
Bu donemde kamu yatirimlarini tegvik etmek ve kamu bor¢lanma maliyetini azaltmak amaciyla
reel faiz oranlar1 negatif olarak belirlenmistir. Temmuz 1980 doneminde vadeli mevduat ve kredi
faizlerine getirilen serbestinin ardindan bankalarin disindaki finansal kurumlar arasinda baglayan
ve devlet tarafindan diizenlenip denetlenmeyen faiz yarisinin 1982 yilinda banker krizleriyle
sonuglanmasinin ardindan Ocak 1983’te mevduat faiz oranlarinin belirlenmesi tekrar TCMB’ye
devredilmistir. Ancak TCMB'nin faiz oranlarini belirlemedeki yetkisi hiikiimetin iznine bagliydi.
Temmuz 1987de faizler serbest birakilmig, Ekim 1988de ise piyasada belirlenmeye baglanmistir.
Giiniimiizde, TCMB uygulayacag faiz oranlarini belirlemede tam yetkili durumdadir. Banka
faizleriyle ilgili alacag1 kararlarda enflasyon beklentilerini, uluslararasi sermaye hareketlerini ve
enflasyonun orta vadede izleyecegi seyri goz oniinde bulundurmaktadir (Bakir, 2007, 33-34).

2. 1980 Sonrasi TCMPB’nin Kullandigi Para Politikasi Araglari ve Uygulama
Sonuglari

24 Ocak 1980 tarihinde “Istikrar Tedbirleri” agiklanmistir. Istikrar tedbirleri cercevesinde kamu
fiyatlar1 artirilmis, faizler ytikseltilmistir. 1981 yilinda kurlarin giinliik ayarlamasina gegilirken
faizlerin rekabet¢i ortamda belirlenmesine izin verilmistir. Gilivence ve denetim mekanizmalar1

¥ olarak bilinen

yeterince hazirlanmadan finansal araciligin yayginlagsmasi, “Banker Olayr
gelismelerin yagsanmasina neden olmustur. 1970’li yillarin ortalarinda hissedilmeye baglanan ve
sonuna kadar devam eden d6viz sorununun ¢6ziimii ve yiiksek oranli kronik enflasyon karsisinda
d6viz bulma ve para arzini saglama faaliyetine agirlik veren TCMB 1980’li yillarda ekonomideki

yapisal diizenlemeleri uygulayan bir aktor haline gelmistir. 1980 yil1 sonrasi disa agik ekonomik

3 Banker Olay1: 24 Ocak 1980 kararlari faizlerin yitkselmesi sonucunda tasarruflarin kredi kurumlarina kanalize
olmasina ve tiiketimin azalmasina neden olmustur. Bunun sonucunda mali yapilar gliglii olmayan pek gok
isletme maliyetleri oldukga yiiksek olan kredilerin kullanimina yonelmistir. Bankalar yasal zorunluluklar
nedeniyle ancak kredileri 6deyebilecek durumda olan isletmelere kredi agtiklarindan, bankalardan kredi
alamayacak durumda olan isletmelerin ¢ogu daha yiiksek faiz oranlarina karsilik banker kredisi kullanmak
zorunda kalmislardir. 24 Ocak Kararlar: ile uygulanan deflasyonist politikalarin sonucunda, 6nemli bir
boliimii kiigiik bankerlerin miisterisi olan birgok isletmenin iflas etmesi, bu isletmelerin faizlerini ve anapara
6demlerini aksatmalarina yol agmigtir. 23 Aralik 1981 tarihli teblig ile 3 Ekim 1981 tarihli Menkul Kiymetler
ve Kambiyo Borsalar1 Yasasrnda degisiklik yapilmigtir. Buna gore, bankerlik i¢in asgari sermaye ve yedek
akee toplaminin 200 milyon lira olmasi 6ngoriilmekteydi. Bu gelismeler, bir¢ok bankeri etkilemis ve tasfiye
siireci baglamugtir (Kazgan, Oztiirk ve Koraltiirk, 2000, 236-237).
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modelin benimsenmesi sonucunda kontrollii dalgali doviz kuru sistemine gegilmistir (Kazgan,
Oztiirk ve Koraltiirk, 2000, 231-238).

1980’li yillarda finansal serbestlesmenin etkileriyle, para politikalarinda da 6nemli degisikler
yapilmustir. 1980’li yillarda, kamu finansmaninin TCMB kaynaklarinin disindan saglanabilecegi
yeni kurumsal diizenlemeler yapilmistir. Para piyasalarinda, Hazinenin 1985 yilinda haftalik
bono ihaleleri ile i¢ bor¢lanmaya baslamasi bu diizenlemelere bir 6rnektir. Bu yapisal reformlar,
1989 yilinda tam konvertibiliteye gegisle birlikte kamu agiklarinin bir kisminin kisa vadeli portfoy
yatirimlar: ile karsilanmasi icin gerekli kurumsal alt yapiyr olusturmustur. Bunun yaninda
TCMB'nin para politikasinin belirlenmesi ve uygulanmasindaki konumunu giiglendiren diger
bazi6nemli degisiklikler de yapilmistir. Thaleli bono ve tahvil satigina baglanmig, mevduat munzam
karsilik ve umumi disponibilite uygulamalarinda degisiklik yapilmistir. 1980’lerin ikinci yarisinda
TCMBnin para politikasini uygulamakta kullanacag: yeni piyasa araglar: gelistirilmistir. Bunlar
bankalararasi para piyasasi islemleri, déviz ve efektif piyasasi islemleridir. Ayrica API aracina
da islerlik kazandirilmistir. Bankalararas: para piyasasinin 2 Nisan 1986 tarihinde kurulmasiyla
TCMB bankalararas: likidite ihtiya¢larinin karsilanmasinda tek kaynak olmaktan ¢ikmuistir.
Doviz piyasasinin kurulmasi ise, doviz kurlarinin piyasada belirlenmesine aracilik ederek
bankalarin doviz rezervlerini diizenlemelerine imkan vermistir. Bu diizenlemeler sonucunda,
TCMB toplam para ve kredi arzinin toplam rezervleri kontrol ederek yonlendirebilecegi bir para
politikas1 uygulamaya baglamustir (Bakir, 2007, 35-36).

1980’lerin sonlarinda para politikasini yonlendirmek {izere kullanilan araglar mevduat
munzam kargiliklari, API ve disponibilite mekanizmalar1 olmustur. Mevduat munzam karsilik
oranlari, ozellikle sermaye piyasalariin gelismemis oldugu ekonomilerde yogun bir bi¢cimde
kullanilmustir. Tiirk mali sisteminde de ¢ok sik kullanilan bu araca, finansal sektoriin karlarinin
korunmasi amaciyla bagvurulmus olup, ¢ok sik degistirilmemistir. Oranin belirlenmesi 1970’lere
kadar Banka Kredilerini Tanzim Komitesi tarafindan gergeklestirilirken, bu tarihten sonra
(1211 sayili Kanun'la) TCMBye birakilmigtir. TCMB bu yetkisini 22 Kasim 1972 tarihine kadar
kullanmamistir. 1970’lerde kalkinmanin finansmaninda etkili olarak kullanilan bu aragla ilgili faiz
oranlar1 diislik diizeylerde tutulmustur. 1987 yilinda hizla genisleyen emisyon hacmini daraltmak
tizere, munzam kargilik ve disponibilite oranlari artirilmigtir. 1995 yilinin Ocak ayinda enflasyon
oraninda goriilen artisa bagl olarak, doviz kurlar1 ve faiz oranlarmin yiikselmesi sonucunda
zorunlu karsilik oranlarinin ytikseldigi gortilmektedir (Akgay, 1997, 113-120).

API, merkez bankalarmin kisa vadeli senet, tahvil alip satmasi olarak tanimlanmaktadir.
API, ézellikle gelismis sermaye piyasasina sahip ekonomilerde yaygin olarak kullanilmaktadir.
1211 sayili Kanunda API’ye iligkin diizenlemeler yapilmis olup, s6z konusu araca ancak 1986
yilinda iglerlik kazandirilmistir. API, para arzini ve ekonominin likiditesini diizenlemek
amactyla TCMB'nin piyasadaki mevcut devlet i¢ bor¢glanma senetlerini alip satmasi yoluyla
gerceklestirilmektedir. API faiz oranlarinin belirlenmesinde DIBS (Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri)
ihale faizleri, interbank faizleri ve d6viz piyasasindaki hareketler rol oynamaktadir (Akeay, 1997,
121-125).
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Disponibilite, bankalarin taahhiitlerine karsi bulunduracaklar: nakit ya da nakit benzeri
kiymetlere iliskin olup, bankalarin aktif yapisini diizenlemeye yarayan zorunlu bir aragtir.
Mevduat munzam karsiliklar1 uygulamasindan farkli olarak, disponibilite uygulamasinda
disponibl degerlerin bir kismina faiz tahakkuk edilmektedir. Ocak 1994 tarihinde yapilan
diizenleme ile yabanci para yiikiimliiliikkleri disponibilite kapsamina alinmistir. Bankalarin
yiiksek agik pozisyonlarina bagl olarak yasadiklari panik nedeniyle, doviz hesaplar1 karsiliginda
disponibl deger bulundurma yiikiimliilitkleri 10 Subat 1994 tarihinde kaldirilmistir. 5 Nisan 1994
kararlariyla mevduat dis1 yabanci para yukiimliiliiklere disponibilite yiikiimliligi getirilmistir.
1996 yilinda disponibiliteyle ilgili onemli degisiklikler yapilmus, disponibiliteye tabi taahhiitlerde
sabit ve artan kisim ayrimi kaldirilmis, bankalarin agik pozisyon olusturmalarini engellemek
amaciyla doviz pozisyon agiklar1 disponbilite kapsamina alinmistir. Ayrica, kiyr bankacilig
yapan bankalar hari¢ serbest bolgelerde faaliyet gosteren bankalar disponibilite kapsamina
almmistir. Bu diizenlemeler sonucunda, bankalarin mevduat ve mevduat dist TL ve yabanci para
yikiimliliikleri izerindeki yasal yiikiimlaltikler birbirlerine yaklastirilmis olup goreli maliyet
avantajlar1 ortadan kaldirilmistir (Akgay, 1997, 126-129).

1980’lerde diinyada finansal piyasalarda baslayan yenilikler, 1990’larda hiz kazanmis ve
buna paralel olarak énceden bir politika belirlemeye temel olabilecek bir parasal iliskiyi tahmin
edebilmek zorlasmistir. Bu baglamda, parasal programlamaya dayali politikalarin etkileri
azalmaya baslamis, mali ve teknik yeniliklere uygun olarak, doviz kuru ve kisa vadeli faiz
politikalar: 6n plana ¢tkmistir. Bunun nedeni para arzinin digsal oldugu varsayimina dayanan
monetarist yaklagimin, teknolojik ve finansal gelismelerle 6nemini kaybetmesidir. Bu gelismelerin
sonucunda 1990’larda diinyada para arzi hedeflemesinden ¢ok enflasyon hedeflemesi 6n plana
cikmugtir. Yeni Zelanda, Ingiltere, Kanada, Isveg, Finlandiya, Avustralya, Ispanya gibi iilkeler
enflasyon hedeflemesi uygulamaya baslamis ve dolayisiyla fiyat istikrarindan sorumlu tutulan
merkez bankalarinin bagimsizlig tartisilmaya baslanmustir (Giinal, 2001, 50-51).

24 Ocak 1980 tarihinde yiiriirliige konulmasina Bakanlar Kurulu'nca karar verilen 25 sayili
“Turk Parasi1 Kiymetini Koruma Hakkinda Karar” ile Tiirk liras: ile yabanci paralar arasindaki
paritenin belirlenmesi yetkisi, TCMB'nin goriisii alinmak suretiyle Maliye Bakanligi'na verilmistir.
1984 yilinda Tiirk Parasi Kiymetini Koruma mevzuatinda yapilan yeni diizenlemelerle doviz
alma, satma, bulundurma ve kullanmanin 6niindeki kisitlamalarin kaldirilmas: sonucunda bir
anlamda konvertibiliteye gecilmistir. 1985 yilinda, ekonominin diga agilmasina paralel olarak,
kambiyo rejiminde koklii degisiklikler getiren Tiirk Paras: Kiymetini Koruma Hakkinda 30 sayili
Karar kabul edilmistir. 1989 yilinda 32 sayili Kararla Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Kanununda
yapilan degisiklikler ile giderek dovizle islemlere izin verilmeye baglanmistir. Tiirk lirast
goreceli esnek dalgalanmaya birakilmis ve bu rejimde de TCMB piyasalara miidahale etmeyi
stirdiirmistiir. 1990’larin basinda kamu agiklarinin sebep oldugu enflasyon ve 6demeler dengesi
sorunlar1 nedeniyle 1994 yilinda bir kriz ortaya ¢ikmustir. Tiirk lirast 1994 yilinin ilk dort ay1
sonunda yiizde 130’lara varan oranda devaliie edilmistir (Kazgan, Oztiirk ve Koraltiirk, 2000,
238-239).

1994 yilinda yasanan ekonomik krizin nedenleri kamu agiklarinin kapatilmasi igin ig
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bor¢lanmaya basvurulmasi, bu nedenle faizlerin yiikselmesi, sermaye hareketlerinin de serbest
birakilmasi nedeniyle faiz-kur arasindaki makasin agilmasidir. Tiirkiye’ye kisa vadeli sermaye
girislerinin artmasi, bankalarin agik pozisyonlarini bityiitmeye yonelmeleri sonucunda 1994 yili
basinda ciddi bir ekonomik kriz yaganmistir (Giinal, 2001, 62).

Subat 1995 tarihinde IMF ile yapilan Stand-By diizenlemesi ile bagimli hareketli kur
sistemine gegilmistir. Bu sistemde dolar-mark sepetine bagl olarak déviz kurlarinin enflasyon
oraninda artirilmast ve 6nceden tespit edilen ay igindeki ve sonundaki kurlara ulasiimasi
hedeflenmistir. Ancak enflasyonun hedeflerin tizerinde gerceklesmesi nedeniyle bu uygulama
basarili olamamistir (Kazgan, Oztiirk, Koraltiirk, 2000, 238- 239).

1990 yilinda TCMB ilk kez parasal hedeflemeye dayali bir program uygulamaya baglamustir.
Bu programda M1 (vadesiz mevduatlar ve dolasimdaki para), M2 (M1+vadeli mevduat), M2Y
(M2+Tiirkiyede yerlesik olanlarin bankalardaki d6viz tevdiat hesaplari) gibi parasal buytkliikler
yerine toplam bilango biiyiikligt, i¢ ylikiimliiliikler, i¢ varliklar ve merkez bankasi parasi ile ilgili
bazi hedefler belirlenmisti. TCMB bu programla, i¢ kredilerinin genislemesini denetleyerek
enflasyonu kontrol altinda tutmay: hedeflemistir. Program baslangicta olumlu sonuglar vermis
olmakla birlikte, 1990 yilinda Irakin Kuveyt’i isgalinin ortaya ¢ikardigi olumsuz ekonomik ve
politik ortam ve Ekim 1991 yilinda yapilan erken genel se¢imler nedeniyle uygulanan gevsek para
ve maliye politikalar: sonucunda kesintiye ugramistir. 1992 yilindaki ikinci parasal hedefleme
girisimi de, hizla artan kamu harcamalarmin 6nemli 6l¢iide TCMB tarafindan agilan kisa vadeli
avanslarile finansmaninedeniyle bagarili olamamustir. 1998 yilinda bagka bir program uygulamaya
konulmustur. Bu programla, rezerv para artislarinin kontrol edilmesi amaglanmigtir. Programin
basarili olmasi i¢in, TCMB ve Hazine arasinda ortak bir protokol yapilmistir. Bu protokolde
parasal hedeflerin tiger aylik olarak ilan edilecegi ve TCMB’nin Hazine’ye kisa vadeli avans verme
islemine son verilecegi belirtilmistir. Ancak 1998 yilinda ¢ikan Rusya krizinin etkisiyle artan faiz
oranlari ve para talebi, program hedeflerinin tutturulamamasinda etkili olmustur (Bakir, 2007,
36-37).

1980’lerin sonunda, faizlerin serbest birakilmasina iligskin ilk deneme yapilmistir. 1987
yilindaki ilk uygulamalarin basarisiz olmasindan sonra, 12 Ekim 1989 tarihinde tiim mevduat ve
kredi faizleri serbestlestirilmistir. Bu donemde para arzi ile bankacilik sisteminin rezervlerinin
kontrol altinda tutulmas gerekmekteydi. 1990’11 yillarin sonunda para politikas: uygulamasinda
para arzi biiyikliikleri yerine bilango biiylimesinin denetim altina alinmasi yaklagimi
benimsenmistir. Bu donemde TCMB'nin mali sistem igerisindeki agirliginin azaltilmasi anlayist
hakim olmugtur. Bunun i¢in 6zellikle kamu kesimine agilan krediler olmak tizere TCMB’nin
kredileri sinirlandirilmig, TCMB'nin para arzini sinirlayict 6nlemler almmigtir. 1990’1 yillarin
sonlarinda gerek Rusyada yasanan ekonomik kriz gerekse tilkemizde ard1 ardina yasanan iki biiyiik
deprem ekonomiyi olumsuz yonde etkilemistir. TCMB, 1999 yili basinda bir parasal program
aciklamigtir. Programin 1999’un ilk yarisi i¢in belirlenen hedefi uluslararasi rezervlerin var olan
seviyesini korumak ve enflasyonu diistirmek i¢in siirdiiriilen programi devam ettirmek olarak
belirlenmistir. Subat ayinda IMF ile yapilan Yakin izleme Anlagmasi ergevesinde net ig varliklar
hedef degisken olarak belirlenmistir. Mart ve Nisan aylar: i¢cin net i¢ varhiklar alt limiti tespit
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edilmis, Ocak-Haziran doneminde i¢ kredilerin daralmasi ve TCMB’nin API'yi azaltmasina bagli
olarak uluslararasi rezervler artarken net i¢ varliklar azalis gostermistir. Haziran ayinda TCMB
gecelik faizleri diigirmiis, bu gelismeler piyasada olumlu kargilanmis ve Temmuz ayindan itibaren
faiz oranlar1 diigmeye baglamistir. Bu gelismeler sonucunda IMF ile yapilan goriismelerle birlikte
IMF tarafindan desteklenen yeni bir program tizerinde anlagma saglanmistir. Bu programa gore,
belirli makroekonomik hedefler ve ekonomin yeniden ingasina iligkin bazi 6zel hedefler iizerinde
anlagmaya varilmustir. Daha sonra niyet mektubu haline getirilecek bu anlagmaya gére 2000 yili
para politikasi belirlenmistir (Kazgan, Oztiirk, Koraltiirk, 2000, 243-245, 269-272).

IMF ile gerceklestirilen Stand-By anlasmasi gercevesinde 2000-2002 yillarini kapsayacak
programin amaglari, maliye, para, kur ve gelirler politikalarinin es gidiimlii olarak uygulanmasi
sonucunda enflasyonun kontrol altina alinmasi, reel faiz oranlarinin makul seviyeye indirilmesi,
ekonomin biiylime potansiyelinin artirilmasi, ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil
dagiliminin saglanmasidir (Kazgan, Oztiirk, Koraltiirk, 2000, 279-280).

2000-2002 programina gore, enflasyon hedefi ile uyumlu olarak 2000 yili kur artis orani
yiizde 20 olacaktir. {lk 18 aylik dénem igin giinlitk kur agiklanacaktir. Programin ikinci yaris
olan Temmuz 2001-Aralik 2002 doéneminde ise “band” uygulamasma gecilecektir. Band
uygulamasindaki araligin toplam genisliginin kademeli olarak artirilmasina karar verilmis olup,
1 Temmuz 2001-31 Aralik 2001 arasinda yiizde 7,5, 30 Haziran 2002’ye kadar yiizde 15, 31 Aralik
2002ye kadar yiizde 22,5 olarak belirlenmesi 6ngoriilmiistiir. Bu uygulamada, kurun band
i¢indeki hareketlerine TCMB miidahale etmeyecektir. TCMB'nin bu ¢ergevede uygulayacagi
para politikasi i¢in ii¢ parasal biiyiikliik hedef alinmistir. S6z konusu hedefler, Net i¢ Varliklar,
Net Dig Varliklar, Uluslararasi Rezervlerdir. Ekim 2000 tarihinde bazi bankalarin TMSF
(Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu)’ye devredilmesiyle baslayan tartigmalar sonucunda program
sorgulanmaya baslanmistir. TMSF’ye devredilen banka sayisindaki artigla programa olan giiven
sarsilmigtir. Bu durum Kasim 2000 tarihinde mali krizin yaganmasina sebep olmugtur (Giinal,
2001, 75-76).

3. Kasim 2000-Subat 2001 Krizleri ve 25 Nisan 2001 Tarihli TCMB Kanunu

2000 yilinda uygulamaya konulan istikrar programinda 6nerilen uygulamalarin geregince
yerine getirilememesi sonucunda ekonomideki kotii gidis onlenememis ve Subat 2001'de Tiirkiye
ekonomisi ciddi bir ekonomik krizle kars1 karsiya kalmistir. 2000 yilinda uygulamaya konulan
istikrar programinda yapilan hatalar, krizi kaginilmaz hale getirmistir. Istikrar programinda
ongoriilen yapisal reformlarin tamamlanamamasi programa duyulan giivenin zayiflamasina yol
a¢mistir. Nominal ¢ipaya dayaliistikrar programlarinda asil amag, makroekonomik dengesizlikleri
ortadan kaldirmak i¢in enflasyonu sabit doviz kuru ile asag1 ¢cekmek ve ekonominin kismen
rahatlamis olmasindan yararlanarak reformlari yapmaktir. Ongériilen siire igerisinde gerekli
reformlarin yapilamamis olmasi krizi beraberinde getirmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2010, 591).

Programin basinda, zaten asir1 degerli olan TLnin diizeltici devaltiasyona tabi tutulmasi
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gerekli oldugu halde, boyle bir miidahale yapilmamustir. Titketim egiliminin yiiksek oldugu
ekonomilerde, degerli doviz kuru ve diisiik faiz uygulamasi programin uygulanmasinin
oniindeki 6nemli engeller olarak goriilmektedir. Tiirkiyede de tiiketimin hizla artmasina iliskin
hicbir 6nlem alinmamigtir. Programda para politikasi, parasal tabandaki genislemeyi net dis
varliklara dayandirmaktadir. Parasal tabanin tiimiiyle yabanci para giris ¢ikiglarina birakilmas:
kisa vadeli spekiilatif para giris ¢ikislarina zemin hazirlamistir. Bu hareketlerin 6nlenmesine
yonelik girisimlerin yapilmamasi programi olumsuz yonde etkilemistir. Likiditenin tamamuiyla
dis varliklara dayandirildigi ekonomilerde, bankacilik sisteminin yapist ¢ok biiyiik 6nem
kazanmaktadir. Bilancolarinda devlet kagitlarinin oraninin yiiksek oldugu, faiz riski tastyan,
doviz fazlasina sahip olmayan bir bankacilik sektoriine sahip bir ekonomide herhangi bir nedenle
sermaye ¢ikis1 yasanmasi durumunda ekonominin likidite riski ve doviz atag: ile karsilasmasi
kaginilmaz olmustur. Ayrica Tiirk bankacilik sektoriinde de programin gerektirdigi diizenlemeler
yapilamamustir (Kepenek ve Yentiirk, 2010, 591-592).

2000 yilinda uygulanmaya baglanan programda onerilen yapisal reformlarin programin
baslamasindan 11 ay sonra uygulamaya konulmasi, IMF ve uluslararas: yatirimcilar tarafindan
siyasal iktidarin programin arkasinda olmadigina iliskin fikirlerin olusmasina neden olmustur.
Yapisal reformlarin diginda, programa iliskin Oneriler yerine getirilmisgtir. Ornegin kamu
gelirlerinin deprem vergisi ve dolayli vergiler yoluyla artirilmas: faiz dis1 harcamalarin daralmasi
sonucunda konsolide biitcede faiz dis1 fazla hedefine ulagilmigti. TCMB kriz 6ncesine kadar,
programda Onerildigi gibi net i¢ varlik artigi yapmamustir. Baglangicta diizeltici devaltiasyonun
yapilmamis olmas: sonucunda programda belirlenenin ¢ok tizerinde bir cari a¢ik olugsmustur.
Bankacilik sektoriindeki gerekli reformlarin yapilamamis olmasi, yiiksek cari agik ve titketim
diizeyi, siyasal iktidarin reformlar1 yapmakta ge¢ kalmasi, Kasim 2000 tarihinde programin
yiriitillemeyecegi inancinin yayginlasmasina yol agmustir. Bu donemde, kisa dénemli bor¢larin
uluslararasi rezervlere orani artmistir, Kasim ayinin ikinci yarisinda yasanan sermaye ¢ikiglarryla
birlikte TCMBnin dig varliklar1 4 katrilyon civarinda gerilemistir. 22 Kasimidan itibaren bankacilik
kesiminde bir likidite talebi ortaya ¢ikmistir. TCMB Kasim 2000 programina bagli kalarak
piyasaya likid siirmemistir. Bunun sonucunda faiz oranlar: yiizde 2000 seviyesine yiikselmis bu
da devaltiasyon beklentisini beraberinde getirmistir. Bu gelismelerden sonra TCMB, piyasaya
likid vermek i¢in net i¢ varhiklarini yiikseltmek zorunda kalmistir, programin net i¢ varlik
sinirlamasi terk edilmistir. Ekonomide likidite sikintisinin reel sektérde daralma ile sonuglanmasi
ve spekiilatif ¢alkantilarin 6ngoriilememis olmasi ve dolayistyla bu durumlara kars1 alinacak acil
onlemlerin planlanmamis olmasi, programin 6nemli bir eksigi olmustur. IME bu gelismeler
lizerine 4 Aralik 2000 tarihinde hiikiimete programdan vazgecilmesi i¢in talepte bulunmustur.
Bunun nedeni, déviz atagindan dolay1 rezervlerin tilkenmesinden duyulan kaygidir. Dénemin
hiikiimeti programdan vazge¢memistir. 19 Subat 2001 tarihinde Basbakan ile Cumhurbagskan:
arasindaki siyasal gerginligin ardindan ikinci bir kriz yasanmis ve ekonomide gok miktarda
sermaye yurtdisina ¢ikmistir. Bankalarin agik pozisyonlarini kapatma istegi sonucunda déviz
talebi artmis ve likidite sikisiklig1 bas gostermistir. Bu gelismelerin hemen adindan faiz oranlar:
tekrar ¢ok yiitkselmistir. Ciddi oranda rezerv kaybiyla karsilasmamak icin TCMB déviz satmama
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karar1 almigtir. 22 Subat 2001 tarihinde alinan karar ile kurlar dalgalanmaya birakilmistir
(Kepenek ve Yentiirk, 2010, 593).

IMFnin 6nerdigi yapisal programda onerilen yapisal diizenlemeler; sosyal giivenlik, tarim,
vergi politikasi ve idaresi, mali yonetim ve saydamlik, 6zellestirme ve sermaye piyasasi, bankacilik
sektorii reformlaridir. Ozellikle mali yonetim ve saydamlik, ozellestirme ve sermaye piyasas,
bankacilik sektorii reformlar: konusunda yeterli diizeyde ilerleme kaydedilememistir. Bankacilik
sektoriindeki sorunlar ve yapilamayan reformlar ekonomik krizlerin baslica nedeni olarak
gosterilmistir. 2000-2002 programi uygulanmaya baslanmadan hemen 6nce Aralik 1999 sonuna
dogru bes banka TMSF kontroliine alinmistir. Ancak bu dnlemler, sistemdeki biitiin sorunlu
bankalarin ayiklanmasi igin yeterli olmamustir. Daha sonraki donemde de bankacilik sektériinde
olumsuz gelismeler yaganmaya devam etmistir. Bu gelismeler, bankacilik sektoriinde 6nemli
sorunlar bulunduguna dair inanc1 kuvvetlendirmistir. Kendine ancak gecelik fonlarla kaynak
olusturabilen baz1 6zel bankalarla, gorev zararlarinin bilangolarinda olusturdugu agir tahribatla
miicadele etmek zorunda kalan kamu bankalar1 zor durumda kalmiglardir. Ortaya ¢ikan kaos
ortaminda fon fazlasi olan bankalar, fon agig1 olan bankalara kredi agmaktan kaginmugslardur.
Kasimdaki ilk atakta faiz haddi yiikselmis, TCMB dévize hiicumu 6nlemek i¢in déviz satmus,
doviz rezervleri azalmistir. IMF'nin ek destegi ile program bir siire daha devam etmistir (Ozatay,
2011, 542).

Subat ayinda yasanan hizli sermaye ¢ikislar: sonucunda hem doviz fiyatlart hem de faizler
tirmaniga ge¢mistir. Dalgali kur rejimine gecilmis olmasi da kur artislarini 6énemli 6l¢iide
tetiklemistir. Bu durum TCMB déviz rezervlerinin de kritik noktaya gelmesine neden olmustur.
TCMB rezervleri, 2001 yilbasinda 24,8 milyar dolar seviyesindeyken, Mart ayina gelindiginde 18,5
milyar dolar seviyesine gerilemistir. TCMB rezervlerinin bu seviyeye gerilemesi d6viz piyasasina
miidahale giliclinii sinirlamaktadir. Bankalar ve sirketlerin agik d6viz pozisyonlarini kapatmak
amaciyla doviz taleplerini artirmalar1 da déviz fiyatlarindaki artigt siirekli hale getirmistir. Ote
yandan, yabanci bankalarin spekiilatif alimlar1 nedeniyle artan TL talebi de faiz artisina neden
olmaktaydi. S6z konusu dénemde, kamu kesimine iligkin gostergeler de bozulmus, enflasyon
yiizde 88,6 seviyesine yitkselmistir. GSYIH, issizlik oranlar1 gibi makroekonomik degiskenlerle
ilgili olarak da 6nemli bozulmalar gerceklesmistir. Biitiin bu gelismelerin ardindan 14 Nisan
ve 15 Mayis 2001 tarihlerinde iki boliim olarak agiklanan “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi”
devreye sokulmustur. Giiglii Ekonomiye Gegis Programi, kamuda seffaflik ve hesap verilebilirlik,
bankalarin yeniden yapilanmasi, reel sektorde saglikli iligkiler kurulmasi, kamunun finansal
dengeye ulasmasi, mali kesimin yeniden yapilandirilmas: gibi konulara deginmektedir (Kazgan,
2006, 452-455, 457-463).

Giiglii Ekonomiye Gegis Programu ile seffaflik ve hesap verilebilirligin saglanmasi adina maliye
ve para politikalarinda yeni diizenlemelere gidilmesi 6nerilmektedir. Para politikas: alaninda
bankacilik sektoriinde yeniden yapilandirilmanin saglanmasi, bankalarin mali krizlerden
etkilenme potansiyelinin diistiriilmesi adina ciddi adimlar atilmas istenmistir. Para politikasinin
yapicist konumunda bulunan TCMB'nin de reforma ihtiyact oldugu distiniildigiinden TCMB
Kanunu tizerinde degisiklik yapilmasi da ka¢inilmaz olmustur.
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Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri, TCMB yasal reformu siirecini hizlandirmistir. Yeni TCMB
Yasasrnin iceriginin ve zamanlamasinin belirlenmesinde i¢ ve dis etmenler belirleyici olmustur.
Tiirkiye ekonomisinde yaganan krizler i¢ etmenleri olustururken, s6z konusu i¢ etmenler,
IME Diinya Bankasi ve AB gibi dis etmenlerin de TCMB reformuyla ilgili siyasi karar alma
siireglerine etkili bir bicimde niifuz etmesini kolaylastirmistir. Ornegin, IMF ve Diinya Bankast
Tiirkiye'ye saglayacaklar: kredilerin serbest birakilmasinin 6n kosulu olarak TCMB’nin yasal
bagimsizliginin giivence altina alinmasini ve bankacilik sektériiniin yeniden yapilandirilmasini
talep etmistir. Bu cercevede, Kasim 2000 tarihinde yasanan likidite krizinin ardindan hiikiimet ile
IMF arasinda imzalanan Aralik 2000 tarihli Dordiincii Niyet Mektubunda TCMB'nin d6viz kuru
hedeflemesinden enflasyon hedeflemesine gececegi belirtilmis; Bankanin fiyat istikrar1 amacina
ulagmak ve siirdiirmek icin uygulayacag: araglar1 bagimsiz olarak belirleyecegi ve bunlarla
ilgili yasal diizenlemeleri de igeren yeni bir Merkez Bankasi Yasasrnin Nisan 2001 tarihinde
¢ikarilacag: hiikiimet tarafindan taahhiit edilmistir. TCMB Yasasrnin igerigini belirleyen diger
kurumsal aktér, Tiirkiye'nin AB’ye tam iiyelik siireci dikkate alindiginda ABdir. AB 2000 Ilerleme
Raporu'nda yaptig tespitlerde Tiirkiyenin merkez bankaciligi konusunda gereken ilerlemeyi
kaydedemedigini belirtmistir. Buna gore fiyat istikrarinin TCMB'nin tek amaci olmas: gerektigi,
hiikiimete ve kamuya kaynak aktarilmamasi ve bankanin yasal bagimsizliginin saglanmasini da
iceren bazi uyarilarda bulunulmugtur. Bu uyarilar, AB’ye sunulan 2001 yili Ulusal Programrnda
karsilik bulmustur (Bakur, 2007, 74-75).

Tiirkiye ekonomisinin igerisinde bulundugu bu zorlu siiregte TCMB Yasasrnda da bazi
degisikliklere gidilmesi kaginilmaz olmustur. Para politikasinda uzun zamandir yaganan sorunlar
ve son donemde derinlesen krizler sonucunda 4651 sayil1 (1211 sayil1 Merkez Bankas1 Kanununun
bazi maddelerini degistiren) Kanun 25 Nisan 2001 tarihinde TBMM Genel Kurulunda kabul
edilmistir.

TCMB yasa taslaginda asagidaki dort ana konu tizerinde durulmaktadir:
1. TCMB Yasasrnin Avrupa Birligi normlariyla uyumlu hale getirilmesi,
2. TCMBnin seffafliginin ve hesap verilebilirliginin artirilmasi,

3. Fiyat istikrarinin TCMBnin tek amaci olarak tanimlanmasi ve hitkiimetle birlikte
belirlenecek enflasyon hedefine ulasmada ve faiz politikasini belirlemede tam bagimsizligin
saglanmast,

4. TCMBnin gérevini yerine getirirken hi¢bir makamdan emir almamasi (Bakar, 2007, 84).

Yasa taslaginda, yukarida belirtilen dort ana konudan sadece “TCMB hi¢bir makamdan
emir alamaz” seklindeki tiimce TBMM Plan ve Biit¢e Komisyonu'nda tasaridan ¢ikarilmistir. Bu
degisikligin TCMB’nin bagimsizligini olumsuz etkilememesi i¢cin “Banka, bu kanun ile kendisine
verilen gorev ve yetkileri, kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak yerine getirir ve kullanir”
seklinde bir madde eklenmistir. Bu degisiklik, TCMB’nin hi¢bir kurulus ve organdan talimat
alamayacagini ifade ettiginden Maastricht Antlasmasrnin para politikasi ile ilgili maddesi ile tam
uyum gostermektedir. 4651 sayii Kanun'un 4. maddesinde TCMBnin ekonomik bagimsizlig
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ile ilgili 6nemli bir degisiklik TCMBnin tek ve oncelikli amacinin “fiyat istikrarini saglamak”
oldugunun agik olarak belirtilmesi olmustur. Béylece TCMB Yasasit Maastricht Antlagmasrnin
“Avrupa Birligi Merkez Bankalar1 Statiisi'niin temel amacini fiyat istikrarini korumak” olarak
tanimlayan maddesi ile uyumlu hale getirilmistir. TCMBnin ekonomik bagimsizlig1 tahvil
karsilig1 avansin Hazine'ye verilen kisa vadeli avansin ve kamu kurumlarina agilan kredinin
kaldirilmasiyla gii¢lendirilmistir. 4651 Sayili Kanun ile énceki Kanun'un kisa vadeli avansin
ve kamu kurumlarina agilan kredinin kaldirilmasiyla TCMBnin ekonomik bagimsizlig
giiclendirilmistir. 4651 Sayili Kanun ile 6nceki Kanun'un kisa vadeli avans ve tahvil karsilig1 avans
ile ilgili maddeleri kaldirilmstir. Yapilan degisiklikle (md. 56) TCMB’nin Hazine ile kamu kurum
ve kuruluglarina kaynak aktaramayacag1 ve bunlarin ihrag ettigi bor¢lanma araglarini birinci el
piyasadan satin alamayacagi hiikmi getirilmistir. S6z konusu uluslararas1 merkez bankacilig
normlarinin kabul edilmesi sonucunda, TCMBnin hiikiimetin biitce aciklar1 ve kamunun
gorev zararlarini finanse etmesine yol agan uygulamalarin yasal dayanag: ortadan kaldirilmis ve
piyasaya bu yolla para siiriilmesinin 6niine gecilmistir (Bakir, 2007, 84-85).

TCMBnin bagimsizhigr konusuna 4651 Sayili Kanun ile fiyat istikrar1 hedefinin
gerceklestirilmesinde ve para politikasinin belirlenmesinde tek sorumlu olmas: ile vurgu
yapilmaktadir. TCMB, kendisine verilen gorev ve yetkileri kendi sorumlulugu altinda bagimsiz
olarak yerine getirecektir. Hazine’ye ve kamu sektoriine avans ve kredi verilmesi uygulamasinin
kaldirilmast ile de TCMBnin bagimsizlig1 konusunun alt1 gizilmektedir. Bagkan yardimcilarinin
atanmasi, gorev siirelerinin belirlenmesi, gorevden almamamalar1 gibi konular ile seffaflik ve
hesap verilebilirlik de bagimsizlik bashg: altinda yapilan degisikliklere iliskin konulardir (http://
www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/kanunacik. html, 27.02.2013).

TCMBnin hiikiimetle uyum igerisinde ¢aligmasi da onemle tizerinde durulan bir konu
olmustur. Enflasyon hedefinin, kur rejiminin hiitkiimet ile birlikte belirlenmesi, fiyat istikrar1 i¢in
diinyadaki uygulamalar g6z 6niinde bulundurularak TCMB biinyesinde danigma fonksiyonunu
ifa etmek tizere Para Politikas1 Kurulu (PPK) olusturulmustur. Kurul'un bir tiyesinin miisterek
kararla atanmasi ongoriilerek hitkiimet politikalar1 ile baglant1 saglanmistir. TCMB’ye ayrica
finansal sistemle ilgili gerekli gordiigi istatistik bilgileri toplama, mali sistemin alt yapisini
giiclendirme, makroekonomik dengenin saglanmasi igin etkili ve giivenilir bir 6deme sistemi
kurmak ve siirdiirmek gorevleri verilmistir (http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/kanunacik.
html, 27.02.2013).

3.1. 2001 Krizi Sonrasinda Uygulanan Para Politikalari

Subat 2001 tarihinde yaganan ekonomik krizin ardindan d6viz kuru ¢ipasinin terk edilmesiyle
birlikte, yeni para politikas: rejimlerine yonelik bir arayis baslamistir. 4651 Sayili Kanun ile
fiyat istikrar1 olgusunun alti gizilirken, enflasyon hedeflemesine gecisi kolaylastiracak yasal
diizenlemeler de yapilmustir.

Yeni Kanun ile TCMBnin baglica gorevinin fiyat istikrar1 oldugunun belirtilmesi,
enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmesinde 6nemli bir adim olmustur. Enflasyon hedeflemesi
rejimi, merkez bankasmna fiyat istikrarini saglama gorevi verilmesi olarak agiklanmaktadir.
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Hiikiimetle birlikte, hiikiimet tarafindan ya da sadece merkez bankas: tarafindan kisa ve orta
vadeli enflasyon hedeflerinin belirlenmesi ve kamuoyuna agiklanmasi sistemin isleyisini
olusturmaktadir. Saptanan enflasyon hedefi ile ileriye yonelik enflasyon tahminleri arasindaki
farka gore, merkez bankasi temel politika araci olan kisa vadeli faiz oranlar1 belirlenmektedir. Faiz
kararlar1 genellikle PPK tarafindan énceden belirlenmektedir. istedigi para politikasi araglarini
kullanmakta serbest birakilan merkez bankalar1 uygulama sonuglari ile ilgili olarak hitkiimete ve
parlamentoya hesap vermektedirler. Ayrica enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi i¢in kamu
borcunun siirdiiriilebilirligine dair siiphelerin bulunmamasi, finansal sektoriin saglam olmasi,
enflasyon hedeflemesi uygulayacak bir merkez bankasi ara¢ bagimsizligina sahip olunmas: gibi
6n kosullar bulunmaktadir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalarinin seffaflik ve
hesap verilebilirlik ilkeleri ile siki sikiya bagli bulunmasi gerekmektedir. Enflasyon hedeflemesi
uygulayan merkez bankalar1 genellikle ¢ aylik periyotlarla enflasyon raporu yayinlamaktadirlar.
Bu raporla mevcut ekonomik durum analiz edilerek gelecege yonelik tahminler yapilmakta,
ozellikle farkli faiz tepkisi altinda enflasyonun ileride izleyecegi yollar tartisilmaktadir (Ozatay,
2011, 385-386, 399).

Tirkiyede enflasyon hedeflemesi uygulamasina heniiz hazir olunmamasi, enflasyon
hedeflemesi uygulamasina iliskin 6n kosullarin heniiz tamamlanmamis olmast nedeniyle tam
olarak gecis yapilamamus, ilk donemde ortiik enflasyon hedeflemesi tercih edilmigtir. 2002-2005
yillar1 arasinda 6rtiik enflasyon hedeflemesi uygulanmistir. Bankacilik sektériindeki sorunlarin
hentiz tam anlamiyla ¢6ziimlenememis olmasi, ge¢mis enflasyon oranlarina dayali bir fiyatlama
aligkanliginin bulunmasi, doviz kurlarindaki hareketlerin enflasyonu belirlemede etkili olmast,
mali baskinligin* etkili olmasi nedeniyle enflasyon hedeflemesine gecis icin erken oldugu
disiiniilmekteydi. Bu nedenle ortiik enflasyon hedeflemesi tercih edilmistir. Uygulamaya konulan
yeni rejim, fiyat istikrarinin TCMB’nin temel amaci olmasi, enflasyon hedefinin yilbaginda
kamuoyu ile paylagilmasi, TCMBnin temel politika araci olan gecelik faiz oraninin TCMB’nin
yaptig1 enflasyon tahminleri ile hedeflerin arasindaki farka gore degistirilmesi, TCMBnin
politika faizi ile ilgili aldig1 kararlar1 kamuoyu ile paylagmasi, Bakanlar Kurulu ve TBMM’ye
yilda iki kez sunum yaparak hesap vermesi yonleriyle enflasyon hedeflemesiydi. Ote yandan
yeni rejim, PPK’nin faiz karar1 almamasi, ileriye yonelik enflasyon tahminleri ve TCMB'nin olas:
politika tepkileri hakkinda bilgi verilen ti¢ aylik enflasyon raporunun yayinlanmiyor olmasi
nedeniyle ortiik enflasyon hedeflemesi olarak adlandirilmistir. 2002-2004 déneminde kiiresel
anlamda yasanan olumsuzluklara (Irak savasi, FED’in beklenenden 6nce ve agresif bir bicimde
faiz artirnmina gidebilecegi yoniindeki bekleyisler) ragmen, politika faizinin degistirilmemis
olmasi nedeniyle program basarili sonuglar vermistir. Enflasyon gelismelerinin ve 6ngoriilerinin
hedeflere uygun olmasi sonucunda TCMB ardi ardina faiz indirimine gitmistir. Enflasyon
beklentisi ve hedefi arasindaki farkin giderek kapanmasi, ortitk enflasyon hedeflemesinin ve

4 Mali baskinlik: Para politikasinin, kamu kesiminin finansman gereksinimi dogrultusunda yonetilmesi
durumunu ifade etmektedir. Mali baskinlikla miicadelenin yolu, maliye politikasinin disipline edilmesinden
gecmektedir. Mali baskinlik, yiiksek diizeydeki kamu borcunun merkez bankas: tarafindan belirlenen
kisa vadeli faizlerle piyasa faizleri arasindaki iliskiyi zayiflatarak aktarim mekanizmasinin istenildigi gibi
caligmasini engellemektedir. Boylece para politikasinin etkinligi azalmaktadir.
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arkasindaki giiclit maliye politikasinin bagarisini gostermektedir (Ozatay, 2011, 406-411).

Ortitk enflasyon hedeflemesinin bagarili sonuglar almasinin ardindan, uluslararas
piyasalarda Tiirkiye'nin kredi riskinin tarihsel olarak diisiik bir diizeye gelmesi, kamu kesimi
bor¢lanma gereginin ortadan kalkmasi ve kamu borcunun 6nemli 6l¢iide diismiis olmasi,
bankacilik sektoriiniin saglikli bir yapiya kavusturulmasimin sonucunda, 2005 yili sonlarinda
enflasyon hedeflemesi rejimine gegilebilecegi diisiincesi olusmustur. Ortiik enflasyon hedeflemesi
rejiminden enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesine karar verilmesinde, PPK’nin artik faiz
kararlarinin merkezinde yer almasi, TCMBnin {i¢ ayda bir enflasyon raporu ¢ikaracak olmasi da
etkili olmustur. TCMB bir nokta hedef belirleyerek, bu hedefin etrafinda bir aralik aciklamaya
karar vermistir. 2006 Mayis aymda kiiresel mali piyasalarda risk alma istahinin azalmasi
sonucunda Tirkiyenin kredi riski artmis ve enflasyon oranlari hedeften sapma gostermeye
baglamisti. TCMB bu gelismelere faiz artirarak tepki vermistir. Kiiresel mali piyasalardaki
risk algilamasmin azalmasi sonucunda piyasalardaki gerginlik yatismigken, 2007 yilinda
Tiirkiyede Cumhurbaskanligi secimi ve erken secim nedeniyle siyasi gerginlik artmistir. Maliye
politikasinda da gevseme egilimleri goriilmistiir. Diinyadaki enerji ve gida fiyatlarinda goriilen
artis da Tiirkiye ekonomisini olumsuz yonde etkilemistir. 2008 yilinda ise, ABDde baslayan
kiiresel mali kriz, belirsizlikleri daha da artirmigtir. Doviz kuru, faiz oranlari, Tirkiye'nin kredi
riskinde oynakliklar bag gostermistir. Ekim ayindan itibaren enerji ve emtia fiyatlari kiiresel talebe
paralel olarak diistis gostermistir. Bu ortam, hem enflasyon oranlarinda hem de 6ngoriilerinde
onemli dalgalanmalara yol agmistir. 2006-2008 déneminde politika faizi dalgali bir seyir izlerken,
ekonominin daralmaya dogru gitmesi sonucunda, TCMB Kasim 2008den itibaren politika
faiz oranini diistirmeye baslamigtir. Ekonomideki kiigiilme 2009 yilinin ilk dokuz ayinda da
devam edince TCMB politika faizini diisiirmeye devam etmistir. En son indirim Kasim 2009
tarihinde yapilmis olup, bu dénemde TCMB politika faiz oranini yiizde 16,75ten yizde 6,5%¢
kadar dastirmiistiir. 2006-2008 déneminde enflasyon orani hedefin tizerinde kalmigtir. Hedeften
bitylik oranda sapmalarin olmasi, beklentilere de yansimistir. 2007 yilsonuna iligskin enflasyon
beklentileri de yukarilara ¢ekilmistir. 2009 yilinda ise, enflasyon hedeflemesinin agik bi¢cimde
uygulanmasindan bu yana ilk kez, enflasyon hedefin altinda kalmistir. Bu ¢ergevede 2009 ve 2010
yilsonu hedefleri sirasiyla ylizde 7,5 ve ylizde 6,5 olarak glincellenmistir. Bu iki hedef daha once
yiizde 4 olarak agiklanmistir (Ozatay, 2011, 412-416).

3.2. Enflasyon Hedeflemesi Politikasinin Uygulama Sonuglari

TCMB enflasyon hedeflemesi politikasini bagari ile uygulamig ve 2008 yilinin dordiincii
geyreginden itibaren derinleserek kiiresel sistemin tamamina yayilan etkileri 2009 yili boyunca
hissedilen kriz doneminde, s6z konusu politikanin basarisini test etme imkan1 bulmustur.

Gelismekte olan tlkelerin merkez bankalari krizin ilk donemlerinde finansal istikrari
bozmamak adina temkinli bir durus sergilemislerdir. Ancak daha sonra kiiresel faaliyetlerdeki
gerileme ve emtia fiyatlarindaki diisiis sonucunda kiiresel enflasyonun hizla diisiis gostermesi
ile finansal piyasalar1 gorece daha istikrarl seyreden ve risk primindeki bozulmanin daha sinirl
oldugu gelismekte olan tilkelerin merkez bankalar: yliksek miktarda faiz indirimine gitmistir.
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TCMB bu siiregte hizli hareket edebilmis; Tiirkiyede finansal sistemin saglam olmasi, risk
primlerindeki bozulmanin goreli olarak sinirli kalmas: sonucunda para politikasinin hareket
alani geniglemistir. TCMB, 2008 yilinin Kasim ayinda parasal genisleme siirecine ge¢mistir. 2009
yilinda enflasyonun hedefin altinda kalma ihtimalinin arttigin1 goren TCMB, 6nden yiiklemeli
bir strateji izleyerek Aralik 2008-Nisan 2009 doneminde politika faiz oranlarinda indirime
gitmigtir. 2009 yilinin ikinci yarisinda iktisadi faaliyetlerde toparlanma isaretlerine ragmen
TCMB bunun zaman alacagini diisiinerek faiz indirimine devam etmistir. TCMB, bu donemde
enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalar1 arasinda en fazla faiz indirimi uygulayan
merkez bankasi olmustur (TCMB, 2009, 2-3).

TCMB'nin basarisi para politikasinin finansal degiskenler ve beklentiler tizerindeki etkinligini
artirmigtir. Tlrkiyeye yonelik risk algilamasinin degismesi, Turk liras’nin dayanikliligini
artirmustir. Piyasa faizlerinin agag1 yonli egimi, reel faizleri de diigtirmiistiir. Bu gelismelere paralel
olarak, 2009 yilinin ikinci yarisinda kredi faizleri de diismiistiir. 2009 yilinda enflasyon gelismeleri,
hedeflere uyumlu olarak seyretmis, yilsonunda belirsizlik aralig1 icerisinde yer alarak hedefin
altinda kalmustir. Enflasyon hedeflemesi rejimi, iktisadi soklara zamaninda tepki verilebilmesine
olanak saglamaktadir. TCMB, fiyat istikrar1 hedefi ile ¢elismemek kaydiyla gerektiginde bitytime
ve istthdamda digsal faktorlerden kaynaklanan ani zayiflamalara da odaklanabilmektedir.
Tiirkiyede para politikasi, saglam bankacilik ve basiretli maliye politikas ile daha dayanikli hale
gelmistir. Maliye politikasi tarafinda Orta Vadeli Program ve AB’ye uyum siirecinde gerekenlerin
yapilmasi ile para politikasinin daha da giiglii hale gelecegi diisiiniilmektedir. TCMB, orta vadede
para politikas: stratejilerini belirlerken kamu maliyesindeki gelismeleri de izlemek zorundadir.
Bitiin gelismeler ve degerlendirmeler 1s1g1nda enflasyon hedefi 2010, 2011, 2012 yillarinda
swrastyla yilizde 6,5, ylizde 5,5, ylizde 5 olarak belirlenmistir (TCMB, 2009, 4, 11).

2010 yilinda kiiresel krizin, finansal piyasalar tizerindeki etkisinin zayiflamasiyla birlikte
TCMB 14 Nisan 2010 tarihinde kriz sirasinda alinan likidite 6nlemlerinin geri alinmasini ve
para politikasinin operasyonel ¢ercevesinde normallesmeyi iceren ¢ikis stratejisini aciklamigtir.
Bu dogrultuda TCMB kriz doneminde devreye sokulan gegici likidite desteklerini geri cekmistir.
Bu kapsamda, piyasaya ihtiyacindan fazla saglanan likiditeyi kademeli olarak azaltirken zorunlu
kargilik oranlarini artirmistir. TCMB, para politikas ¢ikis stratejisinin yani sira finansal istikrara
katki yapmak amaciyla rezerv birikimini hizlandirirken sermaye akimlarinin degiskenligine
uyum saglayabilmek i¢in doviz alim ihalelerinde daha esnek bir yontem tasarlamis ve Ekim 2010
tarihinden itibaren bu yéntemi uygulamaya koymustur (TCMB, 2010, 2-3).

Bu ¢ergevede, bir haftalik repo ihale faiz oranlar1 politika faizi olarak belirlenirken, gecelik
bor¢ verme ve bor¢ alma faizlerinden olusan faiz koridoru sistemi muhafaza edilmistir. Bu
sayede, gecelik piyasadaki faiz oynakliginin kontrollii bir sekilde dalgalanmasinin ve dolayisiyla
faiz koridorunun daha aktif bir politika araci olarak kullanilmasinin 6nii agilmigtir. 2010 yilinin
son geyregi giiclii sermaye girisleri ile birlikte cari dengedeki bozulma ve kredi genislemesindeki
hizlanma 6nlem alma geregini beraberinde getirmistir. Mevcut konjonktiirde sermaye girisleri
hizli oldugundan, hizli kredi genislemesine faiz artirarak cevap vermek dogru olmayacaktir. Bu
durum alternatif seceneklerin tretilmesini giindeme getirmistir. TCMB, bir yandan kisa vadeli
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faizleri diistik tutarak sermaye giriglerini caydirmay: amaglayan diger yandan zorunlu kargilik
oranlarini artirarak kredi artis hizini yavaglatmay: hedefleyen bir strateji ortaya koymustur.
Politika bilesiminin ilk ayagi, kisa vadeli spekiilatif sermaye girislerini caydirarak faizlerin
indirilmesi olarak belirlenmistir. Politika bilesiminin ikinci ayag1 ise, kredi genislemesini
sinirlamay1 hedeflemektedir. Bu amagla, piyasadaki Tiirk lirasinin likiditesini ve kredi arzini
kontrol etmek amaciyla zorunlu karsilik oranlarinda kademeli artirimlara gidilmistir. Bu amaca
yonelik olarak zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulanmasina son verilmis, zorunlu karsiliklara
tabi ytikiimliiliiklerin kapsami genisletilmistir. Ayrica bankacilik sisteminin yiikiimlilik vadesi
uzatilarak, finansal istikrarin gii¢lendirilmesi amaciyla zorunlu kargilik oranlarinin kisa vade
i¢in daha yiiksek olacak sekilde vadelere gore farklilagtirilmasi yoluna gidilmistir. Kiiresel kriz
sonrasinda Tiirkiye ekonomisinin bu siiregten zarar gérmemesi i¢in uygulanan diisitk politika
faiz orani, yiiksek zorunlu kargilik orani, genis faiz koridoru politikas: bilesimi uygulanmis ve
basarili sonuclar alinmistir (Bas¢1 ve Kara, 2011, 4-6, 17).

Kriz sonras: siiregte, para ve kredi piyasasinda olusan faizlerin temel belirleyicisi TCMB
politika faizi olmustur. Faiz dustsi 2010 yilinda da stirmistiir. Ekonomideki olumlu
gelismeler sonucunda kredi derecelendirme kuruluslar1 2010 yilinda Tiirkiye'nin kredi notunu
yiikseltmislerdir. Krizin etkilerinin ge¢mesi sonucunda i¢ ve dis talebin bityiime hizlarindaki
ayrigma ve hizli kredi genislemesi cari acig1 artirmigtir. Avrupa ve ABDdeki gelismeler ve alinan
kararlar da kiiresel 6lcekte genislemeye yol agarak cari agigin 2011-2013 donemi i¢in hazirlanan
Orta Vadeli Programda yer alan 6ngoriileri asma ihtimalini beraberinde getirmistir. TCMB’nin
fiyat istikrar1 amacinin yaninda finansal istikrar amacinin da bulunmasi yeni konjonktiire
uyum saglayacak politikalar1 uygulama geregini glindeme getirmistir. Yeni konjonktiirde temel
politika araci kisa vadeli faizlerle (bir hafta vadeli repo ihale faizi) birlikte likidite yonetimi ve
zorunlu karsiliklar gibi alternatif araglarin da kullanilmasini gerektirmektedir. Finansal istikrarin
korunmasina yonelik olarak atilacak adim, bankacilik sektoriiniin yiikiimliliiklerinin vadesini
uzatmak olmustur. Alinacak tedbirlerle hem mevduatin hem de yabanci sermaye girislerinin daha
uzun vadeye yayilmasi amaglanmaktadir. Zorunlu karsiliklarin vadelere gore farklilastiriimasi
ve daha 6nce zorunlu karsiliga tabi olmayan bazi yiikiimliiliik kalemlerinin zorunlu kargilik
kapsamina alinmasi bu kapsamda degerlendirilebilir. Cari agiga iliskin risklerin sinirlandirilmasi
icin kamu tasarruflarinin artirilmasi, mali disiplinin siirdiiriilmesi de 5nem tasimaktadir. Ozellikle
Avrupadaki gevre {ilkelerin kamu bor¢ dinamiklerindeki bozulmanin temel riskler arasinda yer
almas1 kamu bor¢ gostergelerinin 6neminin giderek artmasina yol agmistir. Enflasyon hedefi ise,
2011, 2012, 2013 yillar1 igin sirasiyla yiizde 5,5, yiizde 5, yiizde 5 olarak belirlenmistir (TCMB,
2010, 3-8).

4. Para Politikasinda Yeni Araclar

2010 yilinda yasanan kiiresel finans krizi sonrasinda bir¢ok tilkede para politikasina iliskin
diizenlemelerde fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar da dikkate alinmaya baslanmistir. Bu
dogrultuda, 2011 yilinda geligmis tilkeler bilango sorunlarini ¢ézmeye odaklanmus, gelismekte
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olan iilkeler sermaye akimlarini ve bununla ilgili makro finansal riskleri yonetmeye yonelik
politikalara agirlik vermislerdir. Tiirkiyede ise 2001 yilinda TCMB Kanunu yeniden diizenlenerek
fiyat istikrarinin yaninda, finansal sistemin istikrarini saglamaya yonelik tedbirlerin alinmas: da
TCMB'nin goérevlerinden sayillmistir. Yasanan kiiresel finans krizinin sonrasinda TCMB gerekli
miidahaleleri yapabilmek adina ihtiya¢ duydugu politika kararlarini uygulamaya koymustur.
Bu baglamda, kiiresel dengesizliklerin bir sonucu olan makro finansal riskleri kontrol altina
alabilmek amaciyla TCMB, 2010 yilinda enflasyon hedeflemesi rejimini gelistirerek yeni bir para
politikas: stratejisi olusturmustur. Bu ¢ercevede uygulamada hem fiyat istikrar1 hem finansal
istikrar 6nem kazanmustir. Yeni para politikas: uygulamasinda birden fazla amaca y6nelik olarak
arag gesitliliginin de saglanmasi gerekmistir. Bu noktada, politika faizinin yani sira gecelik bor¢
alma ve bor¢ verme faizleri arasinda olusan faiz koridorunun ve zorunlu karsiliklarin bir arada
kullanildig: bir politika bilesimi tasarlanmistir (TCMB, 2011, 2).

Kiiresel finans krizinin etkilerini minimuma indirmek iizere, gelismekte olan iilkelerin merkez
bankalarinin uyguladig: parasal genisleme sonucunda kisa vadeli yurtdisi finansman olanaklarinin
bol ve ucuz olmasi nedeniyle hizli kredi genislemesi ve TLnin giderek degerlenmesi s6z konusu
olmustur. TCMB 2010 yilinin son ¢eyreginden itibaren geleneksel politika araci olarak zorunlu
kargiliklar, faiz koridoru ve diger likidite politikalarin1 aktif olarak uygulamaya baslamistir.
TCMB, bu yeni politikaya uygun olarak, Kasim 2010dan Avrupa ekonomisinde belirsizliklerin
yogunlastigi Agustos 2011e kadar gecen donemde, bir yandan kisa vadeli sermaye akimlarinin
sinirlandirilmasini ve déviz kurlarindaki asiri degerlenmenin 6nlenmesini hedeflemis, diger
yandan da yurtiginde krediler ve talebin daha kontrollii biiytimesinin saglanmasi konularina
odaklanmistir. Bu dénemde risk istahmnin giiglii olmasi ve sermaye akimlarinin kisa vadede
yogunlasmasi nedeniyle TCMB, faiz koridorunu agagi yonde genisletmistir. Boylece gecelik
piyasada olugan faiz oranlarinin politika faiz oranlarindan daha diisiik seviyede olugmasina izin
verilerek, gecelik faizlerde agag1 yonlii oynakligin artirilmasi ve ¢ok kisa vadeli sermaye girislerinin
azaltilmasina sebep olmustur. Bunun yaninda, asir1 kredi genislemesini engellemek icin talebi
kontrol altinda tutabilmek amaciyla zorunlu karsilik oranlarinda giiclii bir artiga gidilmistir. Ayrica,
bu dénemde agilan déviz alim ihaleleriyle kisa vadeli sermaye akimlarinin miimkiin oldugunca
TCMB rezervlerinin giiglendirilmesi amaciyla kullanilmasi hedeflenmis, TLnin asir1 degerlenmesi
onlenmistir. Basta BDDK olmak {izere, diger kuruluslarca alinan tedbirlerle kredilerde 2011 yilinin
ortasindan itibaren belirgin bir yavaglama gozlenmistir (TCMB, 2011, 2-4).

2011 yilmun ikinci yarisinda kiiresel biiytime ve bazi Avrupa iilkelerindeki kamu borcu
sorunlarina iligkin endigelerin derinlesmesi sonucunda kiiresel olgekte riskten kaginma
egiliminin arttig1 ve risk istahindaki oynakligin tarihsel olarak en yiiksek seviyede belirdigi
gozlenmistir. Gelismekte olan {ilkelerden sermaye c¢ikislarinin hizlandigi dénemde, TCMB
politika araglarini sermaye girislerinin hizli oldugu dénemin tersi yonde kullanmigstir. Gecelik
bor¢ alma faizleri yiikselmis, faiz koridoru daraltilmig, bankacilik sisteminin ihtiyaci olan likidite
ihtiyacini kargilamak tizere TL zorunlu kargiliklarinda bazi diizenlemeler yapilmigtir. Durgunluk
riskini diigiirmek igin politika faizinde 6lgilii bir indirime gidilmistir. TLde Agustos aymdan
itibaren kiiresel risk istahinin bozulmasiyla ortaya ¢ikan asir1 deger kaybi ve yilin son ¢eyreginde
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kisa vadede enflasyondaki yiikselisin ongoriilenden hizli olacaginin anlagilmas: iizerine,
TCMB bir dizi yeni 6nlem almistir. TCMB, bu durumun orta vadeli enflasyon beklentilerini
ve goriiniimiinii etkilemesini engellemek amaciyla Ekim ayinda bor¢ verme faizlerini énemli
oOlgiide artirarak faiz koridorunu yukar: dogru genisletmistir. Bu cercevede TCMB piyasaya
yapilan fonlamay ayarlayarak, para piyasasindaki gecelik faiz oranlarinin politika faizinden daha
yiiksekte olusmasina izin vermistir. Gecelik faiz oranlarinin yiikselmesinin likidite sikisikligina
yol agmamast i¢in zorunlu karsilik oranlar: diistiriilmiistiir (TCMB, 2011, 5-6).

Kiiresel ekonomilerdeki yiiksek seviyedeki belirsizlikler ve risk istahindaki asir1 oynaklik para
politikasinda esnek bir yapiyr gerektirmektedir. Faiz koridoru sistemi, bu kosullarda ¢ok etkili
olmaktadir. Bunun yani sira haftalik repo ihaleleri, zorunlu kargiliklar ve diger likidite araglariin
da fiyat istikrar1 ve finansal istikrara yonelik riskleri dengelemek amaciyla kullanilmaya devam
edilecegi belirtilmistir (TCMB, 2011, 8-9).

4.1. YeniPara Politikasi Araclari Faiz Koridoru ve Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM)

Kiiresel kriz sonrasinda risk istahinin artmasi ve kisa vadeli sermaye hareketlerindeki
oynakligin yiikselmesi nedeniyle finansal istikrara yonelik farkindahigin artmasi merkez
bankalarini yeni politika arayislarina yonlendirmistir. TCMB, bu ¢er¢evede 2006 yilindan itibaren
uyguladig1 enflasyon hedeflemesi rejimini, fiyat istikrarindan 6diin vermeden finansal istikrar:
da icerecek sekilde diizenleyerek 2010 yilinin sonlarindan itibaren asamali olarak yeni bir para
politikas: tasarimina gitmistir. Eski para politikas: yaklasiminda amag sadece fiyat istikrar1 iken,
yeni para politikasinda fiyat istikrar1 ve finansal istikrar amag olarak kabul edilmistir. Eski para
politikasinda politika araci politika faizi iken, yeni para politikast uygulamasinda yapisal araglar
(politika faizi, likidite yonetimi, faiz koridoru) kullanilmaktadir (TCMB, 2012, 1-2).

Tiirkiye gibi disa agik, gelismekte olan ekonomilerde finansal risklerin daha ¢ok kiiresel
gelismelerden kaynaklandigi gériilmektedir. Ozellikle son yillarda kirilgan kiiresel iktisadi
goriiniime bagli olarak siiregelen genisleyici para politikalari, risk algilarindaki ani degisimler
ve asir1 oynak sermaye hareketleri makro riskleri besleyen temel unsurlar olmustur. Bu nedenle
TCMB, sermaye akimlarindaki oynakligin yurtici piyasalar tizerindeki olumsuz etkilerini azaltic
politikalar1 giindemine almustir. Sermaye akimlarinin oynakliginin etkileri iilkemizde en ¢ok
krediler ve d6viz kurlarindaki dalgalanmalarda kendisini hissettirmektedir. Tiirkiye gibi tilkelerde
yerli para biriminin hizla deger kazanmasi ile bundan olumlu yénde etkilenen firma bilancolar1
bankalar1 agir1 hizli kredi bityiimesine yonlendirebilmektedir. Bu baglamda, krediler ve doviz
kurlarinin kontrol edilmesi énem kazanmaktadir. Hizli kredi biiytimesi ve déviz kurunun
agir1 degerlenmesi ekonomide kaynak dagilimini bozmakta ve ig talebin toplam gelirden daha
hizli bitytimesine yol agarak makroekonomik istikrar1 olumsuz yonde etkilemektedir. Sermaye
akimlarindaki oynakligin etkilerinin yumusatilmas: i¢in kredilerin makul oranlarda biiytimesi
ve doviz kurundaki gelismelerin iktisadi temellerle uyumlu olmast 6nem tagimaktadir. TCMB,
bu gelismelerin ardindan finansal istikrar1 da gozeten yeni bir ara¢ kiimesi olusturmustur.
Yeni politika hedefine hizmet edecek yeni politika araglar1 “Faiz Koridoru” ve “Rezerv Opsiyon
Mekanizmasi (ROM) dir (TCMB, 2012, 3-4).
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4.1.1. Faiz Koridoru

TCMB, para politikas1 uygulamalarinda piyasa faizlerini ve likiditesini etkilemek i¢in ¢esitli
araglar kullanmaktadir. Bu araglarla piyasada ihtiyaci olan bankalara kisa vadeli (giinliik, haftalik
veya aylik vadelerde) likidite saglanmakta; fon fazlasi olan bankalardan gecelik vadede borg
almabilmektedir. TCMB'nin gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma faizinin arasinda kalan alan “faiz
koridoru” olarak tanimlanmaktadir. Piyasa faizleri, faiz koridorunun igerisinde olusmaktadir.
Mevcut yapida, TCMB fonlamay1 esas olarak bir haftalik repo araciligiyla yaptigindan, bir
hafta vadeli repo fonlama faizi “politika faizi” (bir hafta vadeli repo ihale faiz orani) olarak
adlandirilmaktadir. Politika faizi orani ve faiz koridoru her ay PPK toplantilarinda gozden
gecirilerek kamuoyuna ilan edilmektedir. Geleneksel enflasyon hedeflemesinde faiz koridoru
genelde bashi bagina bir ara¢ olmaktansa, piyasa faizlerinin politika faizinden belirgin bir
bigimde sapmasini engellemek amaciyla kullanilmaktadir. Bu uygulamada, faiz koridoru
politika faizi etrafinda simetrik ve genelde degismeyen dar bir bant olarak tanimlanmakta, pasif
bir rol ustlenmektedir. TCMB’nin mevcut sisteminde ise, faiz koridoru aktif bir ara¢ olarak
kullanilmaktadir. TCMB gerekli gordiigiinde faiz koridorunun genisligini ayarlayabilmekte,
bunu yaparken de koridoru politika faizi etrafinda asimetrik bir sekilde olusturabilmektedir. Bu
yapida faiz koridoru hem kisa vadeli sermaye hareketlerindeki oynakliga kars: daha hizli ve esnek
tepki verilebilmesini saglamakta hem de gerekli gortildiigiinde kredi bityiimesi tizerinde etkili bir
arag olarak kullanilabilmektedir (TCMB, 2012, 4-5).

4.1.2. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM)

ROM, bankalarin Tiirk lirast zorunlu kargiliklarinin belirli bir yiizdesinin doviz ve altin
cinsinden tesis edebilmelerine imkan taniyan bir uygulamadir. Bu imkanin hangi ol¢iide
kullanilabilecegi, rezerv opsiyon orani ile belirlenmektedir. Birim Tiirk lirast zorunlu kargilik
basina tesis edilebilecek déviz veya altini belirleyen katsayilar Rezerv Opsiyon Katsayis1 (ROK)
olarak tanimlanmistir. ROM’un bir 6rnekle agiklanmasi sistemin anlagilmasi agisindan faydali
olacaktir. Bankalarin TL yiikiimliliikleri i¢in tesis etmeleri gereken zorunlu karsilik tutar1 100
TL, yabanci para icin Rezerv Opsiyon Oranimin yiizde 90 oldugu ve ROK’un 1 oldugu ve ABD
dolari/TL kurunun 1,80 oldugu kabul edildiginde, 90 TTlik imkanin tamamini kullanmak isteyen
bankalar buna karsilik gelen tutarda yani 90/1,8 = 50 ABD dolar1 zorunlu karsilik tutmak zorunda
olacaklardir. Bu 6rnekte, ROK’un 1 yerine 2 olmast durumunda ise bankalar bu imkandan
yararlanmak istemeleri durumunda her 1 TL i¢in 2 TL karsilig1 d6viz tutmak zorunda kalacaktir.
Boyle bir durumda bankalar, TCMB hesaplarinda tutmakla yiikiimlii olduklar1 90 TL zorunlu
karsilik i¢in 180 TL degerinde ABD dolar1 (180/1,8=100 ABD dolar1) tutacaklardir. ROK bu
ornekte Rezerv Opsiyon Oranina gore degismemekte, sabit kalmaktadir. Rezerv opsiyon oranina
gore artan ROK uygulamasinda, ROK’un rezerv opsiyon oranina gore dogrusal olarak artis1 s6z
konusu olmaktadir. Tiirkiyedeki mevcut uygulamada ise, ROK rezerv kullanim imkanina gore
artan bir yap1 gostermektedir (Alper, Kara ve Yoriikoglu, 2012, 2- 3).

Sermaye giriglerinin hizli oldugu bir donemde, bankalarin yabanci para kaynaklara daha rahat
ulagabilmeleri ve yabanci para kaynaklarin maliyetinin diisitk olmas: nedeniyle, bankalar ROM™u
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daha fazla kullanmak egiliminde olacaklardir. Bu sekilde, sermaye akimlarimin yol agabilecegi
TLde agir1 degerlenme baskist ve hizli kredi biiyiimesi, 6zellikle yabanci para kredilerde
engellenebilecektir. Imkanin daha fazla kullanilmasiyla, bankalar Tiirk lirasi cinsinden likidite
elde edeceklerdir. Imkanin tamamiyla kullanildigi durumda TCMB piyasadan daha fazla doviz
likiditesi ¢ekmek icin mevcut katsayilari artiracak ya da ROM’a yeni bir dilim ekleyebilecektir
(Kiigiiksarac ve Ozel, 2012, 3).

Sermaye gikislarinim hizli oldugu bir dénemde, bankalarin yabanci para fon maliyetlerinin artmasi
veya bankalarin yabanci para kaynaklara ulagmalarinda sorun yasanmasi durumunda bankalarin bu
imkani daha az kullanmasi beklenecektir. Bu durumda bankalar TCMB biinyesinde biriktirdikleri
rezervleri cekmek suretiyle doviz likiditesi saglayabileceklerdir. Dikkat edilmesi gereken nokta, bu
durumda bankalarin Tiirk liras: likidite ihtiyaglarinimn artacagidir. Bununla beraber, ROM sayesinde
piyasaya daha fazla doviz likiditesi saglanmaktadir. Piyasadaki doviz likiditesi ihtiyacinin ¢ok
yiikselmesi durumunda TCMB, ROK'u diistirerek veya mevcut bir dilimi sonlandirarak piyasaya daha
fazla doviz likiditesi saglayabilir. Mekanizmanin, piyasadaki doviz likiditesini etkilemek suretiyle kur
oynakligini azaltmas beklenmektedir (Kiigiiksarag ve Ozel, 2012, 3-4).

Sermaye ¢ikislarinin hizli oldugu dénemlerde bankalar agisindan yabanci fon bulma maliyeti
artacagindan, imkanin son dilimlerini kullanmak etkin olmayacaktir. Bu durumda son dilimler
i¢cin ROK’larin indirilmesi bankalar a¢isindan bu imkani kullanmay1 optimal hale getirebilecektir.
Ancak bu durumda da piyasaya verilecek d6viz likiditesi azalacagindan, hizli sermaye ¢ikiglarimin
oldugu donemlerde ilk dilimlerdeki ROK’larin indirilmesi daha uygun bir miidahale olacaktir
(Kiigiiksarac ve Ozel, 2012, 4).

ROK, sadece TCMB’nin briit doviz rezervleri tizeride etkili olmaktadir. ROM kapsaminda
tutulan doviz ve alin TCMB tarafindan satin alinmadigindan ve bankalara ait oldugundan
dolay1 bu imkan TCMBnin net déviz pozisyonunu etkilememekte, sadece briit déviz rezervini
artirmaktadir (Kiigiiksarag ve Ozel, 2012, 5).

4.2. TCMB’nin 2010 Yili Sonrasi Para Politikasi Uygulamalari

TCMB, bankalarin TL olarak yatirmak zorunda olduklar: zorunlu karsiliklarin bir bélimiini
(glincel olarak ytizde 60’ma kadarki boliimiinii) déviz ya da altin cinsinden yatirmalarina izin
vermektedir. Bu bankalar i¢in zorunluluk degil, bir alternatiftir. Bu uygulama ile bankalar
acisindan TL likiditesi artirilmaktadir. Giinliik islemlerini agirlikli olarak TL ile yapan bankalar
agisindan TL fonlama maliyeti de diigmektedir. Bu uygulamanin TCMB agisindan, déviz
rezervlerinin artirilmasi ve bankalarin getirdigi dévizlerin TCMBde toplanmasi sonucunda para
ikamesi etkisinin distiriillmesi gibi yararlar1 bulunmaktadir (Egilmez, 2012, 23 Kasim).

TCMB, ROM uygulamasina Eyliil 2011'de baslamis olup, Rezerv Opsiyon orani (yabanci
para ve altin i¢in)’ yiizde 10 olarak belirlenmistir. 5 Ekim 2011de alinan kararla yabanci para
cinsinden yiikiimliikler i¢in oran yilizde 20’ye, 27 Ekim 2011de alinan kararla yiizde 40’

5 12 Eylul 2011 tarihli ve 2011-55 sayili Zorunlu Karsilik ve Reeskont Kredisi Uygulamalar: ile Doviz Satim
Ihaleleri Hakkinda Basin Duyurusu
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yiikseltilmigtir. ROM kullaniminda katsayilarin farklilastirilmasina 2012 Haziranda yiizde 40°lik
rezerv opsiyonuna yiizde 5’lik dilimin eklenip, s6z konusu dilim i¢in ROK'un 1,4 olarak ilan
edilmesiyle basglanmustir (Alper, Kara ve Yoriikoglu, 2012, 6-7).

27 Mart 2012 tarihli kararla TCMB'nin altin rezervlerinin gii¢lendirilmesi ve bankacilik sisteminin
maliyet ve likidite kanallarinin olumlu etkilenmesi i¢in Tiirk liras1 zorunlu kargiliklar i¢in tesis edilmesi
gereken zorunlu karsiliklarin altin olarak tesis edilebilecek kismu yiizde 10dan yiizde 20’ye yiikseltilmistir.
Bunun yaninda kiymetli maden harig yabanci para yiikiimliliikler i¢in zorunlu karsiliklarin altin olarak
tesis edilebilecek kismu yiizde 10dan yiizde 0’a indirilmistir (TCMB, 2012, 27 Mart).

29 Mayis 2012 tarihli kararla Tiirk lirast zorunlu karsiliklar igin tesis edilmesi gereken
zorunlu kargiliklarin yabanci para cinsinden tutulmasma iligkin imkanin st sinir1 yiizde 45
yiikseltilmistir. 1k yiizde 40’lik dilime iliskin ROK 6nceden oldugu gibi 1 puan, yiizde 5’lik ikinci
dilime gelen ROK 1,4 olarak belirlenmistir (TCMB, 2012, 29 Mays).

21 Haziran 2012 tarihli kararla, s6z konusu imkanin st sinir1 yiizde 50’ye yiikseltilmis olup,
yuzde 5’lik ilave dilime denk gelen ROK 1,7 olarak belirlenmistir. Ayn: tarihli kararla, zorunlu
kargiliklarin altin olarak tutulabilmesine iliskin {ist sinur, yiizde 25% yiikseltilmis olup, ilk yiizde
20’lik dilim i¢in ROK 6nceden oldugu gibi 1 olarak belirlenmis, ilave yiizde 5’lik dilim i¢in 1,5
olarak belirlenmistir (TCMB, 2012, 21 Haziran).

19 Temmuz 2012 tarihinde alinan kararla, Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarin yabanci para
cinsinden tutulabilmesine iliskin oran yiizde 55% yiikseltilmistir. Ilave yiizde 5’lik dilim igin ROK
1,9 olarak belirlenmistir (TCMB, 2012, 19 Temmuz).

16 Agustos 2012 tarihinde alinan kararla, Tirk lirasi zorunlu karsiliklarin déviz olarak
tutulabilmesine iliskin oran yiizde 60’a yiikseltilmistir. Ilave yiizde 5’lik dilim i¢in ROK 2
olarak belirlenmistir. Bu kararla ilk yiizde 40’lik dilime denk gelen tutarin 1,1 yiikseltilmesi
kararlagtirilmigtir. Ayni tarihli kararla zorunlu karsiliklarin altin olarak tutulabilmesine iliskin
oran yiizde 25’ten yiizde 30’a yiikseltilmistir. Ilave yiizde 5’lik dilime denk gelen tutar igin ROK 2
olarak belirlenmistir (TCMB, 2012, 16 Agustos).

11 Eylil 2012 tarihli kararla, ABD dolar1 zorunlu karsilik ytikiimliliikleri i¢in sadece ABD
dolar1 cinsinden zorunlu karsilik tesis edilmesine karar verilmistir. Euro ve doviz cinsinden
yukiimliliikler ile kiymetli maden cinsinden yiikiimliliikler i¢in mevcut durumda oldugu gibi
bankalarin tercihlerine bagli olarak ABD dolar1 ve Euro cinsinden, kiymetli maden hesaplar:
depo hesaplarii¢in altin cinsinden karsilik ayrilmasina devam edilecektir (TCMB, 2012, 11 Eyliil).

18 Eylil 2012 tarihinde, kiiresel piyasalardaki son gelismeler dikkate alinarak finansal istikrar
desteklemek amaciyla biitiin dilimlere iliskin ROK’lar 0,2 puan artirilmistir (TCMB, 2012, 18 Eyliil).

18 Ekim 2012 tarihli kararla kiiresel piyasalardaki son gelismeler dikkate alinarak finansal istikrar:
desteklemek amaciyla biitiin dilimlere iliskin ROK’lar 0,1 puan artirilmistir (TCMB, 2012, 18 Ekim).

20 Kasim 2012 tarjhinde alman kararla kiiresel piyasalardaki son gelismeler dikkate
alinarak finansal istikrar1 desteklemek amaciyla ROK Tiirk liras: ytikiimliiliklerin déviz olarak
tutulabilecegi ylizde 40’11k dilimden sonra gelen dilimlerde 0,1 puan; altin olarak tutulabilecegi
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biitiin dilimlerde 0,2 puan artirilmistir (TCMB, 2012, 20 Kasim).

Daha sonraki dénemlerde ROK’ta kiiresel piyasalardaki gelismelere paralel olarak muhtelif
artislar gerceklestirilmistir. TCMB'nin 18 Aralik 2012 tarihli ve 22 Ocak 2013 tarihli Zorunlu
Karsiliklara {liskin Basin Duyurularinda TL zorunlu kargiliklarin altin cinsinden tesisine iliskin
ROK’un, tiim dilimler i¢in 0,1 puan yiikseltildigi belirtilmistir.

TCMB'nin 26 Mart 2013 tarihli Zorunlu Kargiliklara Iliskin Basin Duyurusuna gére, kiiresel
piyasalardaki son gelismeler dikkate alinarak finansal istikrar1 desteklemek amaciyla, TL zorunlu
karsiliklarin doviz ve altin cinsinden tesis edilmesi imkan uygulamasinda imkan dst limiti
degismeden dilim sayisina bir basamak ilave edilmis ve ilk dilim hari¢ diger dilimlerde ROK 0,1
puan artirilmistir. 16 Nisan 2013 tarihli Zorunlu Kargiliklara iliskin Basin Duyurusunda ise, TL
zorunlu karsiliklarin doviz cinsinden tesis edilmesine iligkin ROK’un, ilk dilimden sonra gelen
dilimlerde 0,2 puan artirildig: agiklanmustir.

TCMBnin 16 Mays 2013 tarihli Zorunlu Kargiliklara Iliskin Basin Duyurusunda TL zorunlu
karsiliklarin d6viz cinsinden tesis edilmesi imkan1 uygulamasinda imkan tist limiti degismeden dilim
sayisina bir basamak ilave edilmis ve ilk dilim hari¢ diger dilimlerde ROK 0,1 puan yiikseltilmistir.

TCMBnin 4 Ekim 2013 tarihli Finansman Sirketlerinin Zorunlu Karsihik Kapsamina
Alnmasina {liskin Basin Duyurusunda, finansman sirketlerince kullandirilan kredilerde
gozlemlenen artis dikkate alinarak, haksiz rekabetin 6nlenmesi ve bankacilik sektorii digindaki
kredi kanallarinin takibinin finansal istikrar agisindan tasidigi 6nem nedeniyle finansman
sirketlerinin de zorunlu karsilik uygulamasi kapsamina alindig: belirtilmistir.

2013 yilinin ikinci yarisindan itibaren sermaye akimlarinin giiciiniin zayiflamasi nedeniyle, 24
Aralik 2013 tarihli Zorunlu Kargiliklara iligkin Basin Duyurusunda, ROK ile ilgili yeni diizenlemeler
yapilmustir. Bu gelismeler agiginda ROK’un otomatik bir dengeleyici olarak galismast ve finansal
istikrarin saglanmas i¢in TL zorunlu kargiliklarin d6viz cinsinden tesis edilmesi uygulamasinda ROK
Tablo 1deki gibi, %40’tan sonraki dilimlerde 0,4 puan artirilarak degistirilmistir.

Tablo I. Rezerv Opsiyon Katsayilar
(TL Zorunlu Karsiliklarin Déviz Cinsinden Tesis Edilmesi Uygulamasi) (24 Aralik 2013)

Doviz Tesis imkéani Mevcut Yeni
Dilimleri (%) ROK ROK

0-30 1,4 1,4

30-35 1,5 1,5

35-40 1,8 1,8

40-45 2,2 2,6

45-50 2,5 2,9

50-55 2,7 3,1

55-60 2,8 3,2

Kaynak: TCMB (2013, 24 Aralik). Zorunlu Karsiliklara iliskin Basin Duyurusu. S. 2013-85.
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TCMBnin 24 Temmuz 2014 tarihli Zorunlu Kargihklara fligkin Basin Duyurusunda, kiiresel
piyasalardaki gelismeler dikkate alinarak Tiirk lirast zorunlu kargilik ytikiimlaliikleri i¢cin TCMB nezdinde

tesis edilebilecek d6viz cinsinin ABD dolari ile sinirlandirildig: belirtilmistir.

TCMB'nin 3 Ocak 2015 tarihli Zorunlu Karsiliklara Iliskin Basin Duyurusunda, kiiresel piyasalardaki
son gelismeler (diisen petrol ve emtia fiyatlar1) ve siki para politikasi durusunun enflasyon tizerindeki
olumlu etkileri dikkate alinarak yabanci para cinsinden yiikiimliilikklerin zorunlu kargiliklarr ile ilgili yeni
bir diizenlemeye gidildigi agiklanmustir. Buna gore, zorunlu karsilik oranlar1 yabanci para mevduat ve
katilim fonu dis1 yitkiimliiliiklerde vadelerin uzamasini tesvik edecek sekilde degistirilmistir. ROMda da
buna uygun diizenlemeler yapilarak, imkan st limiti degismeden dilim sayis1 artirilarak, rezerv opsiyon

dilimlerinde ve katsayilarinda doviz likiditesini kargilayacak sekilde Tablo 2'deki diizenlemeler yapilmustir.

Tablo 2. Rezerv Opsiyon Katsayilari
(TL Zorunlu Karsiliklarin Déviz Cinsinden Tesis Edilmesi Uygulamasi) (3 Ocak 2015)

Doviz Tesis imkani Mevcut Yeni

Dilimleri (%) ROK ROK
0-30 1,4 1,2
30-35 1,5 1,5
35-40 1,8 1,9
40-45 2,6 2,3
45-50 2,9 2,7
50-55 3,1 3,1
55-56 3,3
56-57 3,5
57-58 32 3,7
58-59 3,9
59-60 4,1

Kaynak: TCMB (2015, 3 Ocak). Zorunlu Kargiliklara {liskin Basin Duyurusu. S. 2015-01.

TCMB'nin 10 Mart 2015 tarihli Zorunlu Kargiliklara iligkin Basin Duyurusunda, uzun vadeli dis
bor¢lanmay1 tesvik etmek tizere iki yila kadar (iki yil dahil) yitkiimliiliiklerin zorunlu karsilik oranlarini
artirdigini agiklanmigtir. Bu diizenleme ile, halihazirda yiizde 12,7 olan yabanci para efektif zorunlu kargilik
orani ylizde 13,1 seviyesinde gerceklesecektir. Zorunlu karsilik ile ilgili diizenlemenin sonucunda olusacak
gegici doviz likiditesi ihtiyacini karsilamak tizere, ROK’larda degisiklik yapilmistir. Bu gergevede, katsayilar
ilk dilimde ve son bes dilimde Tablo 3’teki sekilde degistirilmistir. Bankalar ve finansman sirketleri ROM
imkanindan degisikligin yapilmasindan 6nceki donemde ytizde 91 diizeyinde yararlanmaktadir. S6z konusu

donemde bu imkan dahilinde, TL zorunlu karsiliklar i¢in 32,4 milyar ABD dolar1 tutulmaktadir.
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Tablo 3. Rezerv Opsiyon Katsayilari
(TL Zorunlu Karsiliklarin Déviz Cinsinden Tesis Edilmesi Uygulamasi) (10 Mart 2015)

Déviz Tesis Imkani Mevcut Yeni ROK
Dilimleri (%) ROK
0-30 1,2 1,0
30-35 1,5 1,5
35-40 1,9 1,9
40-45 2,3 2,3
45-50 2,7 2,7
50-55 3,1 3,1
55-56 3,3 3,9
56-57 3,5 4,1
57-58 3,7 4,3
58-59 39 4,5
59-60 4,1 4,7

Kaynak: TCMB (2015, 10 Mart). Zorunlu Kargiliklara {ligkin Basin Duyurusu. S. 2015-19.

TCMB, ROM yaninda faiz oranlarini da arag olarak kullanarak para politikasina yon vermektedir. 2013
yilinn ilk geyreginde kiiresel ekonomik gelismeler de goz oniinde bulundurularak TCMB tarafindan pes pese
faiz indirimleri yapilmustir. Bu donemde ekonomik aktivitenin artmasiyla ithalat artmus, ihracat hala disiik
oldugundan cari agik biyiimistiir. FED'in tahvil alimlarini kademeli olarak kisitlayacagini agiklamasinin
ardindan, 2013 yilinin ikinci yarisinda gelismekte olan tilke piyasalar basta olmak tizere, piyasalarda endise havasi
hakim olmaya baglamistir. Bu gelismeler sonucunda TLnin USD kargisinda deger kaybetmeye baslamasinin da
etkisiyle TCMB faiz oranlarini kismen yiikseltme karar1 almis ve finansman kosullari sikilagtirilmistir (www.imf.
org/external/long/turkish/pubs/ft/survey/so/2013/CAR122013At.pdf.,10.07.2014,1-2).

i=3 i=3
N
e==g=== Bir hafta vadeli repo ihale faizi (%)

=== TCMB gecelik bor¢lanma faizi (%)
» TCMB gecelik borg verme faizi (%)

Grafik I. TCMB Faiz Oranlari (2013/01-2014/06)
Kaynak: TCMB Para Politikas: Kurulu Kararlari, www.tcmb.gov.tr, 04.07.2014.
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Hgili donemlere ait faiz oranlar;, TCMB Para Politikas1 Kurulu Kararlarindan derlenerek tarafimizca
gizilmigtir.

2013 yimmn ilk geyreginde sermaye girislerinin hizli olmasi, yurtici talebin genel olarak hml yonde
seyretmesi nedeniyle faiz oranlarinin diisiik diizeyde tutulmasimnin ve makro ihtiyati tedbirlerin uygulanmasina
devam edilmesi yoniindeki para politikasi yaklagiminin siirdtirtilmesi karar1 alinmugtir. 2013/Mart doneminde, i¢
talepte bir miktar canlanma ve cari islemler agiginda bir miktar artis tespit edilmistir. Sermaye akimlarinda tespit
edilen oynakliga kargihik PPK, ROM'un etkinligini kademeli olarak artirmaya karar vermistir. ROM’un otomatik
dengeleyici 6zelligi nedeniyle genis faiz koridoruna olan ihtiyag biiyiik 6l¢iide azalmistir. Bu nedenle gecelik borg
verme faizleri yiizde 8,50den yiizde 7,50°’ye indirilerek (bkz. Grafik 1) faiz koridoru daha simetrik hale gelmistir.
2013/Nisan déneminde sermaye girislerinin tekrar canlanmasi ve kredi artis oranlarmin referans degerlerin
tizerinde seyretmesi nedeniyle doviz rezervlerini artirmaya ve faiz oranlarini diigiik tutmaya yonelik politikalar
strdirilmigstiir. Bu dogrultuda gecelik bor¢ verme ve borglanma faizleri indirilmis, ROK'larin artirilmasina
devam edilmistir. 2013/May1s doneminde de ekonomik kosullar degismediginden bir hafta vadeli repo ihale faizi,
gecelik borglanma ve gecelik borg verme faizlerinde 0,5 puanlik indirime gidilmistir. Bir hafta vadeli repo ihale
faizi ylizde 4,5, gecelik bor¢lanma faizi ytizde 3,5, gecelik borg verme faizi yiizde 6,5 olarak belirlenmistir (bkz.
Grafik 1) (www.tcmb.gov.tr., 03.01.2014).

2013 yiinin ikinci yarisinin baglangicinda yurtigi talep toparlanma egilimine girmis olup, kiiresel
piyasalardaki para politikalarina iligkin belirsizlik nedeniyle sermaye akimlarinda zayiflama bas gostermistir.
Kredi artis oranlarinin referans degerin tizerinde seyretmeye devam etmesi iizerine PPK para politikasi durusunun
sikilagtirilmasinin finansal istikrar1 destekleyecegi yoniinde degerlendirmede bulunmustur. Islenmemis gida
fiyatlar1 ve petrol fiyatlarinda goriilen artis, doviz kurunda goriilen oynaklik kisa vadede enflasyonu olumsuz
yonde etkileyeceginden PPK, olgiilii bir sikilastirmaya gidilmesinin gerekli oldugunu belirtmistir. Fiyat
istikrarinin saglanmasi ve finansal istikrarin desteklenmesi amaciyla faiz koridorunun iist sinirmnin (gecelik borg
verme faizi) yiizde 6,5’ten yiizde 7,25% yiikseltilmesine karar verilmistir (bkz. Grafik 1). 2013/Agustos doneminde
Mayis ayindan bu yana kiiresel diizeyde para politikalarinda artan belirsizlik nedeniyle sermaye akimlarida
gozlenen zayiflama siirmektedir. PPK boyle bir ortamda kredi biiyiime hizlarinin kontrol altina alinmasinin
geregi ve enflasyon oranmi éngoriilenin tizerinde olmast nedeniyle para politikasindaki temkinli durusunu
stirdiirme karar1 almistir. Enflasyon goriiniimi orta vadeli hedeflerle uyumlu hale gelene kadar para politikasinin
temkinli durusu korunacak, gerekli goriiliirse ek parasal sikilagtirmaya gidilebilecektir. Ek parasal sikilagtirmanin
etkinligini artirabilmek i¢in gecelik borg verme faizleri yiizde 7,25ten yiizde 7,75 yiikseltilmistir (bkz. Grafik
1). 2013 yilinin son ¢eyreginde de, doviz kurundaki oynaklik, zayif sermaye akimlar1 nedeniyle, ayrica kredi
bitytime hizlarinin kontrol altinda tutulmas: ve enflasyonun beklentilerin tizerinde olusmasi nedeniyle siki para
politikalarimnin stirdirilecegi belirtilmistir. 2013 yilinin son ¢eyreginde ayrica déviz kuru oynakligi nedeniyle
enflasyon gostergeleri bir siire daha hedefin tizerinde seyredeceginden PPK, bu durumun fiyatlama davranislar
tzerindeki etkilerini sinirlandirmak igin temkinli durusun giiglendirilmesine ve para piyasalarindaki faiz
oranlarindaki oynakhigin azaltilmasina karar vermistir. Bu amagla 2013 Kasim ayindan itibaren bir ay vadeli repo
ihalelerine son verilmistir. Boylelikle bankalararast para piyasasindaki gecelik faiz oraninin yiizde 7,75 yakin

seviyelerde olugmasi saglanacaktir (www.tcmb.gov.tr., 03.01.2014).

2014 yihnin baginda temkinli para politikast durusu, alinan makro ihtiyati énlemler ve zayif seyreden sermaye
akimlarinin etkisiyle kredi biiytime hizlar kademeli bir yavaglama egilme girmistir. 28 Ocak 2014 tarihinde toplanan
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PPK, i¢ ve dis piyasalarda risk algilamasini olumsuz etkileyen gelismeleri degerlendirmistir. Bu siirete, Tiirk lirasinda
belirgin bir deger kaybi ve risk priminde kayda deger bir artis gdzlenmistir. TCMB, bu gelismelerin enflasyon ve
makroekonomik istikrar tizerindeki olumsuz yansimalarmi siirlamak igin gerekli tedbirleri alacagini belirtmistir.
PPK, bu gergevede fiyat istikrarini saglamak amaciyla giiglii bir parasal sikilastirma yapmaya ve operasyonel ¢erceveyi
sadelestirmeye karar vermistir. Bu dogrultuda, bir hafta vadeli repo faiz orani yiizde 4,5ten yiizde 10 yiikseltilmis;
ontimiizdeki donemde TCMB fonlamas: temel olarak marjinal fonlama oram yerine bir hafta vadeli repo faiz
oranindan saglanacag belirtilmistir. Ay dénemde gecelik borglanma faizi yiizde 3,5tan yiizde 8, gecelik borg
verme faizi yiizde 7,75ten yiizde 12ye yiikseltilmistir (bkz. Grafik 1). Enflasyon goriiniimiinde belirgin bir diizenleme
saglanana kadar para politikasindaki siki durusun stirdiiriilecegi belirtilmistir. 2014 yilinin ilk ¢eyreginde, siirdiirtilen
stki para politikast, makro ihtiyati tedbirler sonucunda zayif seyreden sermaye akimlarinin da etkisiyle kredi biiytime
hizlar1 yavaslamaya devam etmistir. Yurtici 6zel kesim nihai talebindeki gerileme de uygulanan politikalarla uyumlu bir
gelisme olarak belirtilmektedir. Net ihracatin ise, dis talepteki toparlanmanin etkisiyle biiyiimeye olumlu katki yapmasi
beklenmektedir (www.tcmb.govir., 04.07.2014).

2014 Mayis doneminde azalan belirsizlikler ve risk primi gostergelerindeki iyilesme sonucunda
tiim vadelerde piyasa faizlerinde diistisler gozlenmis; bu cergevede bir hafta vadeli fonlama faizinde 0,5
puanlik indirime gidilmistir. 2014 Haziran déneminde yurtigi talebin ilimli seyrini siirdiirmesi, ihracatin
bitytimeye yaptig1 katkilarin enflasyon baskilarini sinirlandiracagr ve cari islemler agiginda belirgin bir
iyilesme gozlenecegi tahmin edilmektedir. Gegtigimiz yilin ortalarindan itibaren gerceklesen birikimli
doviz kuru gelismelerinin yillik enflasyon tizerindeki olumsuz yansimalarinin kademeli olarak azalacag:
belirtilmektedir. Bu gelismelere uygun olarak PPK son aylarda kiiresel likidite kosullarindaki iyilesmeyi
de goz oniine alarak, bir haftalik repo faizinde 6l¢iilii bir indirime gidilerek, yiizde 9,5ten yiizde 8,75%
indirilmistir (bkz. Grafik 1). PPK, enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislar1 ve enflasyonu etkileyen diger
unsurlarin yakindan takip edilecegini ve enflasyon goriiniimiinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para

politikasindaki siki durusun siirdiiriilecegini agiklamistir (www.tcmb.gov.tr., 04.07.2014).
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@ Bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 (%)
=== TCMB gecelik borglanma faiz oran1 (%)
TCMB gecelik borg verme faiz oram1 (%)

Grafik 2. TCMB Faiz Oranlari (2014/07-2015/12)
Kaynak: TCMB Para Politikas: Kurulu Kararlari, www.tcmb.gov.tr, 18.02.2016.

Hgili donemlere ait faiz oranlar;, TCMB Para Politikas1 Kurulu Kararlarindan derlenerek tarafimizca

¢izilmigtir.
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2014 yilinin ikinci yarisinda, gida fiyatlarindaki yiikselme nedeniyle enflasyon oraninin yiiksek
seyretmesi ve jeopolitik risklerin olumsuz etkileri nedeniyle para politikasindaki siki durus stirdiirilmustir.
Bu donemde petrol ve emtia fiyatlarindaki distsiin enflasyonda ongoriilen disiisii desteklemesinin
beklendigi gortsi belirtilmistir. Enflasyon gériintimiinde iyilesme saglanana kadar siki para politikasinin
stirdiiriileceginin alt1 ¢izilmistir. S6z konusu donemin baglarinda kiiresel likidite kogullarinin iyilesmesi
dikkate alinarak faizlerinde ilimli bir indirime gidilmistir. Donemin sonlarina dogru ise faiz oranlarinda
herhangi bir degisiklige gidilmemistir (bkz. Grafik 2) (www.tcmb.gov.tr., 11.05.2015).

2015 yilinin Ocak ve Subat aylarinda petrol ve emtia fiyatlarindaki diistisiin enflasyonu diigiirmesine yonelik
beklentiler yiiziinden faiz oranlarinda indirime gidilmistir. Gida ve enerji fiyatlarindaki oynaklik nedeniyle s6z
konusu faiz indirimlerinin 6l¢tilii bir bigimde yapildig1 belirtilmistir. 2015 y1ilinin Mart ve Nisan aylarinda kiiresel
piyasalardaki belirsizlikler ve gida fiyatlarindaki artiglar nedeniyle para politikasindaki siki durug stirdiiriilmis ve
faiz oranlarinda herhangi bir degisiklik yapilmamustir (bkz. Grafik 2) (www.tcmb.gov.tr,, 12.05.2015).

2015 Mayis ayindaki PPK kararinda, temkinli para ve maliye politikalar1 ile makro ihtiyati tedbirlerin
gekirdek (enerji ve gida dis1) enflasyonu olumlu etkiledigi belirtilmektedir. D6viz kuru oynakligi, ¢ekirdek
enflasyondaki diizelmeyi sinirladigindan ve kiiresel belirsizlikler ile gida ve enerji fiyatlarindaki oynaklik
nedeniyle para politikalarinda temkinli durusun siirdiirtilecegi agiklanmigtir. PPK bu dénemde faiz

oranlarini sabit tutacagini agiklamigtir (bkz. Grafik 2) (www.tcmb.gov.tr., 21.05.2015).

2015 yilmin ikinci yarisindaki PPK kararlarinda genel olarak, enerji fiyatlarindaki gelismelerin enflasyonu
olumlu yénde etkiledigi belirtilmektedir. Bununla birlikte doviz kuru hareketlerinin ¢ekirdek enflasyon
egilimindeki iyilestirmeyi geciktirdigi ifade edilmektedir. Bu gelismeler esliginde, kiiresel piyasalardaki
belirsizlikler ile enerji ve gida fiyatlarindaki oynakliklar da dikkate alindiginda para politikasindaki temkinli
durusun siirecegine vurgu yapilmaktadir. Bu yaklagim ¢ergevesinde PPK, faiz oranlarinin bahse konu

dénemde sabit tutulmasina karar vermistir (bkz. Grafik 2) (www.tcmb.gov.tr., 18.02.2016).

Tablo 4. TCMB Briit Déviz Rezervleri
(Milyon Dolar) (2012-2015)

Doviz Altin Toplam

Rezervi Rezervi Rezerv
06.01.2012 77.756 10.090 87.846
29.06.2012 83.050 12.438 95.488
28.12.2012 100.320 19.970 120.290
28.06.2013 105.567 16.999 122.566
27.12.2013 112.002 20.872 132.874
27.06.2014 111.901 20.651 132.552
26.12.2014 106.314 20.134 126.448
02.01.2015 108.030 20.287 128.317
27.03.2015 103.474 19.948 123.422
29.05.2015 101.329 19.322 120.651
31.07.2015 102.532 18.107 120.639
25.09.2015 99.599 18.332 117.931
25.12.2015 95.703 17.548 113.251

Kaynak: Merkez Bankas1 Rezervleri, www.tcmb.gov.tr, 19.02.2016.
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Yukaridaki tabloda (bkz. Tablo 4), TCMBnin ROM aracini etkin olarak kullanmaya baglamasindan 2015
yili sonuna kadar gegen siire zarfinda TCMB briit déviz rezervlerinin gelisimine yer verilmektedir. Buna
gore, s0z konusu imkanin etkilerinin gozlemlenebildigi 2012 yilinda, d6viz rezervlerine olumlu katkilarinin
bulundugu goriilmektedir. 2013 yilinda ve 2014 yilinin ikinci yarisina kadar TCMB doviz rezervlerindeki
artig genel olarak stirmiigtiir. 2014 yilinin ikinci yarisinda ise jeopolitik risklerin ortaya ¢ikmasi ve kiiresel
belirsizliklerin artmasi sonucunda TCMB déviz rezervlerinde bir parga diisiis yaganmustir. 2015 yilinda ise,
doviz kuru oynaklig1 ve kiiresel belirsizliklerin siirmesi nedeniyle TCMB déviz rezervlerindeki diisiis devam
etmigtir. TCMB’nin ROM uygulamasi, d6viz rezervlerinin kiiresel dalgalanmalar ve kiiresel belirsizliklerden
daha az etkilenmesini saglamak iizere gelistirilmistir. Uygulamanin yiirtrlikkte oldugu donem itibariyla faiz

koridoru uygulamas: ile birlikte genel itibariyla yararli oldugu gérilmektedir.

TCMBnin 2016 yilina iligkin para ve kur politikas1 metninde, uygulanan makroihtiyati politikalarin
surdurilmesi, ihracat reeskont kredilerinin doviz rezervlerine birikimli katki verecek olmasi, mevduat
ve katilim fonu dig1 yabanci para ytikiimliliiklerin vade uzatimina dair alinan dnlemler sayesinde doviz
rezervlerinin daha iyi bir seviyeye getirilmesi konusundakayda deger bir artig saglanabilecegi belirtilmektedir
(TCMB, 2015, 17).

4.3. 2015 Yili Para Politikasi Uygulamalari ve 2016 Hedefleri

2016 y1li Para ve Kur Politikast ile ilgili olarak TCMB'den yapilan agiklamalara gore, Orta Vadeli Program
hazirlik stirecinde Hiikiimet ile varilan mutabakatla uyumlu olarak 2016 ve 2017 yillarinda ytizde 5 olarak
belirlenen enflasyon hedefi, 2018 yil i¢in de yiizde 5 olarak belirlenmistir. Belirsizlik araligi, her iki yonde
de yiizde 2 olarak korunmustur. 2015 yilinda da fiyat istikrar1 odakli bir para politikas: hedeflenmektedir.
TCMB fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da gézetmeye devam edecektir. Oniimiizdeki dénemde
de fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 saglamaya yonelik geleneksel politika ara¢larinin yaninda yeni politika
cergevesinde gelistirilecek araglarin kullanimina da devam edilecektir. Ayrica para politikasinin temel
iletisim dokiimanlar1 (Para Politikast Kurulu Duyurulari, Enflasyon Raporu, Finansal Istikrar Raporu)
kullanilacaktir (TCMB, 2015, 2).

TCMB, 18 Agustos 2015 tarihinde yayinladigi yol haritasinda (Kiiresel Para Politikalarinin Normallesme
Stirecinde Yol Haritasi) kiiresel para politikalarinin normallesmeye baslamasindan oénce ve sonra
uygulanabilecek politikalar1 kamuoyuna agiklamistir. Bu gergevede, faiz koridorunun daraltilacagi ve bir
hafta vadeli repo ihale faizi etrafinda daha simetrik bir hale getirilecegi belirtilmektedir (TCMB, 2015, 3).

2016 y1ili Para ve Kur Politikas1 metninde, 2015 yilinda uygulanan siki para politikast ve makroihtiyati
onlemlerin, enflasyondaki yiikselisi sinirladigi belirtilmektedir. Ayrica 2015 yilinda bagta petrol olmak
tizere doviz cinsinde ithalat fiyatlarinin da enflasyonu sinirlayic1 yonde etki yaptig: ifade edilmektedir.
Ancak gida fiyatlarindaki yiikselis ve déviz kurundaki deger kaybinin gecikmeli etkilerine bagli olarak yil
boyunca, enflasyonun hedefin belirgin olarak tizerinde seyrettigi vurgulanmaktadir. Stki para politikas
ve makroihtiyati 6nlemler sonucunda kredilerdeki yillik bityiime hizinin makul seviyelerde bulundugu
belirtilirken cari islemler dengesindeki iyilesmenin de siirmesinin beklendigi ifade edilmektedir. D1s talepteki
Avrupa Birligi kaynakli toparlanmanin 2016 yilinda cari dengeye olumlu yansiyacagi degerlendirilmektedir
(TCMB, 2015, 4-5).
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ROM, déviz rezervlerini ve doviz likiditesini etkileyen 6nemli bir ara¢ olarak 2015 yilinda da
kullanilmigtir. 2015 yilinda ROM’un otomatik dengeleyici yoniiniin gii¢lendirilmesi ve yabanci para
cinsinden yiikiimliliiklere uygulanan zorunlu karsilik oranlarindaki degisiklikler sonucunda ihtiyag
duyulan déviz likiditesinin karsilanmasi amaglariyla rezerv opsiyon dilimlerinde ve katsayilarinda teknik
ayarlamalara devam edildigi belirtilmektedir. Finansal sektoriin ROM araciligiyla TCMB nezdinde sahip
oldugu yabanci para rezervlerin yurtdisi finansman imkanlarinda yaganabilecek sorunlara kars1 giivence
sagladigina vurgu yapilmaktadir. Politika metninde 2001 yilindan itibaren uygulanan dalgali déviz kuru
rejimi ¢er¢evesinde dogrudan net doviz alimlari, ihracat reeskont kredileri ve ROM gibi araglar kullanilarak
TCMB doviz ve altin rezervlerinde birikimli olarak 97 milyar dolar civarinda artis saglandigina yer
verilmektedir (TCMB, 2015, 15-17).

2016 yil1 Para ve Kur Politikasi metninde, 2016 yilinda da dalgali doviz kuru uygulamasina devam
edilecegi ifade edilmektedir. Degisen finansal piyasa kosullarina uygun olarak, 5 Mayis 2015 tarihinden
itibaren bankalar ve finansman sirketleri TCMB nezdinde dolar cinsinden tutulan zorunlu karsiliklara,

rezerv opsiyonlarina ve serbest hesaplara faiz 6dendigi belirtilmektedir (TCMB, 2015, 18-19).

Politika metninde finansalistikrara yonelik diizenlemelere de yer verilmektedir. TCMB, dengeli bityiimeyi
stirdiirmek ve yurtici tasarruflar: gliglendirmek amaciyla bankalarin ve finansman sirketlerinin Tiirk liras:
olarak tesis ettikleri zorunlu karsiliklara Kasim 2014 tarihinden itibaren faiz 6demeye baglamistir. S6z konusu
uygulamanin, esas alinan faiz oranlarini artirmak suretiyle 2015 yilinda da strdiiriildigi belirtilmektedir.
Bunun yaninda makrofinansal riskleri sinirlamak tizere dig bor¢lanma vadelerinin uzamasini tegvik edici
yonde bankalarin ve finansman sirketlerinin yabanci para cinsinden ¢ekirdek (yabanci para mevduat/katilim
fonu) dis1 kisa vadeli ytkiimliliikleri i¢in uygulanan zorunlu karsilik oranlar: artirilmistir. Bu gergevede,
finansal istikrar1 desteklemek amaciyla yabanci para cinsinden gekirdek dis1 kisa vadeli yiikiimliliikler igin
uygulanan zorunlu karsilik oranlari vade uzatimini tesvik edecek sekilde artirilmigtir. Bu diizenlemelerin
de katkisiyla 2015 yilinda bankalarin yurtdisindan kisa vadeli bor¢lanmalarinin belirgin bir sekilde azaldigi,
orta ve uzun vadeli borglanmalarinin ise arttig1 ifade edilmektedir (TCMB, 2015, 20-22).

Sonug

Ulusal diizeyde ekonomi politikalaria yoénelik uygulamalar, kiiresellesmenin ulusal ekonomileri
birbirleriyle biitiinlesmeye zorlamasi nedeniyle 2000’li yillarda tartigilmaya baglanmistir. Kiiresellesme,
ekonomi politikalariyla ilgili diizenlemelerin diinyadaki ekonomik gelismelere cevap verebilecek sekilde
dizayn edilmesini gerektirmektedir. Sermaye hareketlerinin kisa vadede oldukga hizli hareket edebildigi
giiniimiizde, ulusal ekonomilerde finansal istikrarin saglanabilecegi ve korunabilecegi ekonomi
politikalarinin uygulanabilmesi bir zorunluluk haline gelmistir. Finansal istikrarin saglanmasi ve korunmasi
noktasinda para politikast uygulayicilarina nemli gorevler diigmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin
kisa vadeli sermaye hareketlerinden 6nemli 6lgiide etkilendigi diistiniildigiinde, para politikasinin etkinligi

ve giiglii finansal yapilarin kurulmasi bu iilkelerde daha da 6nemli hale gelmektedir.

Tiirkiyede para politikasi uygulamalar1 TCMB tarafindan gergeklestirilmektedir. TCMB’nin birinci

gorevi fiyat istikrarini saglamaktir. Bununla birlikte ekonomik kiiresellesmenin gerceklesmesine baglh
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olarak finansal istikrar1 saglama gorevini de tstlenmistir. TCMB, 1931 yilinda faaliyetlerine baglamis olup,
kurulug nedeni, tilkenin iktisadi gelismesine katkida bulunmak olarak belirlenmistir. 1960’larda TCMB’ye
ekonominin canlandirilmas: i¢in likiditeyi artirmaya yonelik tedbirleri almasi gorevi verilmigtir. Bu
dénemde, likiditenin olumsuz etkilerini giderebilmek i¢in mevduat munzam karsiliklar1 araci kullanilmistir.
1970 yilinda kabul edilen 1211 sayili Kanun ile TCMBnin ekonomideki islevleri ve bu islevleri yerine
getirirken kullanacag: araglar yeniden tanimlanmistir. TCMB'nin gorevleri, kalkinma planlariyla uyumlu
bir bi¢imde hitkiimetin belirledigi para ve kredi politikalarini yiiriitmek tizere belirlenmistir. 1970-1980
doneminde fiyat artiglarinin kontrol altina alinmasina yonelik tedbirler alinmis ve bu tedbirlere ilgili olarak
reeskont aract kullanilmigtir. 1980’li yillar, finansal ve ekonomik kiiresellesmenin hiz kazandig: yillar olup,
uluslararas: finans kapitalinin temsil ettigi degerler ve kurumlar 6n plana ¢ikmistir. Merkez bankacilig
olgusu yeniden tanimlanmaya baslanmistir. TCMB'nin orta ve uzun vadeli kredi verme politikasina son
verilmistir. 1980 sonrasi, kontrollii dalgali doviz kuru sistemine gegilmis, kamu finansmaninin TCMB
kaynaklarinin disindan saglanabilecegi yeni kurumsal diizenlemeler yapilmigtir. 1989 yilinda tam
konvertibiliteye gegis gergeklestirilmis, TCMB’nin para politikas: uygulayicist konumu gii¢lendirilmistir. Bu
donemde, bankalararasi para piyasasi islemleri, doviz ve efektif piyasasi islemleri uygulamalar: gelistirilmis,
APT’ye islerlik kazandirilmistir. 1980’lerin sonlarinda kullanilan araglar, mevduat munzam karsiliklari, AP
ve disponibilite olmustur. Yaganan finansal gelismeler sonucunda, diinyada para arzi hedeflemesinden ¢ok
enflasyon hedeflemesi 6n plana ¢ikmustir. Bu dénemde fiyat istikrarindan sorumlu kurum olan merkez

bankalarinin bagimsizlig tartisilmaya baslanmuistir.

1990’1 yillarda parasal hedeflemeye dayali program uygulamalar: 6nem kazanmistir. 2000 yilinda IMF
ile yapilan goriigmeler sonucunda bir istikrar programi uygulamaya konulmus, ancak yapisal diizenlemelerin
tamamlanamamasindan dolay1 basar1 saglanamamustir. Sabit doviz kuruna dayali programda, enflasyonu
agag1 cekerek gerekli makroekonomik reformlarin yapilmasi hedeflenmis, ancak basarili olunamamigtir.
Bankacilik sektoriiniin de yeterince giiglii olmamasi finansal krize zemin hazirlamis ve 2001 yili baginda
yaganan kriz sonucunda kurlar dalgalanmaya birakilmigti. TCMB bu doénemden sonra enflasyon
hedeflemesine gegilecegini belirtmis ve TCMB Kanunu'nda diizenlemeler yapilmistir. Bu diizenlemelerle
fiyat istikrarinin TCMBnin tek amaci olmasimin, enflasyon hedefine ulagmada ve faiz politikasinin
belirlenmesinde tam bagimsizligin saglanmasinin alt1 ¢izilmistir. TCMB’ye ayrica gerekli gordigi
istatistikleri toplama, mali sistemin alt yapisini giiglendirme, makro denge iin etkili ve giivenilir bir alt yap1
kurma gorevleri verilmistir. 2002-2005 doneminde ortiik enflasyon hedeflemesine, 2005 yilinda enflasyon
hedeflemesine gecilmisti. TCMB yeni diizenlemelerle ve gelistirilen araglariyla birlikte konjonktiirel
gelismelere daha hizli ve daha etkili bir bi¢cimde yanit verebilmeye baglamistir. 2006 yili ortalarinda diinyada
risk alma ihtiyacinin azalmasi sonucunda faiz artirimima gidilmis, 2008 yilinda diinyada emtia enerji
fiyatlarinin yiikselmesi ve ABD kaynakli krizin etkileri sonucunda ekonomideki kiigiilmeyi kontrol altinda
tutabilmek adina faiz indirimi yapilmistir. Zamaninda yapilan miidahaleler sonucunda Tiirkiye, krizi hafif

atlatan gelismekte olan iilkelerden birisi olmugtur.

TCMB, 2010 yilinda kiiresel krizin etkilerinin zayiflamasiyla piyasadaki fazla likiditeyi azaltarak, zorunlu
karsilik oranlarini yiikseltmistir. 2010 yilinda giiglii sermaye girisleri yasanmustir. Bunun yaninda hizli kredi
genislemesi de bulunmaktadir. Hizli kredi geniglemesine faiz artirarak cevap vermek dogru olmayacagindan

zorunlu kargilik oranlari artirilarak kredi artis hizi yavaglatilmistir. 2010 yili sonlarinda yeni tasarim
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para politikalarinda fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar da 6nem kazanmistir. TCMB, diinyadaki
konjonktiirel gelismelere paralel olarak, 6nceki araglariyla birlikte yeni araglarini devreye sokmugtur. Bu
dénemde kullanilan araglar, zorunlu karsiliklar, politika faizi, likidite yonetimi, faiz koridoru ve ROM gibi
alternatif araglardir. Bankacilik sisteminin saglamlastirilmasina yénelik énlemler ve kamuda mali disiplinin
saglanmasina yonelik ¢aliymalar da TCMBnin politika bilesiminin basariya ulasmasina yardimei olmustur.
Yeni para politikas: araglar1 faiz koridoru ve ROM kisa vadeli sermaye hareketlerine daha hizli ve esnek
bir bigimde cevap verilmesini kolaylagtirmistir. Ayrica bu araglar sayesinde piyasadaki déviz likiditesini

etkileyerek kur oynakligini azaltmak miimkiin olmustur.

Giiniimiizde para politikalarinin kiiresel ekonomik gelismelerden bagimsiz olarak uygulanmasi
miimkiin degildir. Bununla birlikte iilke ekonomisinin i¢ dinamikleri de goz ardi edilmemelidir. TCMB,
ozellikle 2001 yilindan itibaren zamanin gereklerine uygun olarak yeni para politikas: araglar1 gelistirmis
ve bunlar1 uygulamaya koymustur. Uygun politika bilesenleri ve uygun politika araglari ile dizayn edilmis
bir para politikasi uygulamasi, para politikasindan beklenen hamlelerin zamaninda ve etkili bir bigimde

yapilabilmesini saglamaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde TCMB'nin 2011 sonlarindan itibaren uygulamaya koydugu yeni
politika karmasinin yabanci para rezervleri tizerinde olumlu etkisinin bulundugu goriilmektedir. Yabanc
para cinsinden rezervlerin istenilen seviyede bulunmasi, tilke ekonomisinin dis soklara kargi kirilganligin
azaltmaktadir. 2014 yilinin ortalarindan itibaren ekonomide gériilen jeopolitik riskler, kiiresel belirsizlikler
ve kurdaki dalgalanmalar nedeniyle TCMB yabanci para rezervleri bir parc¢a diisiis gostermistir. S6z konusu
belirsizliklerin devam etmesi ve kurdaki dalgalanmanin siirmesine bagli olarak TCMB yabanci para
rezervlerindeki diistis egilimi 2015 yili sonuna kadar devam etmistir. 2015 yilit Aralik ay1 sonlarinda yabanci
para briit rezervlerin (dolar ve altin) 113 milyar dolar oldugu TCMB tarafindan agiklanmustir. Diinyadaki
gelismelere uygun yeni politika araglarinin uygulanmasi, iilke ekonomisinin diinyadaki konjonktiirel
gelismelere uygun olarak sekillenmesine olanak tanimaktadir. Bununla birlikte tilke ekonomisinin,
diger gelismekte olan tilke ekonomileri gibi kiiresel dalgalanmalardan etkilenme riskinin geligmis tilke
ekonomilerine gore daha fazla oldugu gergegi de unutulmamalidir. Bu nedenle TCMB, diinya ekonomisi ve
iilke ekonomisindeki gelismelerin yakindan takip edildigini ve 6niimiizdeki dénemde de siki para politikas:

durusunun siirdiriilecegini belirtmektedir.
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