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TiiRKiYE’IlE_ _
PARA POLITIKALARININ
GELECEG

Dergimizin 4. sayisinda yer alan yazinin devamidir.

Zeki TUYEN*

4.PARA POLITIKASININ UYGULAMA ESASLARI

Bir Ulkede uygulanan para politikalari ile enflasyon arasinda mutlak bir iliski bu-
lunmaktadir. Ve Merkez bankalari izleyecekleri para politikalari ile enflasyonu et-
kileyebilmektedir. Merkez bankalarinin nihai hedefi fiyat istikrarini saglamaktr.
Bu hedefi gerceklestirmek icin de gesitli stratejiler kullanirlar. Para politikasinin
uygulama esaslarina iliskin para politikasi rejimlerini déviz kuru hedeflemesi, pa-
rasal biyutklik hedeflemesi, faiz orani hedeflemesi, GSYH hedeflemesi ve enflas-
yon hedeflemesi olarak incelemek mimkindar.!

Para politikasi uygulamasi, makro ekonomik hedeflerin saptanmasini, bu hedef-
lere ulasmay! saglayacak bir ara hedef degiskeninin secilmesini ve bu degiskenin
belli bir degerinin belirlenmesini, bu ara hedefe gotirecek bir faaliyet hedef de-
giskeninin secilmesini ve bu degiskenin belirli bir degerinin belirlenmesini ve para
politikasi araglarini kullanarak bu saptanan hedeflere ulasmayi kapsamaktadir.?

Para politikasinin uygulamasi genellikle parasal programlar Gzerinden yirU-
tllmektedir. Para politikalarinin belirli bir disiplinle uygulanmasi igin yetkili ku-
rumlarin belirlenmis hedefler icerisinde olusturduklari amag, arag ve bu araglari
uygulama yollarini iceren sistematik programa parasal program denir. Para prog-
ramlari genellikle bir yillik stre icin (1 yil icin) hazirlanir ve para arzindaki artisin
belli bir diizeyde korunmasini hedefler.?
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4.1.Do6viz Kuru Hedeflemesi

Doviz kuru hedeflemesi, tarihi ¢ok eski olan bir
hedeflemedir. Para politikasinin déviz piyasas! ara-
cihgiyla yuratilmesine dayanir. Doviz kuru hedefle-
mesinde ulusal para enflasyonu dustk bir Glkenin
para birimine baglanarak ithalata konu olan malla-
rin fiyatlarinin artmasi onlenir ve enflasyon kontrol
altina alinmaya calisilir.

Doviz kuru degiskeninin nominal ¢ipa olarak kulla-
nilmasi s6z konusu oldugunda, ulusal para, istikrarli
bir yabanci para birimine baglanir. Tercih edilen ya-
banci para birimi ile istikrarli bir fiyat yapisina sahip
Ulkelerin parasindan meydana gelen sepet ya da tek
bir Ulkenin parasi kast edilmektedir. Burada 6nemle
belirtmek gerekir ki, déviz kurunun sabit bir konu-
ma getirilmesi mutlak bir zorunluluk degildir. Ulke
deneyimleri incelendiginde hem ayarlanabilir hem
de sabit kur hedeflerini gormek mimkundur. Doviz
kuru hedeflemesi, enflasyonu dusirmek ve enflas-
yonist beklentileri kontrol altina almak amaciyla bir
Glkenin ulusal parasinin degerini, glicli bir Glkenin
parasina baglayarak yUrGttigu parasal bir strateji-
dir. Bu stratejiyi uygulamaya calisan Ulkeler, glc-
|G Ulke seciminde cogu kez, dis ticarette en blylk
partnerleri konumunda olan ulkeyi tercih ederler.®

Merkez bankalarinin para politikasi uygulamalarin-
da hedefleme yaptiklari degiskenlerden biri doviz
kurudur. Doviz kuru cipasi Glke merkez bankasinin
on taahhUdu oldugu icin zaman tutarsizligl soru-
nundan kurtulma avantajini getirmekte, boylece
merkez bankasi doviz kurunun devalle edilmesine
yol acacak asiri genislemeci politikalar izleyeme-
mektedir. Ote yandan; déviz kurunun ¢ipa olarak

kullaniimasi, yerli tGlkedeki enflasyonun takip edilen
Glkenin enflasyon dizeyine yaklasacagl konusunda-
ki bekleyislere uyarak, Ulkedeki enflasyonist bekle-
yisleri distirmek gibi bir avantaja da sahiptir.®

Kronik enflasyon yasanan ulkelerde uygulanan istik-
rar programlarinin cogunda kur temel nominal ¢ipa
olarak kullanilir. Sabit kur sisteminde kur dizeyi sa-
bit tutulurken, dalgali kur uygulamalarinda kurun
dizeyi degil, artis hizi kontrol edilir.”

istikrar programlarinda kurun cipa olarak kullanil-
masl, ¢ok yiksek enflasyon ya da hiper enflasyon
durumunda ve mali 6nlemlerin de uygulamaya
kondugu glvenilir programlarda basarilh olmakta-
dir. Buna karsilik; kur cipasi enflasyonist baski ve
siregelen enflasyon yluziinden kronik enflasyonu
distrmede daha az basarilidir. Siki mali tedbirler-
le desteklense de kurun sabit tutulmasi enflasyon
Uzerinde az etkili olmaktadir. Sabit kur, finansal di-
siplini saglama ve enflasyonu kontrol altina alma
konusunda basarili olmasina ragmen, rekabetin ko-
runmasl ve 6demeler dengesinin dizeltilmesi konu-
sunda yetersiz kalmaktadir.®

Doviz kuru hedeflemesinin avantajlari ve dezavan-
tajlari bulunmaktadir. Doviz kuru hedeflemesinin
avantajlarini ekonomik birimler tarafindan kolayca
anlasilabilir olmasi, para politikasini otomatige bag-
lamasi, doviz kuru hedeflemesi sayesinde Merkez
bankasinin popdulist politikalar izleyememesi ve
ithalata konu olan mallarin fiyatlarinin artmasinin
onlenmesi olarak belirtilebilir.

Doviz kuru hedeflemesinin dezavantajlarini ise, do-
viz kuru hedeflemesi sonucu Merkez Bankasinin ba-
gimsiz bir para politikasi izleyememesi, llke parasi-
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nin baglandigi Glkeye yonelik soklardan etkilenmesi,
Ulke para biriminin spekulatif ataklara acik hale gel-
mesi ve iktisadi birimlerin sabit kur ortaminda asir
risk almalari olarak belirtmek mumkindir. Serma-
ye hareketlerinin tamamen serbest oldugu ekono-
milerde merkez bankasi sabit déviz kuru politikasi
uyguladiginda, bagimsiz para politikasi izlemesi
zorlasir. Clnk asil amaci bir anlamda doviz kurunu
korumak olarak ortaya cikar. Déviz kuru hedefleme-
si sonucu Ulke parasinin baglandigi llkeye yonelik
soklardan etkilenme olasiligi da séz konusudur. Or-
negin; 1987 yilinda Fransa ve ingiltere’nin paralari-
ni Alman markina baglamalari sonucu; Almanya’nin
izledigi para politikasi sonucu faizlerin artmasi ile
kendi Ulkelerinde de faiz artisina engel olamadilar.
Doéviz kuru hedeflemesi uygulamasinda ekonomik
isletmelerin sabit kur ortaminda asiri risk almalari
s6z konusu olabilecektir. Ozellikle bankalar ve fir-
malar sabit kura glivenerek yabanci para cinsinden
pozisyonlarini arttirabilir ve yurt disindan borglana-
bilirler. Ancak; devaltasyon aninda déviz kuru arthig
icin borglari artar ve zararlari cogalir.*°

Doéviz kuru hedeflemesinde temel sorun, doéviz ku-
runu parasal ¢ipa yapma opsiyonunun bir acik piya-
sa ekonomisinin tanimlayici unsurlarindan biri olan
paranin konvertibilitesi ile ¢elismesidir. Kireselles-
me olgusu, sermaye hareketlerinin serbest birakil-
digi bir ortamda para otoritesinin ayni anda hem
faizleri hem de déviz kurunu denetleme olanagini
kaybetmesine, sadece birini belirleyip digerini piya-
saya birakmak zorunda kalmasina isaret etmektedir.
Nitekim; Turkiye Aralik 1999 yilinda IMF programi
kapsaminda sabit doviz kuru uygulamasina ge¢mis-
se de, kisa bir sonra Subat 2001 sonrasinda doéviz
kurunun serbest birakilmasi yoluna gidilmistir.**

4.2.Parasal Biiyiikliik Hedeflemesi

Fiyat istikrarini saglamada kullanilan para politika-
st uygulamalarindan bir digeri de parasal blyuklik
hedeflemesidir. Parasal hedeflemede, merkez ban-
kasi parasal taban, genis para ya da kredi biytklik-
lerinin bldyime oranini hedeflemektedir. Parasal
hedeflemede merkez bankasi, para kavramlarindan
hangisini kontrol etmesinin uygun olacagina karar
vermek durumundadir. Parasal buyuklik hedefle-
mesinde, GSMH ile para arzi arasindaki iliskiyi gos-
teren paranin dolanim hizi ve para arzi ile parasal
taban arasindaki iliskiyi gbsteren para cogaltani
kullanilarak para otoritesinin kontrolinde olan pa-
rasal tabanin ne dizeyde tutulmasi gerektigi tespit
edilir.22

Parasal buyiklik hedeflemesinin basarili sekilde
uygulanabilmesi icin hedef degiskenler (enflasyon
ya da nominal gelir) ile hedeflenen buyukltkler
arasinda 6ngorilebilir ve glgli bir iliskinin olmasi
gerekli bulunmaktadir. Bu iliskinin zayif oldugu du-
rumlarda parasal hedeflemenin islemesi mimkin
olmayacaktir.®

Parasal buyuklik hedeflemesi stratejisi, G¢ dnemli
unsur icermektedir. Para politikasinin yonetiminde
parasal biyukluklerin aktardigi bilginin esas alinma-
si, parasal blyukluklere iliskin hedeflerin dnceden
ilan edilmesi, parasal hedeflerden buyuk 6lglide ve
sistematik sapmalari engellemek icin hesap verme
mekanizmalarinin isletiimesi gerekmektedir.**

Parasal hedeflemede, ara hedef olarak secilecek
para arzi tanimi, ekonometrik calismalardan sonra
enflasyonla en istikrarli iliskiye sahip olan, enflas-
yon Uzerinde en fazla etkiye sahip ve merkez ban-
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kas! tarafindan en fazla kontrol edilebilmesi kriter-
leri dikkate alinarak belirlenir. Onemli olan nokta,
merkez bankasinin acikladigl parasal buytklGgin
enflasyonla iliskisinin gl¢li olmasidir. Diger bir nok-
ta ise segilen parasal blyukligin tamamen merkez
bankasinin kontroliinde olmasidir. Secilen parasal
bayiklik ve enflasyon arasi iliski gliclliyse ve mer-
kez bankasinin kontrolinde ise parasal hedefleme
basariya ulasacaktir. Ayrica parasal hedeflemenin
uygulanabilmesi icin para talebinin ve paranin dola-
sim hizinin istikrarli olmasi gerekmektedir.?®

Para arzi, merkez bankalarinin dogrudan kontroli
altinda bulunan, para politikasi araglariyla kolaylikla
etkilenebilen ve yonlendirilebilen bir degiskendir.
Bu oOzellikleri nedeniyle 1980'li yillarin basina ka-
dar cok sayida merkez bankasi para arzi hedefini
kullanmistir. Parasal buyukliklerin hedeflenmesine
iliskin politikalarda bu amag icin, parasal tabandan
baslayarak degisik para stoklari veya kredilerle ilgili
buyukltkler kullanilabilir.X®

Para arzi degiskeninin basarisi blyuk 6lgtide para ta-
lebinin istikrarina ya da en azindan tahmin edilebi-
lirligine baghdir. Eger, paranin dolasim hizi nispeten
sabit bir seyir izliyorsa veya dnceden belirlenebilir
ise, parasal buyUklGgln artis orani seklindeki hedef,
nominal gelirin istikrarli bir blylime orani seyri igin-
de kalmasini saglayabilir ve bu da uzun dénemde
fiyat istikrarini beraberinde getirir.'’

1985, 1986, 1987, 1989 vyillarinda Merkez banka-
si M2 para arzina dayanan bir parasal hedefleme
stratejisi izlemistir. Ancak; enflasyonla micadelede
basarili olunamamis ve parasal hedefleme birakil-

mistir. Keza; 2000 yilinda da IMF ile yapilan stand by
anlasmasiyla parasal hedefleme tekrar uygulamaya
konulmustur. Bu programda IMF, merkez bankasi-
nin net i¢ varliklarina Ust sinir koyarak parasal ta-
banin arttirilmasini sinirlandirmistir. Bunun nedeni
Merkez bankasinin Hazineye kisa vadeli avans kul-
landirmasini dnlemekti. Ancak; bu politika da enf-
lasyonla micadelede basarisiz olmustur.'®

4.3.Faiz Orani Hedeflemesi

Faiz orani siyasi midahalelere en acik bulunan de-
gisken olma 6zelligini tasir. Merkez bankalari bagim-
siz degilse, faiz oranlarinin ara hedef olarak etkin bi-
¢imde yonlendirilmesi glglesecektir. Bu bakimdan,
bu hedef degiskenin enflasyon icin iyi bir gbsterge
olabilmesi bagimsiz bir merkez bankasinin varligiyla
gerceklesebilir.t

Monetarist iktisatcilarin savundugu gibi, faizin de-

gisken bir parametre olmasi ve digsal faktorlerin
etkisi alinda bulunmasi, faiz oraninin ara hedef ola-
rak belirlenmesine ciddi bir engel olusturmaktadir.
Kaldi ki, faiz oranlarinin istikrara kavusmasi, parasal
hedefin istikrara kavusmasi anlamina gelmeyecek-
tir. Nominal faizler istikrar icindeyken fiyat bekleyis-
lerinin degismesi sonucu reel faizler degisebilir ve
dengeler bozulabilir. Bu nedenle, faiz oranlarinin bir
ara degisken olarak degeri sinirlidir ve pek de an-
lamli degildir.%°

4.4.GSYH Hedeflemesi

Cari milli gelirin hedeflendigi uygulamalarda reel
buylime ve istenen enflasyon orani ile tutarh bir
cari milli gelir hedefi belirlenmektedir. Enflasyon
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hedeflemesi, tUretim dizeyinin istikrarini goz ardi
eden bir uygulamadir. Nominal gelir artisi hedefi,
enflasyon hedeflemesi ve parasal hedefleme uy-
gulamalarindan farkli olarak para politikasinin daha
bagimsiz olarak uygulanmasi, reel tGretim yonind
dikkate almasi gibi nedenlerle avantajli gézikse de,
hikimetlerin potansiyel GSYH blylime orani acik-
lamak zorunda kalmalari agisindan da dezavantajl
gbzukmektedir.2

4.5.Enflasyon Hedeflemesi

Parasal otoritelerin ulasmaya soz verdikleri orta
vadeli sayisal bir enflasyon hedefini kamu oyuna
duyurmasi, enflasyon hedeflemesi stratejisi olarak
tanimlanmaktadir. Bu strateji ile parasal otoriteler
dnceden saptanan zaman dilimi igin sayisal bir enf-
lasyon hedefini kamuoyuna agikca ilan ederler. S6z
konusu sayisal hedef, belirli bir aralik ya da belirli
bir nokta seklinde belirlenebilir. Bazi uygulamalar-
da agiklanan nokta, tolerans araligi ile uygulanir.
Ekonomistler arasinda optimal enflasyon oraninin
saptanmas! hususunda tam bir fikir birligi mevcut
degildir. Bu anlamda en temel sorun enflasyon ora-
ninin sifir ya da sifirdan ne kadar biyuk olacagidir.??

Enflasyon hedeflemesini basaril olabilmesiicin bazi
kosullarin varligi gerekli bulunmaktadir. Her seyden
once Merkez bankasinin bagimsiz bir konumda ol-
masi gerekir. Fiyat istikrari hedefine ulasmak ama-
ciyla bir ¢cok Ulkede uygulanan enflasyon hedefle-
mesi rejiminin basarisi agisindan, parasal otoritenin
amac¢ bagimsizligindan ziyade ara¢ bagimsizligina
sahip olmasi 6nem arz etmektedir. Bu anlamda
Merkez bankasi hedeflenen enflasyon oranini yaka-
lamak ve fiyat istikrarini kalici kilmak Gzere kullan-
may! disindigl araclar serbestce secebilmelidir.

Merkez bankasinin bagimsizhk agisindan glcli bir
konuma getirilmesi igin, arag bagimsizhig ile birlikte
finansal bagimsizlik da saglanmalidir. Merkez ban-
kasinin finansal bagimsizligl, bankanin kamu acikla-
rini finanse etmek amaciyla kredi verme zorunlulu-
gunda olmamasidir. Tirkiye’de de 5.05.2001 tarihli
4651 sayili Kanunla 6nemli adimlar atilmistir.?®

Enflasyon hedeflemesi ile ilgili bir diger kosul, mali
baskinligin olmamasidir. Bunun igin kamu kesiminin
borclanma gereksinimi azaltilmal, kamu gelirleri
senyoraj yerine istikrarli ve saglam kaynaklara da-
yanmalidir. Bu arada finansal sistemin giiclendiril-
mesi de dnem arz eder. Finansal sistemin gi¢lendi-
rilmesi, finansal piyasalarin derin ve likit olmalarini
ifade eder.®

Enflasyon hedeflemesine yonelen bir Merkez ban-
kasinin diger hedeflere de yodnelmesi cogu kez
mumkin olmayabilir. Clinkd enflasyon hedeflemesi
diger hedeflemeler birbiriyle gelisebilir. Déviz kuru
hedeflemesi ile enflasyon hedeflemesinin birlikte
surdurilebilmesi mimkin gozikse de, enflasyon
hedeflemesi bliylk orandan hedeflenen tek degis-
kenin enflasyon olmasini zorunlu kilar.?®

Enflasyon hedeflemesi uygulayan Merkez bankalari
bir ya da daha fazla dénem icgin enflasyon hedefini
belirlerken, hedefledigi enflasyon oranlarini rakam-
sal olarak aciklamakta, bu hedefi gerceklestirmeyi
taahhit etmekte ve bu hedeflere ulasiimamasi
durumunda piyasalarla seffaf iletisim kurarak ka-
muoyuna hesap verme yikimluligi séz konusu
olmaktadir. Enflasyon hedeflemesinin basarisi Mer-
kez bankalarina kamuoyu nezdinde inandiricilik
kazandirip, ekonomik birimlerin kararlarini gegcmis
doénem enflasyon verileri yerine para politikasinin

2 Nazan Yigit, Turkiye'de ve Yukselen Ekonomilerde Para Politikasi Uygulamalari ve Enflasyon Hedeflemesi, T.C. Maliye Bakanlgi Strateji Gelistirme
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hedefleri dogrultusunda sekillendirmelerini sagla-
yabilme yetenegine baglidir. Para politikasi kararla-
rinin ekonomiyi etkileme gtict belirli bir stire sonra
ortaya c¢iktigindan, aslinda Merkez bankalari cari
enflasyonu degil, gelecekteki enflasyonu kontrol
etmektedirler. Bunun icin belirli zaman araliklariyla
enflasyon tahminleri olusturmakta ve bu tahminleri
kamuovyu ile paylasmaktadir.2®

Turkiye'de 1989 yilinda dis finansal liberallesmenin
yasal dayanag olarak bilinen 32 sayili kararin yurtr-
luge girmesiyle, 1990 yilindan itibaren basta kisa
vadeli yabanci sermaye girisleri olmak tizere 6nemli
miktarda yabanci kaynak girisi yasanmistir. Mali pi-
yasalarda meydana gelen gelismeler bu piyasalarda
islem hacminin artmasina, finansal Urtnlerin gesit-
lenmesine neden olurken, merkez bankasinin para-
sal buyUklikler ve doviz kuru Gzerindeki etkinliginin
azalmasina neden olmustur.?’

Turkiye yUksek enflasyon slrecinde 1990’larin ba-
sinda para arzi gapasl, ve 2000 yilindan déviz kuru
capasini denemis, fakat basarili olamamistir. Turki-
ye, doviz kuru hedeflemesinin 2001 Subat kriziyle
c¢okmesiile birlikte daha dnce hig denemedigi 2002
yili basinda 6rtik ve 2006 yili basinda acik enflasyon
hedeflemesi uygulamasina ge¢mistir.2®

Turkiye’nin enflasyon hedeflemesine gececegine
iliskin ilk belirti 9.12.1999 tarihli IMF’ye sunulan ni-
yet mektubunda yer almaktadir. Bu niyet mektubu
ile doviz kuruna dayal istikrar programi uygulama-
ya konulmus ve 2000 yili igin glnlik doviz kurlari
Merkez Bankasl tarafindan 6nceden kamuoyuna
aciklanmistir. Bu politikanin Aralik 2002 ayi sonu-
na kadar uygulanmasi planlanmisken, Kasim 2001
ayinda ortaya ¢ikan kriz sonucu, IMF’ye yeni bir
niyet mektubu verilerek merkez bankasinin konu-

munun glglendirilmesi dizenlemesi ile birlikte do-
viz kuru para politikasindan enflasyon hedeflemesi
para politikasina gecilecegi aciklanmistir. Boylece,
Turkiye'de 1990-1992 ve 1998 yillarinda uygulanan
parasal hedefleme ve 1994 yilinda kismen, 2000
yilinda ise tamamen uygulanan doéviz kuru hedefle-
mesinin basarisiz olmasi boyle bir stratejinin tercih
edilmesini zorunlu birakmistir. Bu ¢cercevede 2001
yilinda bagimsizligini kazanan Merkez Bankasi yeni
donemde ortik enflasyon hedeflemesi stratejisi-
ni uygulayacagini ve gerekli kosullar saglandiginda
acik enflasyon hedeflemesine gecilecegini duyur-
mustur.

Bu donemde T.C. Merkez Bankasi déviz kurlarini dal-
galanmaya birakmis ve Tirkiye'nin kronik hale gelen
enflasyon sorununu ¢ézmek amaciyla enflasyon he-
deflemesi rejimini uygulamaya karar vermistir. An-
cak; kriz sonrasinda hikim slren belirsizlik ortami
nedeniyle basarili bir enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulamasi icin gerekli 6n kosullarin buyuk bir bo-
[im{ saglanmadigindan enflasyon hedeflemesi re-
jimine asamali olarak gecilmesine karar verilmis ve
oncelikli olarak ortik enflasyon hedeflemesi rejim
olarak adlandirilan bir ara rejim uygulamaya koyul-
mustur.>

Turkiye’de 2002 yilindan itibaren uygulanan ortuk
enflasyon hedeflemesi doneminde daha onceleri
yuksek dizeyde seyreden enflasyonun disirialme-
si amacliyla enflasyon orani nokta hedef yerine Ust
sinir olarak belirlenmis, ortik enflasyon hedefleme-
sinin uygulandigl 2002-2005 déneminde enflasyon
orani hedeflerin altinda gergeklesmistir. Yillik enflas-
yonun 2002, 2003, 2004 ve 2005 yillarinda sirasiyla
% 35, % 20, % 12 ve % 8 seviyelerinin altina gekil-
mesi hedeflenmistir. Gegen slre icerisinde enflas-
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yon oranlari hedeflerin altinda gergekleserek 2001
yilindaki % 68 seviyesinden 2005 yili sonu itibariyle
% 7,7 seviyesine gerilemistir.3!

Ortik enflasyon hedeflemesi rejimine gecildigi
ddénemde, Turkiye'de para politikasini kisitlayan
en 6nemli unsurlardan birisi mali baskinlik sorunu
olmustur. 2001 krizi sonrasinda bankacilik sekto-
rindn yeniden yapilandirilmasi ve kamunun zarar
eden bankalarin yukimluklerini Gstlenmesi, kamu
borg stokunun asiri bicimde ylkselmesine neden
olmustur. Bdyle olmasina ragmen, Turkiye'nin kriz
ortamindan ¢iktiktan, dalgali kur rejiminin piyasa-
larda blyUlk ol¢iide benimsenmesinden ve sistemin
on kosullari konusunda 6nemli bir mesafe aldiktan
sonra, enflasyon hedeflemesi sistemine ge¢mis ol-
masi 6nemli bir avantaj teskil etmektedir.??

Merkez bankasi ortlk enflasyon hedeflemesi rejimi
doneminde elde edilen basaridan aldigi cesaretle,
aclk enflasyon hedeflemesi rejimine gecmek icin
gerekli 6n kosullarda 6nemli iyilesme saglandigini
da gz 6nlne alarak 2006 yili basindan itibaren agik
enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢mistir. Ancak;
aclk enflasyon hedeflemesi déneminde 2006-2009
yillari arasinda gerceklesen enflasyon hedeflenen
enflasyonun Uzerinde olmustur. Bu sonucun alin-
masinda, i¢ finansal sistemin derinliginin olmama-
st ve mali baskinligin etkisi kadar, 2008 yili Krizinin
etkilerinin oldugunu kabul etmek gerekmektedir.®

5.TURKIYE’DE PARA POLITIKALARININ DUNU

5.1.1930-1980 D6neminde Para Politikalari
Uygulamalari

1930’lu yillarda Turkiye bir yandan hizli biytume ve
top yekin ekonomik kalkinma stratejisi izlerken ote

yandan da Turk Parasinin kiymetinin istikrarli olma-
sinl amaclamistir. Bu amaca yonelik olarak 1931
yilinda Merkez Bankasi kurulmustur. Kanun koyucu
baslangicta enflasyon endisesiyle Merkez Bankasi-
nin emisyon rejimini ¢ok siki esaslara baglamistir.
Oysa o donemde 1929 krizi etkilerini hafifletmeye
baslamisti ve Ulkenin de kalkinmaya ihtiyaci vardi.
Daha sonraki yillarda ise siki para politikasindan
gevsetici uygulamalara gecildigi gorilmektedir.

1940-1950 vyillari ekonomik gostergeler agisindan
bir kesinti ve gerileme donemi olarak gorulebilir. Bu
dénem ikinci Diinya Savasinin da yasandigi ddnem
olarak ekonominin durgunluk ve gerileme icinde
oldugu olumsuz bir donem olarak dikkati cekmek-
tedir. Nitekim; bu olumsuz gostergeler sonucu
7.09.1946 tarihinde Tirk lirasi 6nemli 6lgide deva-
lUe edilmistir®*

1950-1960 doénemine baktigimizda ise, 14.05.1950
seciminden sonra meydana gelen iktidar degisimi
ekonomide ekonomik blylme stratejisini ortaya
koymustur. Bu baglamda; 1950-1953 vyillari arasin-
da ortalama % 10 civarinda bir blyime saglanirken,
enflasyon orani % 5’ ler civarinda gerceklesmistir.
Ancak; bu olumlu durum 1954 yilindan sonra de-
gismis ve bu yildaki eksi blyime ve % 9 enflasyon
orani ile olumsuz bir stirece girilmis, bundan sonra
donem 1960 yilina kadar % 10 ila % 20 arasindaki
bir enflasyon ile ortalama % 5 civarindaki blytume
ile gegmistir. Bu donemde bir de 4.08.1958 tarihin-
de bir devalGasyonun s6z konusu oldugunu da be-
lirtmek gerekmektedir.®

1960-1970 dénemine baktigimizda ise, 1950-1960
doneminin olumsuzluklari ve dengesizlikleri nede-
niyle planl ekonomik modele gecildigini gormekte-
yiz. Bu déonemde enflasyon ortalama % 4,8, ekono-
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mik blylume ise % 5,6 civarinda olmustur. Emisyon
blylime ve enflasyonla uyumlu olarak % 11 oranin-
da artmistir. Bu nedenle de, sabit kur sistemi str-
duralmustir. Faiz oranlariyla enflasyon orani karsi-
lastirildiginda 1960’ yillarda reel faiz uygulamasina
gecildigini sdyleyebiliriz. Boylece kalkinma planla-
rinda éngorilen yurt ici tasarruf oraninin tutturul-
maya calisiimistir. Yine bu dénemde 10.08.1970
tarihinde bir devaltiasyon olmustur.®

1970-1980 doénemine baktigimizda, bu dénemin
Turkiye’'nin kronik yiksek enflasyonla tanistigi yillar
oldugunu goérmekteyiz. 1970°li yillar Agustos 1958
devallasyonundan sonra yeni bir devallasyon uy-
gulamasi ile basladi. Ancak; 1973 Araliginda petrol
fiyatlarinin dort kat artmasi sonucu 2000’li yillarin
ortasina kadar slren yiksek enflasyon ve makro
ekonomik dengesizliklerin oldugu yillar olmustur.
14.01.1970 tarihinde Merkez bankasinin gérev ve
sorumluluklari 1211 sayili kanun ile yeniden belir-
lenmistir. Enflasyon orani 1970-1976 vyillari arasin-
da ortalama % 10-17 arali§inda seyrederken, 1977
yilinda % 22,5, 1978 yilinda % 55,3, 1979 yilinda %
62 ve nihayet 1980 yilinda % 101,4 oranina kadar
ylkselmistir. Keza, blylime orani 1970-1976 yillari
arasinda ortalama % 4-9 araliginda gergeklesirken,
1977 yilinda % 3, 1978 yilinda 1,2, 1979 yilinda-0,5
ve 1980 yilinda ise-2,8 olarak gerceklesmistir.>’

5.2.1980-2010 D6neminde Para Politikalari
Uygulamalari

24 Ocak 1980 Ekonomik Kararlarinin ana unsurla-
rini, gercekei doviz kuru ve faiz politikalari, dis tica-
retin serbestlestiriimesi ve finansal serbestlesme
teskil etmekteydi. Bu kararlarin uygulanmasi sonu-
cu ilk yillarda enflasyonun 6nlenmesinde basarili
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olunmus fakat banker krizi nedeniyle faizlerin yeni-
den kontrol altina alinmasi gerekmistir. 1980-1989
yillari arasinda para politikasinin en énemli dzelligi
maliye politikasina bagimli olmasiydi. Merkez Ban-
kasi gerektiginde Hazine’ye kisa vadeli avans kullan-
dirtyordu. Ayrica, 6zel sektor kredi talebi de Merkez
bankasi kaynaklarindan karsilaniyordu.®

1980’lerin sonlarina dogru o6zellikle 1987 yili se-
¢imlerine bagli olarak genisletici para ve maliye
politikalari uygulanmasi bitce acigini ve enflasyonu
arttirdl. Ayrica; ekonomik ve siyasi belirsizlikler ne-
deniyle Turk lirasindan kacis basladi ve Turk Lirasi
deger kaybetti. Merkez bankasl, Turk Lirasinin deger
kaybini 6nlemek icin déviz sath ve doévizin karsihk
oranlarini arttirdi.®

1989 yilinda ekonomide oncelikle kamu agiklarinin
finansmaninda agirlik Merkez bankasi kaynaklarin-
dan i¢ borclanmaya dogru cevrilmis ve kredi genis-
lemesi durdurulmustur. Bir baska 6nemli gelisme
de, sermaye hareketlerinin liberallesmesidir. Boy-
lece, doviz alim satimi, sermaye transferi konula-
rinda serbesti getirilmistir. 1990 yilinda uygulanan
para programiyla net i¢ yikimlulik, net dis varlk
ve merkez bankasi parasina konulan sinirlamalar
ile toplam bilango buyuklGgu kontrol altina alind.
1992 yilinda Merkez bankasi parasini kontrol eden
yeni bir parasal hedefleme programi uyguladi. An-
cak, butce agiklarinin beklenenden fazla olmasi so-
nucu enflasyon oranlar tutturulamadi. Bu dénem-
de Merkez Bankasinin déviz kurlarina mudahalesi
de s6z konusuydu.*

1989-1994 déneminde izlenen kur politikasi nede-
niyle ihracat ve dis ticaret dengesi olumsuz bir sekil-
de etkilenmistir. Kurlarin artmasiyla agik pozisyonla-
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rini kapatmaya calisan kurumlarin doviz taleplerinin
artmasiyla kurlar ylikselmis ve devallasyon zorun-
lu olmustur. 5.04.1994 tarihli kararlar ile vergiler,
kamu harcamalariin kisilmasi, 6zellestirme, bitce
aciklarinin azaltlmasi yoninde kararlar alinmis-
1r.1995 yilinda IMF ile yeni bir anlasma imzalanmis
ve Merkez Bankasi bilangosundaki net i¢ varliklr ve
net dis varliklar kalemlerine hedefler konulmustur.
Doviz kuru politikasinin da enflasyona paralel olarak
yurittlmesi, para ve maliye politikalari arsinda uyu-
mun saglanmasi ongorulmdistir. Ancak; bu parasal
hedefleme programi da basarili olamamuistir. Ulke-
deki siyasi belirsizlik ve artan bitce aciklari nedeniy-
le enflasyonist beklentilerin artmasi doviz kurunun
artmasina neden olmustur. Merkez bankasi, dovizle
ilgili spekulatif hareketleri dnlemek amaciyla déviz
islem piyasasini agmistir. Merkez bankasi aldigi 6n-
lemlerle doviz kurlarini kontrol altinda tutmayi ba-
sarmistir®

1996-2000 déneminde kisa sureli koalisyon hiki-
metlerinin olusturulmasi ekonomik belirsizliklere
yol acmistir. Dolar deger kazanmis ve faizler dus-
mastir. Bu donemde uygulanan para politikasinin
temel amaci finansal piyasalarda istikrari korumak
ve ani fiyat degisikliklerini dnlemek olmustur. Piya-
salarda artan belirsizlikler sonucu finansal istikrari
saglamak enflasyonla micadele amacinin onlne
gecmistir. 1996 ve 1997 vyillarinda hedeflenen pa-
rasal buyukluk rezerv para olmustur. 1998 yilinda
enflasyonla micadele de para politikasi amaclari
arasina alinmistir. 1998 yilinda IMF ile bir anlasma
imzalanmis ve hedef buyuklik rezerv para yerine
net i¢ varliklar olarak belirlenmistir.*?

1997 yilinda Merkez bankasi ile Hazine yetkilileri
ortak bir aciklama yaparak uygulanacak para politi-

kasinin hedeflerine basaril bir sekilde ulasmasi hu-
susunda birlikte hareket etme, uyumlu calisma ve
koordinasyon saglamaya karar verdiler. Bu kararin
amaci, Merkez bankasi ile Hazine arasindaki iliskileri
daha da giclendirmek ve yeniden yapilandirmakt.
Bu karar ve aciklamanin para programinin etkinligini
arttirmada dnemli etkisi olmustur ve &zellikle fiyat
istikrarini saglamada, enflasyonu dislirme cabalari-
nin ve piyasalardaki belirsizlik ortaminin kalkmasin-
da 6nemli bir gelisme olarak degerlendirilmelidir.*?

1998 vyili para politikasi 6nemli 6lclide finansal
programa dayandirilmisti. Bunun nedeni, maliye
politikasi uygulamalarinda degisiklige gidilecek ol-
masidir. Odemeler dengesi ve biitce agiklari Mer-
kez bankasinin 1998 yili buyukltklerini belirlemede
etkili olacak 6nemli degiskenler haline gelmistir.
Merkez bankasi, finansal istikrari kurmaya ve strekli
hale getirmeye odaklanmistir. Finansal istikrar, fiyat
istikrarini saglamaya calisan Merkez bankasi icin 6n
sart haline gelmistir.*

1999 yilinda se¢im sonrasi belirsizliklerin azalmasiy-
la birlikte IMF ile yeni bir anlasma imzalanmistir. Bu
anlasmaya gore, enflasyonun 2002 yili itibariyle tek
haneli rakamlara duslrilmesi hedeflenmis ve tim
politikalarin bu hedefle uyum icinde olmasi esasi
kabul edilmistir. Buna gore; sabit kur sistemi benim-
senmistir.®

Hikimetce hazirlanan “Guglid Ekonomiye Gegis
Programi” 2000 yilinin Kasim ayina kadar basariyla
uygulanmistir. Ancak; Kasim 2000 tarihinde banka-
cilik sisteminde yasanan sorunlar nedeniyle progra-
ma olan given sarsilmis ve devallasyon beklentileri
ortaya cikmistir. Merkez Bankasi, artan doviz talebi-
ni karsilamak icin doviz satmistir. IMF programi ve
uygulanan siki para politikalari sonucu bir stre istik-
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rar saglanmistir. Ancak; likiditenin asiri kisiimasi faiz
oranlarinin cok yikselmesine yol agmistir. Bunun
yaninda, reel ekonomide yasanan sorunlar ve siyasi
bir krizin ortaya ¢cikmasiyla birlikte sabit kur politi-
kasinin uygulanabilirligi kalmamis ve 22.02.2001
tarihinde serbest kura gecilerek % 35-40 oranin-
da bir devallasyon gerceklesmistir. Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizlerinden sonra “Gigli Ekonomiye
Gegis Program1” basligl altinda yeni bir istikrar pa-
keti aciklanmistir. Bu programin temel hedefleri,
enflasyonun dusdrilmesi, kamu maliyesinin saglikli
bir yapiya kavusturulmasi ve ekonomik blyimenin
onindeki engellerin kaldiriimasidir.4®

6.PARA POLITIKALARININ EKONOMIK
BUYUMEYE ETKILERi

Para politikasinin teorideki roli iktisat politikalarina
da yansimaktadir. Turkiye ekonomisi, bir yandan sa-
hip oldugu yuksek biylume potansiyeli diger yandan
da blylmeyi finanse etmekte karsilastigl sorunlar
nedeniyle kirilgan bir ekonomik blyime yapisina
sahiptir. Bu baglamda; Turkiye ekonomisinde para
politikasi ve ekonomik blylime arasindaki iliski
6nem arz etmektedir. Bilindigi gibi, para politikasi-
nin temel amaci fiyat istikrari olmasina ragmen, ge-
ride birakilan kiresel iktisadi krizin yasathgi tecri-
beyle artik finansal istikrar da temel para politikasi
amaclarindan birisi haline gelmistir. Bu baglamda;
Turkiye ekonomisinde fiyat ve finansal istikrarin te-
mel belirleyicilerinden birisi olan para politikasinin
ekonomik blyume Uzerindeki etkilerinin ortaya ¢I-
karilmasi son derece 6nem arz etmektedir.*’

Disa acik bir ekonomide para politikalarinin ic ve dis
denge Uzerindeki etkinligi doviz kuru rejimleri ve
sermaye hareketliliginin yapisina bagh olarak fark-
lik gdstermektedir. Genisletici bir para politikasi,
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faiz oranini distrup i¢ yatinnmlari 6zendirerek ulusal
geliri yUkseltir. Ulusal gelirin ylkselmesi ise yabanci
mal ve hizmetlere olan talebi arttirir. Boylece, cari
islemler bilancosundan kaynaklanan gelismelere
dayali olarak doviz talebi artar. Bu da serbest degis-
ken kur sistemi kosullarinda déviz kurunu yuksel-
tir ya da ulusal paranin deger kaybina neden olur.
Ulusal paradaki deger kayiplari ise, diger yandan
ihracath artirip ithalati azaltarak ulusal gelir artigi-
ni destekler. Ancak, para arzindaki genisleme, yurt
ici faiz oranini disUrerek yabanci sermaye girisini
azaltmakta (ve ¢ikisini artirmakta) boylelikle cari is-
lemler bilancosundan gelen etkilerin 6tesinde ulu-
sal paranin daha fazla deger kaybina neden olmak-
tadir. Yabanci sermayenin yurt igi faizlere duyarhhig
arttikga, bu faktorin etkisiyle ulusal paradaki deger
kayiplari da artacaktir.®

Turkiye ekonomisinde para politikasi temelde faiz,
doviz kuru ve enflasyon anahtar degiskenleri Uze-
rinden cikt dizeyini etkilemektedir. Ne var ki, para
politikasi ¢cikti dizeyini etkilemede 6nemli bir arag
olmasina karsin, para politikasinin 6zellikle kriz do-
nemlerinde etkinligi sinirli kalabilmektedir. Bu ne-
denle; strdirulebilir ekonomik blylime ve finansal
istikrar icin basta maliye politikasi olmak tzere diger
yapisal politikalar birlikte esglidim icerisinde uygu-
lanmalidir.%

Bu baglamda; Turkiye ekonomisi Uzerinde para
politikasi pozitif ama anlamsiz bir etkiye sahipken,
kamu harcamasi negatif ve anlamli bir etkiye sahip-
tir. Genisletici bir para politikasi ekonomiyi canlan-
dirirken, genisletici bir maliye politikasi ekonomiyi
daraltmaktadir. Genisletici maliye politikasinin ne-
den oldugu butce acigi, faizler araciligiyla 6zel ya-
tirimi azaltacak ve ekonomiyi daraltacaktir. Her iki
yondeki bulgular, Monetarist goristn gecerli oldu-
gunu ortaya koymaktadir.®
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7.2008 KRiZiNiN PARA POLITIKALARINA
ETKILERI

2007 yilinin ikinci yarisinda ABD’de ortaya cikan
finansal krize insanlk tarihinin gérdigu en buyuk
borglanmayla sisirilmis varlik ve kredi balonu yol ag-
mistir. Konut piyasasinda baslayan ¢okinti finansal
piyasalarda biyuk bir istikrarsizliga neden olmus ve
daha sonra da likidite krizine dénlserek tum din-
yaya yayllan kiresel krizin zeminini olusturmustur.

Kiresel krizin Turkiye ekonomisi Gzerindeki etkile-
rinin 2008 yilinin son ¢eyreginde hem i¢ ve hem de
dis talep Uzerinde belirgin bir sekilde ortaya giktig
gorulmektedir. Kiresel ekonomik faaliyette gorilen
yavaslama, Turkiye'nin ihracat pazarlarini da olum-
suz etkilemis ve 2008 yilinin son ¢eyreginde ihracat
yavaslama igine girmistir. Turkiye agisindan mevcut
konjonkturde finansal istikrara yonelik riskler, artan
kisa vadeli sermaye girisleri sonucu hizla ytkselen
cari acik nedeniyle daha da belirginlesmistir. Kre-
dilerdeki hizli genislemenin yani sira i¢ ve dis talep
blylimesindeki ayrisma cari acig1 genisletmis ve bu
durum finansal istikrara iliskin endiselerin ortaya
¢tkmasina neden olmustur. 2010 yilinda belirtilen
dinamiklerin daha olumlu hale geldigi gorilse de,
gelismis Ulkelerin genisletici para politikalari sonu-
cu olarak sermaye girislerinde ortaya cikan artis
hizli kredi bUyUmesini beslemis ve kur Uzerinde de
asiri degerleme baskisi olusturmustur. Cari dengeyi
ve finansal istikrari olumsuz yénde etkileyebilecek
bu gelismelere Merkez bankasi, kisa vadeli sermaye
hareketlerini engellemek amaciyla faiz koridorunu
genisleterek cevap verdigi gorilmektedir. 2011 yI-
linin ilk yarisinda, i¢ talepteki gtclid egilime bagh
olarak ithalatta yiiksek oranli artislar yasanmistir. ic
ve dis talep arasindaki dengelemeyi saglamak ama-
ciyla alinan politika tedbirleri yilin ikinci yarisindan

itibaren ithalatta 6ngdrulen bir yavaslamaya yol a¢-
mistir.!

Turkiye’de 2002 yilindan bu yana uygulanan kamu
maliyesi politikalari, borg stokunun milli gelire ora-
nini azaltmayi dolayisiyla maliye baskinhgini orta-
dan kaldirarak para politikasinin etkinligini arttirma-
yl amaglamigtir. 2001 krizi sonrasi ddnemde istikrar
programinin kararhlikla uygulanmasi ve mali disip-
linin strdurtlmesiyle birlikte bitce aciklari belirgin
bir sekilde azalmistir. Ancak; 2007 yilindan itibaren
ise kliresel boyutta yasanan dengesizligin de etkisiy-
le bitce aciklarinda tekrar artis yoninde bir egilim
ortaya c¢ikmistir. 2011 yilinda vergi gelirlerinde or-
taya cikan artis ve faiz 6demelerinde yasanan ge-
rileme kamu maliyesini olumlu ydnde etkilemistir.
Buna ek olarak, vergi ve sosyal glvenlik prim affi
kapsaminda tahsil edilen ek gelir de biitce perfor-
masina blyuk 6lgiide olumlu etki yaratmistir.>?

2008 krizi strecinde ve krizi takip eden dénemde,
artan sermaye girisleri i¢ taleple dis talep arasinda-
ki ayrismayi daha da belirginlestirerek yeni politika
glclerini glindeme getirmistir. Boylece, kisa va-
deli sermaye akimlari ve doviz kurlarinda yasanan
degerleme ile birlikte hizla artan cari acik yeni bir
para politikasi yaklasimini gerekli kilmistir. Bu yeni
durum Kkarsisinda, hedef fonksiyonunda finansal
istikrarin artan rollu de dikkate alinarak enflasyon
hedeflemesi cercevesinde degisiklige gitmek gerek-
mistir.>

Boylece; Merkez Bankasi 2008 krizinden sonra,
2001 yilindan itibaren var olan para politikasi stra-
tejisinden farkh olarak fiyat istikrari 6nemini kay-
betmeyecek sekilde finansal istikrari daha merkeze
alan bir politika stratejisi belirlemistir. Ancak; belirt-
mek gerekir ki, bu ikili uygulamada olumsuzluklar

> Serdar Oztirk, Ali Ozdemir, Ozlem Ulger, Kiiresel Ekonomik Kriz ve Turkiye’nin Para Politikalari Uzerine Etkileri, international Conference On Eurasian
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da s6z konusu olabilmektedir. Uygulamada bazen fi-
yat istikrari amaci ile finansal istikrar amaci birbiriy-
le celisir hale gelebilmektedir. Ornegin; kisa vadeli
sermaye girisinin azaltilmasi hedefi dogrultusunda
disuk faiz orani politikasi gerekliyken, dislk faiz
orani fiyat istikrari agisindan olumsuz bir uygulama
olarak ortaya cikabilmektedir. >

Yapilan arastirmalar finansal kriz dénemlerinde Ul-
kelerin finansal saglamlik endekslerinde dususler
oldugun gostermektedir. Diger bir deyisle, kriz do-
nemlerinde finansal sektordeki kirilganhgin arttg
gorilmektedir. 2010 yilindan itibaren uygulanmaya
baslanan yeni politikada makro finansal dengesizlik-
leri azaltmak icin iki ara hedef belirlenmistir. Bunlar,
kisa vadeli sermaye girislerinin azaltilmasi ve kredi
genislemesinin yavaslatilmasidir. Bunlarin disinda
halihazirda var olan diger bir ara hedef ic ve dis ta-
lep ayrismasindaki etkisini kontrol etmek amaciyla
doviz kurundaki oynakligin sinirlandiriimasi seklin-
de ifade edilebilir.>®

Ancak; ABD Merkez Bankasinin 2013 ve 2014 yilla-
rinda aldigl tahvil alimini azaltmasi kararlari ve ni-
hayet Mart 2014 ayinda faiz artisini 6 ay 6ne ¢ekme
kararlari ile Eylul 2014 itibariyle tahvil alimina son
verilmesi ve Mart 2015 ayindan itibaren faizlerini
artirma karar almis olmasinin Tirk ekonomisine ve
dolayisiyla Turk para politikalrina nasil yansiyacagi
hususu bir diger tarismanin konusu olusturmaktadir.

8. TURKiIYE’DE PARA POLITiKALARININ
GELECEGI

Klresel kriz sonrasi risk istahinin ve kisa vadeli ser-
maye akimlarinin oynakligindaki yikselis ve finansal
istikrara yonelik farkindaligin artmasi merkez ban-
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kalarini alternatif politika arayislarina ydnlendir-
mistir. T.C. Merkez BankasI da bu cercevede 2006
yilindan bu yana uyguladigi enflasyon hedeflemesi
rejimini, fiyat istikrarindan 6diin vermeden finansal
istikrari da icine alacak sekilde yeniden dizenleye-
rek 2010 yilinin sonlarindan itibaren asamali olarak
yeni bir para politikasi tasarimina gitmistir.

S6z konusu yeni para politikasi yaklasimini eski
yaklasim ile karsilastirdigimizda; eski politika yak-
lasiminin sadece fiyat istikrarini hedef alirken, yeni
politika yaklasiminin fiyat istikrari ile birlikte finansal
istikrari da hedef olarak aldig gorilmektedir. Bunun
yaninda, eski politika yaklasiminda politika faizi tek
arac olarak kullanilirken, yeni politika yaklasiminda
politika faizi tek ara¢ olmaktan ¢ikmakta ve yapisal
araclar yaninda, konjonktirel araglar olarak politika
faizi ile birlikte faiz koridoru, rezerv opsiyonu meka-
nizmasl ve likidite yonetimi gibi araglar da glindeme
gelmektedir.>®

Sermaye akimlarindaki hareketler ve kiresel likidi-
te gevrimleri Ulkemizde yansimalarini esas olarak
krediler ve doviz kurundaki dalgalanmalar seklinde
gostermektedir. Turkiye gibi yikselen ekonomilerde
yerli para biriminin hizli degerlenmesinden olumlu
etkilenen firma bilangolari bankalari asir hizli kre-
di buylimesine yonlendirmektedir. Dolayisiyla yeni
para politika yaklasimlari cercevesinde krediler ve
doviz kuru gibi degiskenlere ayri bir 6nem veril-
mektedir. Gerek hizli kredi blyumesi gerekse do-
viz kurunda gozlenen asiri degerlenme ekonomide
kaynak dagilimini bozmakta ve i¢ talebin toplam
gelirden daha hizli bliylimesine yol acarak makro
ekonomik istikrari olumsuz etkilemektedir.>’

Bu gelismeler kapsaminda, T.C: Merkez Bankasi
2010 yilinin sonlarindan itibaren finansal istikrari

** Alpaslan Serel, Musa Bayir, 2008 Finansal Krizinde Para Politikasi Uygulamalari: Tiirkiye Ornegi, Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi, Sayi: 19
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da gozeten farkl bir politika tasarimina giderek po-
litika arag¢ kiimesini cesitlendirmistir. Bu dogrultuda
Merkez Bankasi fiyat istikrarindan 6din vermeden
finansal istikrari da desteklemek amaciyla 2011
yilindan itibaren faiz koridoru ve Rezerv Opsiyonu
Mekanizmasi (ROM) gibi yeni araglar gelistirmistir.>®

Merkez bankasl, para politikasini uygularken piyasa
faizlerini ve likiditesini etkilemek icin cesitli araclar
kullanmaktadir. Bu araglarla piyasada ihtiyaci olan
bankalara kisa vadeli (glnlik, haftalik veya bir aylk
vadede) likidite saglanabilecegi gibi, fon fazlasi olan
bankalardan gecelik vadede borg¢ alinabilmektedir.
Merkez Bankasini gecelik bor¢ verme ve borg¢ alma
faizinin arasinda kalan alan “faiz koridoru” olarak
tanimlanmaktadir. Boylece, piyasa faizleri faiz kori-
dorunun icinde olusmaktadir. Ote yandan; mevcut
yapida Merkez Bankasi fonlamayi esas olarak bir
haftalik repo araciligiyla yaptigindan bir hafta vadeli
repo fonlama faizi ise “politika faizi” olarak adlandi-
rilmaktadir.®

Merkez Bankasinin son dénemde gelistirdigi bir di-
ger arac olan Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM)
temelde sermaye hareketlerindeki asiri oynakli-
gin makro ekonomik ve finansal istikrar Gzerindeki
olumsuz etkilerini azaltmayi hedeflemektedir. Bu
mekanizma, bankalarin Turk lirasi zorunlu karsilikla-
rinin bir bélimind déviz ve altin cinsinden tutma-
larina izin vermek suretiyle gdnllli olarak ek déviz
ve altin rezervleri bulundurmalarini saglamaktadir.®°

Merkez Bankasinin temel amaci bugline kadar oldu-
gu gibi, bundan sonra da fiyat istikrarini saglamak
ve korumak olacaktir. Bu amaca yonelik olarak Mer-
kez Bankasi enflasyon hedeflemesi uygulamasina
devam edecektir. Bu gergevede 2013-2014 yillari

icin oldugu gibi 2015 yili enflasyon hedefi de Orta
Vadeli program (OVP) hazirlik stirecinde Hikmet ile
varilan mutabakata paralel olarak % 5 olarak belir-
lenmistir.®

Merkez Bankasl enflasyonu hedefle uyumlu sevi-
yelerde tutmayr amaclarken, finansal istikrari da
makro bir perspektiften gézetmeye devam ede-
cektir. Bu dogrultuda, Merkez Bankasi sermaye
akimlarinin yurt ici ekonomi Gzerinde olusturdugu
oynakhgin sinirlanmasina yonelik politikalarina de-
vam edecektir. Dolayisiyla, kredilerin asiri hizli de-
gismesine ve doviz kurunun iktisadi temellerden ko-
puk hareketler gdstermesine kayitsiz kalmayacaktir.
Ozetle, para politikasi uygulanirken, fiyat istikrari
ile celismemesi kaydiyla, asiri borglanma ve makro
ekonomik dengesizliklere dair riskler dikkate alina-
caktir.®?

Oniimizdeki yillarda da fiyat istikrari ve finansal is-
tikrar amaclari dogrultusunda, geleneksel araclarin
yani sira yeni politika ¢ergevesi dahilinde gelistirilen
araclar da kullanilmaya devam edecektir. Bu dogrul-
tuda, politika faizi, faiz koridoru, likidite yonetimi,
zorunlu karsilik oranlari ve Rezerv Opsiyonu Meka-
nizmasi (ROM) gibi kullanilabilecektir. Ayrica kredi-
ler ve déviz kuru kanallarinin daha etkin calismasi
icin, iletisim kanal da gerektiginde destekleyici bir
arac olarak devreye sokulacaktir.%®

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM) bankacilik
sisteminin ddviz rezervlerinin desteklenerek zama-
ninda, kontrolli ve etkili bir sekilde kullaniimasi,
sermaye hareketlerindeki asiri oynakligin makro
ekonomik ve finansal istikrar Uzerindeki olumsuz
etkilerin sinirlandirilmasi ile yastik alti altinin eko-
nomiye kazandirilmasina katki saglamaktadir. Keza;
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ROM bankalarin Tirk lirasi zorunlu karsiliklarinin
belirli bir ylzdesini doviz ve altin cinsinden tesis
edebilmelerine imkan tanimaktadir. Bunun sonucu
olarak da, Turk lirasi zorunlu karsilik yakimlGlagu
icin Merkez bankasi hesaplarinda tutulan Turk lirasi
tutari gerilerken, yabanci para cinsinden bloke he-
saplarda tutulan zorunlu karsiliklar artmaktadir. Bu
sekilde Merkez Bankasindan repo yoluyla borglan-
malar ve piyasadaki Turk lirasi likdite acigl azalmak-
tadir.%

Merkez Bankasi, gelecek yillarda da dalgali doéviz
kuru uygulamasina devam edecektir. Dalgali kur re-
jiminde doviz kurlari piyasadaki arz ve talep kosul-
lari tarafindan belirlenmektedir. Doviz arz ve tale-
bini belirleyen esas unsurlar ise uygulanan para ve
maliye politikalari, ekonomik temeller, uluslar arasi
gelismeler ve bekleyislerdir.

Ote yandan; Merkez Bankasi, Tiirk Lirasi likidite yo-
netimi genel ¢cergevesini belirlerken, kisa vadeli faiz
oranlarinin Kurul tarafindan belirlenen faiz korido-
ru icerisinde uygun gorilen dizeyde olusmasinin
saglanmasi, uygulanan likidite yonetimi stratejisi ile
uyumlu sekilde para piyasalarinin etkin ve istikrarli
galismasinin saglanmasi, ¢deme sistemlerinin ke-
sintisiz calismasinin temini, kullanilan araglarin para
politikasinin etkinligini desteklemesi, operasyonel
yapinin piyasalardaki olagandisi gelismelere karsi
yeterli esneklige sahip olmasi amaclarini hedefle-
mek durumundadir.%

Turkiye’de para politikalarinin geleceginde, fiyat
istikrari ve finansal istikrar amacina yonelik olarak
faiz politikasi kapsaminda politika faizi, gecelik borg
alma ve verme faizi, zorunlu karsiliklar kapsaminda
normal karsilik uygulamasi ve agik piyasa islemleri
onemlerini koruyacaklardir. Belirtilen bu araclara
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ilave olarak, zorunlu karsiliklar uygulamasi kapsa-
minda, birkag yildan beri uygulanan Rezerv Opsiyon
Mekanizmasi (ROM) uygulamasi ile birlikte Uluslar
arasi Odemeler Bankasi (BIS) tarafindan alinan Ba-
sel |, Basel Il ve Basel Il kararlari uyarinca kaldiraca
dayali zorunlu karsiliklar uygulamasi da nemli birer
arag haline gelecektir.®

Merkez Bankasi’nin 2013 yili son ¢eyreginden bas-
layarak uygulamaya koyacagini acikladigl yeni arag
kaldiraca dayali zorunlu karsilik oranlari uygulama-
sidir. Kiresel kriz, o zamana kadar yapilan Basel |
ve Basel Il duzenlemelerinin bankalarin sermaye
yapilarini yeterince glgclendirmedigini ortaya ko-
yunca Gcglncl dizenleme yapildi. Merkez Bankasl
da, Basel lll dizenlemesiyle yururlige girecek olan
uygulamalardan birisi olan kaldiraca dayali zorunlu
karsilik oranini yasama gecgirmek durumundadir. Bu
yeni dizenlemede kaldirag orani Kaldirag Orani=
Ana Sermaye / (Pasif Toplam + Bilango Disi Kalem-
ler) denklemi ile hesaplanacaktir.

Bu denklemin amaci ana sermayenin borg ve borg
benzeri yukamlulikler karsisindaki agirligini 6lc-
mektir. Turkiye’de bankacilik kesiminde ortalama
kaldirag orani yillar itibariyle % 8 ile 7 arasinda de-
gismektedir. Diger bir deyisle, 8 TLlik ana sermaye
ile 100 TUlik borg ve benzeri yuktumllik tasimniyor.
Turkiye’de son verilere gére kaldirag orani en disuk
olan banka % 3 orana sahip, yani 3 TL ana serma-
ye ile 100 TL hk borg ve benzeri yukimlulik tasiyor.
2013 yilinin son ¢eyreginde ortalama kaldirag orani
% 3 ila 3,5 arasinda kalan bankalara 2014 yilindan
baslayarak 1 ila 2 puan araliginda ek zorunlu karsi-
Iik yikimliluga getirilecek. izleyen yillarda ise bu
oranlar arttirilarak % 5’e kadar cikarilacak ve o du-
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zeyde korunacak. Boylece, ek zorunlu karsilik ver-
mekten kurtulmak isteyen bankalarin kaldiragc ora-
nini daha makul dizeylere cekmeleri saglanacaktr.
Bu durumda, bankalar ana sermayelerini giclen-
dirmeye gidecekler ve borg yukimltklerini azalta-
caklardir. Ancak; ana sermayelerini glclendirdikleri
oranda borg yakimluliga altina girebileceklerdir.

BUtln bu gelismeler, Merkez Bankasinin gelecekte-
ki para politikalarinin enflasyon hedeflemesi, fiyat
istikrari ve finansal istikrar amaglari dogrultusunda
siki para uygulamalarina daha yakin oldugunu gos-
termektedir. Bu durumun, Amerikan Merkez Banka-
st (FED) in aldigi tahvil ahmini sonlandirma ve faiz
artirimi kararlari sonucu kiresel likiditenin azalma-
sina yol acacagl, bundan da ekonomik biyimenin
azalacagini soylemek mumkundar.

SONUC

Doéviz kurunu capa olarak kullanan doviz kuru he-
deflemesi ve parasal buyuklikleri amaclayan para-
sal hedeflemede basari saglayamayan Tirkiye'de
enflasyon hedeflemesi, fiyat istikrarini saglamada
care olarak gortlmustUr. Fiyat istikrarini gercekles-
tirmeye yonelik enflasyon hedeflemesinin makro
ekonomik performans Uzerinde olumlu etki yapa-
cagl beklentisi ve esnek bir yapiya sahip olmasi bu
rejimin Tarkiye'de oldugu gibi diger gelismekte olan
Ulkeler arasinda popdlaritesinin artmasina neden
olmaktadir.

GUnUmuzde hem gelismis hem de gelismekte olan
piyasa ekonomilerinde déviz kuru ve parasal hedef-
lemeye gore enflasyon hedeflemesi yildizi parlayan
bir para politikasi stratejisi olmustur. Gelisen ekono-
milerde déviz kuru hedeflemesinin ¢ogunlukla bir
krizle sonuglanmasi enflasyon hedeflemesine olan
ilgiyi artirmistir. Enflasyon hedeflemesinde amag,
bireylerin karar alma sireclerinde gecmise en-
deksleme aliskanliklari nedeniyle olusan enflasyon
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ataletini kirip, gelecege bakmalarini saglamaktr.
Enflasyon hedeflemesinde diger nominal capa po-
litikalarindan farkli olarak merkez bankalari hedef-
lenen enflasyon oranina ulasmada degisik para po-
litikasi araclarini kullanma serbestisine sahiptirler.
Bu yaklasim dlkenin sadece kendi durumuna odak-
lanabilmesine olanak vermekte ve para politikasi
tek bir degisken yerine enflasyonu etkileyebilecek
her tirlu faktér goz 6ninde bulundurularak belir-
lenmektedir.

2006 yili basinda enflasyon hedeflemesine gecgen
Turkiye'de hedefleme 6ncesi bazi 6nkosullarin sag-
landigi séylenebilir. Ozellikle, fiyat istikrarinin para
politikasinin nihai hedef olarak benimsenmesi,
Merkez Bankasinin ekonomik, politik ve arag¢ ba-
gimsizhginin kazandirilmasi, mali baskinhgin azaltl-
masi, enflasyon oraninin belli bir diizeye indirilmesi
yoninde onemli gelismeler saglanmistir. Ancak;
Turkiye'de gelisen ekonomilerde oldugu gibi enflas-
yon volatilitesini artiracak bazi riskler s6z konusu-
dur. Bunlar, sicak paranin ani kacisl ile ortaya ¢ikan
dissal soklar, merkez bankasinin dislk sayilabilecek
kredibilitesi ve finansal kurumlarin zayifligidir. Tarki-
ye’de 2000 finansal kriz sonrasi bankacilik sistemin-
de yapilan dizenlemeler ile finansal yapida daha
fazla istikrar saglanmistir. Ancak; finansal derinlik
dizeyinin yiksek olmamasi enflasyon hedeflemesi
icin her zaman risk olusturacaktir. Diger bir unsur,
Merkez Bankasinin bagimsizligl yasal dizeyde tam
anlamiyla saglanmis olsa da, uygulama slrecinde
merkez bankasinin ekonomik ajanlara karsi tam bir
glven saglayamadigi gorilmektedir.

Enflasyon hedeflemesinin uygulama sirecinde ya-
sanabilecek bir diger risk ise, 2001 krizinden sonra
uygulamaya konan ekonomik programin kararli bir
sekilde yUrutlilmesi, sermaye girisleri, yurt ici yer-
lesiklerin portfoy tercihlerinde yerli parayi tercih
etmeleri gibi nedenlerle Turk lirasinin deger ka-
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zanmasi suretiyle saglanan olumlu ortamin tersine
doénmesi riskidir. Nitekim; son zamanlarda FED’in
faiz artirimina gitmesi Turkiye’den sicak para ¢ikisini
hizlandirmistir. Buna paralel olarak Turk lirasinin de-
ger kaybi fiyatlar Uzerinde baski olusturabilecektir.
Kurdan fiyatlara dogru yuksek derecede bir gegis-
kenligin s6z konusu oldugu bir Turkiye ekonomisin-
de, fiyat istikrari hedefine ulasmak igin strdurulen
para politikasinin beklenenin tam tersine kurlar va-
sitasiyla fiyatlari arttirmasi ve yiksek faizler yoluyla
borg stokunu olumsuz etkilemesi mimkin olabile-
cektir.

Ote yandan; Merkez Bankasi, 2008 krizinden son-
ra 2010 yilindan itibaren fiyat istikrari hedefi ile
birlikte finansal istikrari hedefini de benimsemistir.
Para politikasinin Ust hedefleri arasina finansal is-
tikrarin yani sira sermaye hareketleri ve dis agigin
kisitlanmasinin da konulmasi ve bu amacla zorunlu
karsiliklara iliskin tedbirlerin alinmasi sonrasinda,
bu adimlarin hangi 6lctde istenen sonugclarin alin-
masini saglayacagi ve bunun birincil amac olan fiyat
istikrari hedefine nasil yansiyacagl hususu da lze-
rinde 6nemle durulmasi gereken bir husus olarak
gozikmektedir.

A.B.D Merkez Bankasi FED’in 2008 krizi sonrasi eko-
nomik énlem olarak basvurdugu tahvil alimi prog-
ramini Eylil 2014 tarihinde sonlandirmasi sonrasi
Mart 2015 yilindan itibaren de faiz artirimina gi-
decegini aciklamasiyla, bu gelismelerin Turkiye gibi
gelismekte olan ekonomilere blylimenin azalmasi
seklinde vyansiyacagl dislndlecek olursa, Turki-
ye’de para politikalarinin geleceginin, fiyat istikra-
ri ve finansal hedefin saglanmasi ve korunmasi ile
ekonomik blylimenin Tirk ekonomisinin canlihigini
koruyacak duzeyde gerceklesmesinin saglanmasi
arasindaki dengede oldugunu sdylemek mumkin
gozlikmektedir.
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