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TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI PARA POLITIiKASI
UYGULAMALARI VE KRiZLER

CENTRAL BANK OF THE REPUBLIC OF TURKIYE MONETARY
POLICY PRACTICES AND CRISIS

Nurhan KARAKECILI**
0oz

Para politikas1 en genel ifade ile, bir ekonomide para arzinin kontrol edilmesi i¢in uygulanan politika seti olarak
tanimlanmakta olup, uygulamaya yetkili kurumlar merkez bankalaridir. Merkez bankalar1 birincil amaglar1 olan
fiyat istikrar1 dogrultusunda, cesitli para politikas: araclarmni kullanarak makro ekonomik istikrara yon vermeye
calisirlar. Ekonomik agidan yasanan makro iktisadi istikrarsizliklar: iyilestirmeye yonelik Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) da birtakim gorevler iistlenmektedir. Bu dogrultuda para politikasi araglarini kullanarak
ekonomiye miidahale eder. Bu calismada 1930 sonrasinda TCMB tarafindan uygulanan para politikalarinin
donemler itibari ile teorik bir incelemesi yapilmistir. Ayrica 2000 ve 2001 krizleri ile 2008 Kiiresel Finansal kriz
sonucu uygulanan para politikalar1 ve politika araclari teorik bazda incelenerek, degisen merkez bankaciligi
anlayisina deginilmistir. 2008 krizi dncesi ¢ogu merkez bankasi gibi TCMB de temel amag olarak fiyat istikrarini
baz alirken, 2008 krizi sonrasinda fiyat istikrarina ek olarak finansal istikrar1 da g6z 6niinde bulundurmus ve bu
amaca yoOnelik daha esnek enstriimanlardan olusan bir politika seti uygulamaya koymustur.
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ABSTRACT

Monetary policy is broadly defined as the set of policies implemented to control the money supply in an economy,
and the institutions authorised to implement it are central banks. Central banks try to steer macroeconomic stability
by using various monetary policy instruments in line with their primary objective of price stability. The Central
Bank of the Republic of Tirkiye (CBRT) also undertakes a number of tasks to improve the macroeconomic
instabilities experienced in the economy. In this direction, it intervenes in the economy by using monetary policy
tools. In this study, a theoretical analysis of the monetary policies implemented by the CBRT after 1930 has been
made in terms of periods. In addition, the monetary policies and policy instruments implemented as a result of the
2000 and 2001 crises and the 2008 Global Financial Crisis are examined on a theoretical basis and the changing
understanding of central banking is mentioned. Before the 2008 crisis, like most central banks, the CBRT's main
objective was price stability, whereas after the 2008 crisis, in addition to price stability, the CBRT also took
financial stability into consideration and implemented a policy set consisting of more flexible instruments for this
purpose.
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1.GIRIS

Para politikasi, ekonomik biiylime, istthdam artis1 ve fiyat istikrar1 gibi hedeflere ulasabilmek
icin paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkileyen kararlar biitiiniidiir. Para politikasinin
uygulanmasindan sorumlu kurumlar merkez bankalaridir. Para politikasi, ekonomik agidan
bakildiginda makroekonomik amaglar1 gerektigi durumlarda uygulamak ve mevcut kosullarda
para arzina miidahale etmek ya da paranin tevadiil hizin1 denetlemek ile kendini gosterebilir.
Bilindigi gibi para politikasinin en temel amaci fiyat istikraridir. Ek olarak para politikasi
araciligtyla enflasyonun oniine ge¢cmek, tam istihdamin gerceklestirilmesi, 6demeler bilangosu
aciklariin 6nlenmesi amaglanir.

Tiirkiye’de para politikasinin hedefleri ve bu hedeflere ulasmak i¢in kullanilan yontemler, genel
ekonomik yapiya ve kiiresel ekonomik egilimlere bagli olarak gelismistir. Tlirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi, (bundan sonra TCMB) o6zellikle 2001 krizinin ardindan para politikasi
hedeflerinde ve bu hedeflere ulagsmak icin kullandig1 araglarda 6nemli ilerlemeler kaydetmistir.
Kiiresellesme nedeniyle, ulus devletlerin ekonomideki rolii sorgulanmis olup, ulusal ekonomi
politikalar1 yeniden diizenlenmistir. Kiiresellesmenin olumsuz etkilerinden miimkiin oldugunca
kagimabilmek i¢in, kisa siireli sermaye giris ve ¢ikiglarinin yiiksek goriildiigii ekonomilerde
ekonomi politikalarinda diizenlemelerin yapilmasi 6nem tasir. Bu diizenlemeler, genellikle para
politikasi uygulamalari igerisinde yer almaktadir (Cetin, 2016: 68-69).

Bu ¢alismada belirli yillar itibariyle TCMB’nin uygulamis oldugu para politikalar1 ve Tiirkiye
ekonomisinde 2000°li yillarda yasanan ekonomik krizlerin etkileri ele alinmaktadir. Ozellikle
kriz donemlerinde yasanan ekonomik olumsuzluklar dogrultusunda TCMB’nin uygulamis
oldugu para politikalarinin ekonomik etkileri incelenmekte olup, faiz koridoru, likidite yontemi
vb. sekillerde uygulanan geleneksel olmayan para politikalari ele alinmaktadir. Ayn1 zamanda
uygulanan para politikalar1 ile enflasyon arasindaki iligkiler de c¢aligmada teorik olarak
incelenen bir diger konuyu olusturmaktadir.

Calismanin akisi, girisin ardindan ikinci boliim dénemsel olarak TCMB tarafindan uygulanan
para politikasi uygulamalarinin degerlendirilmesi, yasanan ekonomik Kkrizlerin etkileri,
gergeklesen enflasyon oranlari, enflasyon beklentileri ve politika faizleri arasindaki iligkiler ve
son olarak genel bir degerlendirme igeren sonug boliimii seklindedir.

2. DONEMLER iTIBARIYLE TCMB’NIN PARA POLITIKASI
UYGULAMALARI

1960’11 yillarin “planli ekonomi” yaklasimina gore para politikasinin amaci, ekonomik biiyiime
ve istikrar1 saglamak i¢in iiretimin ve gayri safi milli hasilanin biiylimesine dayal1 olarak para
arzin1 ve kredi hacmini genisletmektir. 1970’lerin sonundaki kriz doneminde kamu agiklari
TCMB kaynaklarindan gelmektedir. Finansman, enflasyonun hizlanmasinin ana nedenlerinden
biridir. Hizlanan enflasyon ve ekonomik kriz, TCMB bilangosunda koklii degisikliklere yol
acmis, bilangonun nominal degerinde hizli bir artis ve basta kamu sektoriine verilen krediler
olmak {izere bilango biiylimesinin ana kaynagi olan doviz ytlikiimliiliikklerinde artis yaganmistir
(Comert ve Tiirel, 2016: 6-8).

1980 yilina gelindiginde Tiirkiye'nin siyasi ve ekonomik hayat1 koklii degisikliklere ugramigtir.
Yasanan degisimler, Tiirkiye ekonomisinin kiiresel sermayeye erisimini arttirmistir. 24 Ocak'ta
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alman istikrar karari, durumun netlesmesi acisindan 6nemli bir asama olarak goriiliir.
Uluslararas1 Para Fonu'nun yani sira Diinya Bankasi1 ve OECD'den de kredi ve yardim destegi
bulunmaktadir. Program, ihracata dayali sanayilesme stratejisiyle uzun vadeli yapisal degisim
hedeflerine ulasamamis ve 1990'l1 yillarda yeni bir istikrar programini giindeme getirmistir. 5
Nisan 1994 istikrar tedbirleri, 24 Ocak kararini takip eden 5 Nisan karar1 ve ardindan Aralik
1999 istikrar tedbirleri, Ocak 2000 Enflasyonu Diisiirme Programi ve kriz sonrast 21 Subat
2001 Giglii Ekonomiye Gegis Plani, Tirkiye'nin 1980'den sonra IMF destekli politikalar
cergevesinde uyguladigi ekonomik etkilerdendir (Karabiyik ve Ugar, 2010: 41-42).

2.1.Tiirkiye’de Para Politikas1 Uygulamalar1 (1960-1980)

Genel olarak para politikasi, parasal biiyiikliiklere etki ederek esas amaclari dogrultusunda
ilerler. Bilinen amaglardan en temeli fiyat istikraridir. Bununla beraber 6demeler dengesinin
olusmasi, iktisadi biliylime ile tam istthdamin etki gostermesidir. Bu amaglar ele alinirken dikkat
edilmesi gerekilen birtakim hususlar mevcuttur. Bunlar; sosyoekonomik, politik, yapisal ve
konjonktiirel durumlara gore degiskenlik gostermektedir. Para politikasi uygulanirken amaglari
kullanma konusunda dogru bir sekilde faaliyet gostermesi olduk¢a onemlidir. TCMB 1715
sayili kanunla kurulmus, 3 Ekim 1931 yilinda faaliyetlerine baslamistir. Tiirkiye
Cumbhuriyeti’nin kurulusundan sonraki ilk yedi yilda, merkez bankasinin heniiz kurulmamis
olmasi para politikasi agisindan onemli kisitlamalara yol agmistir. Genel olarak merkez
bankalari, emisyon miktarin1 dogrudan belirleyebilir ve para arzini olusturan diger parasal
biiyiikliikleri dolayl olarak etkileyerek para politikasinda daraltict veya genisletici politika
uygulamalar: gergeklestirebilir. (Yay, 1998: 290-302).

Tiirkiye’de 1960 donemi TCMB’nin uyguladig1 para politikalari, ddoneme uygun olarak dizayn
edilmistir. Bu donemde uygulanan para politikalar1 kisa vadeli olup bunun nedeni ise
ekonomide yasanan durgunlugun iistesinden gelmek, kamu ile 6zel harcamalar1 artirmak
amaciyla kredi ve para tedbirlerini kullanmakt1.1967 yilina gelindiginde, TCMB kalkinmanin
finansmaninda etkili olmaya devam etmistir. Kalkinmanin finansmanini saglamak i¢in krediler
saglanirken, yiikselen likiditenin negatif etkilerini azaltmak amaciyla tedbirler alinmistir. Bu
tedbirler, mevduat munzam karsiliklar1 gibi zorunlu 6nlemlerle birlikte ¢esitli teknik 6nlemler
icerir. 1960°’tan 1970'e kadar, ekonomik kosullar genislemeci para politikalarin1 6n plana
cikarmig, disa agilmanin bu donemde yavaslamasi ve kalkinmanin planli modele gore
yuriitiilmesi nedeniyle kisa vadeli para politikalarina olan ihtiya¢ azalmistir. Bu donemde
maliye politikalar1 baskindir. Bununla birlikte, 1960 yilinda uygulanan planli kalkinma siireci,
1715 sayihi TCMB Kanunu'nun 1970 yilinda farkli sekillerde tekrardan tanimlanmasini
gerektirmistir. Bu sekilde hazirlanan 1211 sayili kanun 1970 yilinin ocak ayinda yiiriirliige
girmistir. 1211 sayili kanunla birlikte para ve kredi politikalarmin kalkinma plan ve
programlarina uygun bir sekilde yiiriitiilmesi diizenlenerek, para ve kredi kontrol yetki ve
amaclar1 genisletilmis, Banka Kredilerini Tanzim Komitesi'nin gorev ve yetkileri TCMB'ye
verilmistir. 1970-80'lerde parasal genislemenin kiiresel kosullarin da etkisi ile kontrol edilemez
hale gelmesi, enflasyona siireklilik kazandirmistir. 1976°da Tiirk lirasinda asir1 bir deger artisi
meydana geldigi i¢in, ihracat ve TCMB'nin dis varliklarinda azalma meydana gelmistir. Faiz
ve kurlar bu donemde degistirilebilirken, genisletici para politikalar1 ve sabit kur uygulamasi
devam etmistir. Bu Onlemlerin yami sira, bazi irilinlerin ithalatinin azaltilmasi, biitce
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harcamalarinin kisilmasi ve baz1 mallarin ithalatina tesvik vermek fiyat artislarini azaltmistir.
Ocak 1970'te 1211 sayili yasa, TCMB’nin ekonomideki gorevlerini ve bu gorevleri
uygulayabilmek i¢in gerekli olan amaglar ve araglar1 tanimlamistir. Hazine'nin TCMB'deki
payinin artig gostermesi ile birlikte banka yonetimi de egemen bir hale gelmistir. Bu durum ise
yasanin olumsuz yonlerinden biri olarak goriilmektedir. Bu donemdeki kalkinma planlari ile
uyumlu bir sekilde, TCMB’nin temel gorevi, hiikiimetlerin belirledigi para ve kredi
politikalarmi yiirtitmektir. Bu dénemde TCMB reel sektore dogrudan kredi saglamakla ve
mevduat munzam karsiliklarint tutmakla sorumludur. 1970 yilindan itibaren TCMB, biitge
aciklariin finansmanina ve Hazine'nin dis bor¢ 6demelerine yardimci olmustur (Cetin, 2016:
70-71).

Para ile kambiyo piyasalarinda uygulanan ¢ift fiyat kullanimin1 bitirmek i¢in serbest piyasa
kosullarina uygun olacak sekilde ilerlenen hedef dogrultusunda 24 Ocak 1980 yilinda yeni bir
ekonomik istikrar politikas1 faaliyete ge¢mistir. Bu dogrultuda, ekonominin yeni bir fiyat
diizeyi ile dengeye ulagmasi ve reel para stoku ile satin alma giiciiniin siiratle diistiriilmesi
hedeflenmistir. Bununla birlikte iktisat felsefesi agisindan bakildiginda Para ve Kredi politikas1
bakimindan verilen en mithim karar olarak bilinen ve 1980 yilinda faaliyette gecen faiz
oranlarinin serbest birakilmasidir. Bu durum bankalara acacaklari krediler dogrultusunda
uygulanacak faiz oranlarin1 zamanini baz alarak, vadeli tasarruf mevduatina iletecekleri faiz
oranlarini rahatlikla kararlastirip yayinlamistir. Bu kararla birlikte ge¢misten bu yana istenilen
durum olarak bilinen “gergekei faiz” veya “Ekonomik faiz politikas1” uygulanmis ve ondan
once kullanilan “Narhli Faiz Rejimi” sona ermistir. Para ile kredi politikas1 bakimindan sorumlu
goriilen Bagbakanlik Miistesarliginin bagkanliginda Para ile Kredi Kurulu kurarak para ile kredi
politikasina yonelik tedbirler kurulan bu kurulun yetkisine birakilmistir. Bu kurulun var olma
hedefi DTP, TCMB ve Maliye Bakanligi ile baglantili bir sekilde ilerlemektir. Kurulan kurul
sebebiyle TCMB’nin fonksiyonu danismanlik seviyesinde kalmigtir (Cura, 2014:134).

2.2.1980-2000 Donem Uygulamalar

Tiirkiye’de 24 Ocak kararlar1 6ncesi ve sonras1t 0nem teskil eder. Ekonomik agidan bakildiginda
bu kararlar dncesinde para politikas1 hedefleme stratejisi uygulamalar1 bulunmamaktadir. Bu
kararlar sonrasinda ise basta parasal hedefler, akabinde déviz kuru hedeflemesi ve son asamada
ise enflasyon hedeflemesi uygulamaya ge¢mistir. Enflasyon hedeflemesi basta ortiik daha sonra
da acik olacak sekilde goriilmiistiir. 24 Ocak kararlarinin ardindan ekonomi liberalize edilip dis
diinyaya ilerlerken TCMB 1986°dan baslayarak ortiik para hedeflemesine girmistir. Genel
olarak biitiin diinyada para hedeflemesi birakilmis ve baslayan uygulama dis diinya ile siyasi
istikrarsizlik sebebiyle biitiin bir sekilde uygulanmamistir. Yillar 90’lar1 gosterdiginde kur
hedeflemesi uygulanmistir. Kur hedeflemesinin en temel hedefi bankalarin kur riskini yok
etmektir (Sezgin, 2015:84).

Ekonomide 24 Ocak kararlar1 onem arz etmektedir. Bu kararlar alindiktan sonra, bankalar
faizleri yiikseltmek zorunda kald1 ve bununla birlikte para piyasalari canlandirilmis oldu. Ancak
gerekli yasal diizenlemeler yapilmadigi i¢in "Banker Facias1" olarak bilinen bir kriz meydana
geldi. Bununla birlikte, 1983-1985 yillarinda mevduat sigortasi da baslatildi ve 30 sayili
kararnameyle banka kredileri faiz hadleri serbestlestirildi. Bu dogrultuda, mevduat faizlerinin
Merkez Bankasi tarafindan belirlenmesi gerekiyordu. Parasal yetkililer, bu donemde kisa
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donem faizlerin uzun dénem faizlerin lizerinde tutulmasiyla fiyatlar genel diizeyindeki siirekli
artisin uzun donemde diisecegini yansitmaya caligtilar. Daha sonra mevduat munzam
karsiliklar1 ve mevduat disponibilite oranlar diistiriildii ardindan vadesiz ve vadeli mevduatlar
arasindaki oransal farklar giderildi. Bununla birlikte, yerlesik bireylerin doviz tutma ve her tiirlii
mevduata sahip olma haklar1 tanmmustir. Dis ticareti ilgilendiren bankacilik islemleri
TCMB’nin tekelinden ¢ikarildi ve 6zel bankalara verildi. 1980 istikrar 6nlemleri, para arzini ve
emisyonlarini kontrol etmeyi amagladi. Bu nedenle para ve kredinin enflasyonun altinda
artmasi bekleniyordu. Bununla birlikte, uygulamada Tablo 1'de ifade edildigi gibi, bu husus
sadece 1984-1988 yillar1 arasinda meydana gelebilmistir. Diger yillarda, para ve kredi hacmi
enflasyonun {izerinde artig gostermistir. Sonug olarak, 1980'li yillarda gevsek para politikasi
uygulandi (Sari, 2014:8-10).

24 Ocak’tan sonra TCMB siki1 para politikalar1 uygulayip bunlar1 kademeli olarak gevsetirken,
maliye politikalar1 biitce gelirlerini artirma ve giderleri kisma konusunda pek basarili olamadi.
Sonugta enflasyon yiizde 25’¢ diisiiriilmeye galigilsa da bu esigin ilizerinde kaldi ve ardindan
fiyatlar kademeli olarak yiikselmeye basladi. Biiylime ortalama yiizde 5,5 oraninda sabit kaldi.
Pozitif reel faiz oranlar1 uygulamaya konuldu ancak yiiksek reel faiz oranlari devam etti.
Yiiksek reel faiz oranlarina katkida bulunan faktorlerin ele alinmamasi s6z konusu olmustur.
Bu durum, iretken faaliyetlere odaklanmak yerine bor¢lanmay1 ve faiz gelirine giivenmeyi
tesvik eden bir senaryoya yol agmustir (Kose, 2008: 123).

Para politikasi agisindan 1980'li yi1llarda TCMB, para arzin1 ve parasal biiyiikliiklerin yil i¢inde
nasil biiyliyecegini tahmin eden para programi 1986°da ilk defa uygulamada yerini almigtir. Bu
programda hedef degisken olarak kullanilan M2, reel kur ve faiz gibi degiskenlerle iliskilidir.
Bununla birlikte, TCMB bu programlar ilk yillarda kendisi i¢in hazirladig1 i¢in programin
varlig1 hissedilmemistir. Hazine'nin haftalik i¢ bor¢lanma ihaleleri 1985'te basladi. Bununla
birlikte, 1986 yilinin haziran aymnda agik piyasa islemleri tamamen serbestlesmis ve 1987 nin
subat ayinda ilk islemler gerceklesmistir.1986’da yeni bir bankalar arasi para piyasasi
kurularak, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 yeniden agilmustir. Ayrica dzel sektdr tahvilleri
ve bonolari iizerindeki kisitlamalar kaldirilmis olup, bu donemin belki de en 6nemli 6zelligi,
mali serbestlesme ve dis ticaret serbestlesmesinin birlikte denenmesi ve maalesef basarisiz
olmasidir denilebilir. Ancak yine de Avrupa Gliimriik Birligi ile ilgili yiikiimliiliikler sebebiyle,
dig ticarette goriilen serbestlesmenin normal diizeyde gerceklestigi soylenebilir. Faizlerin
serbest birakilmasi i¢in 1987 yilinda yapilan ilk girisim basarisiz oldu. Bu nedenle, 4 Subat
1988'de alinan bir dizi kararla, faizlerin serbest birakilmasi i¢in ikinci bir girisim denenmis ve
ozellikle mevduat faizleri tizerinde basarili olmustur. 1988 yilinda alinan faizleri yiikseltme
karari, kisa bir siire sonra 12 Ekim 1989 yilinda tiim mevduat ve kredi faizlerini serbest birakti.
1988°de alinan kararlarin olumlu bir sekilde seyretmesinin bir sonucu olarak bazi ek 6nlemler
alindi. Doviz tevdiat hesaplarina karsilik oranlarinin artis géstermesi ve bunlarin daha kisa
stirede yatirilmasi zorunlulugu, TL'ye olan gliveni artirmistir. Ayrica, doviz kurlari ile resmi
kurlar arasindaki makasin tekrar kontrol edilmesiyle birlikte karsilik oranlari diistiriildii.
Tiirkiye Merkez Bankasi, 8 Agustos 1988'de doviz kurlar1 belirleme seanslar1 diizenleyerek
doviz ve efektif piyasa faaliyetlerini baglatmistir. Eyliil 1988'de TL-doviz, efektif (TL karsiligt
swap) ve TL ve doviz depolar islemleri piyasalari kuruldu. Boylece, 1980'lerin ilk yarisinda
ticari serbestlesmenin ardindan 1988 yilinda mali serbestlesme de basladi. Agustos 1989'da
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cikarilan 32 sayili karar, tiim yabanci sermaye akisini serbestlestirerek mali serbestlesmenin en
onemli adimini olusturdu. Bununla birlikte, mali serbestlesme, cesitli sebeplerden dolay1
meydana gelmis olsa da bir ekonomik istikrarsizlik siirecinde ortaya ¢iktigi igin, kisa siirede
ortaya c¢ikan bu yeni yapiya uygun bir istikrar arayis1 tekrar giindeme gelmistir (Sar1, 2014: 8-
10).

Tablo 1. 1970 — 1980 Dénemi Temel Ekonomik Gostergeler

Dis Ticaret

Yillar Biiyime Enflasyon Emisyon 1 ABD Kisa [hracat Ithalat Dengesi
(%) (%) Artist Dolar1 Vadeli Degeri Degeri (Milyon $)
(%) (TL) Reeskont  (Milyon$) (Milyon $)
Faizi
1970 44 11.8 26.8 15.15 7.5/9 588.5 947.6 -359.1
1971 7.0 21.8 21.8 14.30 9 676.6 1170.8 -494.2
1972 9.2 15.3 17.7 14.30 9 885.0 1562.6 -677.6
1973 4.9 15.8 26.3 14.28 9/8/8.75 1317.1 2086.2 -769.1
1974 3.3 154 29.7 14.13 8.75/9 1532.2 3777.6 -2245.4
1975 6.1 19.0 24.6 15.30 9 1401.1 4738.6 -3337.5
1976 9.0 16.4 27.2 16.83 9 1960.2 5128.6 -3168.4
1977 3.0 22.5 49.6 19.64 9 1753.0 5796.3 -4043.3
1978 1.2 53.3 45.9 25.50 9/10 2288.2 4599.0 -2310.9
1979 -0.5 62 60.9 35.70 10/10.75 2261.2 5069.4 -2808.3
1980 -2.8 101.4 52.4 91.04 10.75/14/26 2910.1 7909.4 -4999.3
Ort. 4.1 32.2 34.9 25.11 9.8 1597.6 3889.6 -2292.1

Kaynak: Giil, 2006: 71

Tablo 1’de 1970-1980 donemi temel ekonomik gdstergeleri yer almaktadir. 1970'in basindan
itibaren enflasyon oraninin ¢ift hanelere seyrettigi, ancak 1980°de neredeyse %101.4 seviyesine
ulasarak, neredeyse hiper enflasyon yasandigi sdylenebilir. Enflasyonun bu denli yiikselisine
katkida bulunan temel faktorlerden birinin, her y1l ortalama %34.9 oraninda artan para arzindaki
genisleme olup, art arda gelen devaliiasyonlar olarak sayilabilir. TCMB, 01.01.1978 tarihinde
Maliye Bakanlig1 Tebligi ile I ABD dolarinin degerinin 25 TL'ye yiikseltilmesi iizerine kurlar1
altt kez degistirmistir. TCMB, 10.04.1979 tarithinde Maliye Bakanligi tarafindan yine
yayinlanan bir tebligle 1 ABD dolarinin degerinin 26.50 TL'ye yiikseltilmesiyle bazi doviz ve
efektif kurlarin1 degistirmis, ek olarak dis piyasalarda meydana gelen degisiklikler g6z oniine
alinarak, her yil iki kez kur ayarlamas1 yapilmistir (Giil, 2006: 71).

Tiirkiye ekonomisi 1995°te baslangi¢ olarak hizlica biiylimeye gitmistir. Bu durum, 1998’in
Nisan ayina kadar siirmiistiir. Fakat hem yurtici siyasi istikrarsizlik hem de dis konjonktiirden
dolay1 olusan krizler, hizli bir sekilde biiylimenin son bulmasina sebep olmustur. 1997 yilinin
ortalarina dogru Giineydogu Asya ililkelerinde meydana gelen mali kriz genel olarak diinyay1
da etkisi altina almistir. Biiyiiyen piyasalardan yabanci sermaye ¢ikisi ile mali kuruluslarda
meydana gelen krizi kiiresel hale getirmesiyle birlikte diinyada da talep daralmas1 goriilmiistiir
(Eroglu, 2009: 30).

Genel olarak bankacilik krizleri, bir iilkede bankalarin iflas etmesi ve faaliyetlerini
stirdiirememesi durumunda ortaya ¢ikar. Bir iilkenin bankacilik sistemine ulasan kredi oraninin
yiiksek olmas1 ekonomik istikrarsizligin 6nemli bir nedenidir. Krize katkida bulundugu yaygin
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olarak kabul edilmektedir. Diger taraftan, bankacilik krizlerinin pek ¢ok olumsuz sonucunu da
tartisgmak miimkiindiir. Bankacilik krizlerinin en 6nemli etkisi iilke ekonomisinin durma
noktasina gelmesidir. Bunun temel nedeni bankacilik sistemi zayif olan bir iilkenin yatirimlarda
ciddi bir diisiisle kars1 karstya kalmasidir. Dolayisiyla bankacilik krizlerinin reel ekonomiyi
etkileme ihtimali vardir. Ayrica kiiresellesme nedeniyle bankalar operasyonlarini ayni anda
birden fazla iilkeye genisletmis olup, bu durum bir lilkedeki mali krizin diger iilkeleri de
etkilemesi riskini dogurmaktadir (Oktar ve Yiiksel, 2015: 328).

1998 yilinin agustos ayinda Rusya Federasyonu’nda meydana gelen kriz Tirkiye’den de
yabanci yatirimeilarin ¢ikmasina sebep olmustur. Faizlerin asir1 yiikseklerde seyretmesi Rusya
ile Tirkiye arasinda olan ticareti de sonlandirmig olup, bu durum, ihracat sektoriinii ayni
zamanda da reel sektorlii de etkilemistir ve ekonomi 1998’in ikinci yarisindan itibaren
daralmaya gitmistir. Meydana gelen Rusya krizi ile birlikte sermaye kagisi sebebiyle kamunun
yurti¢i kaynaklara ilerlemesi ile Hazine’ nin yillik bilesik faiz tahmini %106’ya gelmis, biitce
aciklart ise tasmmamaz duruma gelmistir. Bu durum hiperenflasyona zemin hazirlamistir.
Bununla birlikte, 1999’da se¢im olma diistincesinin hakim olmasi bir takim belirsizlikleri de
beraberinde getirmistir. 1999 yilinda yeni kurulan koalisyon devleti ekonomide olumsuz
ilerlemenin Oniline ge¢mek ve dis kaynak bulmak sebebiyle IMF ile anlagsma yapmustir. Fakat
bu anlagma yeni bir siirece giris seklinde olmayip daha 6nce baslayan Stand-by anlasmasinin
devami seklinde olmustur. 1997 yilinda Ekim ile Kasim ayinda dénemin koalisyon devleti IMF
ile orta vadeli bir stand-by arayisina gitmistir. 1999 Aralik ayinda 2000 ve 2002 yillarinda ii¢
ay1 kapsayan orta vadeli bir stand-by sozlesmesini imzalamistir. Bu dogrultuda, 2000 yilinin
ocak ayinda siki1 para ile doviz kuru politikasi ile bankacilik sektorii iginde yapisal dontisiimleri
de kapsayan “Enflasyonu Diisiirme Programi” baslamigtir. Ancak bu program, 2000-2001
Kasim ve Subat krizleri sebebiyle durdurulmustur. Bu dogrultuda, “Gii¢lii Ekonomiye Gegis
Programi” uygulamada yerini almis ve 2002’nin ilk yarisinda revize edilerek ti¢ yil1 (2002-
2004) kapsayan yeni bir stand-by sozlesmesi imzalanmistir (Eroglu, 2009: 30).

Tablo 2: 1996 — 2000 Donemi Temel Ekonomik Gostergeler

Dis
Yillar Biiyiime Enflasyon Emisyon 1 ABD Kisa [hracat ithalat Ticaret
(%) (%) Artist Dolari Vadeli Degeri Degeri Dengesi
(%) (TL) Reeskont  (Milyar (Milyar  (Milyon
Faizi $) $) $)
1996 7.1 80.4 70.7 108.045 50 32.1 42.3 -10.3
1997 8.3 85.7 98.5 205.740 50-67 32.1 47.2 -15.0
1998 3.9 84.6 75.1 314.230 67 30.7 44.7 -14.1
1999 -6.1 64.9 80.0 542.703 67-60 28.8 39.0 -10.2
2000 6.3 54.9 57.8 675.004 60 30.7 52.7 -22.0
Ort. 195 74.1 76.42 369.144 59.8 30.88 45.18 -14.32

Kaynak: Giil, 2006: 103

TCMB’nin 1996 yilindaki temel hedefi, para programinin orta vadeli hedeflerinden biri olan
rezervleri, program sinirlari igerisinde tutmakti. Bu islemi gergeklestirirken piyasanin istikrarini
ve hassas dengesini bozmamaya 6zen gostererek piyasanin ihtiya¢ duydugu likidite miktarii
saglarken, doviz kurundaki dalgalanmalar1 azaltmakti. TCMB bu amacina, fiyat istikrarinm
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saglamak icin bankalararasi para piyasasini, acik piyasa islemlerini ve doviz piyasasini bazen
ayri ayri, bazen de birlikte kullanarak, piyasadaki hassas dengeleri bozmamaya 6zen gostererek
ulagsmaya 6zen gOstermistir. Yine bu déonemde, TCMB para politikas: araglarinda biiyiik bir
degisiklik yapmasa da ekonomiyi istikrara kavusturmak ve enflasyonla miicadeleye yonelik
para politikasi stratejilerine yonelik 6nemli arastirmalar yapmistir. Ancak, biit¢e disiplini ve
yapisal reform sorunlarinin yani sira uluslararasi piyasalarda yasanan dis soklar nedeniyle
basarisiz olunmustur. 1996 yilinda TCMB’nin kisa vadeli avanslar1 % 93.2 artarak 370.9 trilyon
liraya ulagsmis ve toplam TCMB’nin kredilerinin % 98'ini olusturmustur. 1996 yilinda, para
politikasi1 hiikiimetleri geregince bankacilik sistemine kisa vadeli reeskont kredisi verilmemistir
(Giil, 2006: 103).

2.3.2000’Ier ve Sonrasi

Bu zamana kadar TCMB tarafindan uygulanan parasal hedefleme ve 2000 yilinda uygulanan
doviz kuru hedefleme stratejileri basarisiz olmustur. Bu durum ise yeni strateji arayigina yol
acmistir (Biiylikakin ve Eraslan, 2004:23). Bu arayislar ¢ercevesinde TCMB 2001 yilinda
Ortiilii Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi uygulayacagimi ve gerekli kosullar saglandiginda Agik
Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi’ne gecilecegini duyurmustur.

TCMB, 2001 yilindan sonra kiiresel trendleri daha yakindan takip etmeye baglamistir. Kiiresel
durumun gelisimine paralel olarak 2001-2014 para politikasin1 dort doneme ayirmak
miimkiindiir. TCMB 2002-2005 yillar1 arasinda gizli enflasyon hedeflemesi, 20062008
doneminin sonuna kadar agik bir enflasyon hedeflemesi politikas1 izlenmistir. TCMB, kiiresel
krizden etkilenmeye baslayan 2008 yil1 sonlarinda ise yeni politika arayiglarina baglamis, 2010
yili sonunda ise makro ihtiyati tedbirleri kalici olarak uygulamaya baglamistir (Comert ve Tiirel,
2016: 15).

2.3.1. Kasim 2000-Subat 2001 Krizi

Yasanan I. Petrol (1973), krizi ve ardindan goriilen Kibris Barig Harekat1 Tiirkiye’de ekonomik
acidan negatif etkilere sebep olmustur. Bu durum ise neredeyse 30 yil ileriye doniik yiiksek
enflasyonu da beraberinde getirecektir. Bu siirecin ardindan devamli goriilen siyasi
dalgalanmalar ekonomide belirsizligin artisina ve uzun vadede fiyatlar genel diizeyi ile
miicadele edilememesine sebebiyet vermistir. Buna bagli olarak fiyatlar genel diizeyinin
ekonomide olusturdugu zararli etkenler ile birlikte goriilen ekonomik zorluklar, bu siirecte
sisyasi iktidarin da se¢imi kaybetmesine sebep olmustur (Celik, 2018: 134).

2000-2001 krizlerinin temel nedeninin giiven sorunu oldugu sdylenebilir. Ciinkii devlete ait
bankalarin vazifeleri geregi meydana gelen zararlarin i¢ borg oranlari igerisinde yer almayisinin
anlasilmas1 iizere bir giiven sorunu olusmustur. Ozel bankalarin i¢inde yer alan Devlet I¢
Bor¢lanma Senetleri ciddi bir sorun olarak goriilmiistiir. Bunun sebebi ise faiz artigi olarak ifade
edilebilir. Cari islemler agiginin oransal olarak artis gosterme ihtimali ile Tiirk lirasinda
meydana gelen deger artisi ile birlikte devaliiasyonun gerceklesebilme durumu da krizin ciddi
bir sebebi haline gelmistir. Tarih 21 Subat’t gosterdiginde bankalar arasi1 piyasada gecelik
faizler %6.200’¢, ortalama faizler ise 4.018’¢ ulasmistir. TCMB doviz rezervleri ise bir hafta
icinde 27.94 milyar dolar iken 22.58 dolara diismiistiir (Haydaroglu ve Cirak, 2024: 650-651).
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Fiyatlar genel diizeyinin siirekli yiiksek olmas1 durumu gitgide kroniklesmis, enflasyonun atalet
kazanmasina neden olmustur. Bu dogrultuda yasanan devaliiasyonla birlikte 2001°de goriilen
finansal ekonomik krizin arkasindan uygulamaya dahil edilen ve ekonomiyi yeniden
yapilandirma plani olarak ifade edilen ’Giiglii Ekonomiye Gegis Programi’ uygulamaya
konmustur. Program, fiyatlar genel diizeyindeki artis ile miicadeleye dayanmaktadir.

Bu siirecte bilhassa Avrupa’da kendini gosteren bir gelisme yasanmistir. Bu gelisme 1999°da
Avrupa Birligi’nin ortak para birimi olan euronun kullanilmasidir. AB’nin ortak para birimine
gecisi, Avrupa Merkez Bankasinin kurulmasma neden olmustur. Bu dogrultuda, Almanya,
Fransa, Hollanda vb. iilkelere nazaran diger birlik {iyelerin fiyatlar genel diizeyinde meydana
gelen artis karsisinda olusturacagi etki bilinmiyordu. Bu yilizden 2000 yilinin ilk zamanlarinda
Alman Merkez Bankasi (Bundesbank) Diinya ¢apinda ilk kez ona ait olan internet sayfasinda
bankanin tek gayesinin fiyat istikrar1 oldugunu belirlemistir. Ayrica 2001 yilinin Nisan ayinda
Merkez Bankas1 Kanununda yapilan yenilik ile birlikte TCMB’nin en temel gorevinin fiyat
istikrar1 oldugu yasaya girmistir (Celik, 2018: 134).

2001’de yasanan krizin ardindan “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi” ile oncelikle mali
sektoriin bagtan yapilandirmaya gidilmesi, hiikiimete saydamlik kazandirmasi, devlet
finansmaninin kuvvetlendirilmesi, ekonomide rekabet ile verim arttirilmis, kriz reel sektore ¢cok
fazla yayilmamistir. Bu dogrultuda genel olarak ekonominin tekrardan yapilanmasi, istikrar
konusunda kalic1 olabilmek kosuluyla gerceklestirilen reformlar ile uygulamaya dahil edilen
diizenlemelerin fazlasiyla tesiri olmustur (Aras, 2010: 99-100).

2.3.2. 2008 Krizi ve Yeni Politika Araclar

2008 krizi, kiiresellesme ile birlikte mali piyasalarla birlikte reel piyasalar1 da etkileyen bir
krizdir. Biitiin diinyada ticari ve mali yonden etkisini gosteren bu kriz, siiphesiz ki, Tiirkiye’de
makro iktisadi degiskenler tizerinde negatif etkiler dogurmustur. Krizin, dis talepte azalma,
dis kredi azalmasu, i¢ kredi daralmasi ile gliven sorunlarini beraberinde getirdigi, enflasyonist
etkileri oldugu, igsizligi artirdig1 sylenebilir.

Tablo 3: 2008 Kiiresel Kriz Doneminde Tiirkiye Ekonomisi

. Dis . Faiz
Yillar GSYIH Ticaret Enflasyon Issizlik Biit¢e Dengesi DisiBiitge
Biiylime Dengesi Orani Orani (MilyonTL) Dengesi
Orani (Milyon USD) (TUFE,%) (Y1l Ort.) (Milyon TL)
2005 8,4 -43,298 7,7 10,6 -8,117 37,563
2006 6,9 -54,041 9,7 10,2 -4,643 41,320
2007 47 -62,791 8,4 10,3 -13,708 35,045
2008 0,7 -69,936 10,1 11,0 -17,432 33,229
2009 -47 -38,797 6,5 14,0 -52,215 986

Kaynak: Aras, 2010: 99-100

Tablo 3’te 2008 krizi Oncesi ve sonrasi donemlerde biiyiime, enflasyon, issizlik oranlari, dis
ticaret, biitce ve faiz dis1 biitce dengeleri verilmistir. Krizin 6ncesi ve sonrasinda biiyiime
oranlarindaki diisiis, 6zellikle 2009°daki kiigiilme, issizlik ve enflasyon oranlarindaki artis, dis
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ticaret dengesinde ve biitce dengesinde bozulmalar dikkat ¢ekmekte olup, 2008 krizinin
ekonominin temel gostergelerini ne denli olumsuz etkiledigi gozler 6niine serilmektedir.
Finansal kriz, ekonomistlerin fiyat istikrar1 saglanirsa finansal istikrarin da saglanacagi
gorlisiinii terk ederek yeni bir merkez bankacilig1 anlayisini kiiresel bazda gecerli kilmis, tim
diinyada merkez bankalari, amag fonksiyonlarina fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrar1 da
eklemistir. Fiyat istikrarin1 ve Finansal istikrar1 amaglayan merkez bankalar1 ¢esit bakimindan
fazla ve karmagik para politikasi araglari kullanmalar1 gerekmektedir. Bundan dolayi, iilkelerin
para otoriteleri i¢ dinamiklerden &tiirii goriilen nedenlerden kaynaklanan yeni ve geleneksel
olmayan para politikasi araglar1 gelistirmeye yonelmislerdir (Serel ve Ozkurt, 2014:57). TCMB
de bu siirecte kendisine esneklik kazandiracak para politika seti dizayn ederek daha dnce
kullanmadig1 para politikas: enstriimanlarini kullanmaya baslamistir. Sekil 1°de yeni politika
ara¢ ve amaglar1 6zetlenmektedir.

Sekil 1: TCMB’nin Politika Amacglari ve Araglar:

ARACLAR
AMACLAR
> Faiz Koridoru Aktarim Kanalt ¢

Haftalik Repo Faizi >  Krediler > Fiyat Istikrar

Likitide Y 6netimi = B T > Finansal Istikrar
» Zorunlu Karsiliklar

Kaynak: Serel, Ozkurt, 2014: 59

Yeni politika setini, haftalik repo faizi, likidite yonetimi, zorunlu karsiliklar ve faiz koridoru
seklinde 0zetleyebiliriz. Bu araglar i¢erisinde en ¢cok dikkat ¢ekeni faiz koridoru uygulamasidir.
2010 yili sonunda, TCMB, kiiresel belirsizlik ortaminda kredi biiylimesi ve doviz kurlari
diizeyinde meydana gelen artislari, meydana gelecek dalgalanmalari 6nlemek ve finansal
riskleri azaltmak i¢in geleneksel para politikas1 yontemlerinin diginda bir para politikasi araci
kullanmistir. TCMB'nin gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma faizinin arasinda kalan aralik, "faiz
koridoru" olarak bilinir. Bu, ekonomideki belirsizlikleri ortadan kaldirmayi ve sermaye
akimlarindaki dalgalanmalarin doviz kuru ve ekonomik dengeler iizerindeki olumsuz etkilerini
azaltmay1 amaglamaktadir. (Yiicememis, Alkan ve Dagdir, 2015: 450).

Kisa vadeli faiz oranlari, enflasyon hedeflemesi politikas1 uygulayan iilkelerin para politikas1
icin en etkili aragtir. TCMB, para piyasalarin1 geg likidite penceresi, bir hafta ve bir ay vadeli
repo ihaleleri ve gecelik repo imkani yoluyla fonlamaktadir. Likidite yonetimi ¢ergevesinde
TCMB'nin temel fonlama araci, bankalara teminat karsiliginda bir haftalik repo ihalesi olarak
hizmet vermektedir. Giinliik hayatta piyasalara miktar ihale yoluyla fonlama yapilmaktadir.
TCMB'nin politika faizi olarak ilan ettigi bir hafta vadeli repo faizi bu ihalede kullanilmaktadir.
Yine de TCMB, istisnai durumlarda tipik yontemle bir hafta vadeli repo ihaleleri de
yapabilmektedir. Ayrica, TCMB gerekli gordiigli durumlarda bankalarin uzun dénem likidite
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ongoriilerini gelistirmek i¢in daha uzun vadeli repo ihaleleriyle fonlama yetenegine de sahiptir
(Serel ve Ozkurt, 2014:59).

Kiiresel krizin ardindan uygulanan para politikalarinin ne denli basarili oldugu konusunda bir
fikir vermesi agisindan TCMB politika faizleri, hedeflenen ve gerceklesen enflasyon
oranlarinin birlikte degerlendirilmesi 6nemlidir. Bu noktadan hareketle, Tablo 4’te 2010-2018
yillart arasindaki enflasyon oranlar1 ve TCMB faiz oranlar1 sunulmustur.

Tablo 4: 2010-2018 Donemi Enflasyon ve TCMB Faizleri (%)

Yillar Hedeflenen Enflasyon Gergeklesen Enflasyon Politika Faizi
2010 6,5 6,4 6,50
2011 55 10,4 5,75
2012 5 6,2 5,50
2013 5 7,4 4,50
2014 5 8,2 8,25
2015 5 8,8 7,50
2016 5 8,5 8,00
2017 5 11,92 8,00
2018 5 20,3 24,00

Kaynak: Stimer, 2020: 53

Tablo 4 incelendiginde, 2011 yilinda enflasyondaki artis dikkat ¢eken ilk noktadir. Yasanan
doviz kuru ile emtia fiyatlarindaki yiikselmeler bu artisin nedeni olarak gosterilebilir. 2012
yilinda doviz kurunda meydana gelen yigilmanin seyrinde azalis meydana gelmis ve i¢ talebin
arka planda kalmasi ile birlikte fiyatlar genel diizeyi hedefin iizerinde goriilmesine ragmen
onceki donem ile kiyaslaninca bir azalma ile kendini gostermistir. 2013 yilinda da devam eden
bu kosullar karsisinda, TCMB genisletici para politikasi uygulamay1 slirdirmiistiir. 2014
yilinda diisen uluslararasi petrol fiyatlar1 ve ilimli déviz kurunun birikimli etkisine ragmen,
enflasyonun hedefin iizerinde kalmasi nedeniyle TCMB genisletici para politikasini
uygulamaktan geri ¢ekilmis ve faiz artirnmina gitmistir. 2015 yilinda, uluslararasi petrol
fiyatlarindaki diisiisiin etkisi siirerken islenmemis gida fiyatlarindaki artis nedeniyle enflasyon
hedefini agmistir. Fakat kiiresel belirsizlik ortaminda FED’in para politikasini normallestirmeye
baslamasinin da etkisiyle enflasyon orani hedefin {izerine ¢gikmistir. TCMB bu siiregte politika
faizini diistirme yoluna gitmistir. 2016 yilinda uluslararast petrol fiyatlarinin siiratle artig
gostermesi enflasyon hedefi iizerinde etkisini siirdiirmiigtiir. Ayrica TCMB, 2016 yilinda
enflasyon beklentileri ve fiyat egilimleri gibi unsurlar1 dikkate alan para politikas1 normallesme
stirecini hayata geg¢irmis ve temel faiz oranlarimi sabit tutmustur. 2017 yilinda Tiirk lirasinin
doviz kuru karsisinda deger kaybetmesi ve toplam talep kosullarina bagli olarak petrol
fiyatlarindaki yiikselis nedeniyle enflasyon yiikseldi. Ote yandan, TCMB normallesme siirecine
paralel olarak ana faiz oraninda degisiklik yapmamis ancak 2018 yilinda fiyatlar genel
diizeyinin temel belirleyicisi olan doviz kurlarindaki ani degismeler karsisinda TCMB politika
faizinde artis karar1 almistir (Siimer, 2020: 53). 2018’de fiyatlar genel diizeyinde bir ylikselis
yasanmis olup, temel nedeni hem gelismis hem de gelismekte olan tilkelerde enerji fiyatlarinda
meydana gelen artiglardir (Kilci, 2019: 221). 2017 yilinda %11,92 olan enflasyon orani, 2018
yilinda %20,30 seklinde ger¢eklesmistir.
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3. SONUC

Gegmisten giinlimiize, kiiresellesmenin de etkisiyle beraber ekonomik agidan yasanan birtakim
olumsuzluklar ve bu olumsuzluklara dair ekonomiyi iyilestirmeye yonelik politikalar tiim
diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de uygulanmistir. Bu ¢alismada TCMB para politikasi
uygulamalar {izerine 1930’lardan baslayarak c¢esitli zaman araliklar1 baz alinarak teorik bir
inceleme yapilmistir. 1960 yilinda ekonomide gerceklesen programlar ve bu programlarin
enflasyon, doviz, faiz oranlar1 vb. unsurlarin ekonomide yarattig1 etkileri tizerinde durulmus,
1980 yilinda degisen program ve 24 Ocak Kararlarinin alinmast ile birlikte ekonomik unsurlar
ve etkileri ele alinmistir. 2018 yilinda gergeklesen enflasyon beklentileri ile birlikte ekonominin
yillar itibariyla yarattigi etkilerden s6z edilmistir. Bu durum ise tablo seklinde oransal olarak
aciklanmigstir. Ayrica 2000, 2001 krizleri ile 2008 krizi ve sonrasinda TCMB’nin uyguladigi
politika uygulamalarina deginilmistir.

TCMB’nin en temel gorevi kuruldugu tarihten 2008 krizine kadar fiyat istikrar1 olarak bilinir.
Fakat giliven sorunlari, siyasi istikrarsizliklar, yasanan kiiresel krizler ve bunlarin etkisi ile
TCMB fiyat istikrari ile birlikte yeni politika araglarina ihtiyag duymustur. 2000-2001 krizleri
sonras1 uygulamaya konan enflasyon hedeflemesi stratejisi, TCMB’nin ama¢ fonksiyonunda
birinci siraya fiyat istikrarini koydugunun bir gostergesi iken; 2008 krizinin ardindan yalnizca
fiyat istikrarinin makro ekonomik istikrar i¢in yeterli olmadigi, ayni zamanda finansal istikrarin
da makro ekonomik istikrarda 6nemli oldugu goriisii hakim olmustur. Bu dogrultuda amag
fonksiyonuna fiyat istikrari ile beraber finansal istikrar1 da eklemis ve faiz koridoru, likidite
yonetimi, zorunlu karsilik vb. uygulamalarla ekonomiye miidahaleyi kolaylastiran, para
politikasina esneklik kazandiran bir politika seti olusturmustur. Sonug¢ olarak, TCMB de
Kiiresel Finansal Kriz sonrasi yalnizca fiyat istikrarinin makro ekonomik istikrar igin yeterli
olmadigini, en az fiyat istikrar1 kadar finansal istikrarin da gozetilmesi gerektigi gercegi ile
kars1 karsiya kalmis ve uyguladigi politika araclarin1 bu argliman paralelinde dizayn etmistir
diyebiliriz.

KAYNAKCA
Aras O. N., (2010). “Son Ekonomik Krizin Tirkiye’de Enflasyon Hedeflemesine Etkisi”,

Ekonomi Bilimleri Dergisi, Cilt: 2, Say1: 2, S: 99-100.

Biyiikakin T., Erarslan C. (2004), “Enflasyon Hedeflemesi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirliginin

Degerlendirilmesi”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2004/2 : 18-
37

Cura K., (2014). “Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Izlenen Para Politikas1”, Selcuk Universitesi Sosyal
Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi, Cilt: 1, Say1: 129, S:134.

Comert, H., & Tirel, O., (2016). “Finansal Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye’de Para
Politikalarinin Evrimi, 1980-2014”, ERC Working Papers in Economics, Cilt: 16, Say1:
13, S: 6-15.

Celik T., (2018). “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Enflasyon ile Imtihani”, Avrasya
Sosyal ve Ekonomi Arastirmalar: Dergisi, Cilt: 5, Say1 11, S: 134.

77



Amasya Universitesi Ekonomi Ticaret ve Pazarlama

Of£r0
Dergisi .
Amasya University Journal of Economics Trade and i
Marketing
Cilt/Volume 1 ® Sayi/Issue 1 . %ﬁ
o]

Kasim/November 2024
Sayfa/Page: 67-78

Cetin, M. O., (2016). “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Para Politikasi
Uygulamalarimin Gelisimi”, Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, Cilt: 8, Say1:
14, S: 68-69.

Eroglu, N., (2009). “Tiirkiye’de 1990’11 ve 2000°1li Yillarda Para Politikalar1”, Marmara
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 26, Sayi, 1, S: 30.

Gil, Y. K., (2006). “Tiirkiye'de 1980 Sonrasi Uygulanan Para Politikalar: ve Sonuglart”,
Yiiksek Lisans Tezi. Aydin: Adnan Menderes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Haydaroglu, C. & Crirak, B., (2024). “Tiirkiye’de Yasanan Ekonomik Krizler ve Sosyo

Ekonomik Etkileri”, Sosyal, Beseri ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 7, Say1: 8, S: 650-
651.

Karabiyik, 1. & Ugar, M, (2010). “Tiirkiye'de 1980 Sonras1 Uygulanan IMF Destekli [stikrar
Programlarinin Ekonomik Agidan Degerlendirilmesi”, Akademik Incelemeler Dergisi,
Cilt: 5, Say1: 2, S: 41-42.

Kilet, E. N., (2019). “Tiirkiye Enflasyon Goriiniimiine Iligkin Bir Degerlendirme; Reel Efektif
Doviz Kuru Ile Tiiketici Fiyat Endeksi Arasindaki iliskinin Analizi”, Anemon Musg
Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 7, Say1: 6, S: 221.

Kose, S. (2008). “24 Ocak 1980 ve 5 Nisan 1994 Istikrar Programlarinin Karsilastirilmast”,
SETAV, Accessed February. S: 23-24.

Oktar, S., & Yiiksel, S. (2015). i‘l998 Ylllnda Rusya’dg Yasanan Bankacilik Krizi ve Oncii
Gostergeleri”, Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 37(2), S: 328.

Sary, Y., (2014).1 “Cumbhuriyetten Giiniimiize Tiirkiye'de Uygulanan Para Politikalar1”, Mustafa
Kemal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 4, Say1: 7, S: 8-10.

Serel, A., & Ozkurt, I. C., (2014). “Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Araglar1 ve Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1”, Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi, Cilt: 12,
Say1: 22, S: 57.

Sezgin, Z., (2015). “Kriz Sonras: Tiirkiye Ekonomisinde Mali Baskinlik”, Trakya Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 17, Sayz: 1, S: 84.

Stimer, A. L., (2020). “2008 Sonrasi TCMB Eaiz Kararlarinin Makroekonomik Etkilerinin
Analizi”. Uluslararasi Ekonomi Siyaset Insan ve Toplum Bilimleri Dergisi, 3(1), S: 53.

Yay, G. G., (1998). “Atatiirk Déneminde Para Politikas1”, Erdem, 11(31), S: 290-302.

Yiicememis, B., Alkan, U., & Dagidir, C., (2015). “Yeni Bir Para Politikast Arac1 Olarak Faiz
Koridoru, Tiirkiye’de Para Politikasi Kurulu Faiz Kararlarinin Enflasyon Uzerindeki
Etkisi”, Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, Cilt: 7, Say1: 13, S: 450.

78



