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0z

Para politikast hedef ve araglarini inceleyen bu ¢alisma, Tiirkiye’'de
Cumhuriyet’in kurulusundan giiniimiize para politikast uygulamalart ve etkilerini ele
almaktadwr. Aym zamanda, 2021 yilinda yasanan "kwrilma"min  sorgulandig
calismada, para politikasi amag ve aracimin yer degistirildigi hatali ve maliyetli
politikalarin terk edilerek etkin bir para politikasi ¢ercevesi olusturulmasi gerektigi
vurgulanmaktadir. Ekonomik istikrarin saglanmasi ve stirdiiriilmesi icin Merkez
bankasimin  fiyat istikrart hedefine odaklanmasi gerektigi, politika ara¢larini
hedeflere ve veri kosullara uygun bir sekilde se¢mesi ve bagimsiz bir sekilde politika
kararlarini tutarlilik i¢inde uygulamas: gerektigi belirtilmektedir. Bu yaklasimla,
ekonomik istikrarin korunmasi, enflasyonun kontrol edilmesi, finansal istikrarin
saglanmasi ve ekonomik biiyiimenin tegvik edilmesi miimkiin olabilir. Tiirkiye'nin
ekonomik istikrarini giivence altina almak icin Iktisat biliminin rehberliginde etkili
bir para politikast ¢ercevesinin olusturulmas: ve siirdiiriilmesi kritik bir rol
oynamaktadir. Ancak, son donemde uygulanan hatali para politikalarimin olumsuz
sonuglarina ragmen, Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)'nin bu maliyetli
uygulamalara devam etmesi, Merkez Bankast bagimsizligr hakkinda tartismalara yol
a¢maktadr. Bu baglamda ¢alisma, Tiirkiye'nin teori ile ¢elisen faiz politikalar: ve
sonuglart yamnda TCMB 'nin bagimsizligimi da sorgulamaktadir. Ayrica, ekonomi
yonetiminin biitiinciil bir yaklasim benimsemesi, diger politika alanlariyla
koordinasyonu saglamasi ve halk¢i, planh, kapsamli ve uyumlu yapisal reformlara
odaklanilmalidwr. Calisma, Tiirkive Cumhuriyeti’nin kurulusundan bu yana,
paradigma degisimini elestivel bir sekilde ortaya koymasi agisindan, onemlidir.
Cumhuriyet’in 100. Yilinda yasanan bu kiridmaya iliskin ampirik gelecek ¢alismalar,
sonraki dénemler agisindan yol gosterici olacaktir.
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" Dog. Dr., istanbul Gelisim Universitesi Iktisadi Idari ve Sosyal Bilimler Fakiiltesi Uluslararasi Ticaret
ve Isletmecilik Bélimii, gulguncigdem@gelisim.edu.tr, https:/orcid.org/0000-0001-5353-8638



Cumhuriyet ten Bugiine Tiirkiye 'de Para Politikasi: Dalgalanan Sulari Yonet(Eme)Mek

MONETARY POLICY IN TURKIYE FROM THE REPUBLIC TO
TODAY: (EME)MANAGING CHOPPY WATERS

Abstract

Analyzing monetary policy objectives and instruments, this study examines
monetary policy implementations and their effects in Tiirkiye since the foundation of
the Republic. The study questions the "break" experienced in 2021 and emphasizes
the need to establish an effective monetary policy framework by abandoning
erroneous and costly policies in which the monetary policy objective and instrument
are switched. It is stated that to achieve and maintain economic stability, the central
bank should focus on the price stability target, select policy instruments in accordance
with the objectives and data conditions, and implement policy decisions independently
and consistently. It would be possible to maintain economic stability, control inflation,
ensure financial stability and promote economic growth. Establishing and
maintaining an effective monetary policy framework guided by economic science
plays a critical role in securing Tiirkiye's economic stability. Despite the negative
consequences of the recent flawed monetary policies, the Central Bank of the Republic
of Tiirkiye's (CBRT) continuation of these costly practices has led to debates about
the independence of the Central Bank. The study questions the independence of the
CBRT as well as Tiirkiye's interest rate policies and their consequences, which
contradict the theory. The economic administration should adopt a holistic approach,
coordinate with other policy areas and focus on populist, planned, comprehensive and
harmonized structural reforms. The study is important as it critically reveals the
paradigm shift since the founding of the Republic of Tiirkiye. Future empirical studies
on this rupture in the 100th anniversary of the Republic will be instructive for future
periods.

Keywords: Monetary Policy, Monetary Policy Objectives, Monetary Policy
Instruments, Interest Rate, Foreign Exchange.

Giris

Para politikasi, ekonomik istikrar1 saglamak i¢in kullanilan Gnemli
uygulamalardir. Merkez bankalar1 tarafindan uygulanan bu politikalar,
tasarruf, tiiketim ve yatirim kararlarim etkiler. Para politikalari, ekonomideki
para miktarin1 ve mali kosullar1 kontrol etmeyi hedefler. Enflasyonu
diisiirmek, fiyat istikrarii saglamak ve ekonomik biiylimeyi tesvik etmek
amaclanir. Tiirkiye'de para politikasimin yiiriitiilmesinden sorumlu olan
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB), enflasyon, iktisadi biiyiime ve
istihdam gibi makroekonomik gostergeleri takip ederek politikalarini belirler.
Para politikalarinin etkisi, finansal piyasalar, ekonomik aktorler ve genel
ekonomik performans tizerinde belirleyici bir rol oynar. Tiirkiye, jeopolitik
konum, geng niifus ve ¢esitli sektorleriyle kiiresel ekonomiye entegre olmus
onemli bir {ilkedir. Ekonomik dalgalanmalarla miicadele etmek ve ekonomik
istikrar1 temin etmek iizere etkili ekonomi politikalar1 ve para politikalari
kullanilir. Finansal sistemin giiglendirilmesi, faiz oranlarinin belirlenmesi ve
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sermaye piyasalarinin gelistirilmesi de 6nemlidir. Bu ¢alisma, ilk iki bolimde
para politikas1 amag¢ ve araclarini inceledikten sonra Tiirkiye'nin ekonomik
istikrarin1 saglamak, ekonomik agidan daha giiclii ve istikrarli bir gelecege
ilerlemesini saglamak ve toplumsal refaha ulasabilmek igin kullandig
politikalar1 ve araglar1 ele almaktadir. Ayni zamanda 2021 yilinda para
politikalarindaki farklilagma ve politika uygulamalarinin yikict etkileri goz
ontinde  bulundurularak ~ Merkez  Bankasi'nin = bagimsizlign  da
sorgulanmaktadir. Calismanin son boliimiinde, iktisat bilimiyle celisen para
politikas1 uygulamalar1 ve yol actigit makro-iktisadi sonuglar da
incelenecektir.

1. PARA POLITIiKASI HEDEFLERI

Para politikasinin temel hedefleri arasinda tam istihdamin saglanmasi,
iktisadi biliylime, 6demeler dengesi istikrari, istihdamda artis, faiz orani
istikrari, finansal piyasalarda istikrar ve doviz kuru istikrart gibi
makroekonomik amaglar yer almaktadir. Hedefler, ekonomik kosullar, ¢ikar
gruplarmin etkinligi ve politika yapicilarin dncelikleri gibi faktorlere bagli
olarak degisebilir. Fiyat istikrari, para politikasimin birincil hedefidir ve
merkez bankalari, para politikalarini enflasyon hedefleri dogrultusunda
ayarlarlar. Ekonomik biiyiimeyi destekleme gibi baska 6nemli hedefler de
vardir. Merkez bankalari, faiz oranlarini diisiirerek ekonomik aktiviteyi
canlandirmaya c¢alisir ve ekonomik biiylimeyi tesvik edebilir. Ancak,
ekonomik biiylime ile fiyat istikrar1 arasinda denge saglanmasi onemlidir.
Diger bir para politikast hedefi de finansal istikrar1 saglamaktir. Tiirkiye'de
Merkez Bankasi'nin oncelikli hedefi fiyat istikrarinin saglanmasidir ve bu
temel amag yasal olarak belirlenmistir. Icinde bulunulan kosullar politika
tercihlerinde degisikliklere neden olabilir ancak fiyat istikrar1 ve finansal
istikrar, temel hedefler igerisinde her zaman 6nemli bir yer tutar. Netice itibari
ile para politikasinda fiyat istikrarini1 saglama, ekonomik biiyiimeyi tesvik
etme ve finansal istikrar1 saglama gibi cesitli hedefler belirlenir. Ancak, bu
hedefler arasinda zaman zaman ¢eligkiler ortaya ¢ikabilir ve merkez bankalari,
belirlenen hedeflere ulasmak igin politika tercihlerinde denge saglamak
zorunda kalabilir.

2. PARA POLITIKASI ARACLARI

Leite'ye (1992) gore, para politikasinin hedeflerini ve parametrelerini
gerceklestirmek i¢in kullanilan biiytikliikler ve mekanizmalar, para politikasi
araglaridir. Merkez bankalar1 para politikasi uygulamalarinda iki temel
yaklasim kullanilir: dogrudan miidahale ve dolayli miidahale. Dogrudan
araglar, faiz oranlari, mevduat ve kredi miktarlartyla ilgili siirlamalar
getirerek etkili olurken, dolayli araglar arz ve talebi etkilemek amaciyla
kullanilir. Dolayli araglar, finansal kurumlarin bilangcosunu hedeflerken,
dolaysiz araglar ise merkez bankasinin kendi bilangosunu hedefler (Ritter ve
Silber, 1994, s. 204-221). Merkez bankalari, dolayli araglar1 kullanarak piyasa
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kosullarin1 etkilemeye c¢alisirken, piyasalar tamamen kendi inisiyatifine
birakilmaz. Belirlenen hedefler dogrultusunda merkez bankalari, piyasalar
yonlendirmeye ¢aligir. Dolayli araglar piyasa tabanli araglar olarak adlandirilir
ve fiyatlar piyasada belirlenir.

2.1. Dolaysiz (Ozel) Para Politikas1 Araclar

Dolaysiz para politikasi, paranin miktar ve fiyatini belirlemek veya
sinirlandirmak tizere kullanilir (Cesur, 2010, s. 50). Bu araglar, ekonomiye
dogrudan miidahale eder ve finansal piyasalardaki krizlerde veya genel
olumsuzluk dénemlerinde destekleyici olarak kullanilabilir (Enoch, Balino ve
Alexander, 1995, s. 26). Faiz denetimi, kredi tavani ve diger para politikasi
araglar1 dolaysiz para politikasi araglarina 6rnek olarak verilebilir.

2.1.1. Kredi Tavam

Kredi tavani, merkez bankasinin bankalarin agabilecekleri kredilere
belirli bir sinir koyma uygulamasidir. Bu, para stoku ve baz para kontroliiniin
sik1 bir sekilde saglanmasini amaglar (Ceylan, 2010, s. 51). Merkez bankasi,
bankalara topladiklar1 mevduatin veya tiim kaynaklarmin belirli bir yiizdesi
kadar kredi agma talimat1 verebilir. Bu politika, kredi genislemesini kontrol
etmek ve enflasyon baskisini azaltmak amaciyla kullanilabilir. Kredi tavani,
zorunlu karsilik uygulamasiyla birlestiginde bankalarin kredi verme kapasitesi
kisitlanabilir. Bu tiir miidahalelerle merkez bankasi, bankalarin sahip
olduklar1 fonlarin spekiilatif alanlara kaymasini engellemeyi de hedefler
(Lipsey vd., 1984, s. 186-187).

2.1.2. Faiz Orani Denetimi

Faiz denetimi, TCMB'in ticari bankalarin mevduat ve kredi faiz
oranlarim smirlayarak veya denetleyerek miidahale etmesidir. Bu yontemle
faiz oranlar1 belirli bir diizeyde tutulabilir veya farkli vadelere gore degisiklik
gosterebilir. Faiz oranlari, serbest piyasa ekonomilerinde kredi kaynaklarinin
arz ve talebinin dengelenmesinde etkili bir sekilde kullanilir (Leite, 1992).
Faiz denetimi, Ozellestirilmis faiz oranlarin1 uygulayarak sektdre tesvik
saglayabilir, kredi oranlarini diigiirerek belirli sektorleri destekleyebilir ve
kaynaklarin bu sektorlere yonlendirilmesini veya diger sektdrlere kaymasim
Onlemeyi amagclar. Faiz kanali, en temel ve 6nemli bir mekanizma olarak
kabul edilmektedir. Gegmiste Tiirkiye'de bazi bankalar bu yontemle belirli
sektorlere diisiik faizli kredi vermis ve olusan zararlar Hazine'ye aktarilmustir.
Ancak gliniimiizde bu yontem daha az kullanilmakta ve piyasa faizlerine
dolayli politikalarla etki edilmeye ¢alisilmaktadir.

2.1.3. Diger Araclar
Diger dolaysiz para politikas1 araglari, TCMB'nin bankalara farklh
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reeskont faiz oranlart uygulamasi, tiiketici kredileri icin 6denecek asgari
miktarin yiikseltilmesi gibi yontemlerle para arzini kontrol etmeye yonelik
yontemlerdir. Ancak bu tiir araglarin kullanimi sinirlidir ve genellikle dar bir
kullanim alanina sahiptir. Kriz durumlarinda bile, Amerikan (FED), Avrupa
(ECB) ve diger merkez bankalar1 genellikle bu tiir politika araclarina
basvurmamaktadir.

2.2. Dolayh (Genel) Para Politikas1 Araclari

Dolayli para politikas: araglari, piyasadaki talep ve arz kosullarini
etkilemek suretiyle uygulanir (Cesur, 2010, s. 50). Kiiresel sermaye
akimlarinin engellerinin kaldirilmastyla birlikte dolaylt para politikast
uygulamalar1 artmistir (Dogangay, 2013, s. 43). Bu uygulamalar; agik piyasa
islemleri (API), reeskont politikalari, zorunlu karsihk, disponibilite
uygulamalari, kredi ve faiz politikasi, kur politikasi, para basilmasi, niceliksel
gevseme ve iletisim politikasi seklinde goriilebilir.

2.2.1. Reeskont Politikalar:

Reeskont orani, TCMB tarafindan bankalara uygulanan faiz oranidir
(Demirhan, 2007, s. 20) ve reeskont politikasi, likidite sikisikligi yasayan
kuruluglara destek saglamak amaciyla kullamilir. Bu politika, degerli
varliklarin iskonto edilmesini ve yeni bir bedel karsiliginda tekrar iskonto
edilmesini icerir. Reeskont faiz oranlar1 genellikle piyasa faizlerinden daha
yiiksektir ve belirli sektorlere destek saglamak igin diisiik tutulabilir. Reeskont
politikasi, ekonomik sartlara ve piyasa ihtiyaglarina gore sekillendirilebilir ve
TCMB'hin para politikast araglarindan biridir. Bankalarin TCMB'den borg
alma istegini etkileyebilir ve rezervlerin etkilenmesi yoluyla bankalarin kaydi
para yaratma olanaklarini degistirebilir (Thornton, 1986). Ancak reeskont
politikasi, agik piyasa islemleri (API) ile karsilastirildiginda daha zayif bir
etkiye sahiptir (Paya, 1998, s. 154-155).

2.2.2. Acik Piyasa Islemleri (APT)

API, TCMB'"in dolasimdaki para arzim ve likiditeyi kontrol etmek
iizere gergeklestirdigi bir islemdir (Ozatay, 2013, s. 446). Bu islemlerde,
devlet i¢ borglanma senetleri (DIBS) kesin veya gegici bir siire i¢in alinip
satilir. Faiz oranlar1 DIBS ihale faizleri, interbank faizleri ve déviz piyasasi
hareketleri tarafindan belirlenir (Cetin, 2016, s. 73). TCMB, ticari bankalar ile
diger finansal kurumlardan tahviller, bonolar, baska menkul kiymetler satin
alabilir veya satabilir. Bu islemler dogrudan alim (PTM) veya satim (STM)
olabilir ve/veya geri alma veya satma taahhiidiinii (repo veya ters repo) de
igerebilir. API yoluyla TCMB, piyasada likidite miktari ayarlayabilir.
Likidite sikisikign durumunda DiBS'leri satin alarak piyasaya likidite
saglayabilir (Kazazi, 2010, s. 13), aym sekilde, portfoyiindeki menkul
degerleri bankalara satmak suretiyle piyasadaki likiditeyi ¢ekebilir (Akbas,
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2007, s. 37). Boylece, para miktarini etkileyerek talep iizerindeki baskilar
kontrol edebilir ve enflasyonist veya deflasyonist egilimlere miidahale
edebilir. API, TCMB'nin para politikasinda kullandig1 etkili bir aragtir ve para
arzint diizenlemek i¢in tahvil, bono veya diger menkul degerlerin alimi ve
satimiyla piyasaya para enjekte etme veya para ¢ekme mekanizmasi
olusturulur (Tablo 1).

Tablo 1. AP islemleri

Hangi Durumda
Kullanilir?

AP] Islemleri Sonug

Dogrudan Satim (Kesin Satim)

. “Kalicr” likidite bollugu Likidite kalic olarak ¢ekilir
(STM, Sale to Maturity)

Ters Repo (Reverse Repo) “Gegici” likidite bollugu Likidite gegici olarak ¢ekilir
Dogrudan Alim (Kesin Alim ikidi i

Sru (. : ) “Kaher” likidite kithg: L11_(1_d1te kalict olarak enjekte
(PTM, Purchase till Maturity) edilir
Repo (Repurchase Aggreement) “Gegici” likidite kithg Likidite gegici olarak enjekte

edilir

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

API, TCMB'nin para politikasim etkin bir sekilde uygulamasina
yardimet olur. Repo islemleri ve DIBS alimlari, para arzim ve faiz oranlarini
etkileyerek ekonomik dengeyi saglamaya yardimci olur. Gegici likidite
sikisikligi durumunda repo islemleriyle likidite saglanirken, kalict likidite
sikigtkligr durumunda DIiBS alimlariyla piyasaya likidite enjekte edilir. API
islemleri ayn1 zamanda faiz oranlarini etkileme kabiliyetine sahiptir. Merkez
Bankasi, tahvil veya menkul degerlerin alim-satimi yoluyla likidite miktarini
degistirdiginde faiz oranlar1 da etkilenebilir.

API’de defansif ve ofansif olmak iizere iki tiir yaklasim bulunmaktadar.
Defansif uygulamalar, mevduat kurumlarinin rezervlerini belirli bir diizeyde
tutarak parasal tabandaki degisimlere karsi savunma saglar. Ofansif nitelikteki
islemleri iceren dinamik uygulamalar ise parasal taban1 degistirerek ekonomik
gidisat1 etkileyebilir (Akt. Okay ve Arican, 2014). API, TCMB'nin para
politikas1 araglarini etkili ve verimli bir sekilde kullanmasini saglar. Likidite
yonetimi  politikalari, ekonomik dalgalanmalarla miicadele etmek ve
ekonomik bilylimeyi desteklemek i¢in gereklidir.

2.2.2.1. Kesin Alim (PTM, Purchase till Maturity)

Gegici likidite sikigikligi durumunda TCMB, repo islemleriyle likidite
sorununu ¢ozebilir. Ancak bir sikisiklik s6z konusu ise TCMB, piyasaya
likidite saglamak igin yetersiz likidite tutar1 kadar DIBS alir. Bu sekilde
piyasada mevcut olan likidite kontrol edilir (Kazazi, 2010, s. 13). DIiBS, devlet
tarafindan ihra¢ edilen ve belirli bir vade siiresiyle sabit getiri saglayan
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menkul kiymetlerdir. TCMB'nin DIiBS alimy, likidite sikisikligini hafifletmek
amactyla piyasaya likidite enjekte etmeyi hedefler.

2.2.2.2. Kesin Satim (STM, Sale to Maturity)

Piyasada kalict bir likidite fazlasi oldugunda, TCMB portfoyiindeki
kiymetleri satarak fazla likiditeyi ¢eker (Akbas, 2007, s. 37). Bu sekilde
piyasadan likidite ¢ekerek para arzini diizenlemeyi ve finansal istikrari
saglamay1 amaglar. TCMB'nin likidite yonetimi, ekonomik dengeyi korumak
ve enflasyonu kontrol altinda tutmak i¢in 6nemli bir aragtir. Gegici bir likidite
fazlalig1 durumunda piyasada fazla miktarda para bulunmasi, fiyatlari ve faiz
oranlarini diisiirebilir. TCMB, bu durumu dengelemek ve para arzini kontrol
altinda tutmak igin portfoyiindeki kiymetleri satarak piyasadan likidite ¢eker.

2.2.2.3. Repo (Repurchase Aggreement)

Gegici likidite sikigikligi durumunda TCMB, repo ve ters repo islemleri
ile piyasay1 yonlendirir. Repo isleminde TCMB, DiBS'leri belirli bir siire
sonra geri vermek iizere piyasaya likidite saglar. “Geri satim vaadi ile alim”
olarak da ifade edilen repo isleminde es-anli olarak yapilan iki anlagsma
uyarinca TCMB DIBS’leri belirli bir fiyattan satin alirken ayni anda vadesi ve
anlasmaya varilan faizi ile birlikte DIBS’leri geri satmay1 kabul etmektedir
(Sekil 1).

Sekil 1. Repo Islemi

Anapara Anapara+Faiz
TCMB BANKA TCMB BANKA
DIBS DIBS
Islem Giinii Y Vi_ldeD .
(Transaction (Maturity Date)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

2.2.2.4. Ters Repo (Reverse Repo)

TCMB, likidite bollugunun gecici oldugu durumlarda, “geri alim
vaadiyle satim iglemleri” olarak da ifade edilen ters repo islemleriyle likidite
fazlaligim ceker. Bu islemde, TCMB portfoyiindeki DIBS'leri belirli bir
vadede belirli bir fiyat seviyesinden arac1 kurumlara veya ticari bankalara geri
satin alma sartiyla satar. Bu sekilde araci kurumlar ve ticari bankalar
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ellerindeki likiditeyi belirli bir siire igin TCMB'ye verirler (Dogancgay, 2013,
S. 47). Bu sekilde es zamanli olarak iki anlagma yapilir; merkez bankasi
DiBS'leri belirli bir fiyattan satarken aym anda vadesi ve anlasmaya varilan
faiziyle birlikte geri satin alacagim kabul eder (Unal, 2015, s. 32) (Sekil 2).

Sekil 2. Reverse Repo Islemi

Anapara Anapara + Faiz
TCMB BANKA TCMB BANKA
DIBS DIBS
Islem Giinii Vade
(Transaction Date) (Maturity Date)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

API, TCMB'in para politikasini etkin bir sekilde yonlendirmesine
yardime1 bir aragtir. Bu araglar, para arzin1 dengeleyerek ekonomik istikrari
saglamak, enflasyonu kontrol etmek ve faiz oranlarini etkilemek amaciyla
kullanilir.

2.2.3. Zorunlu Karsilik Orani / Disponibilite Uygulamasi

Zorunlu karsilik orani, bankalarin topladiklari mevduatin belirli bir
oranini TCMB'ye yatirarak kaydi para yaratmaya hazir fonlarin azalmasim
hedefler (Akdis, 1996, s. 52) ve parasal sikilastirmaya imkan taniyan bir
politikadir (Seker ve Demirel, 2019). Bu oranlar sik sik degistirilmemektedir,
clinkii para stoku ve rezervlerde énemli degisimlere yol agabilir. Zorunlu
karsiliklar, bankalarin portfoylerindeki DIBS'leri satma cabalar1 arz-talep
dengesini etkileyerek faiz dalgalanmalarina neden olabilir (Paya, 1998, s.
158). Bu politika, likidite saglamayi, sistem gilivenini artirmay1 ve para arzinin
kontroliinii amaglar. Hazine, zorunlu karsiliklarda indirim yapilmasina karsi
¢ikmaktadir, ¢iinki{i bu durum hazine gelirlerinin azalmasina neden olmaktadir
(Meulendyke, 1992, s. 25-44).

Disponibilite ise, bankalarin taahhiitlerine karsi nakit veya nakit benzeri
kiymetleri bulundurma zorunlulugunu diizenleyen bir aragtir. TCMB, bu araci
kullanarak bankalarin likidite seviyelerini ve risklerini kontrol edebilir.
Disponibilite politikasi kredi faizlerinin ve fonlama maliyetinin artmasina yol
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acabilir. Bu politikalar dikkatli bir sekilde kullanilmalidir, asir1 kullaniminda
fon miktarinda azalma ve ekonomik durgunluk riski olabilir. Zorunlu karsilik
ve disponibilite politikalari, TCMB'nin para politikast araglaridir ve para
arzin1 kontrol etmeyi amaglar. Zorunlu karsilik yontemi, faiz 6demelerinde
siirlama getirirken, disponibilite uygulamalari kredi faizlerinin ve fonlama
maliyetinin artmasina yol agabilir (Ceylan, 2010, s. 52-53).

2.2.4. Kredi ve Faiz Politikasi

Bankalarla yapilan para degis-tokusunda, TCMB'nin piyasa faizlerini
etkilemek amactyla kullanilan faiz oranlarini degistirme islemi, faiz politikas1
olarak adlandirilmaktadir. Asagida, kullanilan faiz oranlarmmi su sekilde
siralamak miimkiindiir:

2.2.4.1. Haftalik Repo Islemlerinde Uygulanan Faiz (Politika Faizi)

TCMB'nin faiz politikas1 ¢ercevesinde, bankalarin piyasada
uyguladiklar1 faizleri, bankalardan alinan kredi miktarini ve varlik fiyatlarim
(doviz, hisse senedi gibi) etkileyebilen, bir haftalik vadeli repo islemlerinde
uygulanan faiz orani kullanilmaktadir. TCMB, bu islem araciligiyla para
politikasin1 yonlendirerek ekonomik dengeleri saglamayi amaglamaktadir
(Egilmez, 2012a; Egilmez, 2013).

2.2.4.2. Gecelik Islemlere Uygulanan Faiz (Gecelik Faiz, Fonlama Faizi
ya da Faiz Koridoru)

Gecelik (O/N) borg alip vermek isteyen bankalarin TCMB tarafindan
uygulanan faiz oranlari, kisa vadeli faiz orani, déviz kuru ve kredi biiylimesi
hizin1 etkiler (Egilmez, 2012a; Egilmez, 2013). TCMB'in olusturdugu faiz
koridoru, fon sagladigi ve bor¢ aldigi bankalar icin belirledigi faiz
oranlarindan olusan bir banttir (Vural, 2013). Bu politika araci, bor¢ alip
verme ve politika faiz oraninin TCMB’nin belirlemesiyle gergeklestirilir
(Seker ve Demirel, 2019, s. 11). Faiz koridorundaki faiz oranlari, TCMB'nin
doviz kuru oynakligini kontrol etme amacina yonelik olarak sermaye
akimlarmin giiclii veya zayif oldugu donemlere gore ayarlanir. Bu geleneksel
olmayan para politikas1 araci sayesinde TCMB, ulusal paranin degerini
korumay1 ve doviz kurlarini kontrol altinda tutmay1 amaglar (Kara, 2012, s.
11).

2.2.4.3. Geg Likidite Penceresi (GLP) Faizi

Hesaplarin1 kapatmak icin son dakikaya kadar bekleyen, fon talep veya
arz eden bankalara uygulanan faiz oranidir (Egilmez, 2012a; Egilmez, 2013).
TCMB'nin faiz oranlarinda yapacagi degisiklikler, bankacilik sektoriiniin
fonlama maliyetlerini etkileyerek piyasa faizini belirler. O/N fonlama faizinin
tavaninin azaltilmasi, daha diisiik maliyetle fon saglamasimma ve kredi
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faizlerinin diismesine yol acar. Ancak Tirkiye'de mevduat ile kredilerin
ortalama vadeleri arasindaki fark, kaynak maliyetinin kredi faizine tam olarak
yansimasini engelleyebilir (Egilmez, 2012a).

2.2.5. Kur Politikasi

TCMB'nin doéviz kurlarinin ayarlanmasina yonelik miidahaleleri, kur
politikas1  olarak  adlandirilmaktadir. TCMB, genellikle  yiiksek
dalgalanmalarin yasandigi donemlerde miidahale etmektedir. TCMB,
geemiste bu tiir kur dalgalanmalara doviz satis1 veya doviz alimi seklinde
miidahale etmistir. Ancak gliniimiizde TCMB, ddviz likiditesini ROK (Rezerv
Opsiyon Katsayis1) uygulamasiyla diizenlemeyi tercih etmektedir (Egilmez,
2012a; Egilmez, 2013).

2.2.6. Para Basma

Merkez Bankasi, piyasa likiditesini artirmak amaciyla ek para enjekte
etme iglemini bir politika olarak kullanabilir (Egilmez, 2012a).

2.2.7. Niceliksel Gevseme

Niceliksel gevseme, ekonomide yaygin para politikasi araglar ile
canlandirmanin yapilamadigi durumlarda kullanilan bir politika aracidir.
TCMB, DIBS ve VDMK (Varliga Dayali Menkul Kymet) gibi varliklari satin
alarak likidite artis1 saglar ve finansal piyasalarda hareketlilik ve ekonomik
canlanma hedeflenir. 2008 Kiiresel Finansal Kriz doneminde ABD, Avrupa
ve Ingiltere Merkez Bankas: tarafindan kullamlmistir. Niceliksel gevsemenin
-para basmadan farkli olarak- belirlenmis bir limiti ve karsiliklart bulunur, bu
nedenle enflasyon iizerinde daha az etkisi olmasi beklenir. Ayrica, belirli bir
siire veya sinirl bir sekilde uygulandig1 bilinir, bu da APi'den farklilastig1 bir
diger ozelliktir (Egilmez, 2012a).

2.2.8. iletisim Politikas:

Iletisim politikas, TCMB’nin gelecek politikalarma iliskin
aciklamalariyla beklentileri sekillendirme g¢abasidir (Egilmez, 2012a). Para
Politikas1 Kurulu (PPK) duyurular1 ve Enflasyon Raporu bu politikanin bir
parcasidir (TCMB). TCMB politika yapicilari, ekonomik ve finansal istikrari
saglama, enflasyonu kontrol altinda tutma ve ekonomik biiyiimeyi destekleme
amactyla kararlar alir. Bu kararlar, ekonomik kosullar, enflasyon beklentileri,
para arzi ve diger makroekonomik gostergelere dayanir. TCMB'nin politika
etkisinin ger¢eklesmesi i¢in piyasa katilimcilar1 ve halkin bu politikalar1 dogru
bir sekilde anlamas1 ve yorumlamasi 6nemlidir. Para Politikas1 Kurulu'nun
duyurular1 ve Enflasyon Raporu, bu iletisim amacini yerine getirir, TCMB'nin
politika kararlarini agiklamasini, beklentileri sekillendirmesini ve para
politikasinin etkinligini artirmasini saglar (Egilmez, 2012b).
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Tirkiye'nin para politikasi hedefleri, Cumhuriyet'in kurulusundan
bugiine kadar cesitli farkliliklar gostermistir. Tarihsel siirecte cesitli araglar
kullanilarak ekonomide dalgali sular yonetilmeye c¢alisilmistir. Ugiincii
boliimde, Tiirkiye'nin para politikasi hedeflerini ve bu hedeflere ulagsmak igin
kullanilan araglar1 inceleyecegiz. Bu inceleme, Tiirkiye'nin ekonomi
yonetimindeki evrimini ve para politikasinin sekillenmesindeki Onemli
adimlar1 anlamamiza yardimci olacaktir. Gegmis donemlerin deneyimleri,
iilkenin ekonomik istikrarin1 ve siirdiiriilebilir biiylimesini saglamak icin
gelecekteki politika tercihlerinin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynayacaktir.

3. TURKIYE’NIN ZORLU YOLCULUGU VE PARA
POLITIKALARININ SONUCLARI

Tiirkiye'de para politikalari, faiz oranlarinin belirlenmesi, para arzinin
izlenmesi, likidite yonetimi ve doviz piyasasi miidahaleleri gibi enflasyonu
kontrol altina almak i¢gin kullanilan uygulamalari igerir. Tiirkiye'nin kurulus
yillarinda yikici savas etkilerini, gelismemis sanayiyi, ancak gecinebilecek
kadar iiriin elde edilebilen tarim sektoriinii, Osmanli Imparatorlugu’ndan
devrolan dis borglar1 da igeren ekonomik zorluklarla karsilagilmig ve para
politikasi, baslangicta para arzini kisitlamak ve ulusal ekonomiyi kapali
tutmak gibi Onlemleri icermistir. Zaman igerisinde yasanan politika
degisimleri bes farkli kategoride 6zetlenebilir:

1)Geleneksel Politikalar: Bankalarin kredi kisitlamalarimi etkilemek
suretiyle gerek kamu gerek 6zel sektdr harcamalarini diizenlemeye yonelik
politikalari igerir.

2)Modernizasyon Odakli Politikalar: Finansal entegrasyonu, sermaye
hareketlerinin  serbestlestirilmesini, TCMB'min finansal piyasalardaki
degisimlere uyum saglamasini, konvertibiliteye gecisi, TCMB bagimsizligim
giiclendirmeyi, avanslarin kademeli azaltilmasini ve arag¢ sayisinin kKanunen
arttirtlmasini hedefler (Dogru, 2012).

3)1994 Krizi Sonrast1 Uygulanan Politikalar: Makro-ekonomik
istikrarin saglanmasi ve finansal krizlerin etkilerinin azaltilmas1 amaglanir.

4)Finansal Istikrar ve Fiyat Istikrar1 Politikalari: Enflasyonla miicadele
oncelik hale gelir, TCMB bagimsizlig1 gii¢lendirilir ve yeni politika araclar
kullanilarak fiyat istikrar1 saglanmaya g¢alisilir.

5)2008 Kiiresel Krizi Sonrast Makro-Finansal Risk Azaltma
Politikalar1: Kriz sonrasi makro-finansal risklerin izlenmesi ve azaltilmasi 6n
plana ¢ikar.

Tirkiye'de ekonomik yaklagimlar, Biiyiikk Buhran'dan 1974 Petrol
Krizime kadar Keynesyen iktisat anlayismin hakim oldugu dénemden,
stagflasyon sorununun ¢oziilememesiyle birlikte neoliberal yaklagima gecis
yapildigi doneme evrildi. Bu degisimler, Tiirkiye'deki yapisal reformlar ve
para politikalarin1 etkiledi. Tiirkiyenin 1950'lerden bu yana i¢ ve dis
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dengelerinin acik verdigi ve yapisal istikrarsizlik yasadigr donemlerde (1958,
1970, 1980, 1994, 2000, 2001, 2008) cesitli krizler ortaya cikti. Cok partili
déneme gecisle beraber, kriz-istikrar tedbirleri-askeri darbe déngiisii
icerisine girildi. 1958'de alinan istikrar tedbirlerini 1960 yilindaki askeri
darbe, 1970'te alinan tedbirleri 12 Mart 1971 askeri miidahalesi, 1980'de
alman tedbirleri ise 12 Eyliil 1980 darbesi takip etti. 1994 krizi de Subat 1997
askeri darbesi ile iliskilendirilebilir (Yildirim, 2011, s. 193). 1929 Biiyiik
Buhran, 1939 II. Diinya Savast gibi igsel veya digsal olaylar, para
politikalarinda ve para politikast araclarinda degisimi beraberinde getirdi.
1930 yili Haziran aymnda TCMB kuruldu, faaliyetine 1931°de basladi. Para
politikas1 denk biitce ve saglam para kavramlarina dayandirildi. Ancak
zamanla ekonomik yaklagimlar ve krizlerin etkisiyle para politikas1 ve araglar
da evrim gegirdi.

3.1. 1980 Oncesi Donem

Tiirkiyenin ekonomi politikas1 1930'lardan itibaren devletgilik
politikalariyla sekillendi (Eren, 2006). Devlet, kalkinma amaciyla sanayi
tesisleri kurdu (Saglam, 1991, s. 82). 2. Diinya Savasi'nin yansimalar1 ve dig
bor¢lanma, ekonomik sikintilara neden oldu. 1944’de para politikast
gevsetildi. 1950-1962 doneminde genisletici politikalar uyguland1 ve
enflasyon artt1. Doviz kurlar1 1946-1958 arasinda sabit tutuldu. 1954’de doviz
darbogazi yasandi. Kredi talebi artt1. Istikrar programu terk edildi, cari acik ve
dis borglanma ihtiyaci artt1, yabanci sermayeye ulasmada yasanan zorluklar
nedeniyle ekonomik durum kétiilesti ve siire¢ kriz ile sonuglandi. Siki para
politikas1 uygulamaya konuldu (Celebi, 1998, s. 137). 1960-1970 déneminde
genislemeci para politikasi izlendi, 1.Kalkinma Plani'nin ilk on bes yilinda
bliylime hedeflerine ulasildi ve enflasyon diisiik seviyelerde tutuldu (Eren,
2006). Ancak, 1969'daki secimler nedeniyle uygulanan politikalar ve biitcede
verilen agik, ekonomiyi olumsuz etkiledi, Tiirk Lirast %66,6 oraninda devaliie
oldu (Celebi, 1998, s. 137). 1970'lerde dolayl1 araglar kullanildi, faiz orani
tavam yaygin kullamldi (Onder, 2005, s. 56-61). 1971 devaliiasyonunu
takiben, parasal genislemenin kontrol altina alinamamasi enflasyonu artirdi,
1973'de yiiksek petrol fiyatlari ¢ift haneli enflasyonun yasanmasina yol agti
(Parasiz, 1998, s. 75-145). Kur ayarlamalarinin yapilmamasi ithalat talebini
artirarak dis ticaret agigini bilyiittii ve rezervlerin azalmasina neden oldu (Sari,
2007, s. 7). 1970-80 doneminde parasal genisleme kontrolsiiz bir sekilde
devam etti, enflasyon siirekli artt1. 1976'da ulusal para asir1 degerlendi, sabit
kur ve gevsek para politikalan siirdiiriildii. Petrol fiyatlarindaki artig, dis
ticaret agigim biyiittii, dis bor¢lanma ihtiyaci artt1 ve stagflasyon yasandi.
1978-79'da 6demeler dengesi krizi ve hizli bir enflasyonist siire¢ yasandi.
1979'daki 2. Petrol Kriziyle petrol fiyatlar1 yilikseldi, doviz talebi artt1, doviz
kuru hizla yiikseldi. Bu siire¢, 1979 yili Temmuz ayinda IMF ile anlasma
yapildi (Celebi, 1998, s. 137). Ekonomi 6ngorillemezlik, istikrarsizlik, issizlik
ve ekonomik kapanmalarla karsilast1. Etkili bir para stratejisinin uygulanmasi
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zorlagti, diisiik faiz ve kur politikalar1 ile dengesizlikler artt1 (Dogangcay,
2013). 1973 ve 1979'da petrol soklar1 yasandi.

3.2.1980-2021 Arasi Donem

Tirkiye'nin dis acig1 rezervler ve kisa vadeli yabanci sermaye ile
finanse edildi. 24 Ocak 1980’de enflasyonu kontrol altina almak, agig
azaltmak, kaynak verimliligini saglamak ve disa agik bir sanayi olusturmak
amaciyla Istikrar Kararlart almmustir (Celebi, 1998, s. 138). Dis ticaret
serbestlestirildi, esnek doviz kuru rejimine gecildi, bankacilik sistemi
serbestlestirildi. Mevduat ve kredi faiz oranlar1 serbest birakildi ve Merkez
Bankasi'nin reel faiz politikas: terk edildi. 1980'lerde merkez bankaciliginda
bir paradigma degisikligi yasandi, mevduat faiz oranlarin belirlenmesi
merkez bankasina, kredi faiz oranlari ise bankalara birakildi (Kesriyeli, 1997,
S. 5). Finansal serbestlesme ve yapisal diizenlemeler, TCMB'in roliinii ve
para politikasini 6nemli 6lgiide etkiledi. Agik ekonomik model benimsenerek
kontrol edilen esnek doviz kuruna gecise (Kazgan, Oztiirk ve Koraltiirk, 2000,
S. 231-238) ve uluslararasi piyasalarla biitiinlegen istikrar politikalarina yol
acilmis oldu (Ural, 2003, s. 196).

1980-1985 donemi 1. Bes Yillik Plan donemidir (Eroglu, 2009, s. 31-
32), 1991°de konvertibiliteye gecildi (Dogru, 2012, s. 310). Hiikiimet, faiz
oranlarina zorunlu karsiliklar ve API'lerle miidahale etti (Yiiret, 2019, s. 57).
Mevduat munzam karsiliklarin belirlenmesi, TCMB'ye devredildi (Akcay,
1997, s. 113-120).

24 Ocak Kararlari’n1 takiben ilk {i¢ y1l sikilagtirilmus iktisat politikalar
uygulandi, kamu kesimi finansmani azaltild1 ve reel faiz oranlar1 yiikseltildi.
TL hizla deger kaybederek para talebi artti. 1980-2001 yillar1 arasinda para ve
doviz kuru hedefleri ¢ipa olarak kullanildi ancak basarisiz oldu (Comert ve
Tiirel, 2016, s. 10). 1980-1984 yillarinda TCMB kredileri daraltildi ve 1983
yilinda parasal genisleme egilimi ortaya cikti. Odemeler dengesini
iyilestirmek ve enflasyonu diisiirmek igin 1984’de siki para politikasi
uygulandi.

Liberallesme siirecinde TCMB'de dis varlik artisi ve parasal genisleme
yasadi. 1984°de yurt ici yerlesiklere doviz hesab1 agma ve tagimalarina izin
verildi, 1985°te ihaleli tahvil ve bono satislar1 basladi. Zorunlu karsiliklar,
etkin bir para politikasi araci oldu. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) ve Interbank Bankalararasi Para Piyasasi kuruldu. TCMB, likiditeyi
API ile kontrol etmeye basladi ve 1986°dan itibaren kisa vadeli faizlerle para
arzin1 kontrol etti. 1986 Mart Ayi’nda Bankalararasi Para Piyasasi kuruldu.
1987°de DTH’larin karsiliklar1 ulusal para cinsinden yatirildi. Aym yil
TCMB, API islemlerine basladi. 1988’de mevduat faiz hadleri serbest
birakildi. Doviz-Efektif Piyasasi kuruldu. 1989°nda altin piyasasi kuruldu
(Dogru, 2012, s. 310-314; Dogangay, 2013). Kambiyo rejimi degisti ve "Tiirk
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Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar" yiiriirliige girdi.

Doviz tevdiat hesaplari’na (DTH) munzam karsilik uygulanmaya
baslandi.

1989°dan  itibaren TCMB, parasal biyiikliiklerden bilango
biiyiikliiklerine odakland1 (Eroglu, 2009, s. 28). Sermaye girisleri ve rezerv
artistyla ulusal para deger kazandi. Dovizle islem yapmaya izin verildi, ulusal
para dalgalanmaya birakildi, ancak TCMB piyasalara miidahale etti.
1980'lerin  sonlarmma dogru, TCMB'nin enflasyon orani hedeflemeyi
benimsendi (Ginal, 2001, s. 50-51). 1990'lardaki faiz oranlarim
serbestlestirme denemeleri basarisiz oldu.

1990°da  TCMB'nin para programini agiklamasi, para politikasi
uygulamasinda bir doniim noktasi oldu (Dogru, 2012, s. 316). Program, etkin
maliye politikasiyla enflasyonu diisiirdii (Dogancay, 2013). Irak'in Kuveyt'i
isgal etmesi ve 1991'deki erken secim siireci, parasal hedeflemeyi kesintiye
ugrattt (Bakir, 2007, s. 36-37). Ancak, Korfez Savasi para politikasinin
uygulanmasini zorlastirdi; savag nedeniyle mevduat diistii ve rezervler azaldi.
Erken se¢im ve siyasi belirsizlik, kur baskisi yaratti (Ural, 2003, s. 199).
Korfez krizi ve artan kamu agiklar1 nedeniyle parasal program agiklanamadi.
Ancak mali piyasalarda faiz ve kur istikrar1 hedeflendi (Korkmazer, 2018).
Yogun sermaye kagisi yasandi ve TCMB doviz miidahalelerine bagvurdu.
1991'de IMKB'de Tahvil ve Bono Piyasasi kuruldu. 1992°deki parasal
hedefleme girisimi basarisiz oldu (Bakir, 2007, s. 36-37). 1993’te Kamu
Iktisadi Tesebbiisler (KiT) ve Hazine'nin TCMB'ye olan borglar1 silindi,
TCMB, DIBS ihracini gerceklestiremedi.

1993’te kontrolsiiz kamu acig1 ve Korfez Savasi etkili oldu. Ig¢
bor¢lanmaya artt1. ithalatin hizla artmasi, dis ag131 ve biitge agigmi biiyiittii.
Yiiksek i¢ borg ve artan faizler, borg yiikiinii artird1 ve vadeleri kisalttr. Kisa
vadeli yabanci sermaye girisi ve bankacilik sektorii acik pozisyonlarmin
artmasi 1994 Krizi'nin altinda yatan nedenleri olusturdu; kriz kaginilmaz hale
geldi (Giinal, 2001, s. 62; Onder, 2005, s. 172). 1990'larin basindaki kamu
acig1, enflasyon ve Odemeler dengesi sorunlari, %130'1ara varan
devaliiasyonlara yol acan bir krize doniistii (Kazgan, Oztiirk ve Koraltiirk,
2000, s. 238-239). Faizler serbest birakildi, TCMB'nin agirligi azaltildi, kredi
ve para arzina sinirlamalar getirildi. Ekonomi, Rusya Krizi ve depremlerden
olumsuz etkilendi (Kazgan, Oztiirk, Koraltiirk, 2000, s. 243-245, 269-272).

1994'te kisa vadeli yabanci sermayenin hizli ¢ikisi yliksek O/N
bor¢lanma faizlerine (%1000’in iizerinde) ve %110,7’lik enflasyona neden
oldu. TL Mevduat faizleri %15’e, bono faizleri %90’lara yiikseldi (Dogancay,
2013). Kamu i¢ bor¢glanma sisteminin ¢oktii, cari agik oranlari ve devaliiasyon
beklentisi artti. TL %13,6 devaliie oldu, Rezervler 4 milyar dolar azaldi.
Devaliiasyon beklentisi, Nisan 1994'te krize yol acti. 5 Nisan 1994’te
Ekonomik Istikrar Tedbirleri uyguland: (Eroglu, 2008, s. 66), ancak TL'nin
degeri diistii, dalgalanma ve doviz kuru ayarlamalarina yol acti. IMF ile Stand-
By anlagmasi imzalandi (Dogangay, 2013). 1995°de bagiml dalgali kur
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sistemine gegildi, ancak basarisiz oldu (Cetin, 2016, s. 75). 1995’te erken
secim, hiikiimet degisimi ve Stand-By anlagsmasinin sona erdirilmesi,
enflasyonu artirdi (Dogangay, 2013). TCMB, enflasyonla miicadele ve mali
istikrar1 saglama amaciyla zayif biitce ve para politikalarina yoneldi
(Korkmazer, 2018).

1996-1997 donemi, para politikasinin mali piyasalardaki istikrar1 ve
reel doviz kuru istikrarini hedefledigi bir donemdir (Dogancay, 2013). Rezerv
limitlerinin korunmasi, dalgalanmalarin azaltilmasi ve likiditenin ayarlanmasi
oncelikler arasinda yer aldi. 1998’de istikrar ve enflasyonla miicadele
amactyla IMF ile "yakin izleme anlagmasi”" imzalandi, tek haneli enflasyon
hedefleri belirlendi. TCMB, 1998'den itibaren enflasyonu diisiirmek i¢in para
politikasini ii¢ aylik dénemlerle agiklamaya basladi. Ancak 1998 Rusya Krizi
nedeniyle basarisiz oldu (Bakir, 2007, s. 36-37). Yabanci sermayede yogun
¢ikis yasandi. 1999°da IMF ile anlasma yapildi ve Yakin izleme Programi
uygulandi (Kibritgi Artar, 2011). TCMB, uluslararas:t rezerv seviyelerini
koruyabilmek ve enflasyonu asagiya ¢ekebilmek i¢in bir parasal programi
aciklad1 (Kazgan, Oztiirk ve Koraltiirk, 2000, s. 243-245, 269-272). 1998
anlagmasi stand-by anlasmasina doniistiiriildii ve 2000-2002 yillart igin
politika cergevesi gelistirildi. 1998 Rusya Krizi, 1999 secimleri ve Bolu
Depremi gibi faktorler para politikasinda degisikliklere neden oldu
(Dogangay, 2013).

1990'h1 yillarin sonlarinda, bilango biiyiimesinin kontroliine ve para arzi
biiyiikliiklerine odaklanildi. Bu dénemde TCMB’nin bagimsizligina yonelik
tartigmalar da artt1 (Eroglu, 2008, s. 165). 1990'lar ve 2000'ler, ekonomik
krizler ve TMSF'ye (Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu) banka devirleri
tartismalariyla belirsiz bir donem yasadi, bu da programin giivenilirligini
zedeledi.

1998-2002 donemi, Tiirkiye ekonomisinde biiyiik dalgalanmalar
yasandi. GSMH'de biiyiik dalgalanmalar (-7.5% ile +7.9% arasinda) ve gifte
dip (1999'da -6.1%) gozlemlendi. Cari islemler agig1 dalgali bir seyir izledi ve
2001°deki sermaye ¢ikislari krize yol act1 (Kazgan, 2017, s. 406-407).

2000 yilinda para politikas1 hedefleri degismese de Kasim 2000 krizi
para politikasma olan giliveni sarsti. Doviz kuru ¢ipasi devam etti, bu da
rezervlerin azalmasina ve yiiksek faiz oranlarina yol agti. Kriz, yiiksek bir
maliyetle gegistirilmeye ¢alisildi. IMF ek krediler sagladi, Kasim 2000 Krizi
atlatilmaya ¢aligild1 (Ardig, 2004, s. 180), ancak 2001 Subat Ayi1’nda yasanan
daha biiylik bir kriz, kur ¢apasina dayali para programina olan giiveni ciddi
sekilde asindirdi. Krizi tetikleyen Cumhurbaskani ve Basbakan arasindaki
gerginlik oldu. D6viz talebindeki artis, rezervlerin erimesine ve asir yiiksek
faiz oranlarina neden oldu. 21 Subat 2001'de faiz oran1 %5000'e kadar ¢ikti.
O/N faizlerinin ulastift bu seviyeler bile ulusal paradan hizli kagisi
engelleyemedi, likidite krizi ortaya ¢ikt1 (Ardig, 2004, s. 182). Ulusal para
hizla deger kaybetti. 21 Subat 2001'de ortalama gecelik faiz oraninin % 4018,6
- % 6200 olmast, doviz kurlarinin serbest dalgalanmaya birakilmasi karariyla
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sonuglandi. Dalgali kur sistemi ilan edildi, ulusal para %30 deger kaybetti.
Cokiis, yapisal reformlara yol agt1 ve 2001 Mayis Ay1’nda Giiglii Ekonomiye
Gegis Programi baglatildi. Program doviz kuru sistemini degistirmeyi,
istikrarsizlig1 ortadan kaldirmayi, ekonomiyi ve kamu yonetimini yeniden
yapilandirmay1 amagliyordu (TCMB, 2001, s. 12).

Bu donemdeki para politikalar1 iki ana gruba ayrilabilir: TCMB
Baskani'nin yetkili oldugu 2006 oOncesi ve enflasyon hedeflemesinin
benimsendigi 2006 sonrasi. Para Politikast Kurulu gelistirildi, seffaf
yonetisim benimsendi. Karar alma mekanizmasi kurumsallagti (TCMB,
2005). 2000’de IMF ile anlasma saglandi, doviz kuru ¢apasma dayali bir
enflasyonla miicadele istikrar programi olusturuldu. Enflasyonu Diisiirme
Istikrar Programi uygulanmaya basland1 (Kiligarslan, 2016, s. 22).

2001°de fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi uygulamaya konuldu. TCMB, para politikas1 yiiriitmek ve parasal
araglar1 kullanmakla yetkilendirildi (TCMB). 2001°deki krizin ardindan doviz
kuruna dayanan istikrar programi sonlandirildi ve dalgali doviz kuruna
gecildi. 2002°de TCMB, parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesi
kullanacagin1i duyurdu. Kisa vadeli faiz oranlar1 kullanilarak ekonomik
istikrar saglanmaya c¢alisildi. 2002'de enflasyon hedeflemesi, para
politikasinin nihai amaci1 olarak segildi. "Ortiik Enflasyon Hedeflemesi
Rejimi" benimsendi. Para tabani hedefleriyle enflasyon hedefleri uyumlu
olarak belirlendi (TCMB).

2002-2004 donemi, bankalar arasi para piyasasinin kurulmasiyla
TCMB'nin bankalarin likidite ihtiyaglarin1 karsilamak igin tek merkez
olmaktan ¢ikmasini saglarken doviz piyasasinin kurulmasiyla birlikte déviz
kurlar serbestce belirlenmeye baslandi. TCMB, para ve kredi arzini kontrol
edebildi ve para politikasini yonlendirebilir hale geldi (Bakir, 2007, s. 35-36).

Zorunlu karsilik uygulamasi 2005’te sonlandirildi, Para Reformu ile
ulusal para birimi alt1 sifir atilarak yeni bir para birimi kullanilmaya bagland1
(TCMB). 2006'dan itibaren Enflasyon Hedeflemesi Rejimi uygulanmaya
baslandi, kisa vadeli faiz hadleri, para politikasinin temel araci oldu (TCMB,
2009, s. 41). 2008 Krizi'nin etkilerini sinirlamak i¢in Rezerv Opsiyon
Mekanizmasi (ROM) ve zorunlu karsilik gibi araglar kullanildi (TCMB).

3.3. 2021 Kirilmasi

Fiyat istikrari, 2001°de 1211 sayili TCMB Kanunu'nda gergeklestirilen
bir degisimle TCMB'nin temel amaci olarak belirlendi ve TCMB arag
bagimsizligini kazandi1 (TCMB, 2006, s. 18). Ancak 2022 yilinda COVID-19
stireciyle baslayan kiiresel hiperenflasyon, resesyon ve Rusya-Ukrayna Savasi
etkisiyle artan stagflasyon endisesi, tiim ekonomileri siki para ve maliye
politikalar1 uygulamasina yoneltti. Ancak Tiirkiye, bu siiregte iktisadi ilkeleri
gozardi ederek iktisadi teorilere uygun olmayan, hatali ve maliyetli politika
"denemelerini" tercih etti. Bu farklilasan politika yaklagimi, Uluslararasi Para
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Fonu (IMF)’nun Sekil 3'te acikgca gdsterdigi gibi “yiiksek enflasyon ve
yavaglayan biiylimeyi iceren bir para politikasi-maliye politikast karmasi”
uyguladigini géstermektedir.

Sekil 3. G-20 Ulkelerinde Uygulanan Para Politikasi ve Maliye Politikas
Karmalar (2021-2022)
6

Monetary tightening Monetary tightening
& Fiscal loosening Brazil & Fiscal tightening
4
Mexico Canada
: Australia
2 Spain o South Africa ® .UK
Korea Italy India
@ France
Germany
China Japan @- indonesia
0 ® @
Turke
Monetary loosening @) Monetary loosening
& Fiscal loosening & Fiscal tightening
-2
-4 -2 0 2 4

Kaynak: IMF, 2022.

Sekil 3’e gore, Brezilya, Giiney Kore, Ispanya, italya gibi iilkeler, stkz
para—gevsek maliye politikast karmast uygulamisladir (sol iist kose).
Almanya, Birlesik Krallik, Endonezya, Fransa, Hindistan gibi iilkeler, stk
para-siki maliye politikas1 karmas1 uygulamislardir (sag st kose). Gevsek
para-siki maliye politikasi karmasi uygulayan bir iilke bulunmamaktadir (sag
alt kose). Gevsek para-gevsek maliye politikasi karmasi uygulayan llkelere
ayrilan boliimde ise yalnizca Tiirkiye yer almaktadir.

Yeni Ekonomi Programi (YEP) ile Tiirkiye, Yeni Dengelenme/Yeni
Normal/Yeni Ekonomi ¢izgisine bagli olarak, enflasyonla miicadele etmeyi ve
2021'de %8'e, 2023'te %4,9'a indirmeyi hedefledi (YEP, 2020, s. 12, s. 17).
Ancak, politika yapicilar tarafindan epistemolojik kopus olarak adlandirilan
bu dénemde Cumhurbagkani, TCMB Bagkani'n1 gérevden alarak yeni birini
atad1 ve enflasyon ile miicadeleyi kanunen ana hedef olarak belirlemis olan
TCMB, bu politikalardan vazgecerek enflasyonla miicadele kullanilan “bir
ara¢” olan faiz ile miicadele etmeye basladi. Faiz oranlari diigiiriilmeye
basland1 ve Para Politikas1 Komitesi (PPK) haftalik repo oranlarini 6nemli
Olgiide azaltarak "Faizin bir neden, enflasyonun da bir sonu¢" oldugunu
sOyleyen Fisher Teoremi’ne ters bir yaklasim benimsedi. Ancak, politika
degisikligi ve siyasi otoritenin faiz baskisi sonucunda yapilan faiz indirimleri,
enflasyon oranlarinda diisiis yerine son yirmi yilin en yiiksek seviyelerine
ulasilmasina neden oldu.

Ulasilan enflasyon orani, gecmisteki en agir kriz donemlerini (1958,
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1978 ve ozellikle 2000’in son ceyreginde baslayan kriz donemleri, 1980
darbesi ve 1994 Krizi ) de asarak tiim zamanlarin en yiiksegi oldu (Sekil 4).
Bu seviye, daha dnceki kriz donemlerinde goriilen enflasyon oranlarini da asti
(Kazgan, 2017, s. 11, s. 21-23).

Sekil 4. Yillik Enflasyon Degisimi (%)

savasi

Kaynak: Strateji ve Butge Baskanhg:, IMF.
1986 6ncesi GSYiH deflatori kullaniimistir.
*2022 verisi Eylul-Eylul olarak alinmastir.

Kaynak: Kara, 2022.

Tiirkiye'nin 1930 ve 1960'li yillar disinda makro-iktisadi istikrar
koruyamadig1 goriilmektedir. 1990'h yillardan itibaren hedefler tutturulamadi
ve yliksek, degisken enflasyon oranlari krizlerde 6nemli bir rol oynadi (Sekil
5).

Sekil 5. Tiirkiye’de Hedeflenen ve Gergeklesen Enflasyon Oranlar: (2002-2022)
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Uretimde azalma, déviz fiyatlar1 ve faiz oranlarindaki ani yiikselislerin
maliyet enflasyonuna neden oldugu bilinmektedir. TUFE'ye kiyasla UFE'deki
artisin 2021'den bu yana endise verici bir sekilde gerceklesmesi dikkat
cekicidir (Sekil 6).

907



Giilgiin Cigdem

Sekil 6. UFE-TUFE Makasi

93.53
Fark (Puan) /
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KAYNAK: TUIK

Kaynak: Bloomberg, 2022 a.

TCMB politika faizi, enflasyon ve 3 aylik mevduat faizleri arasinda
2021 yilina kadar siki bir korelasyon oldugu goriilmektedir. Ancak, 2021
Eyliil Ayi'ndan itibaren politika faizindeki indirimle birlikte bu korelasyon
bozulmus ve enflasyon ile 3 aylik mevduat faizlerinde rekor seviyeler
kaydedilmistir (Sekil 7).

Sekil 7. TCMB Politika Faizi ve Yilhik Enflasyon (TUFE, %)

11

2020-1
20231

2021-1

2022-1

TOFE C-Endeksi —TCMB Faizi 3 Ay.Maev.F. Ent.Baklentisi

Kaynak: Yiikseler, 2023.

Ozellikle dikkat gekici olan nokta, mevduat faizlerinin politika faizine
ters yonlii hareket etmesidir (Sekil 8). Bu siire¢, ekonomik aktorler arasinda
onemli bir etki yaratarak para politikasinda onemli bir degisikligi temsil
etmektedir. Mevduat faizlerinin politika faizine olan bu ters yonlii hareketi,
ekonomik aktorlerin kararlarim ve risk algisim etkileyerek ekonomik
dinamiklerde belirsizliklere yol agmustir.
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Sekil 8. Faiz Oranlar1 (%)

Kaynak: TCMB

0
Tem.20 Sub.21 Eyl.21 Nis.22 Eki.22  May.23

Kaynak: Kara, 2023 a.

Orphanides (2007), para politikasinin makro-ekonomik oynakliklari
dikkate alarak sekillenmesi gerektigini vurgular. Taylor (1993), iyi bir faiz
politikasinin fiyat diizeyindeki ve reel gelir degisimlerine tepki verecek
sekilde belirlenmesi gerektigini belirtir. Taylor kuralima gore, cikti ve
enflasyonda dengeden sapmalar oldugunda, TCMB kisa dénem faiz oranlarini
degistirmelidir. Ancak, kisa donem faiz oranlarnin etkisi uzun dénemde
siirdiiriilemez. Dolayisiyla politika belirlenirken, kisa donem faiz oranlar1 goz
onilinde bulundurulmalidir. TCMB enflasyon ve ¢iktidaki sapmalar1 dikkate
almadan faizi indirince, TCMB ve politika faiz oraninin etkinligi azald1 (Sekil
7-8). Ek olarak, Giiler (2021) tarafindan yapilan c¢alismanin bulgulari,
mevduat ve kredi faizlerinin politika faizinden ziyade fiili faizlere duyarl
oldugunu ortaya koymaktadir.

Binici vd. (2013) ¢aligsmasina gore; Ocak 2005-Mayis 2010 déneminde,
mevduat ve ticari kredi faizleri politika faizine giiglii ve anlamli bir sekilde
tepki gosterirken, Kasim 2010-Aralik 2012 déneminde asimetrik koridor
uygulamasina gecilmesiyle ticari kredi faizleri politika faizine istatistiksel
olarak anlamli bir tepki vermedi. Ancak mevduat faiz oran1 hala politika
faizine tepki gostermeye devam etmekle birlikte tepki giicii zayifladi. Kriz
donemlerinde politika faizi ile banka faizleri arasindaki iligskinin bozuldugu ve
faiz gegigkenliginin sinirli oldugu belirlendi. 2008 Kiiresel Krizi, bu durumu
somut bir sekilde gostermistir (Giiler, 2021). Kriz doneminde politika faizinin
banka mevduat ve kredi faizlerine aktarimi azalip faiz kanalinin etkinligi
bozuldu (Karagiannis vd., 2010; Banerjee vd., 2013).

Mishra ve Reshef (2018) ise, zayif kurumsal yapi, etkin olmayan
menkul kiymet piyasalart ve bankacilik sektoriiniin noksan rekabet
kosullarindan kaynaklanan- yiiksek ticari kredi oranlari gibi nedenlerle faiz,
banka kredi ve varlik fiyatlar1 kanalinin diizgiin islemedigini gosterdi. Ayrica,
merkez bankasinin doviz piyasasina miidahaleleri nedeniyle doviz kuru
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kanalin da etkinligini yitirdigi belirtilmektedir. Bu tespitler, kurumsal yapinin
aktarim mekanizmasinin etkinliginin 6énemini vurgular. Bu baglamda, "daha
saglam bir kurumsal yapi" olusturulmasi, para politikalarinin ekonomik
hedeflere daha etkin bir sekilde ulagsmasinda 6nemli bir adim olarak
degerlendirilmektedir.

Sekil 9. (USD) ABD Dolar1 1950-2023
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Kaynak: TCMB.

Sekil 9, 2000'lerde baslayan doviz kurundaki (USD/TL) hareketliligin
2015'te sert yiikselisine ve ozellikle 2021'deki kirilmaya isaret eder. TCMB,
finansal istikrar1 saglamak amaciyla yogun d6viz miidahaleleri gerceklestirdi
(Sekil 10). Bu miidahaleler, doviz piyasasinda denge saglamay1 ve kur talebini
baskilamay1 amagladi.

Sekil 10. TCMB Déviz Alim-Satim Farki Sekil 11. TCMB Rezervleri
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Kaynak: Kara (2023 b). Kaynak: Kara (2023 c).

TCMB, doviz miidahaleleri ve tarafli swap islemleriyle finansal
istikrar1 desteklemeyi hedefledi. Ancak, tarafli swap islemleri hari¢ net
rezervlerinde belirgin bir azalma goriilmektedir. D&viz piyasasindaki
miidahaleler, net rezervlerin negatif yonde etkilenmesine yol agt1 (Sekil 11).
Negatif net rezervler, miidahale yeteneginin zayiflamasina ve ekonomik
istikrar a¢isindan endise verici bir duruma isaret eder.
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Sekil 12, TCMB'nin politika faiz oranlarini indirmesiyle birlikte
bankacilik sektoriinii fonlama hacminin arttigin1 géstermektedir. Bu durum,
politika faiz oranlarinin digiiriilmesinin bankacilik sektdriiniin fon ihtiyacini
genigletebilecegini  ortaya koymaktadir. Ayrica, TCMB'nin likidite
politikasinin bankacilik sektoriiniin likidite talebini etkileyebilecegi ve
politika faiz oranlarmin diistiriilmesiyle bankalarin TCMB'ye olan ihtiyacinin
artabilecegi goriiliiyor.

Sekil 12. TCMB Haftalik Repo Fonlamasi

Kaynak: TCMB.

Bununla birlikte, son derece 6nemli bir nokta dikkate alinmalidir;
TCMB'nin diisiik oranlardan bor¢ vermesi, agiklarin finansmani igin
Hazine'nin yiiksek oranlardan borglanmasi ve net faiz marjinin artmasi
sonucunda bankacilik sektorii karini artirmustir (Sekil 13).

Sekil 13. TCMB Bor¢ Verme — Hazine Bor¢ Alma Faiz Oranlar:
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 14, 2022'de bankacilik sektorii karimin dnceki yila gore %366
arttigim gosteriyor. Bu durum, literatirdeki ¢alismalarla da uyumludur.
Ornegin Lopez-Espinosa vd. (2011), yiiksek net faiz marjinin finansal
sistemin diisiik verimliliginin bir gostergesi oldugunu belirtir. Ho ve Saunders
(1981) ise net faiz marjinin faiz haddi riski ve rekabet derecesi olmak {izere
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iki temel bileseni olduguna dikkat ceker. Albulescu (2015) tarafindan yapilan
bir ¢alisma, faiz oran1t marjinin karlilig1 etkiledigini ampirik olarak ortaya
koymustur. Ugur ve Erkus (2010) ise yabanci bankalarin net faiz marjinin
daha yiiksek oldugunu ve enflasyon oranmmin karliligi 6nemli OSlgilide
etkiledigini belirtir. Bu bulgular, TCMB ve Hazine'nin politikalarinin
bankacilik sektorii lizerindeki etkisini vurgular ve bankacilik sektoriindeki
karliligin 6nemini gosterir.

Sekil 14. Bankacilik Sektorii Kar1 (2021 Mart-2023 Nisan)
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 15, faizin indirilmesiyle enflasyonun diisecegi Ongoriisiiniin
basarisiz oldugunu gosteriyor. Enflasyon ile agirlikli ortalama fonlama
maliyeti arasindaki fark yiiksek seviyelere ¢ikmistir; bu durum siyasi baski
sonucu iktisadi prensiplere aykir1 sekilde faizin indirilmesiyle ortaya
cikmustir.

Sekil 15. TCMB Faizi ile Enflasyon Farki
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Kaynak: Bloomberg, 2022 b.

TCMB’nin bagimsizligin1 kazanma siirecinde, 25 Nisan 2001°de 4651
sayil1 Kanun ile 6nemli degisiklikler yapilmistir (Korkmazer, 2018). Ancak
siyasi otorite tarafindan TCMB baskani, 4 yil igerisinde 4 kez degistirilmistir
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(Sekil 16). Diinya genelinde TCMB Baskanlarinin otalama gorev siiresinin 5,6
yildir (Mishra ve Reshef, 2018), ancak Tiirkiye'deki durum bu ortalamadan
farklilik gostermektedir.

Sekil 16. TCMB Baskanlarinin Gorev Siiresi (Yil)
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Kaynak: Kara, 2023 f.

TCMB’nin bagimsizligina ve verilere yonelik sorgulamalarin oldugu,
faiz indirimlerinin gerceklestirildigi bu donemde, Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) ve Ekonomik Arastirmalar ve Analiz Grubu (ENAG) verilerinin
farklilagsmasi dikkat ¢ekicidir (Sekil 17).

Sekil 17. TUIK-ENAG Verilerinin Karsilastirmasi
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Kaynak: BBC, 2022.

Merkez bankas1 bagimsizligi ve enflasyon iliskisi literatiirde
tartigtlmigtir. Ayyildiz Onaran (1997), bagimsiz bir merkez bankasinin fiili
politika iizerindeki giiglii etkisinin enflasyon orammi diisiik tutabilecegini
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belirtmistir. Bu nedenle, merkez bankasi bagimsizligina duyulan giiven ve
veri biitiinliigiiniin korunmasi, ekonomik politikalarin etkinligi ve ekonomik
istikrar agisindan biiyiikk O6nem tasir. Sekil 18, 1960°tan giiniimiize
Tiirkiye’deki enflasyon oranlarim OECD dilkelerinin enflasyon oranlariyla
karsilastirmali olarak gostermektedir.

Sekil 18. OECD Ulkeleri ve Tiirkiye’de Enflasyon Oranlar: (1960-2022)
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Fiyat istikrarinin basar diizeyi, Tiirkiye'nin enflasyon verilerini diger
iilkelerle karsilastirarak da degerlendirilebilir. Sekil 19, COVID-19 ve Rusya-
Ukrayna Savasi gibi Onemli olaylarin yasandigi bir donemde segilmis
iilkelerin enflasyon oranlarmi gdstermektedir. Tiirkiye'nin enflasyon
rakamlari, diger lilkelere gore daha yiiksektir. Savas ortaminda bulunan
Rusya'nin enflasyon oram1 %14,3 iken, Tiirkiye'de bu oran %83,5 olarak
gerceklesmistir.
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Sekil 19. G20 Ulkelerinde Enflasyon Oranlar

G20 ULKELERINDE ENFLASYON ORANLARI
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Kaynak: Bloomberg, 2022 c.

Sekil 20, TCMB'nin kurumsal itibarinin olumsuz etkilendigi bu
donemde Tiirkiye'nin kiiresel siralamada kotiilesen durumunu gostermektedir.
Kurumsal itibar, merkez bankasinin giivenilirlik ve etkinligi agisindan nasil
algilandigim1 ifade eder. Tirkiye'nin kiiresel siralamasmin kotiilesmesi,
merkez bankasinin yonetimi ve politika uygulamalar1 konusunda ciddi
sorunlarin olduguna isaret etmektedir.

Sekil 20. Enflasyonda Tiirkiye’nin Diinya Siralamasindaki Yeri

Kaynak: IMFE

2006 2010 2014 2018 2022
Kaynak: Kara, 2023 d.

YEP (Yeni Ekonomi Programi) ile cari islemler dengesinin GSYH'ye
orant hedeflerine ulagamadi ve ekonomik dengeler sarsildi.
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Sekil 20. Cari Acik, 1980-2023 (GSYIH %) Sekil 21. Dis Ticaret Dengesi
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Kaynak: TUIK

Kaynak: IMF. Kaynak: Kara (2023 e).

2023 yilinin ilk dort ayma iliskin dis denge verileri, Tiirkiye'nin dis
ticaret ve ddemeler bilangosunda ciddi zorluklar yasadigimi gosteriyor (Sekil
21). Bu donemde elde edilen rakamlar, tarihsel olarak kaydedilen en yiiksek
seviyeleri temsil etmektedir.
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Sekil 22. GINI Katsayisi (2002-2022)
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TUIK verilerinden hareketle Yazar tarafindan olusturulmustur.

2014 yilindan itibaren Gini katsayisindaki bozulma, gelir dagilimimin
bozuldugunu gosteriyor (Sekil 22). Gini katsayisi, “0” ile “1” arasinda
dalgalanan bir dlglidiir; “0”a yaklagsmasi gelir dagiliminin esitlendigini, “1”e
yaklagmas1 ise gelir dagilimindaki esitsizligin arttigin1 gosterir. 2022°de
maksimum ve minimum gelir arasindaki farkin 7.8'e yiikselerek dnemli bir
bozulma yasanmustir (Tablo 2). Gelir esitsizliginin arttig1 ve toplumda daha
belirgin hale geldigi goriilmektedir. Bu durum, sosyal ve ekonomik agidan
onemli bir soruna isaret etmektedir. Gelir dagilimindaki bu degisim,
ckonomik politikalarin ve sosyal yardim onlemlerinin yeniden goézden
gecirilmesini gerektirmektedir.
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Tablo 2. Hanehalki kullanilabilir gelire gore Gini katsayisi, P§80/P20 ve
P90/P10 oranlar: (2006-2022)

Yillar Gini katsayist ~ P80/P20 orani Yillar Gini P80/P20
katsayisi orani
2002 0.440 2012 0.382 6.9
2003 0.420 2013 0.382 6.8
2004 0.400 2014 0.379 6.9
2005 0.380 2015 0.386 7.2
2006 0.403 8.1 2016 0.396 7.4
2007 0.387 7.1 2017 0.400 7.4
2008 0.386 7.1 2018 0.403 7.6
2009 0.394 7.4 2019 0.387 7.0
2010 0.380 6.9 2020 0.402 7.8
2011 0.383 7.0 2021 0.391 7.1
2022 0.412 7.8

Kaynak: TUIK.

Yanlis politikalar ve basarisizliklar, Tiirkiye’nin Kredi risk primini
(CDS) olumsuz etkiliyor. CDS, yabanci para borcun geri 6denmeme riskini
degerlendirmek ve borcun sigortalanmasini saglamak igin kullanilan bir
degerdir. Borcun ddenmeme riski arttikga, CDS risk primi yiikselir. 5 yillik
CDS risk primi 2018 yilindan sonra 2008 Kiiresel Finansal Kriz seviyesini
defalarca agmistir. Son donemdeki artislar, i¢ ve dig nedenlerden (COVID-19
siireci, Rusya-Ukrayna Savasi gibi) kaynaklanmaktadir. I¢ nedenlere
miidahale edilebilirken, dis nedenlerin etkileri azaltilabilir. CDS risk primi,
ekonominin dis bor¢larini 6deme riskini gésteren énemli bir gosterge olarak
kabul edilir ve CDS'i 300%n {iizerine ¢ikan ekonomiler "asirt kirilgan
ekonomiler" olarak siniflandirilir.

Sekil 23. CDS Risk Primi (2008-2023 Haziran)

Kaynak: Investing.com.
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Sonug¢

Para politikasi, ekonomik istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesinde
kritik bir rol oynamaktadir. Bu politika, ekonomik birimlerin davraniglarini
etkileyerek enflasyon, ekonomik biiylime ve finansal istikrar gibi temel
hedeflere katkida bulunur. Merkez bankalari, para politikas1 araglariyla para
arzini ve mali kosullar1 yonlendirir. Enflasyon oranlarmin diistiriilmesi, fiyat
istikrar1 ve ekonomik biiyiime para politikasinin temel hedefleridir. Istikrarl
bir para politikasi, ekonomik dalgalanmalar1 sinirlar ve ekonomik aktoérlerin
gelecekteki kararlarin1 saglam temellere dayandirilmasini saglar. Aym
zamanda ekonomik dengesizlikleri diizeltmeye yardimeci olur; yiiksek
enflasyon talep fazlasina isaret edebilir ve para politikasi araglariyla talebi
dengeleyerek enflasyonu kontrol altina alabilir. Zayif talep donemlerinde ise
gevsek para politikasi, ekonomik aktiviteyi tesvik ederek biiylimeyi
destekleyebilir.

Para politikast uluslararasi diizeyde de biiylik 6neme sahiptir. Bir
iilkenin para politikas1 kararlari, diger iilkelerin ekonomik kosullarmi ve
finansal piyasalarim etkileyebilir. Bu nedenle, para politikasinin
koordinasyonu ve uyumlu bir sekilde uygulanmasi, kiiresel ekonomik istikrar
acisindan kritik oneme sahiptir. Bagimsiz ve kurumsal bir merkez bankasinin
varligi da etkin bir para politikasi i¢in gereklidir. Bagimsizlik, merkez
bankasinin politika kararlarini ekonomik hedeflere uygun sekilde almasini ve
politik baskilardan etkilenmeden kararlarin1 vermesini saglar. Bu da para
politikasinin giivenilirligini ve etkinligini artirir.

Tirkiye'de para politikasinin temel amaci, "fiyat istikrarini
saglamak"tir ve en etkin ara¢ faizdir. Ancak son zamanlarda Tiirkiye'de para
politikas1 uygulamalarinda bir “kirilma” yasanmigtir. Para politikasi
uygulamalarinda amag ile aracin yerini degistirilerek faiz oraninin indirilmesi
amag¢ edinilmis ve bu yaklagim olumsuz sonuglara yol agmistir. Demiralp
(2023)’in de isaret ettigi gibi bu politikalar hatali, maliyetli ve siirdiiriilebilir
degildir. Israrci tutumun ekonomik krizlere yol acabilecegi literatiirde de
vurgulanmaktadir. Bu nedenle, istikrar1 baltalayan ve refah kaybina neden
olan bu yanlis ve pahali politikalarin terk edilerek, istikrari siirdiiren
tedbirlerin benimsenmesi gerekmektedir. Tiirkiye'nin ekonomik istikrari i¢in
yargl bagimsizlig1 saglanmali, Merkez Bankasi'nin bagimsizligi korunmali ve
demokrasiye doniis hizlandirilmalidir.

Tiirkiye, ekonomik istikrar1 saglayarak siirdiiriilebilir bir biliyiime ve
kalkinma patikasina girecektir. Tiim paydaslarin katilimimi saglamak, uzlagma
ve isbirligi iginde g¢alisarak ekonomi politikalarinin toplumun her kesimine
fayda saglamasi ic¢in c¢aba sarf edilmelidir. Merkez Bankasi'nin
bagimsizliginin korunmasi ve etkin bir para politikasinin benimsenmesi,
dissal ekonomik dalgalanmalarin etkisini azaltabilir. Ekonomik istikrarin
saglanmasi i¢in seffaf ve adil bir is ortaminin, hukukun {stiinligiiniin,
yolsuzlukla miicadelenin ve miilkiyet haklarinin korunmasinin 6nemi
bliyiiktlir. Bu ¢abalar, yabanci yatirimcilarin ilgisini artirarak iilkeye daha
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fazla dogrudan yatirim c¢ekmeye ve ekonomik biiyiimeyi desteklemeye
yardimcei olacaktir. Ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in toplumsal hedeflere
oncelik verilerek saglik ve egitim gibi temel hizmetlerin daha erisilebilir hale
getirilmesi, sosyal giivenlik kurumlarinin gii¢lendirilmesi ve yoksullugun
ortadan kaldirilmasi gibi sosyal esitlik, adalet ve sosyal giivenligin tesis
edilmesi de kritik bir 6nem tagimaktadir. Tiirkiye ekonomisinin istikrari, hem
ulusal hem de uluslararas1 diizeyde biiylik 6neme sahiptir. Bu istikrar,
Tirkiye'yi bolgesel bir giic haline getirecek ve bdlgesel istikrari
destekleyecektir. Ayn1 zamanda, kiiresel ekonomik istikrarin saglanmasina
katkida bulunacak ve Tirkiye'yi kiiresel bir aktor olarak one ¢ikaracaktir.
Gelecekte yapilacak ampirik ¢aligmalar, Tiirkiye'nin para politikasindaki
kirilmayr anlamak icin Onemli olacaktir. Bu c¢alismalar, ekonomi
politikalarinin  etkilerini degerlendirebilir, akademisyenlere ve politika
yapicilara onemli bilgiler sunabilir ve gelecekteki politika kararlarini
etkileyebilir.

Hakem Degerlendirmesi: Dis Bagimsiz
Yazar Katkisi: Giilgiin Cigdem: %100
Destek ve Tesekkiir Beyani: Calisma icin destek alinmamustir.

Etik Onay: Bu makale, insan veya hayvanlar ile ilgili etik onay gerektiren herhangi
bir aragtirma icermemektedir

Cikar Catismasi Beyani: Calisma kapsaminda herhangi bir kurum veya kisi ile
¢ikar ¢atigmast bulunmamaktadir.

Peer Review: Independent double-blind
Author Contributions: Giilgiin Cigdem: 100%
Funding and Acknowledgement: No support was received for the study.

Ethics Approval: This study does not contain any human or animal research that
requires ethical approval.

Conflict of Interest: The authors declare that they have no conflicts of interest.

Kaynakca

Acemoglu, D. ve Uger, M. (2015). The ups and downs of Turkish growth,
2002-2015: Political dynamics, the European Union and the
institutional slide. NBER Working Paper 21608, 18 Mayis 2023
tarihinde http://www.nber.org/papers/w21608 adresinden edinilmistir.

Akbas, H. (2007). Alternatif para politikas: stratejileri ve enflasyon hedefleme
stratejisi: Tiirkiye ornegi [ylksek lisans tezi]. Gazi Universitesi.

Akcay, M. A. (1997). Para politikasi ara¢lar: Tiirkiye ve cesitli iilkelerdeki
uygulamalar [DPT, uzmanlik tezi]. Ankara.

Akdis, M. (1996). Para politikalarimin ekonomik istikrar zizerindeki etkinligi
ve Tiirkiye. Kocatepe Universitesi Basimevi.

919



Giilgiin Cigdem

Albulescu, C. T. (2015). Banks' profitability and financial soundness
indicators: A macro-level investigation in emerging countries. Procedia
Economics and Finance, 23, 203-209. https://doi.org/10.1016/S2212-
5671(15)00551-1

Ardig, H. (2004). 1994 ve 2001 yili ekonomik krizlerinin Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankast bilancosunda yarattigi hareketlerin incelenmesi
[TCMB uzmanlik yeterlilik tezi]. Ankara.

Ayyildiz Onaran, Z. (1997). Para politikasi ve merkez bankasinin rolii. Banka
ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, 3(34), 53-61.

Bakir, C. (2007). Merkezdeki banka, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve
Uluslararas: bir Karsilastirma. Istanbul Bilgi Universitesi Yayini.
Banerjee, A., Bystrov, V. ve Mizen, P. (2013). How do anticipated changes to
short-term market rates in fluence banks' retail interest rates? Evidence
from the four major Euro Area economies. Journal of Money, Credit

and Banking. 45(7), 1375-1414.

BBC. (2022). Tiiik ve ENAG in agikladigi yillik TUFE arasindaki makas
aguldh.

Binici, M., Erol, H., Kara, H., Ozlii, P. ve Unalmis, D. (2013). Faiz koridoru
bir makro ihtiyati ara¢ olabilir mi? TCMB Ekonomi Notlart, 20, 1-16.

Bloomberg. (2022 a). Enflasyon %48’i asti. 27 Agustos 2023 tarihinde
https://www.bloomberght.com/enflasyon-yuzde-48-i-asti-2298052
adresinden edinilmistir.

Bloomberg. (2022 b). Faizi 1,5 puan diigiiren TCMB'den Kasim'da da benzer
hamle sinyali. 27 Agustos 2023 tarihinde
https://www.bloomberght.com/tcmb-nin-faiz-karari-belli-oldu-
2317557 adresinden edinilmistir.

Bloomberg. (2022 c). G20 iilkelerinde enflasyon oranlari. 11 Eylil 2023
tarihinde
https://twitter.com/BloombergHT/status/1588074616353964032
adresinden edinilmistir.

Cesur, F. (2010). Para ve para teorileri. Kriter Yaynlari.

Ceylan, E. (2010). Para politikas: amaclary, ara¢lari, Tiirkiye'de 1980
sonrast izlenen para politikast uygulamalart ve 2000 yui sonrast Tiirk
dis ticaretindeki gelismeler [yiiksek lisans tezi]. Marmara Universitesi.

Comert, H. ve Tiirel, O. (2016). Finansal kiiresellesme siirecinde Tiirkiye’de
para politikalarmmim evrimi, 1980-2014. ERC Working Papers in
Economics, 16/13, 1-37.

Celebi, A. K. (1998). Tiirkiye'de Ekonomik Istikrarsizligin Dissal-Yapisal
Nedenleri ve Istikrar Politikalar:. Emek Matbaacilik.

Cetin, M. O. (2016). Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) para
politikas1 uygulamalarinin  gelisimi. Finansal Arastirmalar ve
Calismalar Dergisi, 8(14), 67-101.

920


https://www.bloomberght.com/enflasyon-yuzde-48-i-asti-2298052
https://www.bloomberght.com/tcmb-nin-faiz-karari-belli-oldu-2317557
https://www.bloomberght.com/tcmb-nin-faiz-karari-belli-oldu-2317557
https://twitter.com/BloombergHT/status/1588074616353964032

Cumhuriyet ten Bugiine Tiirkiye 'de Para Politikasi: Dalgalanan Sulari Yonet(Eme)Mek

Demiralp, S. (2023, 15 Agustos). Se¢im sonrasi kur ne kadar tutulabilir, Misir
modeline gegilebilir mi? BBC News. 17 Temmuz 2023 tarihinde
https://www.bbc.com/turkce/articles/c3g4rkdg5080 adresinden
edinilmistir.

Demirhan, 1. (2007). Tiirkiye'de para politikas: uygulamalart ve enflasyon
hedeflemesi [yiiksek lisans tezi] Marmara Universitesi.

Dogancay, Y. (2013). Para politikasi araglari ve Tiirkiye uygulamast (1980-
2012) [yliksek lisans tezi]. Trakya Universitesi.

Dogru, B. (2012). Merkez Bankast politikalarimin fiyat istikrart ve diger
iktisadi olgular ac¢isindan degerlendirilmesi ve Tiirkiye’'de enflasyon
hedeflemesi drnegi [doktora tezi]. Istanbul Universitesi.

Egilmez, M. (2012 a). Giincellenmis para politikast uygulamalari. 21 Agustos
2023 tarihinde https://www.mahfiegilmez.com/2012/09/guncel-para-
politikas.html adresinden edinilmistir.

Egilmez, M. (2012 b). Tiirkiye'de para politikasi iletigimi: 2006-2011 dénemi
{izerine bir degerlendirme. Iktisat Isletme ve Finans, 27(317), 49-80.

Egilmez, M. (2013). Merkez bankas: faizleri ve faiz politikasi. 8 Agustos 2023
tarihinde https://www.mahfiegilmez.com/2013/12/merkez-bankas-
faizleri-ve-faiz-politikas.html adresinden edinilmistir.

Enoch, C., Balino, T. ve Alexander, W. (1995). The adoption of indirect
instruments of monetary policy. IMF Occasional.

Eren, A. (2006). Tiirkiye Ekonomisi. Ekin Kitapevi.

Eroglu, N. (2008). Tiirkiye 'de Parasal Kesim ve Merkez Bankasi Islemlerinin
Analizi. Der Yayinlart.

Eroglu, N. (2009). Tiirkiye’de 1990’1 ve 2000°’li yillarda para politikalari.
Marmara Universitesi I.LB.F. Dergisi, XXVI(1), 23-42.

Giiler, A. (2021). Politika faizlerinin banka faizlerine geciskenligi: Tiirkiye
ornegi. Ekev Akademi Dergisi, 25(85), 15-38.

Gilinal, M. (2001). Merkez Bankasumin Degisen Rolii ve Para Politikasi
Uygulamalar. istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Yaynlari.

Giirkaynak, R. ve Sayek-Boke, S. (2013). AKP doneminde Tiirkiye
ekonomisi. Birikim Dergisi, Aralik, 64-69.

Ho, T. S. ve Saunders, A. (1981). The determinants of bank interest margins:
Theory and empirical evidence. Journal of Financial Quantitative
Analysis, 16(4), 581-600.

IMF. (2022). 18 Agustos 2023 tarihinde
https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2022/10/11/policymakers-
need-steady-hand-as-storm-clouds-gather-over-global-economy
adresinden alinmustir.

Kara, H. (2012). Kiiresel kriz sonrasi para politikasi. Tiirkive Cumhuriyet
Merkez Bankast Calisma Tebligi, N0:12/17.

921


https://www.bbc.com/turkce/articles/c3g4rkdg508o
https://www.mahfiegilmez.com/2013/12/merkez-bankas-faizleri-ve-faiz-politikas.html
https://www.mahfiegilmez.com/2013/12/merkez-bankas-faizleri-ve-faiz-politikas.html

Giilgiin Cigdem

Kara, H. (2022). Yillik enflasyon degisimi (%). 17 Temmuz 2023 tarihinde
adresinden edinilmistir.

Kara, H. (2023 a). Faiz oranlari (%). 17 Temmuz 2023 tarihinde
https://twitter.com/ali_hakan_kara/status/1661749084586401797/phot
0/1 adresinden edinilmistir.

Kara, H. (2023 b). TCMB Déviz alim-satim farki. 17 Temmuz 2023 tarihinde
https://twitter.com/ali_hakan_kara/status/1661629890557255680
adresinden edinilmistir.

Kara, H. (2023 c). TCMB rezervleri. 17 Temmuz 2023 tarihinde
https://twitter.com/ali_hakan_kara/status/1660902383726075904
adresinden edinilmistir.

Kara, H. (2023 d). Enflasyonda kiiresel siralama. 17 Temmuz 2023 tarihinde
https://twitter.com/ali_hakan_kara/status/1667448976084283393
adresinden edinilmistir.

Kara, H. (2023 e). Dis ticaret ag¢igi. 17 Temmuz 2023 tarihinde
https://twitter.com/ali_hakan_kara/status/1663454720533331969
adresinden edinilmistir.

Kara, H. (2023 f). TCMB baskanlarinin gorevi Stiresi. 17 Haziran tarihinde
https://twitter.com/ali_hakan_kara/status/1667200090342080525
adresinden edinilmisir.

Karagiannis, S., Panagopoulos, Y. ve Vlamis, P. (2010). Interest rate pass-
through in the Eurozone and the USA: Implications for monetary policy
in the context of the recent financial crisis. Journal of Policy Modeling,
Elsevier, 32(3), 323-338.

Kazazi, S. (2010). Merkez Bankast para politikalart ve menkul kiymet
getirileri iizerine etkisi [yiiksek lisans tezi]. Istanbul Universitesi.
Kazgan, G. (2017). Tiirkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2009)(5. Baski).

Bilgi Universitesi Yayinlari.

Kazgan, H., Oztiirk, M. ve Koraltiirk, M. (2000). Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi. Creative Yayincilik.

Kesriyeli, M. (1997). 1980°li yillardan Qiintimiize para politikas: Qelismeleri.
TCMB Yayinlari.

Kiligarslan, T. (2016). 2001 ve 2008 finansal krizlerinin Tiirkiye imalat
sanayiindeki 1000 biiyiik sanayi kurulusunun performansina etkisi:
performans olgiitii olarak karlilik, verimlilik, ihracat, istihdam [yiiksek
lisans tezi]. Anadolu Universitesi.

Kibritgi  Artar, O. (2011). Tirkiye’de para politikas1 kararlarmin
makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisi: Vektor otoregresyon
(VAR) analizi. Marmara Sosyal Arastirmalar Dergisi, 1, 1-17.

Korkmazer, G. (2018). Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
gelisimi: Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri. Ekonomi Maliye Isletme
Dergisi, 1(2), 79-92.

922


https://twitter.com/ali_hakan_kara/status/1661749084586401797/photo/1
https://twitter.com/ali_hakan_kara/status/1661749084586401797/photo/1
https://twitter.com/ali_hakan_kara/status/1661629890557255680
https://twitter.com/ali_hakan_kara/status/1660902383726075904
https://twitter.com/ali_hakan_kara/status/1667448976084283393
https://twitter.com/ali_hakan_kara/status/1663454720533331969

Cumhuriyet ten Bugiine Tiirkiye 'de Para Politikasi: Dalgalanan Sulari Yonet(Eme)Mek

Leite, S. P. (1992). Monetary policy instruments. IMF Monetary and
Exchange Affairs Department.

Lipsey, R. G., Steiner, P. O. ve Purvis, D. D. (1984). Jktisat (Cev. Ahmet
Cakmak). Bilim Teknik Yayinevi.

Lopez-Espinosa, German- Moreno, Antonio, - Gracia, Fernando Perez de.
(2011). Banks' net interest margin in the 2000s: A macro-accounting
international perspective. Journal of International Money and Finance,
1214-1233.

Meulendyke, A. M. (1992). Reserve requirements and the discount window in
recent decades. Federal Reserve Bank of New York, Quarterly Review,
17(3), 25-43.

Mishra, P. ve Reshef, A. (2018). How do central bank governors matter?
Regulation and the financial sector. Jounal of Money, Credit and
Banking. 13 Temmuz 2023 tarihinde
https://doi.org/10.1111/jmcb.12578 adresinden alinmustir.

Okay, G. ve Arican, E. (2014). Ekonomik istikrarsizlik ortaminda merkez
bankalariin uyguladigi para politikalar1 ve Tiirkiye. Iktisat Politikas
Aragtirmalar: Dergisi, 1(1), 1-50.

Orphanides, A. (2007). Taylor Rules. FEDS Working Paper, 18, 1-13.

Onder, T. (2005). Para politikasi: Araglari, amaglart ve Tiirkiye uygulamasi
[TCMB uzmanlik yeterlilik tezi]. Ankara.

Ozatay, F. (2013). Parasal iktisat kuram ve politika (3. Baski). Efil Yaymevi.

Parasiz, 1. (1998). Tiirkiye ekonomisi, 1923 den Qiiniimiize iktisat ve istikrar
politikalar:. Ezgi Kitabevi.

Paya, M. (1998). Para Teorisi ve Politikasi. Filiz Kitabevi.

Ritter, L. S. ve Silber, W. L. (1994). Principles of Money, and Banking and
Financial Markets (8th Edition). Harper Collins.

Saglam, D. (1991). Tiirkiye ekonomisi yapist ve temel sorunlari. Ayyildiz
Matbaasi.

Sar1, Y.(2007). Cumhuriyetten giiniimiize Tirkiye’de uygulanan para
politikalari. Mustafa Kemal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, 4(7), 37-59.

Seker, H. ve Demirel B. (2019). 2008 Finansal Krizi sonrasi para politikas1
tizerine teorik bir inceleme. Politik Ekonomik Kuram, 3(1), 1-18.

Taylor, J. B. (1993). Discretion versus policy rules in practice. Carnegie
Rochester Conference Series on Public Policy, North-Holland, 39,195-
214,

TCMB, Merkez bankas: para politikasi ¢cercevesi. 21 Temmuz 2023 tarihinde
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/te
mel+faaliyetler/para+politikasi/para+politikasi+cerceve  adresinden
alinmuastir.

923


https://doi.org/10.1111/jmcb.12578

Giilgiin Cigdem

TCMB. (2001). Yillik Rapor. Tiirkiye’nin Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programa.
15 Haziran 2023 tarihinde www.tcmb.gov.tr/duyurular adresinden
almmustir,

TCMB. (2005). Yulik rapor. 3  Agustos 2023 tarihinde
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/93d66fab-9efd-48f1-bdc4-
58c80aa519b1/YR2005.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=93d66fab
-9efd-48f1-bdc4-58c80aa519b1 adresinden edinilmistir.

TCMB. (2006). Enflasyon hedeflemesi rejimi. 03 Agustos 2023 tarihinde
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d569623f-b40c-4ff3-9e64-
10ccd5¢9562a/TBB_aralik2005.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=R
OOTWORKSPACE-d569623f-b40c-4ff3-9e64-10ccd5c9562a-
m3fBeXg adresinden edinilmistir.

TCMB. (2009). Yillik rapor. 03 Agustos 2023 tarihinde chrome-
extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://www.tcmb.gov
triwps/wem/connect/95d30d54-335f-4540-847d-
9068a4322c69/09turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTW
ORKSPACE-95d30d54-335f-4540-847d-9068a4322¢69-m3fBcyR
adesinden edinilmistir.

Thornton, D. L. (1986). The discount rate and market interest rates: Theory
and evidence. Federal Reserve Bank of St. Louis Review, 68(7), 5-21.

Ugur, A. ve Erkus, H. (2010). Determinants of net interest margins of banks
in Tiirkiye. Journal of Economic and Social Research, 12(2), 101-118.

Ural, M. (2003). Liberalizasyon déonemlerinde mali piyasalardaki
kirdganhgin - olusturdugu  krizler [doktora tezi]. Dokuz Eyliil
Universitesi.

Unal, S. (2015). Kurumsal goriislere gore para politikast, politika araglar: ve
diinya merkez bankaciligi [ylksek lisans tezi]. Hasan Kalyoncu
Universitesi.

Vural, U. (2013). Geleneksel olmayan para politikalarimin yiikselisi [TCMB
uzmanlik tezi]. Ankara.

Yeni Ekonomi Pogrami (YEP). (2020). Yeni Dengelenme/Yeni Normal/Yeni
Ekonomi. 1 Agustos 2023 tarihinde
https://www.hmb.gov.tr/haberler/yeni-ekonomi-programi-2021-2022-
2023 adresinden alinmgtir.

Yildirim, C. (2011). Birinci ve ikinci nesil Washington Uzlagmasi: Neoliberal
iktisat politikalarinin 1980’den sonraki evrimi. Ekonomik ve Sosyal
Arastirmalar Dergisi, 7(2), 1-23.

Yikseler, Z. (2023). Gegis donemi para ve kur politikast kararlart.
https://zaferyukseler.blogspot.com/2023/05/secim-sonrasi-para-ve-
kur-politikalari.html

Yiret, R. (2019). Merkez bankalararasi para politikalarimin Jilke
ekonomilerine etkileri [yiiksek lisans tezi]. Marmara Universitesi.

924


http://www.tcmb.gov.tr/duyurular
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/93d66fab-9efd-48f1-bdc4-58c80aa519b1/YR2005.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=93d66fab-9efd-48f1-bdc4-58c80aa519b1
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/93d66fab-9efd-48f1-bdc4-58c80aa519b1/YR2005.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=93d66fab-9efd-48f1-bdc4-58c80aa519b1
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/93d66fab-9efd-48f1-bdc4-58c80aa519b1/YR2005.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=93d66fab-9efd-48f1-bdc4-58c80aa519b1
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d569623f-b40c-4ff3-9e64-10ccd5c9562a/TBB_aralik2005.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-d569623f-b40c-4ff3-9e64-10ccd5c9562a-m3fBeXg
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d569623f-b40c-4ff3-9e64-10ccd5c9562a/TBB_aralik2005.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-d569623f-b40c-4ff3-9e64-10ccd5c9562a-m3fBeXg
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d569623f-b40c-4ff3-9e64-10ccd5c9562a/TBB_aralik2005.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-d569623f-b40c-4ff3-9e64-10ccd5c9562a-m3fBeXg
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d569623f-b40c-4ff3-9e64-10ccd5c9562a/TBB_aralik2005.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-d569623f-b40c-4ff3-9e64-10ccd5c9562a-m3fBeXg

Cumhuriyet ten Bugiine Tiirkiye 'de Para Politikasi: Dalgalanan Sulari Yonet(Eme)Mek

Extended Abstract

Monetary and fiscal policies are the pillars of macroeconomic policy.
These policies are formulated and executed by different branches of
government, each with its own objectives, resources, constraints, and motives.
Monetary policy, which stands out as an important tool to ensure the stability
of the economy and support sustainable growth, is the various rules,
regulations (Immanuel and Yayamo, 2020), and programs that central banks
put in place to manage the money supply of countries. Central banks use
various instruments to conduct monetary policy. These instruments to
influence the money supply and financial conditions shape the overall
direction of the economy. Controlling inflation, price stability and economic
growth are among the main objectives of monetary policy. A stable monetary
policy helps to control economic fluctuations and helps economic actors to
base their future decisions on more solid foundations. It also plays an effective
role in eliminating economic imbalances. For example, high inflation can
signal excess demand and central banks can control inflation by stabilizing
demand. On the other hand, loose monetary policy during periods of low
demand can stimulate economic activity and encourage growth. Monetary
policy is of great importance not only at the national level but also at the
international level. Monetary policy decisions of one country can affect the
economic conditions and financial markets of other countries. Therefore, the
coordination and harmonized implementation of monetary policies are critical
for ensuring global economic stability. For this purpose, the existence of an
independent and institutionalized central bank is essential. The independence
of central banks enables them to take policy decisions in line with economic
objectives and to act without being influenced by political pressures. This
increases the effectiveness of monetary policy and contributes to the
maintenance of economic stability.

In Tirkiye, the conduct of monetary policy is a critical element for
maintaining economic stability. This study examines monetary policy
objectives and instruments and discusses monetary policy implementations
and their effects in Tirkiye since the foundation of the Republic. The study
also questions the "break™ experienced in 2021 and draws a roadmap for
monetary policy for the future by analyzing the "break™. In 2021, the objective
and the instrument of monetary policy were switched, and erroneous and
costly policies were implemented. It is strongly emphasized that these
policies, which have persisted despite negative results, should be abandoned
and an effective monetary policy framework guided by economic science
should be established and maintained in Tirkiye. The main objective of
monetary policy in Tirkiye is to "achieve price stability” and the most
effective tool to achieve this objective is interest rates. However, there has
been a "break™ in the implementation of monetary policy in Tiirkiye in recent
years. In this period, it was aimed to lower interest rates by changing the
objectives and instruments of monetary policy, but this approach led to
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negative results. As pointed out by Demiralp (2023), these policies were
flawed, costly, and unsustainable. Moreover, the literature emphasizes that the
persistence of this approach may lead to economic crises. Therefore, for
Tiirkiye to achieve economic stability, these wrong policies that undermine
stability and cause welfare losses should be abandoned. It is important to
quickly restore the independence of the judiciary, the independence of the
Central Bank, and the principles of democratic governance. By ensuring
economic stability, Tirkiye can step into a stronger future through sustainable
growth and development. To this end, it is important to work in consensus and
cooperation with all stakeholders to ensure that economic policies benefit all
segments of society. Preserving the independence of the Central Bank and
adopting an effective monetary policy can reduce the impact of external
economic fluctuations on the national economy. Creating a transparent and
fair business environment, ensuring the rule of law, combating corruption and
protecting property rights are essential for economic stability. These efforts
will help attract more investment and support economic growth by increasing
foreign investors' interest in Tirkiye. Tiirkiye's economic stability is of great
importance not only at the national level but also at the international level.
This stability can position Tirkiye as a regional power and thus contribute to
regional stability. At the same time, it can also help to ensure global economic
stability, further promoting Tiirkiye as a global actor. Future empirical studies
will be crucial for understanding the "break™ in Tiirkiye's monetary policy and
shaping future policy decisions. These studies can provide information on
assessing the effects of economic policies and provide recommendations for
maintaining economic stability.
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