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OZET

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASININ PARA POLITIiKASI
TERCIHLERI VE PARA POLITIiKASI TERCIHLERININ FINANSAL
PiYASALARA ETKILERI

Suennur GURCAN
Canakkale Onsekiz Mart Universitesi
Lisansiistii Egitim Enstitiisii
Bankacilik ve Finans Anabilim Tezi
Danisman: Dog. Dr. Nur DILBAZ ALACAHAN
23/08/2023, 105

Bu calismanin temel amaci1 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi para politikasi
tercihleri ve para politikasi tercihlerinin finansal piyasalar tizerinde yaratmis oldugu etkiler
ve bu etkilere finansal piyasalarin vermis oldugu geri bildirimleri analiz etmektir. Bu
analizler ile birlikte para politikalarinin uygulanma asamasindaki tek otorite olan merkez

bankasinin temel gorevi, yetkileri ve bagimsizligi ifade edilmistir.

2001 yili oncesi ve sonrasinda uygulamaya alinmis para politikasi tercihlerinin
yansimalart TCMB Bilangosundan analizi yapilarak tamamlanmistir. Yillar boyunca
degisime ugrayan ve gilinlimiize kadar Merkez bankasinin uygulamis oldugu para
politikalarinin en 6nemli uygulanma amaglari fiyat istikrarinin ve finansal sistem istikrarinin
saglanmasidir. Bu ifadeler ile birlikte ekonominin biiylimesi, istihdam saglanmasi, enflasyon
beklentilerinin olumlu yonde etkilenmesi gibi amagclar1 da kapsamaktadir. Sonug olarak para
politikalar1 ile yapilan miidahaleler, faiz oranlarmmi ve likiditeyi etkileyerek ekonomik
biliyiimeyi bir ¢ok farkli yonde etkileyebilir, ayn1 zamanda tahvil, hisse senedi, doviz ve
benzeri piyasa degerlerinde dalgalanmalar veya stabilite yaratarak yatirimcinin yatirim

istahini diizenler.

2001 yili oncesi ve sonrasinda uygulamaya alinmig para politikasi tercihlerinin

yansimalart TCMB Bilangosundan analizi yapilarak tamamlanmistir. Ekonominin



biliyiimesi, istihdam saglanmasi, enflasyon beklentilerinin olumlu yonde etkilenmesi gibi
amaclar1 da kapsamaktadir. Sonug olarak para politikalar1 ile yapilan miidahaleler, faiz
oranlarini ve likiditeyi etkileyerek ekonomik biiyiimeyi bir ¢ok farkli yonde etkileyebilir,
ayn1 zamanda tahvil, hisse senedi, doviz ve benzeri piyasa degerlerinde dalgalanmalar veya

stabilite yaratarak yatirimcinin yatirim istahini diizenler.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Finansal Piyasalar, TCMB



ABSTRACT

MONETARY POLICY PREFERENCES OF THE CENTRAL BANK OF THE
REPUBLIC OF TURKEY AND THE EFFECTS OF MONETARY POLICY
PREFERENCES ON FINANCIAL MARKETS

Suennur GURCAN
(Canakkale Onsekiz Mart University
School of Graduate Studies
Master of Science Thesis in Banking and Finance
Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Nur Dilbaz ALACAHAN
23/08/2023, 105

The main purpose of this study is to analyze the monetary policy preferences of the
Central Bank of the Republic of Turkey and the effects of monetary policy preferences on
financial markets and the feedback given by financial markets to these effects. With these
analyses, the main task, powers and independence of the central bank, which is the only

authority in the implementation phase of monetary policies, are expressed.

The reflections of the monetary policy preferences implemented before and after 2001
were completed by analyzing the CBRT Balance Sheet. The most important implementation
purposes of monetary policies, which have changed over the years and have been
implemented by the Central Bank until today, are to ensure price stability and financial
system stability. Along with these expressions, it also covers the purposes such as the growth
of the economy, providing employment, and positively affecting inflation expectations. As
a result, interventions with monetary policies can affect economic growth in many different
ways by affecting interest rates and liquidity. It regulates the investment appetite of the

investor by creating fluctuations or stability in similar market values.

The reflections of the monetary policy preferences implemented before and after 2001
were completed by analyzing the CBRT Balance Sheet. It also covers objectives such as the
growth of the economy, employment, and the positive effect of inflation expectations. At the
same time, it regulates the investment appetite of the investor by creating fluctuations or

stability in the market values of bonds, stocks, foreign exchange and similar.
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GIRIS

Caligmanin birinci bdliimiinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin amaglari,

araglar1 ve tarihgesi ele alinmistir.

Ikinci béliimde para politikalar1 detayli bir sekilde ele alinmistir. Para politikast,
ekonomik biiyiime, tam istihdam ve fiyat istikrar1 gibi amaclara ulagsmak i¢in merkez
bankalar1 tarafindan kullanilan bir iktisat politikasi aracidir. Farklt donemlerde ve ekonomik
sartlar altinda, kolayca uygulanabilen ve ekonomik kaynak dagilimina tarafsiz etkisi olan bu
politika araci, faiz oranlarinin degistirilmesine dayanir. Temel amaci tiiketim ve yatirim
harcamalarini etkilemek olan para politikasi, faiz oranlarindaki degisikliklerle para arzinda
degisikliklere yol agar. Merkez bankalar1, bu araci kullanarak ekonomik dengeleri saglamaya

ve istikrarli bir ekonomi ortami olusturmaya calisirlar.

Ucgiincii boliimde yillarm etkisiyle degisen para politikasi araglari ele alinmustir. 2000
yil1 dncesi ve 2000 yilindan giinlimiize ekonomik sikintilara, krize karsin uygulamaya alinan
para politikalar1 degerlendirilmistir. Para politika uygulamasi olarak, 2000 y1l1 ocak ay1 ve
2001 yili subat ay1 doneminde doviz kuru hedeflemesi, subat 2001 ve aralik 2001
arasinda bir gegis donemi, 2002 ve 2005 doneminde oOrtiik enflasyon hedeflemesi ve son
olarak 2006 tarihinden giiniimiize kadar agik enflasyon hedeflemesi uygulanmis ve

giinlimiizde de uygulanmaya devam etmektedir.

Calismanin son boéliimiinde finansal piyasalar ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez
bankasinin uyguladigi para politikalarinin finansal piyasalar {izerindeki etkileri ele
alinmistir. Finansal piyasalar, ekonomide sermaye akisinin yonlendirildigi ve yatirimcilarin
tasarruflarin1 degerlendirebildigi merkezlerdir. Bu piyasalarin etkinlik ve verimliligi,
ekonomide dengeli biiyiimenin ve finansal istikrarin saglanmasi agisindan kritik 6neme
sahiptir. Kiiresellesmenin etkisi, finansal piyasalarin Onemini daha da artirmistir.
Kiiresellesme ile birlikte, iilkeler arasi ticaret ve sermaye hareketleri artmis, boylece finansal
piyasalar uluslararas1 boyutta daha fazla etkili olmustur. Bu durum, finansal piyasalara

yonelik ilgiyi artirmis ve uluslararasi yatirimlari tesvik etmistir.

Finans piyasalarinin reel ekonomiye gore daha One ¢ikmasi, finansal araglarin
likiditesini ve hareketliligini artirarak ekonomideki kaynaklarin daha etkin kullanilmasini

saglar. Yatirimcilar, finansal piyasalardaki cesitli enstriimanlar araciligiyla tasarruflarini

1



daha hizl1 ve kolay bir sekilde degerlendirebilirler. Bu da ekonomide yatirimlarin artmasina

ve verimliligin artirilmasina katki saglar.



BIiRINCIi BOLUM
MERKEZ BANKACILIGININ KAVRAMSAL CERCEVESI

Amerika Birlesik Devletleri’nin Nobel ekonomi 6diilii alan ilk ekonomisti Paul A.
Samuelson, 41 dile ¢evrilip 4 milyondan fazla satilan iinlii ekonomi ders kitabi, “Economics:
An Introductory Analysis” in “Federal Reserve ve Merkez Bankas1 Para Politikas1” baglikli
16. boliimiine Will Rogers’dan naklettigi bir sdzle baslar. “Diinya yaratilali {i¢ biiytlik kesif
vardir: Ates, Tekerlek ve Merkez Bankacilig1” (Samuelson, 1958.)

Oncelikle merkez bankas1 nedir ya da ne is yapmakla yiikiimliidiirler? Sorularmnin

cevaplanmasi gerekmektedir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF)’ na gére, merkez bankas1 bir iilkenin finans sisteminin

ana bilesenlerini kontrol eden finansal kurulustur (IMF, 2017.)

Parasiz, merkez bankasim1i “Bir iilkenin para ve banka sistemini kontrolle
gorevlendirilmis bir kurum” olarak tanimlamaktadir (Parasiz, 2007b.) Parasiz’a gore; “...
merkez bankasi adiyla anilmalarinin nedeni, para ve banka islerinde diger bankalarin
merkezini olusturmasindan, onlarin bir merkezden yonlendirilmelerinden ileri gelir”

(Parasiz, 2007b.)

Bagska bir tanim da soyle: “Merkez bankasi, bir tilkenin para ve kredi arzini etkileyen

politikalar1 uygulamakla sorumlu yetkili kurumu tanimlamak i¢in kullanilan bir terimdir”

(Bordo, 2007.)

Kuyucak, merkez bankasin1 ... sarih bir surette amme hizmeti goren, yani, yalniz kar
maksadiyla degil, belki memleketin para piyasasi ve banka sistemi {lizerinde tesirler icra
eylemek gayesiyle faaliyette bulunan bankalara Merkez Bankasi denilmektedir” (Kuyucak,
1948.) seklinde tanimlamaktadir.

Capie, Goodhart ve Schnadt (1994), merkez bankasinin tanimlanmasini problematik
olarak gérmekte, onun ancak gdriince anlagilabilecegini ifade ettikten sonra, bir merkez
bankas1 son likidite mercii olan ve para basma tekeline sahip devlet bankasidir seklinde

fonksiyonel bir tanimlama yapmaktadirlar (Cappie vd., 1994.)



1.1. Merkez Bankasi Nitelikleri

Merkez Bankasi'nin nihai hedefi olan fiyat istikrarinin saglanmasi ve bu hedefe
ulagsmak i¢in uzun vadeli bir perspektife sahip olmalar1 6nemlidir. Piyasada beklentiler ve
karar mekanizmalari, merkez bankalarinin ve politika yapicilarinin paylastiklar1 hedef
enflasyon seviyelerine yOnelik olarak sekillenir. Politika uygulayicilar1 kisa vadeli farkl
hedefleri gerceklestirmek, ekonomik genisleme yaratmak, kamu maliyesi agiklarini merkez
bankas1 dinamikleriyle kompanse etmek, 6zellikle se¢cim donemlerinde siyasilerin kisa
vadeli ve ylizeysel olan ama temel gibi goriinen problemleri ¢ozme istekleri gibi yanl
arzular, baslangicta konulan hedefe ulasma miicadelesini sekteye ugratabilmektedir.
Dolayisiyla fiyat istikrarina yonelik ¢alismalarin, siyasi dinamiklerden ve kisa vadeli
hedeflerden, yanl yaklasim olasiliklarindan bagimsiz olarak isleyebilmesi i¢in merkez
bankasinin bagimsizligi son derece onemli bir

husustur(https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/a9b44b76.)

1.2. Merkez Bankasi Tarihcesi

Merkez bankalari, para politikasinin diizenlenmesi, para ¢ikarilmasi, ve bankacilik
islemlerinin denetlenmesi i¢in olusturulan bankalar olarak tanimlanir. Baslangicta banknot
ihra¢ etmek ve devletin bankacilik faaliyetlerini yiiriitmekle gérevlendirilen bu kurumlar,
zamanla para ve bankacilik islemlerinin merkezilestirilmesiyle birlikte "merkez bankalar1"
adim almiglardir. Bu bankalar, ekonomik denge ve istikrarin saglanmasi igin para

politikalarini uygulayarak énemli bir rol iistlenirler (Mayer vd.,1993.)

Merkez bankalari, bir iilkenin para politikasin1 yOneten ve finansal istikrari
saglamakla gorevli kurumlardir. Bu bankalar, genellikle devletin resmi statiisiinii tagirlar ve
belirli yetkilere ve ayricaliklara sahiptirler. Merkez bankalarinin temel amaci, ekonomik

istikrar1 saglamak ve fiyat istikrarin1 korumaktir (Mayer, Duesenberry ve Aliber, 1993.)

Merkez bankalarinin ortaya ¢ikmasindaki temel diisiince, para ve bankacilik
islemlerinin merkezi bir otorite tarafindan yonetilmesi gerektigi fikridir. Bu da merkez
bankalarinin kurulmasin1 ve gorevlerinin belirlenmesini gerektirmistir. Merkez bankalari,
para arzin1 kontrol etmek, enflasyonu yonetmek, faiz oranlarini belirlemek ve iilkenin 6deme

sistemini kontrol etmek gibi gorevlerle donatilmistirMerkez bankaciligi, genel olarak

4
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ekonomik istikrar1 saglamaya yonelik politikalarin olusturulmasi ve uygulanmasi anlamina
gelir. Bu politikalar, ekonomik biiylimeyi tesvik etmek, isttihdami artirmak, finansal sistemde

giiveni saglamak ve krizleri yonetmek gibi amaglara hizmet eder.

Osmanli Imparatorlugu déneminde, Avrupa iilkeleriyle olan iliskilere aracilik
edilmesi amactyla bir devlet bankasina ihtiya¢ duyuldu ve bu ihtiyacin karsilanmasi igin
1856 yilinda "Ottoman Bank" kuruldu. Ingiltere merkezli olan bu banka, kredi saglama,
hiikiimete avans verme ve hazine bonolarin1 iskonto etme gibi sinirli faaliyetlerde bulundu.
1863 yilinda Osmanli Bankasi olarak kendini fesheden bu kurum, "Bank-1 Osmani-i Sahane"
ad1 altinda devlet bankasi statiisii kazandi. 1925 yilina kadar banknot ¢ikarma yetkisine sahip
olan banka, 1935 yilina kadar bu yetkisi Cumhuriyet hiikiimeti tarafindan uzatildi. Ancak
hiikiimetin bir devlet bankasi araciligiyla banknot ¢ikarma planlari ortaya ¢iktiginda,
Osmanli Bankasi'nin itiraz hakki kaldirildi ve bdylece 1926 yilinda merkez bankasinin

kurulmasi i¢in hazirliklar basladi.

11 Haziran 1930 tarihinde kabul edilen 1715 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Kanunu ile 3 Ekim 1931 tarihinde Merkez Bankasi resmen kuruldu ve 1 Ocak 1932
tarihinde de faaliyete gecti. Bu adim, Tiirkiye'nin para politikalarin1 bagimsiz bir sekilde
diizenlemesini saglayarak ekonomik istikrarin giiclenmesine katkida bulunmustur

(Sarikamis,Ceylan,Aydin,Coskun, 2009.)

1.3. Merkez Bankasinin Amac¢ Ve Hedefleri

Merkez bankalar1 farkli iilkelerde farkli amaclarla faaliyet gosterir. Temel
hedefleri arasinda para politikasi uygulayarak fiyat istikrar1 saglamak, ekonomik biiyiimeyi
desteklemek ve issizligi azaltmak bulunur. Her iilkenin ekonomik durumuna bagh olarak
politikalarmi belirlerler. Merkez bankalari, banknot ihract imtiyazi sayesinde iilkenin
parasia yonelik politikalar1 belirleme ve uygulama yetkisine sahiptir. Bu yetki, merkez
bankalarinin ekonomik gelismeleri dikkate alarak para arzini ve likiditeyi kontrol etmelerini
saglar. Boylece, enflasyonun O6nlenmesi veya ekonomik dengenin korunmasi gibi amaglar
dogrultusunda para politikalar yiiriitebilirler. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)
da kendi iilkesinde benzer sekilde hareket eder. TCMB'nin amag¢ ve hedefleri, ulusal

ekonominin ihtiyaclarina uygun olarak diinya genelindeki gelismelerle paralel olarak



degisebilir. Ornegin, kiiresel ekonomik krizler veya jeopolitik gelismeler gibi faktorler,
merkez bankasinin politikalarini etkileyebilir ve farkli donemlerde farkli 6nceliklere sahip

olmasina yol agabilir.

Merkez bankalar1 politikalarin1 uygularken genellikle iki farkli amaci birlikte g6z
Ooniinde bulundururlar. Bunlar, Merkez bankalarinin uzun ve orta donemli hedefleri,
ekonomide istikrarin saglanmasi, fiyat istikrarinin korunmasi, ekonomik biiyiimenin tesvik
edilmesi ve issizlik oraninin azaltilmasi gibi c¢esitli hedefleri igerir. Bu hedefleri

gergeklestirmek i¢in merkez bankalari, ara hedefler ve politikalar belirler.

Ara hedefler, merkez bankalarinin asil hedeflere ulagsmak i¢in kullandig1 araglardir.
Bu hedefler, asil hedeflerle tutarli olmali, kontrol edilebilir olmali ve diger politika
amaglarindan miimkiin oldugunca etkilenmemelidir. Ayn1 zamanda, nihai hedefe ulasmak

icin belirlenen degiskene nasil ulagilacagl konusunda agik ve 6ngorilebilir olmalidir.

Ornegin, enflasyon hedefi belirleyen bir merkez bankasmin ara hedefi, para
politikasini kullanarak enflasyonu belirli bir orana indirmek olabilir. Merkez bankasi, faiz
oranlarini veya para arzini diizenleyerek enflasyonu kontrol altinda tutmaya calisir. Bu ara
hedefler, para politikasinin etkin bir sekilde uygulanmasina yardimci olur ve nihai hedef olan

fiyat istikrarina ulagmay1 saglar.

Bu dogrultuda bir merkez bankasinin amaclari asagidaki gibi siralanabilmektedir :

. Faiz oranlarinda istikrar1 saglamak,

o Dogal istihdam diizeyini yonetmek,

. Fiyat istikrarin1 saglamak,

o Doviz piyasalarinda istikrar1 saglamak,
o Mali piyasalarda istikrar1 saglamak,

o Potansiyel biiylime hedefi,

TCMB nin asli amaci fiyat istikrarini saglamaktir.

Merkez bankalari, temel amaci olan fiyat istikrarini saglama hedefini net bir sekilde

belirlerler. Bu amagc, biitiin iilke merkez bankalar1 arasinda kabul edilmis bir prensip
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olmasmin yami sira, para politikalarinin bagimsiz olarak merkez bankalar1 tarafindan
belirlenmesi ve uygulanmasi seklinde genel bir kabul goriir. Bu bagimsizlik, merkez
bankalarinin fiyat istikrarin1 saglamak i¢in kullanacaklari para politikas1 araglarini ve

uygulayacaklar1 politikalari dogrudan kendilerinin belirlemesine olanak tanir.

Ancak, bu bagimsizlik, merkez bankalarinin toplumun genel refahi i¢in 6nemli olan
diger hedeflerle uyumlu olmasi gerektigi anlamina gelir. Bu baglamda, merkez bankalari,
fiyat istikrar1 amacina zarar vermeden, hiikiimetin ekonomik biiylime ve istihdam
politikalarini1 destekleme gorevi ile de gorevlendirilirler. Bu, merkez bankalari ile hiikiimet

arasinda bir denge ve igbirligi gerektirir.

Dolayisiyla, merkez bankalarinin bagimsizligi, para politikalarinin etkinligini ve
giivenilirligini artirmak icin Onemlidir. Ancak, bu bagimsizlik, hiikiimetin ekonomik
hedeflerini desteklemek ve iilkenin genel refahini saglamak igin gerekli isbirligi ve uyum
icinde olmalidir. Bu sekilde, merkez bankalari ve hiikiimet, ekonomik istikrarin ve

stirdiiriilebilir bliylimenin saglanmasina yonelik ortak hedeflere ulasabilirler (Kadyrova,

2009.)

Diger yandan TCMB’nin hedeflerinde yer alanlar ile hiikiimetin hedef ve
amacladiklar1 ile ters diismemesi gerekmektedir. Merkez bankalari, para politikalarin
belirlerken uyguladiklar1 kur politikasini para politikalarinin hedeflerine uygun olarak
secerler. Yani, para politikalarinda yapacaklar1 degisikliklere bagli olarak kur politikalarinda
da degisiklik yapabilirler. Bu, ekonomik kosullar ve hedeflenen para politikasi sonuglar
dogrultusunda kur politikasinin esnek bir sekilde ayarlanmasini saglar. Merkez bankalari,
bdylece para ve doviz piyasalarindaki dalgalanmalara tepki verebilir ve ekonomik istikrari

korumak i¢in uygun adimlar atabilirler.

1.4. Merkez Bankasinin Gorev Yetki Ve Faaliyetleri

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin temel gorevleri, Merkez Bankasi Kanunu

kapsaminda belirlenmistir ve sunlardir:

1. Para arzin1 kontrol etmek icin agik piyasa islemleri gerceklestirmek,



2. Tiirk lirasinin i¢ ve dis degerini korumak amaciyla gerekli 6nlemleri almak ve kur

rejimini belirlemek, boylece hiikiimet araciligiyla para degerinin istikrarini saglamak,

3. Bankalarin uymasi gereken zorunlu karsilik ve disponibilite gibi politikalarin usul

ve esaslarini belirlemek,
4.Reeskont ve avans islemlerini yiiriitmek, bankalara finansal destek saglamak,

5. Ulkenin altin ve doviz rezervlerini ydnetmek, ekonomik istikrar1 saglamak icin

doviz piyasalarini izlemek ve miidahalelerde bulunmak,

6. Tiirk lirasinin dolagimini diizenlemek ve uygun denetimleri yaparak para biriminin

giivenligini saglamak,

7.Para ve doviz piyasalari igin gerekli tedbirleri almak, piyasalardaki dalgalanmalari

kontrol altinda tutmak,
8. Mal piyasalarini izlemek ve ekonomik gelismeleri degerlendirmek,

9. Bankalarin vade ve tiirlerine yonelik politikalar1 belirlemek ve finansal sistemin

diizenlenmesine katki saglamak (Uygun, 2008.)

Charles Goodhart, merkez bankalarinin, ii¢ temel amag¢ veya fonksiyonunun

oldugunu soyler.

e Altin standardi, doviz kuru rejimleri ve enflasyon hedeflemesi gibi rejimler, iilkenin

fiyat istikrarini saglama seklini belirler,
e Finansal istikrarin saglanmasi ve finansal piyasalardaki gelismelerin desteklenmesi,

e Finansal krizler sirasinda iilkenin finansal ihtiyaglarina destek saglanmasi, ancak

normal zamanlarda finansal giiciin kotiiye kullanilmasin1 dnlemek (Goodhart, 2010.)

Merkez Bankalari, Merkez Bankas1 Kanunu gergevesinde asagidaki temel yetkilere
sahiptir:

1. Banknot ihra¢ etme yetkisi sadece Merkez Bankasi'na aittir, boylece iilkedeki

banknot arzini1 kontrol eder ve diizenler,



2. Enflasyon hedefini belirlemek ve para politikasi araglarini sekillendirmek Merkez
Bankasi'nin sorumlulugundadir. Enflasyon hedefi, ekonominin istikrarin1 korumak ve fiyat
diizeylerini kontrol altinda tutmak i¢in belirlenir. Ayn1 sekilde, para politikasi araglar1 da
ekonomideki para arzini ve faiz oranlarini diizenleyerek para degerini kontrol etmeye

yonelik kullanilir,

3.Merkez Bankasi, fiyat istikrarini saglamak i¢in ¢aba gosterir. Amaci, ekonomideki
fiyat artiglarin1 kontrol etmek ve enflasyonun istikrarli bir diizeyde kalmasini saglamaktir.

Bu da ekonomik istikrar ve siirdiiriilebilir biiytime i¢in dnemlidir,

Bu yetkiler, Merkez Bankasi'nin iilkenin para ve finansal sistemini etkin bir sekilde

yonetmesine ve ekonomik istikrarin saglanmasina katkida bulunmasina olanak tanir
(Dizman, 2008.)

Merkez bankalarinin mali piyasalarda uyguladigi para politikalari, sahip olduklar
bagimsiz konumlari nedeniyle biiyilkk Onem tasir. Bagimsizliin olmamasi, para
politikalarmin hiikiimetin etkisine girmesine ve ekonomik belirsizliklerin artmasina sebep

olabilir. Bu durum, enflasyon ve ekonomik istikrarsizlik gibi sorunlara yol agabilir.

Merkez bankalarinin bagimsizligi, karar alma siireclerinin objektif ve tarafsiz bir
sekilde yapilmasini gerektirir. Politik etkilerden uzak durmak, para politikalarinin etkinligini

ve giivenilirligini artirir.

Ozetle, merkez bankalarmin bagimsizligi, ekonomik istikrar ve enflasyon kontrolii
icin Onemlidir. Objektif yaklasimlar ve siyasi etkilerden uzak durmak, basarili para

politikalarmin uygulanmasina katki saglar.

1.5. Merkez Bankasinin Bagimsizhg

Merkez Bankasinin Bagimsizligi kavrami, para arzini diizenleyen ve ekonomik
politikalardan bagimsiz olarak hareket eden bir kurumun gerekliligini ifade eder. Bu, para
politikas1 kararlarinin siyasi miidahaleden bagimsiz olarak alinmasi ve ekonomik istikrarin
korunmasi i¢in 6nemlidir. David Ricardo, 1824 yilinda bu kavrami 6ne siirerek, para arzinin

kontroliiniin hiikiimetten farkli bir kuruma verilmesi gerektigini savunmustur. Bu, merkez
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bankalarinin ekonomik istikrar1 koruma gorevini {istlenmelerinin temelini atmuistir.

(www.tcmb.gov.tr./2012, Merkez Bankas1 Bagimsizliginin Tarihsel Gelisimi, s.4, 5, 6, 7.)

19.ylizy1lin sonlarinda Alman Merkez Bankasi altin standardina gecis yaparak para
biriminin degerini altina baglamistir. Ancak, 1914 yilinda Birinci Diinya Savasi'nin
baslamasiyla altin standardi terk edilmis ve doviz kontrolleri uygulanmaya baslanmistir.
Daha sonra 1946'da Bretton Woods sistemi ile doviz kurlari1 hiikiimetler tarafindan
belirlenirken, merkez bankalar1 piyasadaki likiditeyi yonetme ve uluslararasi para
politikalarinda danismanlik yapma rolii iistlenmistir.ikinci Diinya Savasi sonrasinda
ekonomik yeni diizenleme galismalar1 baglamistir. Merkez bankalari, enflasyonla miicadele
icin siki politikalart uygulayarak ve bagimsizliklarini resmi olarak kanunlarla belirterek
saygmliklarii artirmislardir. Ancak, 195011 ve 19601 yillarda merkez bankalarina
ekonomik kalkinmayi1 destekleme gorevi verilmistir, bu da merkez bankalarinin tam
bagimsizligint smirlamistir (www.tcmb.gov.tr./2012, Merkez Bankasi Bagimsizliginin

Tarihsel Gelisimi, sf.4, 5, 6, 7.)

Albon William Phillips, 1958 yilinda Ingiltere'de yaptig1 bir calismada, enflasyon ile
igsizlik arasinda ters yonlii bir iliskinin oldugunu ortaya koymustur. Yani, biri artarken digeri
diismektedir. Ancak, 1960 yilinin sonu ve 1970 yilinin basinda bu ters iligki kotiiye gitmeye
baglamistir. Bu donemlerde merkez bankalarinin rolii ve gorevleri, ekonomik kosullar ve
hedefler dogrultusunda zamanla degismis ve gelismistir. Ekonomik istikrarin saglanmasi ve
para politikalarinin y6netimi, zaman iginde farkli ekonomik teoriler ve deneyimlerle

sekillenmistir (www.tcmb.gov.tr./2012, Merkez Bankas1 Bagimsizliginin Tarihsel Gelisimi,
sf.4,5,6,7.)

Merkez bankalari, mali piyasalardaki etkili konumlar1 nedeniyle para politikalarini
uygulamada aldiklar1 kararlar biliylik Ooneme sahiptir. sanayilesmis iilkelerde merkez
bankalarinin bagimsizligi, para politikasinin hiikiimetin kontrolii diginda yiiriitiilmesine ve
hiikkiimetin merkez bankasi tizerindeki etkisinin azalmasimna yol agmistir. Bu durum,
ekonomide enflasyon egilimlerinin kontroliinde ve belirsizliklerin yonetilmesinde zorluklar
yasanmasina yol agabilir. Merkez bankalarinin bagimsizligi, alinmis olan kararlarda ve
uygulamalarda objektif yaklasimlarin benimsenmesini ve siyasi etkilere karst uzak
durulmasin1 gerektirir. Boylece, para politikalar1 daha giivenilir ve etkili bir sekilde
yiiriitiilebilir. Merkez bankalari, ekonomik gostergeleri ve verileri dikkate alarak, enflasyonu

ve finansal istikrarsizliklart kontrol altinda tutmak i¢in bagimsiz bir sekilde kararlar
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almalidir. Bu, ekonomide daha siirdiiriilebilir ve dengeli bir biiytimeyi destekleyebilir

(Dogangay, 2013.)
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IKiNCi BOLUM
PARA POLITIKALARI

Bu boliimde para politikalarini taniylp para poltikalarinin amag¢ ve araglarini

detaylica ele alacagiz.

2.1. Para Politikasina iliskin Temel Kavramlar

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin para politikasi tercihlerinin ne olduguna
bakabilmemiz ve bunun sonucunda bu tercihlerin finansal piyasalar lizerinde yaratmis
olduklar etkileri inceleyebilmek icin en derinine inip dncelikle para politikasinin tanimini

ve hangi amaglar dogrultusunda olustugunu incelememiz gerekmektedir.

2.2. Para Politikasinin Tanim1 Ve Amaglari

Politika, belirli hedeflere ulasmak ve cesitli sorunlar1 ¢6zmek i¢in farkli yontemlerin
harmanlandig1 bir siiregtir. Para politikas: ise, ekonomik bilylime, istthdam artis1 ve fiyat
istikrar1 gibi hedeflere ulagsmak icin paranin elde edilebilirligi ve maliyetini etkilemek
amaciyla Merkez bankalar tarafindan uygulanan politikadir.Para politikasinin temel amaci,
tiketim ve yatinm harcamalarint etkileyerek faiz oranlarini degistirmektir. Faiz
oranlarindaki degisiklikler, para arzinda da degisikliklere yol agar. Ornegin, para miktari
arttiginda faiz oranlar1 diiserken, para miktar1 azaldiginda faiz oranlari yiikselir. Para
politikasinin genisletici yani ucuz para politikas1 olarak adlandirilmasi, para arzinin
artirilmasini ve faiz oranlarinin diisiik tutulmasini ifade eder. Bu sekilde ekonomide daha
fazla harcama tegvik edilir. Diger yandan daraltici, yani pahali para politikasi, para arzinin
kisilmasi ve faiz oranlarinin yiikseltilmesi anlamina gelir. Bu da ekonomide harcamalarin ve
enflasyonun kontrollii bir sekilde azaltilmasini amaglar.Para politikasi, ekonomik dengenin
ve istikrarin saglanmasinda 6nemli bir rol oynar ve ekonomik hedeflere ulagmak i¢in Merkez

bankalar1 tarafindan dikkatle uygulanir (Giirsoy, 2013.)
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Hem para politikalar1 hem de maliye politikalari, ekonomideki istikrarsizliklar
gidermede 6nemli bir rol oynar. Ancak zaman i¢inde, bu politikalarin fonksiyonlar1 ve goreli
onemleri degisebilir. Zaman i¢inde ekonomik kosullar ve ihtiyaglar degisebilir, bu da para
politikalarinin ve maliye politikalarinin fonksiyonlar1 ve dénemini etkileyebilir. Ornegin,
yliksek enflasyon donemlerinde para politikalarinin  6nemi artarken, ekonomik
durgunluklarda maliye politikalarinin daha etkili olabilecegi goriilebilir. Fiyat istikrarinin
onemine vurgu yapan klasik teori ve miktar teorisi, uzun siire para politikas1 uygulamalarinin
temelini olusturdu. Ancak 1929'daki Biiylik Buhran sonrasinda, ekonomideki durgunluk ve
istikrarsizlik Keynesyen goriislerin ortaya ¢ikmasina neden oldu. Keynesyen yaklagima
gore, harcamalar ve para arzi arasinda onceden belirlenebilecek sabit bir iliski olmadigt
kabul edilir ve ekonomik aktiviteyi etkilemek i¢in farkli araglarin kullanilmasi gerektigi
vurgulanir. Klasik teori ve miktar teorisi, para arzini kontrol ederek fiyat istikrarini saglama
odakliydi. Bu teoriler, ekonomideki dalgalanmalarin ve krizlerin para politikasiyla
diizeltilebilecegini savunuyordu. Ancak Biiyiik Buhran'in neden oldugu biiyiik ekonomik

sarsintilar, bu teorilerin sinirlarini gosterdi ve ekonomik gercekler ile bagdasmadigr goriildii.

Merkez bankalarinin kurulusundan gilintimiize kadar, kiiresel ekonomide ve tilkelerin
icinde bulundugu ekonomik kosullar, merkez bankalarinin hedefleri ve gorevlerinde bircok
degisiklige yol agmistir. Ancak, tiim bu degisikliklere ragmen merkez bankalarinin temel
amagclari, fiyat istikrarini, tam istthdami ve ekonomik biiylimeyi saglamak olmustur. Buna
ek olarak, faiz istikrarinin saglanmasi, ddemeler dengesinin sekillenmesi ve finansal
piyasalardaki istikrarin korunmasi gibi amaglar da s6z konusudur. Merkez bankalari,
ekonomideki degisen ihtiyaglara ve zorluklara uyum saglayarak, ekonomik istikrar1 ve

stirdiiriilebilir bliylimeyi desteklemek icin ¢aba gosterirler.

2.2.1 Fiyat Istikrar

Fiyat istikrari, insanlarin yatirim, tiiketim ve tasarruf kararlari i¢in goz Oniinde
bulundurmadiklar1 diisiik bir enflasyon oranini ifade eder. Fiyat istikrari, ekonomide fiyat
diizeyindeki degismelerin ana belirleyicisidir. Para ve maliye politikalarinin uyumlu bir
sekilde calistirilmasi, fiyat istikrarinin saglanmasi icin kritik 6neme sahiptir. Ancak, kamu
aciklarinin siirekli bir sekilde artmasi ve kontrol edilemeyen boyutlara ulagsmas fiyat istikrari
hedefine ulagmay1 zorlastirir. Para politikasinin fiyat istikrarin1 saglamadaki etkinligini
ylikselten en temel unsur, merkez bankasinin giivenilir ve bagimsiz bir sekilde hareket

etmesidir.. Bu, merkez bankasimin ekonomik kararlarda politik etkilere karsi bagimsiz
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hareket edebilmesini ve toplumda giiven olusturmasini saglar. Giivenilir bir merkez bankasi,
enflasyonun kontrol altinda tutulmasina ve fiyat istikrarinin siirdiiriilmesine katkida bulunur

(Demirhan, 2007.)

Fiyat istikrarinin sorunsuz bir sekilde yerine getirilebilmesi i¢in maliye ve para
politikasinin uyumlu bir sekilde ¢alismas1 gerekmektedir. Iki politikanin hedeflemesinin

yalniz ayn1 dogrultuda olmasi onlar1 es paydada bir araya getirebilir.

Para politikasinin fiyat istikrarin1 saglamadaki en temel giicii, Merkez Bankasinin
giivenilir ve bagimsiz bir yapiya sahip olmasidir. Merkez Bankasi'nin aldig kararlar ve
uyguladig politikalar konusunda toplumda giiven olusturulmalidir. Merkez Bankasi'nin
bagimsizligi, ekonomik kararlarinin siyasi baskilardan arinmis olmasini ve objektif verilere
dayali olarak alinmasini saglar. Bu da ekonomik istikrarin korunmasina ve enflasyonun
kontrol altinda tutulmasina yardimci olur. Toplumun Merkez Bankasi'na giivenmesi, para
politikasinin etkinligini artirir ve ekonomide daha istikrarli bir ortam olusturur (Eroglu,

2004.)
2.2.2 Tam istihdam

Biiyiik Buhran olarak da bilinen 1929 Diinya krizinin ardindan ekonomide yasanan
daralma ve issizlik, para politikasinin temel hedeflerinden biri olarak tam istthdami one
¢ikardi. Tam istthdam, ekonominin tiim tiretim faktorleri icin amaglanirken Ozellikle
isglicliniin tam kullanimi ve issizligin minimize edilmesi iizerinde odaklanir. Para politikasi,

ekonomik krizlerle miicadelede ve issizlikle basa ¢ikmada etkili bir ara¢ olarak kullanilir.

Tam istihdamin para politikalar1 agisindan en biiylik amaci ise artan igsizliin ve
yoksullugun Oniine gecerek issizligin ve yoksullugun tamamen ortadan kaldirilmalarini

hedeflemektedir.

2.2.3 iktisadi Ekonomik Biiyiime

Ekonomik genisleme, iilkenin uzun siiregte reel milli gelirini artirmasidir. Bu
biiylime, iiretim faktorlerinin hem miktarinin hem de verimliliginin artmasiyla gergeklesir.
Ekonomik biiyiime ayn1 zamanda, bir iilkenin her ferdine diisen GSYIH'nin devamli artis
gostermesidir.Bir tilkenin ekonomik biiyiimesini anlamak i¢in iki kavram vardir. Ortalama

bliylime hizi ve yillik biiylime hizi. Ekonomik biiyiimenin ii¢ belirleyici unsuru
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bulunmaktadir. Ik olarak, sermaye birikimi, bir iilkenin gelismesi i¢in yatirimin énemli
oldugu gercegini vurgular. Yatinm yapabilmek icin sermaye birikimini artirmak
gerekmektedir. Ikincisi, teknolojik ilerlemedir. Teknoloji sayesinde ayni1 miktarda kaynakla
daha fazla iiretim yapilarak is giicii ve sermaye tasarrufu saglanir.Ugiincii belirleyici ise
niifus ve is giicii artisidir. Bu unsurlar, ekonomik biiyiimeyi hizlandiran en 6nemli
faktorlerdir ve bir tilkenin ekonomik performansini sekillendirir

(http://www.ekodialog.com/Konular/ekonomik-buyume-modelleri-teorileri.html.)

Mevcutta yer alan tiim iiretim faktorlerinin mesela;emek,sermaye,emek verimliligi,
teknoloji gibi faktorler iiretimin igine alinarak ekonomik biiylime giinden giine dahada

bliylime gdstermektedir.

2.3. Para Politikas1 Nedir ?

Para politikalarinin temel hedefi, ekonomide fiyat istikrarin1 ve finansal sistemin
istikrarin1 saglamaktir. Ancak ayni zamanda ekonominin biiylimesini tesvik etmeyi,
istihdami artirmay1 ve enflasyon beklentilerini olumlu yonde etkilemeyi de igerir. Merkez
bankalari, bu hedefleri gerceklestirebilmek igin parasal hedefler, enflasyon hedefleri ve
nominal gelir hedefleri gibi ara hedefler belirlerler. Bu sayisal hedeflere ulagmak i¢in para

politikasi araglarini kullanirlar.

Parasal biiyiikliikler, hedeflenen doviz kuru, enflasyon oranlari ve nominal gelir
hedefleri sayisal hedef olarak ifade edilir. Para politikas1 araglari aracilifiyla ilk once
belirlenmis olan ara hedeflere ulasmay1 amaglarlar ve bu ara hedeflerin gergeklestirilmesiyle
nihai hedefe ulasmayi hedeflerler. Bu sekilde, para politikalar1 ekonomideki istikrart

saglamay1 ve ekonomik biiylimeyi desteklemeyi amaclar.

Merkez bankalari, ekonomideki dalgalanmalar1 ve istikrarsizliklart minimize etmek

icin para politikasini etkin bir sekilde uygular ve ekonomik bilylimeyi tesvik eder.

2.4. Para Politikas1 Amacglari

Ekonomi politikasinin temel hedefi, vatandaslarin refahin1 artirmak ve bu refahin

stirekliligini saglamaktir. Bu genis hedef, bir¢ok amag ve alt hedefi de i¢inde barindirir. Etkin
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kaynak kullanimi, gelirin adil dagilimi, fiyat istikrari, bolgesel denge ve ¢evre korumasi,
ekonomik biiylimenin desteklenmesi gibi hedefler ekonomi politikasinin ¢ergevesini
olusturur. Para politikas1 da ekonomi politikasinin degerli bir pargasini olusturur. Para
politikasi, parasal aktarim mekanizmas1 araciligiyla reel ve nominal degiskenleri
etkileyebilme kabiliyetine sahiptir. Bu sayede ekonomik dengelerin saglanmasi, enflasyonun
kontrol altinda tutulmasi ve ekonomik biiyiimenin tesvik edilmesi gibi hedeflere ulagsmak
icin kullanilir. Ekonomi politikast ve para politikasi, ekonomik sistemin tiim unsurlartyla
birlikte calisarak toplumun refahini artirmak ve siirdiiriilebilir bir ekonomik yap1 olusturmak
icin 6nemli bir role sahiptir. Bu amag¢ dogrultusunda, ¢esitli politika araglar1 ve stratejiler

kullanilir, ve ekonomik kosullara gore politikalarin esnek bir sekilde uyarlanmasi gerekir
( Kaytanci, 2005.)

Faiz oranlarinda yasanan c¢esitli dalgalanmalar, ekonomi iizerinde belirsizliklere
neden olabilir. Faiz oranlarinda ki ¢esitli dalgalanma ve degisiklik durumlarinda tiiketiciler

tiikketimlerini ve yatirimcilar yatirnmlarini yaparken tereddiit yasayabilirler.

Faiz oranmin dalgali oldugu durumlarda yatirnmcilar yatirimlarini yapmaktan
vazgegebilir, ¢iinkii bu belirsizlik ve degiskenlik hali yatirimlardaki karlilik oranlarim

onemli dl¢iide etkilemekte ve sekteye ugratmaktadir.

Merkez bankalari, ayn1 anda birden fazla amaca yoneldiklerinde, para politikasinin
etkinligi azalmaktadir. Bunun nedeni de sozii gecen amacglarin kisa vadede birbirleriyle
celisiyor olmasidir. Dolayisiyla bahsedilen amaglara, uygulanan para politikasi ile ayni anda
ulagmak olasilik disindadir. Biiylime, finansal istikrarin korunmasi gibi amaclar, merkez
bankalarinin fiyat istikrarina odaklanmasinda engel teskil etmektedir. Ayrica merkez
bankasinin bagka bir hedefi olan doviz kuru istikrari, kisitlt bir zamanda yiiksek istihdam ve
fiyat istikrar1 amaciyla karsi karsiya gelmektedir. Merkez bankalari, amaclar arasindaki
catigmay1 indirgeyecek politika kararlar1 almak zorundadirlar (Tahvil ve Bono Piyasalari,

“Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Temel Diizey Lisans1 Egitimi”, 2010, sy:60.)

2.5. Para Politikas1 Araclar:

Merkez bankalari, belirledikleri temel hedeflerine ulagmak i¢in para politikalarinda

cesitli araclar kullanirlar. Ancak bu araglarin etkinligi, lilkeden iilkeye ¢esitlilik gosterebilir
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ve uygulayan tilkenin ekonomik gelismislik diizeyi ile yapisal 6zelliklerine gore degiskenlik
gosterebilir. Bu nedenle, para politikas1 araclari her iilkede ayni sonucu vermeyebilir.Her
iilkenin ekonomik durumu, enflasyon seviyesi, issizlik orani, doviz kurlar1 gibi faktorler
farklilik gosterir. Bu nedenle, merkez bankalari, para politikalarini iilkenin 6zel ihtiyaclaria
ve ekonomik kosullarina uygun bir sekilde tasarlamak zorundadir. Ayni para politikasi araci
bir iilkede olumlu sonuglar dogururken, baska bir lilkede ayni etkiyi gostermeyebilir. Bu
nedenle, merkez bankalar1 para politikalarin1 dikkatli bir sekilde uygulamali ve politika

araglarini uygun bir bigimde segerek en iyi sonuglari elde etmeye ¢alismalidir (Akgay, 1997.)

Merkez bankalari, ekonomiyi diizenlemek ve etkilemek igin para politikasi
araglarindan biri olan para arzini yonetirler. Bu yontemle, ekonomik faaliyet hacmi kontrol
edilebilir. Para arzi miktar1 artirilarak ekonomi canlandirilabilir ve hareketlendirilebilir.
Buna karsilik, para arzi miktar1 azaltilarak ekonomik faaliyetler sinirlanabilir veya
yavagslatilabilir. Merkez bankalari, bu araglari kullanarak enflasyonu kontrol altinda tutmayn,

istikrarli ekonomik biiyiimeyi ve diger ekonomik hedeflere ulasmay1 hedefler (Tunay, 2007.)

Merkez bankalar1 para politikasi araglariyla parasal gelisimi etkileyebilir ve bu

sekilde bankalar1 ve para arzini kontrol altinda tutabilirler.

2.5.1. Dolayh Para Politikas1 Araclar:

Merkez bankalarinin piyasalara etkilesimli bir yaklagim benimsemesini saglayan ve
inisiyatifi piyasalara birakan araclar olarak tanimlanir. Bu araglar, piyasa mekanizmalarini
kullanarak para politikasinin ara hedeflerini etkilemeyi amaglar.Merkez bankalari, dolayl
para politikas1 araglar1 sayesinde para arzinit ve faiz oranlarmni piyasa kosullarma gore
diizenler. Bu sayede ekonomik aktiviteyi yonlendirmek, enflasyonu kontrol altinda tutmak
ve finansal istikrar1 saglamak gibi hedeflere ulasmay1 amaclarlar. Dolayli para politikasi
araglari, merkez bankalarina piyasa oyunculart ile etkilesim halinde olma ve daha esnek bir

politika uygulama imkan1 tanir (Ozdemir, 2010.)

Dolayl para politikasi araclar su sekilde siralanabilmektedir ;
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Acik Piyasa Islemleri (API)

Acik piyasa islemleri (API), merkez bankalarinin para arzini kontrol etmek amaciyla
hazine bonolari, tahvilleri, 6zel sektore ait menkul kiymetleri alip sattigi islemlerdir. Bu
islemler sayesinde merkez bankalar1 piyasada dolasimda bulunan para miktarini
ayarlayabilirler. Baska bir deyisle, merkez bankalar1 API araciligiyla doviz, altin, tahvil gibi
aktifleri alip satarak para arzini etkilerler. Bu sekilde, enflasyonu kontrol altina almak,
ekonomik dengeleri saglamak ve finansal istikrari korumak gibi hedeflere ulagmak

amaglanir (Parasiz, 2005.)

Acik piyasa islemleri (API), bankalarin rezervlerini artirmak veya azaltmak amaciyla
kullanilan etkili bir aractir. Ayrica, API, tahvil fiyatlarini1 ve dolayisiyla faiz oranlarmi da
etkileyebilir. Bu islemler dort farkli sekilde gergeklestirilebilir: dogrudan alim, dogrudan
satim, geri satim vaadiyle alim ve geri alim vaadiyle satim.Agik piyasa islemlerinin
avantajlar1 arasinda sunlar sayilabilir: {lk olarak, API, islem hacmini dogrudan ve tamamen
kontrol edebilme olanagi saglar. Bu, merkez bankalarinin para arzin1 hizli bir sekilde
diizenlemesini ve ekonomik istikrar1 korumasimi kolaylastirir. Ayrica, API, piyasalarda
likidite saglayarak finansal istikrar1 destekler ve ekonomik dalgalanmalarla basa ¢ikmaya

yardimet olur.

Acik piyasa islemleri (API), tamamen merkez bankasinin kontrolii altinda olan bir
islem olarak tanimlanir ve istenilen miktarda bono alim ve satim islemi yapilabilir. Merkez
bankasi, islem miktarmi kendi inisiyatifine gore belirler ve bu sayede API'nin etkisi net ve
esnek bir sekilde gerceklesir. Ayrica, API kolaylikla geri alinabilir, boylece hatali islemler
diizeltilebilir veya tersine g¢evrilebilir. Bunun yam sira, API idari islem gecikmelerine
ugramadan hizl bir sekilde uygulanabilir. Ancak, API'nin dezavantajlar1 da vardir; dzellikle
etkilerinin yogun olarak sermaye piyasalarinda goriilmesi ve bu etkinin tiim iilkeye
yayilmasmin zaman almas dezavantaj olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla, API, merkez
bankalarinin ekonomik istikrar1 saglamak ve para politikalarii yonetmek i¢in dnemli bir
ara¢ olmakla birlikte, dikkatli bir sekilde kullanilmasi ve etkilerinin dengeli bir sekilde
degerlendirilmesi gereken para politikasi aracidir (Mishkin, 2003.)

Ac¢ik piyasa islemleri, mevduat kurumlarinin rezerv seviyelerinde c¢esitli
degisikliklere yol agcan 6nemli bir para politikas1 aracidir. Merkez bankalar1 piyasadan

menkul deger satin aldiklarinda, para arzinda artis meydana gelir ve bu da mevduat
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bankalarinin rezervlerini yiikseltir. Bu artig, bankalarin daha fazla kredi vermelerine ve

ekonomide likiditeyi artirarak ekonomik aktiviteyi tesvik etmelerine olanak tanir.

API, yalmzca para politikas1 hedeflerini gergeklestirmek icin kullanilir ve diger
kurum ve kuruluslara kredi saglama amacini tasimaz. Ayni sekilde, Merkez Bankasi, Hazine
ile kamu kurum ve kuruluslarinin ihrag ettigi bor¢clanma araglarini birincil piyasadan satin
alma islemi yapamaz. Bu durum, API'nin uygulanmasini net ve odakli hale getirir, bdylece
merkez bankalar1 para arzini etkin bir sekilde kontrol edebilir ve ekonomik istikrari
saglayabilir. Bu nedenle, acik piyasa islemleri, ekonomik politikalarin basariyla
yiirlitiilmesinde 6nemli bir rol oynayan giiclii bir aragtir ve para politikasi stratejilerinin

basarisinda kritik bir unsurdur.

Acik piyasa islemleri, merkez bankalarinin para politikasini etkin bir sekilde
uygulamak i¢in kullandig1 giiclii araclardan olusur. Bu islemlerin bazi 6nemli avantajlart

sunlardir:

. Merkez bankasi, para tabanini etkilemek icin serbest¢e menkul deger alim

satimi1 yapabilir ve bu islemlerde tam inisiyatif sahibidir.

o Acik piyasa islemleri, bankalara vergi yiikii getirmez ve bdylece finansal

kurumlarin isleyisini kolaylastirir.

° Alim ve satim miktarlar1 bakimindan son derece esnek olan API, hizli ve etkili

sekilde diizeltilmesi gereken hatalar i¢in uygun bir aragtir.

. Ekonomide ani degisikliklere karsi iki yonlii uygulanabilen bu islemler,

biirokrasi gerektirmez ve hizli tepki verme imkani saglar.

o Agik piyasa islemleri, menkul kiymetler borsasinin gelismesini tesvik ederek
mali ve reel kesimler tizerinde dolayli etkiler yaratir ve bdylece para politikasinin ekonomiye

yayilmasina katki saglar.

Bu 6zellikler sayesinde agik piyasa islemleri, merkez bankalarinin ekonomik istikrari
saglama ve para politikasini basarili bir sekilde uygulama amacina hizmet eden giiclii ve

esnek bir arag olarak degerlendirilmektedir (A.g.e., s. 259 — 260.)
Acik piyasa islemlerinin gii¢lii yonleri asagidaki gibidir ;

. Acik Piyasa Islemleri (API), merkez bankalarinin para politikasini uygulamak

ve likiditeyi diizenlemek i¢in kullandiklar1 bir aractir. API, merkez bankalarinin hazine
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bonosu gibi kisa vadeli menkul kiymetleri satin alip sattig1 islemleri ifade eder. APi'nin
etkinligi, sermaye piyasasinin gelistigi ve yogunlastigi1 bolgelerde daha belirgin olur. Bunun
nedeni, bu bolgelerde finansal faaliyetlerin daha yogun olmasi ve piyasanin daha fazla
oyuncu tarafindan islem gormesiyle birlikte API'nin etkisinin daha hizl1 ve giiglii bir sekilde

hissedilmesidir.

Depo, Repo, Ters Repo, Ters Alim, Dogrudan Alim-Satim, Likidite Senedi Ihraci ve
TL Depo Alim Thalesi islemleri, API gesitlerindendir.

Acik Piyasa Islemleri, finansal piyasalarda denge faiz oranlarim etkileyen 6nemli bir
aragtir. Merkez Bankasi, menkul kiymetleri satin aldiginda piyasada likidite artar ve bu da
faiz oranlarinin diigsmesine ve menkul kiymet fiyatlarinin artmasina yol agar. Diger taraftan,
menkul krymetleri sattiginda piyasada likidite azalir ve bu da faiz oranlarinin ylikselmesine
ve menkul kiymet fiyatlarinin diismesine neden olur. Bu durum, finansal piyasalarda faiz
oranlar1 ve menkul kiymet fiyatlar1 {izerinde beklentilerin belirlenmesine ve ekonomik

kararlarin alinmasina énemli bir etki saglar.

Dogrudan Alim

Kisa vadeli Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri, bankalardan veya arac1 kurumlardan satin
alinarak aktif olarak tedaviilde kullanilan ve vadesi bir yildan az olan menkul kiymetlerdir.
Merkez bankasinin dogrudan alim islemi, bankalara ve araci kurumlara piyasanin ihtiyag
duydugu likiditeyi saglar ve aym1 zamanda piyasanin toplam rezervini artirir. Bu sayede

finansal kurumlar, likidite sorunu yasamadan faaliyetlerini siirdiirebilir ve ekonomideki

Dogrudan Satim

Kesin satis islemi, piyasadan likidite ¢ekilmesi gerektigi zaman gerceklestirilir. Bu
islem, piyasada kalict bir likidite fazlasi oldugunda uygulanir ve Tiirkiye Cumbhuriyet
Merkez Bankasi1 (TCMB), bankacilik sisteminin rezervlerini azaltmayi amaglar. 1992
yilindan itibaren kesin satis islemlerinde ihale yontemi kullanilmaya baslanmistir, bu da daha

seffaf ve etkin bir yonetim saglamigtir (Parasiz, 2007.)

Geri Satim Vaadiyle Alim (Repo)
Geri satim vaadiyle alim, yani repo (rezerve repo olarak da bilinir), piyasada kisa
stireli likidite sikintis1 yasandigi zamanlarda kullanilan bir islemdir. Bu durum, maas

odemeleri, mevduat munzam karsilik tesisi, doviz satis miidahaleleri gibi cesitli nedenlerle
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olusabilir. Merkez Bankasi, bu siirecte belirli bir tarihte 6nceden belirlenmis bir fiyatla devlet
i¢ bor¢lanma senetlerini bankalardan geri satin almak {izere bu islemi gerceklestirir. Bu
sekilde, piyasadaki likidite sikisikligi giderilir ve finansal sistemin daha istikrarl bir sekilde

islemesine olanak saglanir (Parasiz, 2007.)

Geri Alim Vaadiyle Satim (Ters Repo)

Ters repo, piyasada gegici bir likidite fazlasinin oldugu zamanlarda kisa vadeli olarak
yapilan bir islemdir. Bu islemde, belirli bir vadede ve belirli bir fiyattan geri almak vaadiyle,
Merkez Bankasi, Acik Piyasa Islemleri portfoyiindeki Devlet I¢ Bor¢lanma Senetlerini
bankalara veya araci kurumlara satmaktadir. Ters repo isleminin vadesi, genellikle 91 giinii
asmamaktadir. Bu sekilde, piyasadan gecici olarak cekilen likidite fazlasi, daha sonra geri

alinmak iizere diizenlenen sézlesmelerle yonetilir (YIGIT, 2002.)

Merkez bankasi, piyasada belirli bir siirelik likidite fazlasi oldugunu diistindiigii
zaman, bu fazla likiditeyi daha sonra geri almak iizere ters repo islemleriyle piyasadan
cekmektedir. Bu islemde, Merkez Bankasi, portfoyiinde bulunan Devlet I¢ Borglanma
Senetlerini belli bir siire i¢in belirli bir fiyattan bankalara veya araci kurumlara satmaktadir.
Bu siire sonunda ise, bu senetleri geri almak sartiyla bankalar ellerindeki fazla likiditeyi
gegici bir siire i¢in merkez bankasina devretmektedir. Bu sekilde, piyasada olusan gegici
likidite fazlas1 etkili bir sekilde diizenlenerek, ekonomik istikrarin saglanmasi

amaglanmaktadir (Unal, 2015.)

Merkez Bankas Likidite Senetleri ihraclar

Merkez bankalari, piyasada likidite dengesini saglamak i¢in likidite senetleri ihraci
yoluna gitmektedir. Bu senetler, merkez bankasi tarafindan iskontolu olarak kendi adina
cikarilarak piyasada likidite diizenlemesine yardimci olur ve agik piyasa iglemlerinin
etkinligini arttirir. Bu sayede, merkez bankalar1 para arzin1 ve ekonomik faaliyetleri daha iyi

kontrol edebilir ve finansal istikrar1 destekleyebilir (Kazazi, 2010.)

Depo (Mevduat) Alimi ve Satimi
Merkez Bankasi, gecelik faiz oranlarini belirledigi aralikta bulundurmak amaciyla
mevduat alim ve satim islemleri gerceklestirir. Bu islemler, bankalardan ya da diger finansal

kurumlardan gecelik mevduat alinmasi veya gecelik mevduat satilmasi seklinde yapilir.
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Boylece, piyasadaki likidite durumu ve faiz oranlar iizerinde etkili olarak gecelik faiz
oranlarinin Merkez Bankasinin belirledigi bant i¢inde kalmasi saglanir. Bu tiir islemlerle
Merkez Bankasi, para politikasini daha etkin bir sekilde uygulayarak ekonomideki istikrari
ve fiyat istikrarini korumaya g¢alisir (Kazazi, 2010.)

Reeskont Islemleri (RI)

Gegmise bakildiginda, merkez bankalarimin baglangictaki 6nemli rolleri ig¢inde
"reeskont islemleri"nin oldugu kabul edilmektedir (Parasiz, 2005.) Reeskont "yeniden
iskonto etme" anlamina gelir. Bu baglamda, merkez bankalari, ticari bankalarin ellerinde
bulundurduklari senetleri degerlendirmek ve bu senetleri kirmak i¢in tespit ettikleri oranlara
"reeskont oranlar1" denir. Reeskont islemleri, ticari bankalarin sahip olduklar1 senetleri
merkez bankasina getirerek belirli bir oran iizerinden nakde ¢evirmelerini saglar. Bu sekilde,
ticari bankalar ellerindeki senetleri likit hale getirebilir ve nakit ihtiyaclarini karsilayabilirler.
Merkez bankalar1 da bu islemle piyasada likidite saglamay1 ve para arzin1 kontrol altinda
tutmayr amaclar. Reeskont oranlari, para politikasinin uygulanmasinda 6nemli bir arag

olarak kullanilir ve ekonomik istikrarin saglanmasina katkida bulunur (Akdis, 2001.)

Merkez bankalarinin kredi imkanlar1 veya reeskont kredileri, ¢ogunlukla kisa
zamanli ve ¢esitli bigimlerde sunulur. Kaliteli finansal varliklar (hazine bonosu, hazine
kefaleti, 6zel sektor bonolar1 ve ticari senetler gibi) iskontoya tabi tutularak kullanima
sunulmaktadirlar. Bu tiir krediler ticari bankalar ve diger finansal kurumlar tarafindan
kullanilabilmektedir. Merkez bankalar1 bu yontemle piyasada likiditeyi diizenlemeyi ve
finansal istikrar1 saglamay1 hedefler. Ticari bankalarin ellerinde bulunan kaliteli varliklar
merkez bankasina getirerek, reeskont iglemi sayesinde bu varliklarin degerinden indirimli
olarak nakde cevrilebilirler. Boylece ticari bankalar ellerindeki finansal varliklar: likit hale
getirerek daha fazla nakit imkanina sahip olabilir ve likidite sikintilar1 yasadiklarinda bu
kredileri kullanarak nakit ihtiyaclarini karsilayabilirler. Merkez bankalari da reeskont
kredileri araciligtyla piyasadaki likiditeyi kontrol altinda tutarak para politikasini etkin bir
sekilde uygulayabilir ve ekonomik istikrar1 saglayabilir (Sahin, 2011.)

Ticari bankalar, maddi bir varligi rehin veya ipotek karsiliginda Merkez Bankasindan
avans alabilirler. Bu sekilde, ticari bankalar kisa vadeli nakit ihtiyaclarin1 karsilayabilir ve
likidite sikintist yasadiklarinda hizlica ¢6ziim bulabilirler. Avanslar, bankalara likidite

yonetimi konusunda esneklik saglamak icin kullanilan énemli bir aractir. Her iki islem de
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merkez bankalarinin likiditeyi diizenlemesine ve para politikasini uygulamasina katkida

bulunur (Orhan ve Erdogan, 2007.)

Merkez bankas1 reeskont oranlarinda asagiya dogru bir diisiis ve yukariya dogru bir

cikis degisiklikleri yaparak para arzini ve faiz oranlarini etkilemeye ¢alisir.

Reeskont islemlerinin API ’ye oranla daha biiyiik bir alan1 etkileyebilmesi ikisi

arasindaki farki ortaya koymaktadir.

Zorunlu Karsilik Oranlan (ZKO)

Zorunlu karsilik uygulamast (ZKO), bankalarin mevduat ve benzeri
yiikiimliiliiklerinin belirli bir ylizdesini merkez bankalarinda bloke ederek tutma zorunlulugu
getiren bir yontemdir. Bu uygulama ile bankalar, ellerindeki likiditeyi bir kismin1 merkez
bankalarina emanet ederek piyasada daha az likidite bulundurmaktadirlar. ZKO'nun temel
amaci, finansal sistemde likiditeyi diizenleyerek istikrar1 saglamak ve para politikasin
etkilemek suretiyle ekonomik biiyiimeyi ve enflasyonu yonetmektir. Merkez bankalari, bu
mekanizmay1 kullanarak para arzini kontrol eder, kredi hacmini yonlendirir ve ekonomik
dengeleri koruma altina alir. ZKO, bankalara daha giivenilir bir yap1 kazandirarak finansal

krizlerle miicadelede de 6nemli bir role sahiptir (Onder, 2005.)

Zorunlu karsiliklar politikasi, merkez bankalarinin para politikasinin etkin bir araci
olarak kullanilmaktadir. Bu politika, bankalarin mevduat ve benzeri yiikiimliiliiklerinin
belirli bir oranin1 merkez bankalarinda bloke etmelerini ve serbest mevduatlarinda
tutmalarini zorunlu kilar. Zorunlu karsiliklar politikasi, ekonomide para arzini ve bankalarin
kredi genislemesini kontrol etmeyi amaclar.Zorunlu karsiliklar politikasinin uygulanmasi,
fiyat ve maliyet etkileri dogurabilir. Oncelikle, bankalarin zorunlu karsilik tutmak igin
ellerindeki menkul kiymetleri satmalar1 gerekebilir. Bu durum, menkul kiymet fiyatlarini

etkileyerek fiyat etkisi yaratir (Parasiz, 1994.)

Zorunlu karsiliklar, ekonomideki likiditeyi diizenlemek i¢in kullanilan bir aractir ve
mevduat miktarini etkileyerek para arzini sekillendirebilir. Zorunlu karsiliklardaki artiglar,
bankalarin ellerindeki rezervleri azaltarak para arzini daraltir, boylece ekonomideki likidite
miktarmni kisitlar. Bu durumda faiz oranlarinin yiikselmesi ve kredi miktarinin azalmasi gibi

etkiler goriilebilir.
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Diger yandan, zorunlu karsiliklardaki azaliglar para arzinda genislemeye neden
olabilir. Bankalarin ellerinde daha fazla rezerv kalmis olur ve bu da kredi verme kapasitesini

artirir, bdylece ekonomideki likidite miktari artar ve faiz oranlar diisebilir.

Merkez Bankasi, zorunlu karsilik oranlarmi degistirerek bankalarin rezerv
seviyelerini ve para arzini etkileyebilir. Bu ayarlamalar bankacilik sisteminin genel sagligini
ve finansal piyasalarm likiditesini onemli 6l¢iide etkileyebilir. Ozellikle zorunlu karsilik
oranlarindaki biiylik degisiklikler, bankalarin kredi vermelerini ve ekonomik aktiviteyi ciddi
sekilde etkileyebilir. Merkez Bankasi, ekonomik kosullar1 dikkatlice degerlendirerek
zorunlu karsiliklarin ayarlamalarini yapar. Amag, ekonomik istikrari saglamak ve fiyat
istikrarin1 korumaktir. Ancak, bu ayarlamalarin yan etkileri ve ekonominin karmasiklig1 goz

ontinde bulundurulmali ve uygun politika kararlar1 alinmalidir.

Zorunlu karsilik oranlari, ekonomik ve finansal sistemde 6nemli bir rol oynamaktadir

ve temelde bes fonksiyonu bulunmaktadir.

o Zorunlu karsiliklar, bankacilik sisteminin riskini azaltmaya yonelik 6nemli
bir mekanizmadir. Bankalarin mevduatlarindan belirli bir oranda zorunlu karsilik ayirmasi,
potansiyel risklere kars1 giivenlik saglar. Bu sayede, bankalar olasi risklere kars1 daha giiclii

ve saglam bir yapiya sahip olurlar.

. Zorunlu karsilik politikasi, para arzimin miktarimi kontrol etmek igin
kullanilan bir aragtir. Merkez bankalari, zorunlu karsilik oranlarini artirarak veya azaltarak
ekonomideki likidite miktarin1 diizenleyebilirler. Boylece enflasyonu kontrol altinda tutma

ve ekonomik istikrari saglama amacina yonelik adimlar atilabilir.

o Zorunlu karsilik politikasi, kisa vadeli faiz oranlarinin istikrarl seviyelerde
tutulmasina katkida bulunur. Bankalarin ellerindeki rezerv miktarim1 degistirerek, para

arzindaki dalgalanmalar azaltabilir ve faiz oranlarinin kontroliinii saglayabilir.

. Zorunlu karsiliklar, bankalarin likidite yonetimini kolaylastiran bir aractir.
Bankalarin ellerindeki likidite miktari, zorunlu karsilik oranlarinin degistirilmesiyle

etkilenebilir. Bu sayede bankalar, giinliik likidite ihtiyaclarini daha iy1 yonetebilirler.

o Zorunlu karsiliklar, merkez bankalarma senyoraj geliri elde etme imkani
saglar. Bankalarin ellerinde tuttuklar1 zorunlu karsiliklar, faiz getirisi saglamadan bloke
edilir. Bu blokaj siiresince, merkez bankasi bu kaynaklar1 kullanarak gelir elde edebilir ve

kamu harcamalarini finanse edebilir.
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Zorunlu karsilik politikasinin bu bes fonksiyonu, ekonomik istikrarin saglanmasinda
ve finansal piyasalarin etkin isleyisinde dnemli bir rol oynamaktadir. Merkez bankalari,
ekonomik kosullara ve hedeflere bagli olarak zorunlu karsilik oranlarini diizenleyerek

ekonomi iizerinde etkili politika adimlari atarlar (Timur Onder, 2005.)

2.5.2 Dogrudan Para Politikas1 Araclari

Dogrudan para politikasi araglari, dolayli para politika araglarin1 tamamlamak ve
desteklemek amaciyla ortaya cikmislardir. Ancak, ihtiya¢ duyulan zamanlarda nadiren
kullanilmaktadirlar. Bu araglar, merkez bankalarinin politika belirleme siireclerine baglt
olarak c¢esitlilik gostermektedir ve olduk¢a fazla sayida olabilmektedir. Farkli merkez
bankalari, kendi ekonomik kosullarina ve hedeflerine gére bu araglart kullanma siklig1 ve

tercihleri konusunda farklilik gosterebilirler.
Dogrudan para politikasi araglarinin avantajlari:

. Dogrudan para politikalar1 ile Merkez Bankasi en yiiksek kredi miktarinin ve
mevduatin en st diizey dlgiide biiyiikliigiinii ve fiyatlarini yasanabilecek krizler karsisinda

kontrol edebilmenin en etkili aracidir.

o Finansal piyasalarin gelisemedigi veya dolayli para politikasi araclarmin
uygulanmadig iilkelerde, dogrudan para politikasi araglar1 etkili ve faydali olabilir. Bu
araglar, ekonomiyi dogrudan yonlendirerek istenilen etkileri hizli bir sekilde elde etmeye

yardimci olurlar.
Dogrudan para politikasi araglarinin dezavantajlari:

. Rekabet, etkin bir bankacilik sistemi i¢in hayati 6neme sahiptir. Ciinkii
bankalar arasindaki rekabet, daha diisiik kredi ve daha yliksek mevduat faiz oranlarinin
olugsmasini saglar. Bu durum, tiiketicilere ve isletmelere daha uygun kredi ve mevduat

sartlar1 sunarak ekonomik aktiviteyi tesvik eder.

. Baz1 bankalarin sektorel ve bolgesel olarak kredi kontrolleri uygulamast,

piyasalara olumsuz etki yapmakta ve bu olumsuzluklarin maliyeti 6l¢iilememektedir.

Ulkelerde dogrudan para politikast uygulanmasi, yasadisi veya denetimsiz

piyasalarin olusumunu 6nlemekte basarili olmamaktadir.
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Faiz Oram Kontrolleri

Keynesyen perspektife gore, ekonomik aktiviteler faiz oranlarindaki degisimlere
bagli olarak etkilenir. Merkez bankalari, para politikast araglar1 kullanarak faiz oranlarimi
diizenler ve bdylece ekonominin yoniinii degistirebilir. Faiz oranlarindaki degisiklikler
Ozellikle yatirim harcamalari, bireysel ve kamusal harcamalar1 etkiler. Para arzindaki
dalgalanmalar, reel faiz oranlarinda degismelere neden olur. Ornegin, merkez bankasi para
arzini arttirirsa, ekonomik birimler ekstra nakitle tahvil satin alabilir. Sonug¢ olarak, milli

gelirde artig gbzlemlenir (Orhan ve Erdogan, 2007.)

Kredi Tavanlar

Merkez Bankasi, belirli sektorleri desteklemek ve biiylimeyi tesvik etmek amaciyla
bankalarin bu sektorlere daha fazla kredi saglamasini hedefler. Kredi tavanlari, bankalarin
finansal durumlarina, mevcut kredi portfoylerine, kredi alanlarin risk profillerine ve mevduat
miktarma gore belirlenir. Bu 6nlemler, ticari fonlarin spekiilatif faaliyetlere yonelimini

diisiirmek ve ekonomide dengeyi kurmak i¢in para otoriteleri tarafindan kullanilir.

Merkez bankasi, ticari bankalarin ekonomik faaliyetlerle iliskili kredilerini agarken
engelleme yapma yetkisine sahiptir. Bu tiir engellemeler, faiz oranlar1 ve kredi tavanlar

tizerinde genis kapsamli etkilere sahip olabilir (Akcay, 1997.)

Dogrudan araglarin etkin bir sekilde kullanilmasi, likiditede artisa yol acarken,
finansal piyasalara baski yaratmaktadir. Bankalarin biiyiimesi, kredi tavanlarimin banka
sermayesine ve mevcut kredilere gore fazlalik olusturmasina ve ayni zamanda mevduatlarda
likidite fazlasina sebep olmaktadir. Bu likidite fazlasi ise enflasyona neden olmaktadir.
Enflasyonu diigiirmek i¢in faiz oranlari denge seviyesinin altinda tutulursa, finansal

piyasalardaki baski daha da artabilir (Onder, 2005.)

Disponibilite Uygulamasi

Disponibil degerler, likit hale kolayca doniistiiriilebilen ve likit olmaya en yakin olan
degerlerdir. Merkez bankalari, ticari bankalar ve mali kurumlar bulundurduklar1 fonlarin bir
kismim tahvil, bono gibi finansal araglar1 almak ve merkez bankasinda nakit rezerv olarak
tutmak icin ayirabilirler. Bu uygulamayla birlikte, para arz1 piyasada kontrol altinda tutmaya
calisgirken, tahvil ve bonolarin piyasaya olan etkisi, faiz oranlarina bagli olarak

degisebilir.Eger piyasa faiz orani, tahvil ve bono faiz oranlarindan yiiksekse, finansal
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kurumlar daha yiliksek getiri elde etmek amaciyla fonlarim1i kamu sektoriine
yonlendirebilirler. Bu durum, finansal kurumlarin bor¢lanma maliyetini artirabilir. Ancak
piyasa faiz orani, tahvil ve bono faiz oranlarindan diisiikse, finansal kurumlar daha diisiik

maliyetli kaynaklarla fon saglama imkanina sahip olurlar.

Tahvil ve bonolarin faiz oranlarina bagli olarak piyasalardaki likidite diizeyi degisir
ve bu durum finansal kurumlar i¢in 6nemli bir etkendir. Faiz oranlarindaki degisimler,
ekonomik kosullara ve merkez bankasiin para politikalarina bagl olarak farkli sonuglar

dogurabilir (Giines, 1990.)

Farkhlastirilmis Reeskont Kotalari

Reeskont orani,merkez bankasiin ticari bankalara sagladigi kredi i¢in belirledigi
faiz oranidir. Bankalar, kendi hedeflerine, risk durumlarina ve likidite ihtiyaglarina gore
reeskont kotalarini belirlerler. Bu kotalarin amaci, belirli sektOrlere destek olmaktir.
Ornegin, tarim kredileri veren bankalar, tarim sektdriine daha fazla kaynak aktarmak icin
reeskont kotalarini yiiksek tutabilirler. Bu sekilde tarim sektorii desteklenmis olur (Lipsey

ve Digerleri, 1984.)

Hisse Senedi ve Tahvil Alimina Yonelik Kredilerin Kontrolii

Kredi kontrolleri, hisse senedi ve tahvillerin taksit ile satin alindig1 durumlarda para
otoritelerinin belirli senetler igin pesin 0deme tutarmin ne kadar olmasi gerektiginin
diizenlemesini icerir. Bu sekilde, kisisel tasarruflarin belirli faaliyet ve alanlara
yonlendirilmesi veya kisitlanmasi amaglanir. Ozellikle ABD'de 1930'lu yillarda uygulanan
bu tiir kredi kontrolleri, bankalarin senet piyasalarinda manipiilasyon yaparak fiyat
yiikseltmelerini ve ardindan aldiklar1 senetleri teminat gostererek tekrar borglanmalarini ve
para arzini artirmalarini engellemek i¢in kullanilmistir. Bu 6nlemler, finansal piyasalardaki

asir1 spekiilasyonu kontrol altinda tutmay1 ve ekonomik istikrar1 korumay1 hedefler.

Finansal Aracilarin Portféylerini Yeniden Diizenlemesi

Merkez bankasi, ticari bankalar ve mali kuruluslar, portfoylerinde bulunduracaklari
menkul kiymetlerin miktarini ve tiirlinii etkileyebilme giiciine sahiptir. Bu finansal aktorlerin
satin alabilecegi tahviller, hisse senetleri ve diger menkul kiymetlerin hangi sektorlere ait
olacagi ve bu varliklarin portfdylerindeki dagilimi merkez bankasi tarafindan belirlenebilir.
Temel amag, finansal kuruluslarin ellerinde bulundurduklar1 fonlarin ekonomik biiylimeye

katki saglayacak sektorlere yonlendirilmesini saglamaktir. Bu politikanin basarisi,
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ekonomideki menkul kiymet tiirlerinin aligveriginin sinirli olmamasina baghdir. Yani,
belirlenen sektorlere yonlendirilen fonlar ekonomik biiylimeyi desteklemek adina serbestce

kullanilabilir olmalidir ( Lipsey ve Digerleri, 1984.)

Tiiketici Kredilerinin Kontrolii

Bu uygulama, toplam talep politikalarin1 desteklemeyi amaglar ve dayanikli tiikketim
mallarma, Ornegin konut ve apartman dairelerine yonelik talebi tesvik eder ya da

kisitlayabilir.

Merkez bankalari, 6zellikle dayanikli tiikketim mallar1 (6zellikle konut) i¢in yapilan
taksitli satiglarda, miisterilerden alinacak minimum pesinat miktarini, vade siirelerini ve bu
tiir kredilere uygulanan faiz oranlarin1 degistirerek, belirli mallara olan talebi istedikleri
sekilde ve yonde etkileyebilirler. Bu diizenlemelerle, belirli sektorlere olan ilgiyi artirabilir

veya azaltabilirler (Timur Onder, 2005.)

Ozel Mevduatlar

Merkez bankasi, para arzin1 kontrol altinda tutmak ig¢in ticari bankalarin belirli
mevduatlarini zorunlu olarak merkez bankasina aktarmalarimi saglar. Bu yontem, 6zel
mevduatlar araciligtyla gergeklesir ve dolayli para politikasi araglarinin piyasa kosullarini

etkileyemedigi durumlarda kontrolii saglamak amaci tasir (Glines, 1990.)

Ikna Yontemi

Merkez Bankasi,elindeki giicii kullanarak, bankalar1 ve finansal kurumlar1 kamu
yararina yonelik hareket etmeye ikna etmeye c¢alisir. Bu cabalar, bankalara ekonominin
ihtiyaglarina gore kredi arzimi artirma veya azaltma konusunda nedenlerle aciklamalar

yaparak gerceklestirilir (EROGLU, 2004.)

Reklam ve Resmi Olmayan Ogiitler

Merkez bankalari, goriislerini kamuoyuyla paylasmak icin c¢esitli yontemler
kullanabilirler. Basin yayin organlari araciligiyla goriislerini agiklayabilirken, ayn1 zamanda
firmalara yapacaklari tavsiyelerle onlarin beklentilerini etkileyebilirler. Bu sekilde, ekonomi

tizerindeki etkilerini gesitli yollarla yayabilirler (ONDER, 2005.)
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2.6.PARA POLITiKASI TURLERI

2.6.1.Genisletici Para Politikas1

Bu para politikasi, ekonomideki toplam para miktarinin g¢ogaltilmasi yoluyla
uygulanir. Merkez bankasi, ekonomide beklenen biliyiimenin gergeklesmedigi, durgunluk ve
issizlik beklentilerinin hakim oldugu durumlarda bu politikayr benimseyerek sorunlari
cozmeye c¢alisir. Bu amagla, para arzini artirarak faiz oranlarini diisiirmeye yonelir, boylece
tiikketim egiliminin artmasi hedeflenir. Merkez bankasi faiz oranlarini diisiirmek istediginde
piyasadan tahvil alir ve reeskont ve karsilik oranlarini azaltabilir.Bu adimlarla toplam talebi
ylikseltmeyi hedefler, boylece ekonomik canlanma ve istihdamin artmasi saglanabilir.
Genisletici para politikasi, ekonomik dengenin korunmasi ve krizlerin 6nlenmesi i¢in 6nemli
bir ara¢ olarak kullanilir (http:/piyasarehberi.org/ekonomi/205-daraltici-ve-genisletici-para-

politikasi.)
2.6.2.Daraltic1 Para Politikasi

Ekonomideki para miktarinin azaltilmasi, daraltici para politikasinin uygulandigi
anlamina gelir. Bu politika, yiikselen enflasyonu kontrol altina almak i¢in kullanilir.
Enflasyonun ana nedenlerinden biri talep enflasyonudur; yani iiretimi yapilan mal ve
hizmetlere olan isteklerin yiikselisi nedeniyle fiyatlarin yiikselmesidir. Merkez bankasi, agik
piyasa islemleriyle tahvil veya doviz satarak, reeskont ve zorunlu karsilik oranlarini artirarak
TL arzini kisitlayarak bu politikayr uygular. Farkli yontemlerle para arzini azaltarak faiz
oranlarinin yiikseligini saglar boylece tiikketim egilimi yerine tasarruf egilimini destekler. Bu
adimlarla ekonomideki enflasyon baskilar1 kontrol altina alinmaya c¢alisilir ve ekonomik
istikrar saglanmaya calisilir (http://piyasarehberi.org/ekonomi/205-daraltici-ve-genisletici-

para-politikasi.)
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2.6.3.PARA POLITIKASI STRATEJILERI

Bu boliimde, para politikasi stratejileri incelenecektir. Para politikasi stratejileri,
parasal otoritenin belirledigi yOntemler aracilifiyla para politikasi amaclarinin

gergeklestirilmesini saglar. Bu stratejiler sunlardir:

° Doviz kuru hedeflemesi
. Parasal hedefleme
o Enflasyon hedeflemesi

Bu stratejilerin se¢ciminde dort dnemli kriter g6z 6niinde bulundurulur: 6l¢iilebilirlik,
zamanlama, kontrol edilebilirlik ve ulasilabilirlik. Bu kriterler, politikalarin etkinligini ve

basarisini degerlendirmede 6nemli rol oynar (Parasiz, 2011.)

Merkez bankasi ara hedeflerin se¢iminde verilerin elde edilmesi,Olglilmesi ve

verilerin kontroliinii saglamasinda aksaklik yagsamamalidir.

Para politikas1 stratejilerinin temel hedefi, fiyat istikrarim1 ve doviz kurlarinda
istikrar1 saglamaktir. Bu rejimlerde, beklentileri sekillendirmede kullanilan nominal degerler
farkli olabilir. Parasal biiytikliik, hedef kur, enflasyon hedefi ve nominal gelir hedefi, gesitli
rejimlerde "¢ipa" olarak adlandirilan belirleyici faktorler olarak kullanilabilir. Bu nominal
degerler, ekonomik aktdrlerin gelecek beklentilerini olusturmada 6nemli bir rol oynar ve

para politikasinin etkinligini belirleyebilir (Keyder ve Ertunga, 2013.)

Nominal ¢ipa, yerli paranin degeri iizerinde bir smirlandirma getiren ve fiyat
istikrarin1 saglamak ic¢in gerekli olan fiyat diizeyini belirlemeye yardimer olan bir para
politikasi rejimidir. Bu yaklasim, yerli paranin degerini dogrudan kisitlayarak enflasyon
beklentilerini azaltmaya ve fiyat istikrarini tesvik etmeye katkida bulunur. Nominal ¢ipa
sayesinde ekonomik kosullar, fiyat istikrarin1 korumak i¢in uygun hale gelir ve enflasyonun

diistiriilmesine yonelik bir arag¢ olarak kullanilir (Mishkin, 1999.)
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Tablo 1. Para politikas: stratejileri

Enflasyon Parasal Faiz Oram Déviz Kuru Nomipa]
Hedeflemesi Hedefleme Hedeflemesi Hedeflemesi GSYIH
Hedeflemesi
. J L 4 l l l
Enflasyon Parasal Kisa Dinem Nominal Nominal
Tahmini Taban Faiz Oram Déviz Kuru GSYIH

Kaynak: (Paya, Merih, 2013.)
Doviz Kuru Hedeflemesi

Bu hedefleme, bir para politikas1 stratejisidir ve yerli paranin degerini ekonomik
acidan giiclii olan bir bagka iilkenin veya iilkelerin parasina endekslemeyi icerir. Bu
stratejinin temel amaci enflasyonu diistirmek ve enflasyonist beklentileri kontrol altina
almaktir. Doviz kuru hedeflemesinde, giiclii iilke secimi genellikle iilkelerin yogun dis
ticaret iliskisine sahip oldugu iilkelerden yapilir. Bu sayede ekonomik istikrarin korunmasi

hedeflenir ve enflasyonun diisiiriilmesine odaklanilir (Erdogan, 2005.)

Doviz kuru hedeflemesi, tek bir lilkenin parasinin yani sira birden fazla para
biriminin bir sepet olarak kullanilmasi veya degerli madenlere (6rnegin altin) sabitleme
seklinde gergeklestirilebilir. Sabit doviz kuru rejimleri ise son donemlerde, yerli paralarini
disiik enflasyona sahip iilkelerin para birimlerine sabitleyen iilkeler tarafindan tercih
edilmistir. Bu tiir yaklasimlar, ekonomik istikrar1 korumak ve doviz kurlarindaki
dalgalanmalar1 sinirlamak icin kullanilan 6nemli para politikas1 araclarindan biridir

(Mishkin, 1999.)

Doéviz kuru hedeflemesi gergevesinde, sabit kur politikasinin yani sira yar1 esnek kur
politikas1 da uygulanabilir. Tam dolarizasyon ve para kurulu sistemi, bu tiir yaklagimlara
ornek teskil eder. Dolarizasyonda, ulusal para yerine dolar kullanilirken, para kurulu

uygulamasinda ise ulusal para, birebir bir yabanci para birimine, drnegin dolara, esitlenir.
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Bu politikalarin amaci, uluslararasi ticarete konu olan mallarda fiyat dalgalanmalarini
onlemek i¢in ulusal paranin diisiik enflasyon oranina sahip baska bir lilke parasiyla
esitlenmesidir. Bu sekilde, sabit kur sistemiyle ekonomik istikrar saglanmaya c¢alisilir ve

doviz kuru dalgalanmalarinin etkisi azaltilmaya ¢alisilir (Keyder ve Ertunga, 2013.)

Para kurulu uygulamasi, sabit kura baglilik prensibine son derece giiclii bir sekilde
baglhdir. Bu yaklasimda, para politikasinin isleyisi tamamen Merkez Bankas1 ve hiikiimetin
etkisinden bagimsizdir. Sistem, sanki otomatik bir pilot gibi ¢alisir ve kurulan sabit kura sik1
bir sekilde uymay amaglar. Ote yandan, klasik sabit kur uygulamasinda parasal otoriteler,
faiz oranlarin1 degistirme ve para arzini kontrol etme yoluyla para politikasini etkileme
giicline sahiptir. Bu iki yaklasim arasindaki fark, para politikasinin belirlenme sekli ve

parasal otoritelerin yetkilerinde yatmaktadir (Mishkin, 2000a.)

Doviz kuru hedeflemesi, gelismis ve gelismekte olan tilkelerde etkin bir enflasyonla
miicadele stratejisi olarak benimsenmistir. Ornegin, sanayilesmis iilkelerden Fransa ve
Ingiltere, para birimlerini Alman Marki'na baglayarak basarili bir sekilde kur hedeflemesi
uygulamislardir. Ayni sekilde, Meksika, kur hedeflemesi sayesinde 1988 yilinda yiizde 100
olan enflasyonu 1994 yilinda yiizde 10'a digiirmeyi basarmistir. Bu 6rnekler, doviz kuru
hedeflemesinin enflasyonla miicadelede basarili sonuglar elde etmeye yardimci oldugunu

gostermektedir (Mishkin, 2000a.)
Ddoviz kuru hedeflemesinin para politikasi i¢indeki gii¢lii yonleri sunlardir:

o Enflasyonun dogrudan kontrol altinda tutulmasini saglar. Yani para biriminin
degeri, doviz sepetini olusturan iilkelerin uluslararasi ticarete konu olan mallarinin

degerlerindeki artisin1 gecemez. Bu sayede fiyat artiglarinin denetimi saglanir.

o Para politikas1 yonetiminde, zaman yonetimi problemleri dogal bir sekilde
azalir. Ciinkli sabit kur politikasi, siirekli doviz kurunu hedef alarak para politikasini

belirlemeyi kolaylastirir ve belirsizlikleri azaltir.

o Ekonomik birimler tarafindan kolay ve anlasilabilir olarak kabul edilir. Kur
hedeflemesi, politikanin ana hedefini net bir sekilde tanimlar ve uygulanmasini daha anlagilir

hale getirir. Bu da ekonomik aktérlerin politikaya uyumunu kolaylastirir (Ozyurt, 2006.)

. Doéviz kuru hedeflemesinin para politikasi icindeki zayif yonleri ise su

sekildedir;
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. Capa tlkesindeki parasal ve diger ekonomik soklar, dogrudan hedefleyen
iilkeye gecis yapar. Bu nedenle, hedefleyen iilke bagimsiz bir para politikasi izleyemez ve
kendi ekonomisindeki i¢ soklara kars1 etkili tedbirler alamaz. Ornegin, Dogu Almanya'nin
Bat1 Almanya ile birlesmesinden kaynaklanan enflasyon baskilar1 ve artan kisa ve uzun
vadeli faiz oranlariyla beraber igsizlik ve ekonomik biiylimenin yavaslamasi gibi sorunlar,

doviz kuru hedeflemesi yapan iilkeye de sigramistir.

. Bu hedeflemeyi uygulayan iilkeler, kendi paralariyla spekiilatif hareketlere
maruz kalabilirler. Bu tiir durumlarda, hedefleyen iilkenin igindeki denge bozucu
spekiilasyonlar ekonomik krize neden olabilir. Ornegin, Tiirkiye gibi, birden fazla milyar
dolarlik dovizin piyasadan cekilerek iilke disina ¢ikarilmasi, Kasim 2000 krizine yol
acmistir. Bu olaylar, hedefleme yapan iilkenin para birimi tlizerinde ani ve biiylik capli

dalgalanmalara yol agarak ekonomik istikrari olumsuz yonde etkileyebilir.

o Gelisen piyasa ekonomileri, Dogu Avrupanin gecis ekonomileri de dahil
olmak iizere, bagimsiz para politikalarini terk ederek doviz kurlarini hedef secebilir ve bu
sekilde onemli kayiplardan kaginabilirler. Bircok gelisen piyasa ekonomisi, politik veya
parasal kurumlarini yeterince gelistiremedigi i¢in doviz kuru hedeflemesini tercih
etmektedir.Bu durumda, doviz kuru dalgalanmalar1 ve spekiilatif etkiler, ekonomik istikrari

tehdit edebilir ve dengesizliklere yol acabilir.

Déviz kuru hedeflemesi sistemi, doviz kurunu sabitleyerek para politikasini daha
etkin bir sekilde uygulama imkani sunar. Bu nedenle, para arzinin asir1 genislemesi
durumunda daraltic1 etki ortadan kalkar. Bu durum 6zellikle gelisen piyasa ekonomilerinde
politikacilarin  sorumlulugunu azaltabilir. D6viz kuru hedeflemesi sayesinde kur
dalgalanmalarinin etkileri minimize edilir ve para politikasinin daha istikrarli bir bicimde
yiiriitilmesine olanak tanir. Bu da ekonomik karar vericilerin {izerindeki baskiy1 hafifletir ve
politika yapicilar1 daha uzun vadeli ve siirdiiriilebilir stratejilere odaklanma imkani saglar

(Ozyurt, 2006.)

Do6viz kuru hedeflemesi ne kadar zorlayici bir uygulama olsa da yiiksek enflasyon ile

miicadelede giiglii bir sorun ¢oziicii olabilir.
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Parasal Hedefleme

Bu hedefleme fiyat istikrarin1 saglamak ve enflasyonu kontrol altinda tutmak i¢in
belirli bir parasal biiyiikliigiin artis hizin1 hedef olarak belirleyen bir yontemdir. Bu strateji,
merkez bankasinin para arzini dogrudan kontrol etmesine dayanir ve enflasyonu
diizenlemeyi amaglar. Parasal hedeflemede, merkez bankasi para politikas1 araglari
kullanarak para arzini etkin bir sekilde azaltabilir veya artirabilir. Bu sekilde, ekonomik
faaliyetlerin iizerinde etkili olan ve para arzi ile yakindan iligkili olan bir parasal biiytikliik
hedeflenir. Merkez bankasi, para politikasini basarili bir sekilde yiirlitebilmek i¢in hangi
parasal biiyiikliigiin daha uygun olduguna karar verir.Parasal hedefleme stratejisinin
avantaji, merkez bankasinin enflasyonla miicadelede daha etkin bir rol oynamasina olanak
tanimasidir. Ancak, bu strateji ayn1 zamanda ekonomik faaliyetlerin karmasikligi ve doviz
kuru dalgalanmalar1 gibi unsurlar nedeniyle de zorluklar igerebilir. Merkez bankasi,
ekonomik kosullara ve hedeflerine bagli olarak uygun parasal biiyiikliigli secer ve para

politikasini basaril bir sekilde uygulamak i¢in ¢aba gosterir (Takim, 2011.)

Parasal hedefleme stratejisinde, ara amag olarak belirlenen parasal biiytikliikler, fiyat
istikrarini saglamay1 hedefler. Bu amag dogrultusunda, parasal biiyiikliiklerin kontrol altinda

tutulmasi 6nemlidir (Keyder ve Ertunga, 2012.)

Merkez Bankasi, parasal hedefleme stratejisinde nakit para ve banka mevduatlarinin
arzin1 hedefleyerek politika etkilerini aninda gozlemlemeyi amaglamaktadir. Parasal
hedefleme sayesinde Merkez Bankasi, para politikasinin sonuglarin1 daha hizli ve etkili bir
sekilde degerlendirebilir. Bu strateji, para arzinin istenilen diizeyde ve hedeflenen oranda

olmasin1 saglayarak fiyat istikrar1 ve ekonomik istikrarin korunmasima katkida bulunur

(Paya, 2012.)

Finansal alanda yasanan gelismelerle birlikte, ¢esitli finansal araclar piyasada yaygin
bir sekilde kullanilmaktadir. Ancak, hangi finansal aracin para biriminin 6l¢iilmesi i¢in daha
uygun oldugu konusunda ekonomistler arasinda net bir fikir birligi bulunmamaktadir. Bu
konuda iki ana yaklasim &ne cikmaktadir: islem yaklasimi ve likidite yaklasimi.islem
yaklagimi, paranin temel islevinin ticaret ve ddeme islemleri i¢in kullanilmasi1 gerektigini
savunur. Bu yaklasima gore para, ekonomik faaliyetlerin kolaylastirilmasinda ve islemlerin
hizl bir sekilde gerceklestirilmesinde kullanilan bir aragtir.Diger taraftan, likidite yaklagima,
paranin daha ¢ok deger saklama islevine vurgu yapar. Bu yaklasima gore para, ekonomide

degerini koruyabilen ve istenildiginde kolayca likide doniistiiriilebilen bir varlik olarak
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onemlidir.Her iki yaklasim da paranin farkli yonlerini vurgulayarak para birimini 6lgme
konusunda ¢esitli argiimanlar sunmaktadir. Ancak, hangi yaklasimin daha uygun oldugu
tartigmas1 hala devam etmektedir ve bu konuda net bir uzlasiya varilmamistir (Orhan ve

Erdogan, 2008.)

Parasal sistemin evrimi, para talebinin artis1 ve paranin daha hizli dolagimi gibi
etkenler, parasal biiyiikliiklerin istikrarin1 zayiflatmistir. Bu degisim, enflasyon ve parasal
biiyiikliikler arasindaki iliskinin kaybolmasina yol ag¢mistir. Finansal sistemdeki bu
gelismeler, para politikasinin etkinligini etkileyerek merkez bankalarinin para arzi

tizerindeki kontroliinii daha karmasik hale getirmistir (Paya, 2013.)

Enflasyon Hedefleme Stratejisi

Enflasyon hedeflemesi, devlet ve merkez bankasinin isbirligi yaparak veya bagimsiz
olarak, belirli bir donemde halka agikladiklar1 sayisal bir hedef veya aralikla enflasyonu
kontrol altinda tutmay1 amaclayan bir stratejidir. Bu politika, ekonomide fiyat istikrarini
saglamak icin enflasyonu belirli bir diizeyde tutmay1 hedeflemektedir (Bernanke ve Mishkin,

1997.)

Enflasyon hedeflemesi stratejisine ge¢is yapmayi diisiinen iilkeler, dnceden
belirlenmis bir enflasyon hedefi ile para politikasin1 uygulayan "Ortilk enflasyon
hedeflemesi" adi verilen bir arag kullanmay1 tercih ederler. Ortiik enflasyon hedeflemesi,
enflasyon hedeflemesi rejimine gegis Oncesinde gerekli ekonomik ve kurumsal yapiy1
olusturmay1 hedefler. Yani, bir sonraki donemin enflasyon oranina bagli olarak para
politikasin1 yonlendiren bir gegis stratejisidir. Bu sekilde iilkeler, enflasyon hedeflemesi
rejimine gegmeden Once deneyim kazanirken, ayni zamanda enflasyon hedeflemesi

yaklasimima adim adim yaklasmis olurlar (Oztiirk ve Biner, 2008.)

Enflasyon hedeflemesi bir lilkede uygulamaya konulmadan o6nce o iilkenin
bankacilik sektoriindeki yeri ve mali sistemi kuvvetlendirilmeli ki uygulamaya alinan

politikalar ve stratejiler verimsiz olmasin.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, enflasyonun dogrudan diigiiriilmesini amaglayarak
gelecekteki enflasyon rakamlarina dayanarak tahminlerde bulunmaz. Merkez Bankasi,
enflasyonu hedeflenen diizeyde tutmak icin enflasyon tahminleri yapar ve olas1 sapmalara
kars1 nasil hareket edecegini belirler. Bu strateji, orta vadeli enflasyon hedeflerine odaklanir

ve uzun donemde enflasyonu diisiirmeyi amaglar. Merkez Bankasi, enflasyon hedeflemesi
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ile ilgili siirekli olarak halki bilgilendirir ve bu stratejiyi uygularken hesap verebilir bir
konumda oldugunu vurgular (Keyder ve Ertunga 2013.)
Enflasyon hedeflemesi stratejisinin giiclii yonleri sunlardir:

. Enflasyon hedeflemesi, uygun sartlarin saglanmasi durumunda neredeyse

tiim tilkelerde uygulanabilir.

. Bu stratejide uygulanan para politikas1 seffaf ve kolayca anlasilabilir bir
yapiya sahiptir.
. Enflasyon hedeflemesinde, merkez bankasinin zaman tutarsizligina diisme

riski diistiktiir ve politikalar daha dngoriilebilir hale gelir.

. Enflasyon hedeflemesi, para politikasin1 Onemli Olgiide i¢ soklara

odaklanacak sekilde tasarlar.

o Enflasyon hedeflemesi, bu gii¢clii yonleri sayesinde pek cok iilkenin tercih

ettigi ve bagartyla uyguladig: bir para politikasi stratejisidir (Ozyurt, 2006.)

Enflasyon hedeflemesinin zayif yonleri agagida agiklanmaktadir:

o Enflasyon hedeflemesi esnek olmakla birlikte, kat1 ve tavizsiz bir para
politikasidir. Ozellikle "kat1 enflasyon hedeflemesi" uygulamasinda, merkez bankasmin
sadece enflasyon hedefine odaklanmasi, beklenmedik ekonomik soklar karsisinda yeterince

esnek tepki verememe riskini dogurabilir.

o Enflasyon hedeflemesi, enflasyon hedefini tahminlere dayanarak olusturan
bir para politikas1 rejimidir. Ancak bu tahminlerin gergeklesmemesi, merkez bankasinin ve

para politikasinin giivenilirligini zayiflatabilir.

o Dogrudan enflasyon hedeflenmesi, enflasyonun kontroliiniin zor oldugu

donemlerde merkez bankasinin sorumlulugunu zay:1f birakabilir.

o Enflasyon hedeflemesi, tam olarak mali baskinligi dnleyemeyebilir. Yani

mali politikalarin para politikalar tizerinde etkisi devam edebilir.

o Enflasyon hedeflemesi, dalgali doviz kuru sistemiyle birlikte uygulandiginda

finansal istikrarsizliklara neden olabilir.
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Bu zayif yonler, enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasi ve basarili bir

sekilde siirdiiriilmesinde dikkat edilmesi gereken 6nemli hususlardir (Ozyurt, 2006.)

2.7.TCMB’yi Enflasyon Hedeflemesine Gotiiren Nedenler

1980'li yillardan itibaren Tiirkiye'de, enflasyonun temel olarak parasal bir olgu
oldugu fikri yayginlasmis ve enflasyonun kontrol altina alinmasi i¢in parasal aracglar
kullanilmigtir. Bu siirecgte, enflasyonla miicadele amaciyla parasal hedefleme ve doviz kuru
hedeflemesi stratejileri denenen, ancak istenilen istikrar diizeyine ulagilamayan yontemler

olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Kartal, 2011.)

TCMB, parasal rejimlerin basarisizligi nedeniyle parasal biiytikliikleri kontrol temelli
rejimlerden uzaklagmistir. Bu degisimin arkasinda iki ana sebep vardir. Birincisi, Tiirkiye
gibi kronik enflasyonun hiikiim siirdiigii lilkelerde para talebinin istikrarsizlasmasi ve bu
durumun para politikasinin tahmin edilebilirligini zorlastirmasidir.ikinci olarak, parasal
biiytikliikler ile enflasyon arasindaki iliskinin zayif ve degisken oldugu goriiliiyor. Bu
sebeplerle, TCMB parasal hedeflemeye dayali para programlarindan vazge¢mistir (Bakair,
2007.)

Tiirkiye'nin bu hedeflemeye yonelmesindeki ikinci nedeni, 19 Subat 2001 tarihinde
siyasi gerginlik sonrasi yasanan ekonomik krizdir. Milli Giivenlik Kurulu toplantisinda
Cumhurbaskan1 ile Basbakan arasinda yasanan gerilim ve bunun basina yansimasi,
ekonomide bir kriz dalgasinin baslamasina neden olmustur. Bu kriz, iilkenin ekonomik
istikrarina ciddi bir tehdit olusturmus ve enflasyonu artirmistir. Bu olumsuz siireg,
Tiirkiye'nin mevcut para politikalarinin yetersiz kaldigini ve enflasyonu kontrol altina alacak
daha etkili bir stratejiye ihtiya¢ duyuldugunu gostermistir. Bu sebeple, Tiirkiye enflasyon
hedeflemesi stratejisini benimsemis ve enflasyonla miicadelede daha etkin bir yol izlemeye

karar vermistir.

2001 yili subat ayinda, doviz kurunun serbest birakilmasi sonucunda, dolarin Tiirk
lirasina kars1 degeri %40 oraninda diismiis ve 1 milyon liray1 asmistir. Bu devaliiasyon,
ekonomik krizin patlak vermesine neden olmustur. Ayni1 donemde, yabanci bankalarin
vadesi gelmemis kredilerini geri ¢ekmesi, gecelik faizlerin %6000'lerin {izerine ¢ikmasina

yol agmis ve devletin borcu 30 katrilyon artmistir. Bu siireg, lilkenin ekonomik istikrarini
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ciddi sekilde sarsmis ve bir ekonomik kriz dalgasinin yasanmasina yol agmistir. Bu zorlu
donemde, ekonomi yOnetiminin ve para politikasinin etkinligi sorgulanmis ve daha saglam

bir para politikasi stratejisinin benimsenmesi gerekliligi ortaya ¢ikmistir (Turan, 2005.)

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) giivenin kaybedilmesi nedeniyle bu
yontemi terk etmistir. Hizli adimlar atma ihtiyaciyla kars1 karsiya kalan TCMB, Uluslararasi
Para Fonu'nun (IMF) destegiyle Giiglii Ekonomiye Gegis Programin1 (GEGP) uygulamaya
baglamigtir. GEGP'nin temel hedefi enflasyon hedeflemesine gecis i¢in uygun kosullart

yaratmaktir. Bu siiregte programin 6ncelikli odaklandig1 konular sunlardir:

o Yeniden yapilandirma ve giiven ortaminin olusturulmasi i¢in mali sistem ve

bankacilik sektoriiniin diizenlenmesi.
o Devlete ait kurumlarinda miimkiin oldugunca seffaflik saglanmasi.

o TCMB Kanununun, Merkez Bankasinin islevsel bagimsizligimi artiracak

sekilde diizenlenmesi.

o Yapisal eksikliklerin giderilmesinden sonra uygun bir zamanda enflasyon

hedeflemesi stratejisinin hayata gecirilmesi.
o Gelir politikasinin enflasyon ile miicadelesinin uyumlu hale getirilmesi.

o GEGP, Tiirkiye'nin ekonomik istikrarini saglamak ve enflasyonla miicadeleyi

giiclendirmek i¢in atilan 6nemli adimlardan biridir.

. Bu program, iilkenin ekonomik hedeflerine ulasma yolunda énemli bir adim

olarak degerlendirilmektedir (Sanli, 2006.)
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UCUNCU BOLUM
YILLARCA DEGISEN PARA POLITiKALARI

Bu boliimde yillarca deg§isen ve ekonomik sorunlarla farklilik gosteren para

politikalar1 ele alinacaktir.

3.1.TURKIYE’DE 2000°’Li YILLARDAN ONCE UYGULANAN PARA
POLITIKALARI

Tiirkiye'de 2000 yili 6ncesinde uygulanan para politikalari, donemin ekonomik
kosullarina ve politika yapicilarin tercihlerine gore cesitlilik gostermistir. Bu donemde
uygulanan para politikalarinin piyasalara etkileri, genellikle enflasyon, faiz oranlari, déviz

kurlari, yatirimlar ve ekonomik istikrar tizerinde odaklanmastir.

1970'i yillarin sonunda Tiirkiye, ddemeler dengesi krizi ve hizli enflasyon gibi zorlu
ekonomik siireclerle karsi karsiya kalmistir. Bu zorluklarin temelinde, artan kamu kesimi
agiklarinin parasal genigleme yoluyla finanse edilmesi yatmaktadir. Genisletici maliye ve
para politikalar1, diisiik faiz ve diisiik doviz kuru politikalar ile uygulanmistir, ancak bu

durum ekonomide biiyiik dengesizliklere yol agmistir (Dogangay, 2013.)

1980 yilinda Tiirkiye, yiiksek enflasyon, petrol ve enerji eksikligi nedeniyle ithalatin
zorlanmasi, diisiik ekonomik biiylime ve dis borglarin geri ddenememesi gibi zorluklarla
karsilasmistir. Bu zorluklara ¢6ziim olarak, koklii reformlara olan ihtiya¢ artmistir.
Doéneminde dis ticarette serbestlesme, ihracatta sanayilesme stratejilerini benimseyen
Tiirkiye, ayn1 zamanda mali piyasalarin yeniden yapilandirilmasi yoniinde 6nemli adimlar

atmustir (Ceylan, 2010.)

1980 yilinda ekonomik krizle miicadele amaciyla Tiirkiye, 24 Ocak'ta Istikrar
Programi'ni hayata gecirmistir. Bu 6nemli kararlar, ekonomiyi yeni bir doneme tagimistir.
Fiyat kontrolleri kaldirilmis, sabit kur sisteminden esnek kur sistemine gecilmis ve negatif
reel faiz uygulamasi sona erdirilerek bankalarin kredi ve mevduat faizleri serbest
birakilmistir.Bankalarin kredi ve vadeli mevduat faizlerini serbest¢e belirleme imkani
verilmistir. Merkez bankasinin tavan faiz orani belirleme yontemi sona erdirilmistir, ancak
artan enflasyon kredi talebini artirmistir. Bankalar, artan talebi karsilamak i¢in yetersiz

sermayelerini yiiksek faizlerle dengelemeye c¢alismiglardir (Dizman, 2008.)
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1980'1i ve 1990l yillarda Tiirkiye, stirekli olarak yiiksek enflasyon oranlar ile
miicadele etmistir. Bu donemde uygulanan para politikalart genellikle ekonomideki
enflasyonist baskilar1 azaltmaya yonelikti. Merkez Bankasi, para arzini kontrol etmeye
calisarak enflasyonu diisiirmeyi hedeflemisti. Ancak, mali disiplin ve yapisal reformlar

konusunda yetersizlikler, enflasyonla miicadelenin basarisiz olmasina neden olmustur.

1990-1994 donemine iliskin parasal programin sonuglari degerlendirildiginde,
hedeflenen toplam i¢ varlik ve yiikiimliilik seviyelerinin 1990 yilinda basariyla yerine
getirildigi fakat Merkez Bankasinin parasinin belirlenen oranin alt seviyesinde oldugu

goriilmektedir. Bu gelismeler ile birlikte bilango biiytikliigiiniin iist sinir1 asilmistir.

Hedeflerde kiiclik degisiklikler olsa da, gecmis donemlerle karsilastirildiginda
parasal genisleme ve mevduat artis1 konusunda kontroliin saglandig1 ve daha genis tabanl

parasal biiytikliiklerin istikrarli seyir izledigi goriilmektedir (Orhan ve Erdogan, 2007.)

1991 yili, Korfez Krizi ve siyasi belirsizlikler gibi etkenler nedeniyle para politikast
acisindan verimsiz yil olarak nitelendirilebilir. Ayrica Korfez Krizimin déviz kuru
iizerindeki baskisi, Merkez Bankasi'min yil boyunca herhangi bir parasal program
aciklamamasina neden olmus ve odak noktasi Tiirk Lirasi ve doviz kurundaki istikrarin
saglanmas1 olmustur. Ancak, 1992 yilinda Merkez Bankasi, Banka parasini ara¢ olarak

belirleyerek yeni bir para programini duyurmustur (Parasiz, 2003.)

Onceki dénemde yasanan sinyal niteligindeki gelismeler ve kronik kamu agiklari,
Tiirkiye ekonomisini 1994 Krizine dogru gotiirmiistiir. Krizden sonrasi i¢in atilan adimlarin
temel hedefi, 5 Nisan 1994'te alinan kararlarla cizilmistir. Bu kararlarin genel amaci, kamu
aciklarin1 kontrol altina almak ve mali piyasalarda, doviz kurlarinda istikrar1 saglamaktir

(Akdis, 2011.)

1996 yilinda IMF ile yapilan stand-by anlagmasinin sona ermesi, Giimriik Birligine
gecis ve 1995 yilinda diizenlenen erken se¢im, ekonomide belirsizliklerin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. Bu doénemde, TCMB hem enflasyonun diisiirilmesini hem de mali
piyasalardaki istikrarsizli§i azaltmayi hedeflemistir. Bu hedefle yeni bir para programi
devreye alinmig ve para piyasalarindaki faiz oranlarinin daha kabul edilebilir seviyelere

¢ekilmesi ile istikrarin saglanmasi amaglanmistir (Orhan ve Erdogan, 2007.)
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1997 yilinda, para politikalar1 gegmis yilin izlerini tastyarak devam etmistir. Ancak,
bu donemde odak noktas1 finansal piyasalarin istikrari olmustur. Finansal piyasalarin diger
piyasalardaki belirsizlikleri azaltici roliine vurgu yapilmistir. Yilin en énemli ekonomik
olay1 Giineydogu Asya'da yasanan ekonomik kriz olmustur. Bu kriz diinya talep daralmasina
ve resesyona yol agmistir. 1998 yilinda, ii¢ farkli para programi uygulanmistir ve yiiksek
enflasyon hedef alinmistir. Programlar i¢ ve dis kaynakli gelismeler g6z Onilinde
bulundurularak olusturulmustur. ilk yarida uygulanan iki programda hedef degisken olarak
rezerv para tercihinde bulunulmus, ancak bant araliklar1 degisiklige ugramistir. iki donem
sonunda da rezerv para genislemesi hedeflenen bandin altinda kalmistir. Y1ilin ikinci yarisini
kapsayan programda ise hedef degisken olarak net i¢ varliklar biiylikliigii belirlenmistir. Bu
degisiklik, enflasyonun diismesi durumunda Tiirk liras: talebindeki dalgalanmalardan
kaginmay1 amaglamistir. Bu programda da hedeflenen oranin altinda kalinmistir (Orhan ve

Erdogan, 2007.)

Kasim 2000'e kadar doviz kurlar1 onceden belirlenmis oranda tutulmus ve para
piyasasi faizleri makul bir seviyede seyretmisken, Arjantin kaynakli uluslararasi krizin
etkileriyle birlikte yabanci yatirimcilar Tirkiye gibi gelisen iilke piyasalarina temkinli
yaklagmistir. Bu durum, Tiirk bankacilik sisteminde zayiflik ve doviz arzinda azalmalara yol
acmistir. Ekim 2000'den itibaren faizlerde baski hissedilmis, 22 Kasim 2000'den sonra ise
doviz talebi artarak faizler yiikselise gegmistir.Bankalar likiditeye sikismis ve giivensizlikler
ortaya ¢ikmistir. Finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalar ve riskli portfdy tercihleri
likidite sorununu artirmistir. Boylece, doviz talebi artmis ve piyasada Tirk Liras1 likidite
ihtiyac1 artig gostermistir. Merkez bankasinin aldig1 dnlemlere ragmen para piyasasi faiz
oranlar1 %100'lin tizerine ¢ikmistir.Merkez bankasinin istikrar programinin yiikselisi i¢in kur
politikasinin siirekliligini saglamasi ve doviz talebini engellemesi gerekmekteydi. Ancak,
kur politikasindaki degisiklikler krizi daha da derinlestirmistir. 19 Subat 2001'de yasanan
siyasi gelismelerle birlikte katilimcilarin giiveni azalmis ve merkez bankasinin doviz
rezervlerini korumak i¢in Tiirk Liras1 likidite imkanlarin1 kontrollii kullandirmaya
baglamistir. Talep edilen dovizler karsiliginda yeterli Tiirk Liras: likidite saglanamamustir.

Bu siireg, Tiirkiye'de ekonomik krizin patlak vermesine neden olmustur (Onder, 2005.)

Piyasalardaki giivensizlik ve doviz talebinin kontrol altina alinamamasi, para
piyasasi faiz oranlarmin asir1 yiiksek seviyelere ulasmasina neden olmustur. Yapilan

toplantilar sonucunda, mevcut programin ve kur rejiminin siirdiiriilemeyecegi anlagilmis ve
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doviz kurlarinin serbest dalgalanmaya birakilmasi karar1 alinmistir. Artik doviz kuru

piyasadaki arz ve talebe gore serbestge belirlenecektir (Onder, 2005.)

Subat 2001 krizinden hemen sonra Mayis 2001'de agiklanan Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi ¢ergevesinde TCMB, dalgali kur rejimine gegmeyi ve temel amag olarak fiyat

istikrarin1 benimsemeyi planlamistir.Bu tarihten itibaren TCMB’ nin;
* Para politikasinin etkinligi agisindan faiz oranlarinin kontroliinii saglamasi,

* Finansal istikrarin saglanmasi 6nceligi haline gelmistir (Eroglu, 2009.)

TCMB, Para Politikas1 Kurulu (PPK) tarafindan belirlenen ve bankanin politika araci
olarak kullandig1 gecelik bor¢lanma faizini 16 Temmuz 2001 tarihinden itibaren kamuya
aciklamaya baglamistir. Bu donemden sonra, merkez bankasi 2002-2005 yillar1 arasinda
Ortiik Enflasyon Hedeflemesi stratejisini uygulamis ve 2006 yilindan itibaren giiniimiize

kadar Ac¢ik Enflasyon Hedeflemesi stratejisine gecis yapmuistir.

3.2.TURKIYE’DE 2000 YILI VE SONRASI UYGULANAN PARA
POLITIKALARI

Tirkiye, 2000'li yillarin basinda finansal krizler ve ekonomik dalgalanmalarla
karsilasmistir. Bu donemde, {ilke, yiiksek enflasyon ve diisiik ekonomik biiylime gibi
sorunlarla miicadele etmek zorunda kalmistir. Merkez Bankasi, para politikalarini
enflasyonu kontrol altina alacak sekilde sikilastirmis ve faiz oranlarini yiikseltmistir. Ancak,

yapisal reformlar ve ekonomik istikrar agisindan istenilen sonuglar alinamamastir.

2001 Giclii Ekonomiye Gegis Programi, kur rejiminin birakilmasinin neden
olabilecegi istikrarsizligin ve giiven eksikliginin hizli bir sekilde giderilmesini amaglayarak
kamu yOnetiminin olusturulmasi ve ekonominin yeniden yapilandirilmasini hedeflemistir.
Bu programin temel hedefleri arasinda yatirim, istihdam ve kaynak verimliligini artirarak
rekabet giiclinii gelistirmek, halkin refah diizeyini kalict sekilde yiikseltmek ve sosyal-
psikolojik huzur ortamini saglamak bulunmaktadir. Enflasyonla miicadele, gelir dagiliminin
diizeltilmesi ve kit kaynaklarin etkin bir sekilde halkin dnceliklerine gore kullanimi da bu
programin amaglar1 arasindadir. Makroekonomik dengelerin siirdiiriilebilir hale getirilmesi

icin kalic1 6nlemler alinmis, bankacilik sektorii ve para politikasi yeniden yapilandirilmistir.
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Ancak, kamu sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi sirasinda AB uyum siirecindeki
anlasmazliklar, igsizlik ve cari denge sorunlari ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle, erken se¢ime
gidilmis ve onceden alinan tedbirler, Tiirkiye'de se¢cim ekonomisinin uygulanamamasi ve
Irak krizinin ertelenmesi gibi faktorler secim siirecinde kisa vadeli avantajlar saglamis olsa
da, 2001 y1linin sonlarinda Giiglii Ekonomiye Gegis Programi beklenen basariy1 tam olarak

elde edememistir (Kol ve Karakocar, 2012.)

2001 yilindan 2005 yilina kadar olan siirecte, merkez bankasi yiiksek enflasyon
oranlar1 ve giivensizlik nedeniyle agik bir sekilde ifade edilmeyen bir enflasyon hedeflemesi

stratejisi uygulamistir. Bu strateji, ortiikk enflasyon hedeflemesi olarak bilinir.

2002-2005 yillart arasinda finansal piyasalarin derinligi artmis ve finansal kesimin
kirilganlig1 azalmistir. D6viz kuru ve finansal piyasalardaki dalgalanmalar azalmis ve risk

primleri diigmiistir.

Tiirkiye'de ortiikk enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulandigi dénemde, gelecek
donem enflasyonunu belirleyerek para politikasina odaklamilmistir. Merkez bankast,
enflasyon hedeflemesine gegmek icin gerekli 6n kosullarin saglanmasini beklemistir, ¢linkii
geemisteki enflasyona dayali fiyatlamalar, doviz kurundaki dalgalanmalarin enflasyondaki
degisiklikleri etkilemesi ve mali baski gibi 6n kosullar heniiz olusmamisti. Bu siirecte,
enflasyon hedeflemesine gecis i¢cin uygun zeminin olusturulmasi amacglanmig ve 2006
yilinda uygulamaya bagslanacak olan agik enflasyon hedeflemesi i¢in hazirliklar yapilmistir.
Ortiik enflasyon hedeflemesiyle enflasyon hedeflerine olan giiven artirilmis ve merkez

bankasinin bagimsizlig1 ve fiyat istikrari i¢in ¢alismalara baglanmastir.

Ayn1 donemde, finansal piyasalarda derinlik artmig ve finansal kesimin kirilganligi
azalmistir. Doviz kuru ve finansal piyasalardaki dalgalanmalar azalmas, risk primleri diismiis
ve ters dolarizasyon siireci baglamistir. Portfoy tercihlerinde Tirk Lirasi agirlig arttigi i¢in
Yeni Tiirk Liras1 olarak bilinen bir para birimi uygulamaya konulmustur, bdylece alt1 sifir
atilmistir. Bu donemde, Tiirkiye ekonomisindeki giiven ortami ve istikrar olusturulmaya

calisilmistir (Yakupoglu, 2010.)

Aslinda 2001-2005 yillar arasinda finansal piyasalar gelismeye baslamistir.
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Tablo 2.Tirkiye’de 2000 yil1 Sonrast uygulanan para politikasi stratejileri

Ocak 2000 Subat 2001 | 2002 — 2005 Dénemi 2006 —

Subat 2001 Aralik 2001 Doénemi

Doviz Kuru Gegis Ortiik enflasyon Agik Enflasyon
Hedeflemesi Dénemi Hedeflemesi Hedeflemesi

Tiirkiye’de 2000 yil1 sonrasinda, 6 yil gibi kisa bir siire igerisinde ii¢ farkli para
politikast stratejisi uygulanmistir. Bu para politikasi stratejilerinin hizli degisimi olumlu ya
da olumsuz yorumlara tabi tutulabilir. Bu kadar kisa bir siire igerisinde degisen bu stratejiler

Tiirkiye’nin aslinda esnek bir yapiya sahip oldugunu géstermektedir.

2001 y1ilinda Tiirkiye, ciddi bir ekonomik krizle karsi1 karstya kaldi. Tiirk Liras: deger
kaybetti ve lilke doviz krizi yasadi. Bu krizin ardindan, Tirkiye Uluslararasi Para Fonu
(IMF) ile anlagma yaparak mali disiplini saglamak amaciyla siki bir para politikas1 uyguladi.
Merkez Bankasi, IMFnin rehberliginde bagimsizligim1 koruyarak para politikalarin
sekillendirmeye devam etti.2002 yilinda, merkez bankasi fiyat istikrarina odaklanarak IMF
ile 2002-2004 yillarin1 kapsayan stand-by anlagsmasi yapmistir. Bu anlagsmada belirlenen
hedeflere gore, enflasyon %35 olarak ongdriilmiis ancak yil sonunda bu hedefin altinda,
%29,7 seviyesinde ger¢eklesmistir. Benzer sekilde, GSMH biiyiime oran1 %3 olarak
ongoriiliirken, %7,8'e yiikselmis ve faiz dis1 biitce fazlasinin GSYIH'ye oran1 %6,5'ten
%3,9'a diismiistiir. Bu donemde, siyasi belirsizliklere ragmen merkez bankasi tim para

politikasi hedeflerini basariyla yerine getirmistir (Demirhan, 2007.)

Enflasyon hedeflemesi rejimi donemine gegildikten sonra Tiirkiye ekonomisi birgok

digsal sokla kars1 karsiya gelmistir.

Tirkiye'de enflasyon hedeflemesinin karsilastig1 ilk sok, 2006 yilinda gelismekte
olan iilkelerin uluslararasi sermaye kosullarinin olumsuz yonde degismesiyle baglamistir. Bu
donemde Tirkiye dahil birgok iilkeden sermaye ¢ikigi yasanmistir. Bunun yani sira, Yeni
Tiirk Lirasi'nin deger kaybi (%30 civarinda), giivensizlik atmosferinin artmasi ve kuraklik

nedeniyle gida fiyatlarinda yasanan sert artislar da enflasyonun yiikselmesine ve
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beklentilerin olusmasina neden olmustur. Merkez Bankasi bu duruma karsi ¢ikmak amaciyla

daraltic1 politikalar1 uygulamistir.

2007 yilinin Eyliil ayindan itibaren, ekonomide yapisal degisim ve gelismis iilkelere
yakinsama stireci hedefiyle birlikte, yliksek enflasyonla miicadele amaciyla merkez bankasi
faiz indirimlerine baslamistir. Bu donemde hiikiimetle yapilan goriismeler sonucunda, %4
diizeyinde bir enflasyon hedefi belirlenmis ve bu hedef 2010 yilina kadar %4 olarak
korunmustur. Merkez bankasi, 2008 yilinda da enflasyon hedeflemesi ve dalgali doviz kuru
rejimini slirdiirmiistiir. 2007 yilinda merkez bankasi tarafindan gergeklestirilen doviz alim-
satim islemleri toplamda 9,5 milyar ABD dolar1 tutarinda olmustur (TCMB 2008 Yil1 Para
ve Kur Politikasi.)

2008 yilina gelindiginde, ekonomide hedeflere ulagsma beklentileri ve izlenen
politikalar giivenilirlik agisindan sorgulanir hale gelmistir. Enerji fiyatlari artig gostermis ve
kiiresel ekonomideki belirsizlikler ve riskler artarak yiikselmistir. Bu donemde enflasyon,
%4 hedefinin ¢ok lizerine ¢ikarak 2008 y1l1 sonunda %10,1 seviyesine yiikselmistir. Ancak,
2008 yilinda diinya ¢apinda zirveye ulasan kiiresel kriz ve iilke i¢indeki dalgalanmalarin
talep ve tliretim tizerindeki etkisi nedeniyle, 2009 yilinda enflasyon %7,5 olarak beklenirken
%6,5'e, 2010 yilinda ise %6,4'e gerilemistir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinde merkez
bankasinin ana politika araci, belirledigi kisa vadeli faiz oramidir. Ortiik enflasyon
hedeflemesi doneminde 2002 yilinda %357 olan politika faizi, 2006 yilinda ag¢ik enflasyon
hedeflemesine gecilmesiyle %13,5 seviyesine diigsmiistiir. Ancak 2008 yilinda yasanan

kiiresel krizle birlikte bu oran %16,75'e yiikselmistir (Kartal, 2011.)

2008 yilinda, uluslararasi ekonomiyi etkileyen kriz etkisini 2009 yilinda da
stirdliirmiistir. Bu donemde Merkez Bankasi, krizin risklerinden korunmak nedeniyle
tehlikesiz yatirnmlar yapmaya ¢alissa da doviz kurlarinda 6nemli deger kayiplar1 yasanmastir.
Krize karsi ¢oziim bulmak igin 2008 yilinin baslarinda parasal genisleme politikasini
uygulamaya baslayarak faiz indirimlerine gitmistir, bu sayede likiditede olumlu bir etki
saglanmistir. Daha uzun vadeli bir plan olarak orta vadeli eylem plani kapsaminda alinan
kararlarla 2009 yilinda da politika faizlerinde indirim yapilarak istihdam rakamlarinin

tyilestirilmesi hedeflenmistir.

2009 yilinda Merkez Bankasi, Tiirkiye'deki kiiresel kriz etkilerini azaltmay1

hedefleyerek alinan kararlarla enflasyon hedeflemesi politikasini stirdiirmiistiir.
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Bu kararlar, kiiresel krizin i¢ piyasalara etkilerini minimize etmek ve ekonomideki
istikrar1 korumak amaciyla alimmistir. Merkez Bankasimin bu politikasi, ekonomik
belirsizlikler ve dalgalanmalar doneminde enflasyonun kontrol altinda tutulmasina ve

ekonomide istikrarin saglanmasina yonelik stratejileri igermektedir (Sezer, 2013.)

2009 yilinin sonlarina dogru, enflasyonun paralel bir seyir izlendigi gézlendi ve kriz
doneminde uygulanan para politikalari, enflasyon beklentilerinin diisiis egilimi gostermesine
katki sagladi. 2009 boyunca, doviz alim ihaleleri yoluyla toplam 3,5 milyar ABD dolar1
doviz alimi gergeklestirildi. Ayni donemde diizenlenen doviz satim ihalelerinde ise toplam
0,9 milyar ABD dolar1 doviz satis1 yapildi ve 2009 yilinda dogrudan ddviz piyasasina
miidahale edilmedi. 2008'den itibaren artan dalgalanmalar, Tiirk liras1 piyasalarini olumsuz
etkiledi ve bu durumun diizeltilmesi i¢in bir hafta vadeli repo ihaleleri araciligiyla piyasada
7 milyar TL'nin iizerinde likidite sagland1 ve net likidite ihtiyac1 6nemli 6l¢iide karsilandi

(TCMB 2010 Y1l Para ve Kur Politikasi.)

2010'lu y1llarda, Tiirkiye ekonomisi biiylime ivmesini artirmis ve gorece istikrarli bir
donem yasamistir. Ancak, bu donemde de yiiksek enflasyon ve dis ticaret agig1 gibi bazi
ekonomik sorunlar devam etmistir. Merkez Bankasi, para politikalarini enflasyon
hedeflemesi ¢ercevesinde belirlemeye yonelik bir strateji izlemistir. Faiz oranlarini ve

likiditeyi kontrol ederek enflasyonu diistirmeye caligsmistir.

Merkez bankasi 2013 yilinin ilk 3 aylik doneminde ¢esitli faiz indirimleri yapmistir
ve ekonomik aktivitenin yiikselmesi sonucunda, ithalat artis gostermis ve cari acik
genislemistir. Bu durum, Tiirk Lirast' nin ABD Dolar1 karsisinda deger kaybetmeye
baglamasima yol agmistir. 2013 yilinin 6 aylik siiresi sonunda ise yerli talep canlanma
sinyalleri gosterirken, kiiresel piyasalardaki para politikasina iliskin ortaya ¢ikan
belirsizlikler nedeniyle sermaye akimlarinda zedelenme goriilmeye baslamistir. Bu
durumda, ekonomi i¢indeki canlanma yerel talebi artirmis olsa da, uluslararasi yatirimcilar

ve sermaye akimlar1 agisindan belirsizlikler ve riskler s6z konusu olmustur.

2014 yilinda sona dogru, diisen belirsizlikler ve risk primi gostergelerindeki olumlu
gelismeler piyasa faizlerinde diisiisleri beraberinde getirmistir. Ancak ayn1 donemde, gida
fiyatlarindaki artis nedeniyle enflasyon orami yiiksek seyretmis ve jeopolitik risklerin de
olumsuz etkisi gdzlenmistir. Bu olumsuz kosullar nedeniyle, para politikasinda siki bir durus

benimsenerek enflasyonun diizeltilmesi i¢in yogun c¢aba sarf edilmistir.
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3 Ocak 2015 tarihli duyuruda Merkez Bankasi, diisen petrol ve emtia fiyatlarinin yani
sira daraltici para politikasinin enflasyon iizerinde olumlu etkiler biraktigini belirtmis ve bu
nedenle yabanci para cinsinden ylkiimliliklerin zorunlu karsiliklart ile ilgili yeni

diizenlemelere gegildigini agiklamistir (Cetin, 2016.)

2015 yilinin sonlarma dogru, ekonominin enflasyon goriiniimiine kars1 siki, doviz
likiditesinde dengeleyici ve finansal istikrar1 destekleyici bir politika olusumu benimsendi.
Sik1 para politikasinin amaglarindan biri, kredilerin yillik bliylime hizlarin1 kontrol altinda
tutmak ve Ozellikle ticari kredilerin tiiketici kredilerine kiyasla hizli biliylimeye devam
etmesiyle ekonominin dengelenme siirecine yardimci olmakti (TCMB 2016 Y1l Para ve Kur

Politikasi.)

2016 yilinin ikinci yarisinda, kiiresel jeopolitik soklar yasandi ve bu durum 2017'nin
baslarinda doéviz kurlari, enflasyon ve para politikasi tizerinde etkisini gosterdi. Bu etkiler
nedeniyle merkez bankasi, daraltici bir para politikas1 uygulamak zorunda kaldi. 2017
yilinda, enflasyonda 6nemli bir yiikselis yasandi ¢ilinkii jeopolitik riskler, kur hedefleri ve
petrol fiyatlarindaki artislar enflasyonu olumsuz etkiledi (TCMB 2018 Yili Para ve Kur
Politikast.)

2018 yilinda Tiirk Lirasi, doviz kurlarina kars1 deger kaybetmeye baslamis ve ciddi
bir doviz krizi yasanmistir. Bu kriz, ekonomide ciddi bir dengesizlik yaratmis ve enflasyonun
artmasina neden olmustur. Merkez Bankasi, bu déonemde siki1 bir para politikasi uygulayarak
faiz oranlarini yiikseltmis ve doviz kurlarini kontrol altina almaya ¢alismistir. Ancak, bazi

elestirilere maruz kalmis ve para politikalarinin etkinligi tartisilmistir.

2020 yi1linda COVID-19 pandemisi diinya genelinde ekonomik dengeleri altiist etmis
ve Tiirkiye ekonomisini de olumsuz etkilemistir. Bu donemde Tirkiye, ekonomik
toparlanmay1 desteklemek amaciyla gevsek bir para politikasi izlemeye baglamistir. Faiz
oranlar1 diisliriilmiis ve likidite artirilmistir. Ancak, bu donemde enflasyonun kontrol altina

alinamamasi ve Tiirk Lirasindaki deger kayb1 tartigmalari beraberinde getirmistir.

3.2.1.Doviz Kuru Hedeflemesi Donemi

1999 yil1 ve d6ncesindeki zorlu ekonomik kosullar, Tiirkiye'yi farkli bir yol arayisina
itmis ve 2000 yilina yaklasirken IMF'nin mali destegiyle yeni bir para programi

duyurulmustur. Bu program baslangicta {i¢ yillik bir siireyi kapsamay1 hedeflemistir ve asil
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olarak Ocak 2000 ile Subat 2001 tarihleri arasinda uygulanmistir. Bu dénemde uygulanan
para politikasi, "D6viz Kuruna Dayal1 Enflasyonu Diisiirme Programi" adi altinda Aralik
1999'da baslatilmistir. Bu program, ekonomiyi yeniden dengelemek ve enflasyonu kontrol

altina almak i¢in ¢aba sarf etmistir (TCMB, 2001: 1.)

Enflasyon hedeflemesi Doneminin basariy1 yakalamasinda asagida yer alan unsurlar

etkili olmustur.

Bu basarty etkileyen ilk unsur, siki1 maliye politikasi, faiz dist fazlanin artirilmasi,
yapisal reformlarin hayata gegirilmesi ve i¢ borg¢ stokunun azaltilmasi i¢in 6zellestirmelere
hiz kazandirmay1 amaglayan bir yaklasimdir. Bu politika, kamu maliyesinde disiplini
saglayarak ekonomik siirdiiriilebilirligi giiglendirmeyi hedefler. Ozellestirmeler, kamu
varliklarinin 6zel sektore devredilerek verimliligi arttirmayi, rekabeti tesvik etmeyi ve
ekonomik biiyiimeyi desteklemeyi amaglar. Bu siireg, ekonomide yapisal donilisim ve

finansal istikrar saglama yolunda 6nemli bir rol oynar.

Ikinci unsur ise su sekilde aciklanabilmektedir. Enflasyon hedefine uyumlu bir gelir
politikasi belirlemek, ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in hayati 6neme sahiptir. Bu politika,
enflasyonu kontrol altinda tutmak ve ekonomik dengenin korunmasi i¢in adimlar
icermelidir. Gelir politikasi, ticretler, vergiler ve diger gelir kaynaklariin diizenlenmesiyle
enflasyon baskilarini en aza indirmeyi amaglar. Boylece, ekonomik bilylimeyi desteklerken
enflasyonun istenilen seviyelerde tutulmasina katki saglar. Ayni1 zamanda, gelir politikasi

sosyal adaleti gozeterek ekonomik aktorler arasinda uyum ve denge saglamay1 hedefler.

Ugiincii ve son unsur ise; tiim diizenlemelerde ilk hedef olarak para politikast ve kur

politikasi uygulamalarinda enflasyonun diisiiriilmesini saglamaktir.

2000 yil1 para politikas1 uygulamalari, gecmis yillardan oldukca farkli bir tablo
¢izmistir ve baslangigta ciddi ekonomik sorunlar dngdriilmemistir. Ancak, Tiirkiye'nin GOU
statiisiinden dolay: riskli olarak goriilmesi, yakin zamandaki Arjantin Krizi ve Tiirk banka
sisteminin zayif oldugu yoniindeki elestiriler, yabanci sermayedarlar1 endiselendirmistir.
Yaklasik 1,5 milyar dolarlik sicak para ¢ikist yasanmasiyla birlikte bankalar Kasim 2000
Krizinin ana etkileyicileri haline gelmistir. Bu krizin etkisiyle 14 banka iflas etmis ve
TMSF'ye aktarilmistir. Bankacilik sektoriindeki bu kriz, kisa siirede reel sektorii de olumsuz

yonde etkilemistir (Akdis, 2011.)
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2000 yilimin Kasim ayma kadar olan silire¢ degerlendirildiginde, hedeflenen
enflasyon oranina tam olarak ulasilamamis olsa da, 6nemli bir adim atilarak enflasyonla

miicadelede onemli ilerlemeler kaydedilmistir.

Bu donemde enflasyon orant son yillarin en diisiikk seviyesine inmistir. Ayni
zamanda, kamu finansmaninda iyilesme saglanmis ve 6nemli yapisal reformlar hayata

gegirilmistir (TCMB, 2001:1.)

Tiim bu farkli para politikast uygulamalariyla beraber 2000 yil1 Kasim ay1 sonrasi
ayni sekilde devam eden olumlu bir tabloyu gérmek miimkiin olmamigtir. Tiim olumlu
sonuclarin sonunda , doviz kuru iizerine kurulmus olan enflasyonu diisiirme hedeflemesi
basarisiz olmus ve 22 Kasim 2000 ve 21 Subat 2001 tarihlerinde iki biiylik ekonomik kriz

yasanmustir ile kargilasilmistir.

3.2.2.Geg¢is Donemi

22 Kasim 2000 ve 21 Subat 2001 tarihinde krizler, doviz kuru, faiz ve enflasyon gibi
kritik makroekonomik gostergelerin degismesine yol acar ve tiim ekonomide bir belirsizlik
ortami1 olusturur. Bu belirsizlik, ekonomik aktorler arasinda giivensizlik ve tedirginlik
yaratir, bu da ekonomik faaliyetleri olumsuz etkiler. Ayrica, doviz kuru stratejisinden
vazgecilmesi ile birlikte artan belirsizlik, yeni bir c¢ikis stratejisinin gelistirilmesi

gerekliligini ortaya koyar.

Bu nedenle, ekonomik istikrarin saglanmasi ve krizden ¢ikis i¢in "Giiclii Ekonomiye
Gegis Programi" (GEGP) adiyla bir plan hazirlanmistir. GEGP, Mart ay1 ortasinda
kamuoyuna ag¢iklanmistir ve ekonomideki temel sorunlarin ¢oziimiine odaklanarak,

ekonomik istikrarin ve siirdiiriilebilir bityiimenin yeniden saglanmasini1 amaglar.

GEGP'nin ana hedefleri, doviz kuru, faiz ve enflasyon gibi gostergelerde istikrari
saglamak, ekonomik belirsizligi azaltmak ve giiveni yeniden tesis etmektir. Bu program,
ekonomik politikalarin ve yapisal reformlarin hayata gecirilmesini igerirken, kamu maliyesi
ve para politikas1 alanlarinda da gerekli onlemleri igerir. Bu sekilde, ekonomideki kriz

sonras1 toparlanma ve giiclii bir biiyiime stirecine katki saglamak hedeflenir.

Bu programin temel stratejisi, mali sektorii yeniden yapilandirmak igin gerekli
diizenlemeleri hayata gecirmek, kamu kesiminde seffafligi artirmak ve kamu ve fon

bankalarinin yiiksek faizle gecelik bor¢lanmalarini kontrol altina almaktir. Nisan 2001'e
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gelindiginde, Glg¢lii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) tiim detaylariyla kamuoyuyla
paylasilmistir. Bu ¢ergevede, Mart ayinda agiklanan hedeflere bagl kalinarak 15 yasal

diizenleme gerceklestirilmistir.

Bu diizenlemeler arasinda en onemlilerinden biri de Merkez Bankasi Kanunu'dur,
¢linkli bu kanun sayesinde TCMB'nin fiyat istikrarini saglama amaci giiglendirilmis, para
politikas1 ve araglar1 iizerinde daha fazla bagimsizlik elde edilmistir. Para politikasinin
seffaflik ve hesap verebilirlik ilkelerine gére uygulanmasi benimsenmis ve diizenli donemsel
raporlarla hedefler ve uygulamalar kamuoyuna aciklanacaktir. Ayrica, GEGP kapsaminda
IMF ve Diinya Bankasindan mali destek alinarak 15,7 milyar dolarlik ek dig finansman

saglanmistir (Parasiz, 2003.)

3.2.3.0rtiik Enflasyon Hedeflemesi Dénemi

Tiirkiye’de, 1999’lu yillarda baslayan ve "Doviz Kuruna Dayali Enflasyonu
Diistirme Programi" adi verilen ekonomik diizenlemeyi takiben, 2001 yilinda ciddi bir
ekonomik krizle karsi karsiya kalmistir. Bu 2001 krizi olarak anilan dénemde, Tiirkiye
ekonomisi dnemli yaralar almis ve bu zorlu siiregte "Gliclii Ekonomiye Gegis Programi”
baslatilarak ekonomideki yapisal sorunlarin istesinden gelinmeye calisilmistir. Bu
programin uygulanmasi sirasinda TCMB Kanununda 6nemli degisiklikler yapilmistir. Bu
stirecte, ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi 6nemli bir rol oynamustir. Enflasyon hedeflemesi
rejimine gecis i¢in baz1 6n kosullarin saglanmasi gerekmektedir. Bu 6n kosullardan biri,
merkez bankasinin bagimsizliginin saglanmasidir. Merkez bankasinin para politikast
araclarim1 kullanmada tam yetki sahibi olmasi ve kamu agiklarinin finansmaninda merkez
bankas1 kaynaklarinin kullaniminin engellenmesi, merkez bankasinin hedefledigi enflasyon
oranlarina ulagsmasia katki saglamaktadir. Bu sekilde, Tiirkiye enflasyonla miicadelesini
daha etkin bir sekilde siirdiirebilme hedefiyle yol almaktadir (TCMB nin iletisim politikalari
ile ilgili agiklamalar i¢in bkz. TCMB (2011a.)

1211 sayih TCMB Kanunu'ndaki degisiklikler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'na (TCMB) ara¢ bagimsizli§1 vererek kamuya kredi agilmasini dnlemistir. Ayni
zamanda, enflasyon hedeflemesi rejiminde mali baskinligin ortadan kaldirilmas: biiytik
onem tasimaktadir. Kamu borg¢ stokunun GSYIH'ye orani yiiksek oldugu ekonomilerde,
enflasyon oranlar1 artma egilimindedir ve bu durum merkez bankasinin enflasyon

hedeflemesi politikasinin etkinligini azaltabilir. Dolayisiyla, diisiik mali baskinlik rejimi,
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enflasyon hedeflemesi rejiminin istenilen sonug¢larim1  elde etmede yardimei
olmaktadir.Ortiik enflasyon hedeflemesi, enflasyon hedeflemesi rejimine gegis i¢in politika
yapicilara zaman taniyarak On kosullarin saglanmasina destek olmustur. Enflasyon

hedeflemesi rejiminde, TCMB'nin iletisim politikalarinin gelistirilmesi de 6nemlidir.

Bu iletisim cabalari, enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisinda 6nemli bir rol

oynamistir (TCMB’nin iletisim politikalari ile ilgili agiklamalar i¢in bkz. TCMB (2011a.)

2002 yilinda 6nemli dontim noktasi, Kasim ayinda gerceklestirilen genel segimlerdi.
Bu secimler, ekonomik programin ve para politikasinin gelecegi acisindan biiyiilk dneme
sahipti. Se¢im sonucunda tek parti iktidara gelerek yiiriirliikkte olan ekonomi politikalarinin

devam edecegi aciklandi. Bu durum, siyasi ve ekonomik belirsizligi ortadan kaldirdi.

Bu olumlu gelismelerin etkisiyle diizelmeler goriildii ve belirlenen TUFE enflasyon
orani, hedefin altinda gergeklesti. Yani, ekonomideki politika siirekliligi ve istikrar,
enflasyonun kontrol altinda tutulmasina ve ekonomik istikrarin saglanmasina katkida

bulundu.

Bu donemde alinan politik kararlar ve ekonomik politikalarin devamliligi,
Tiirkiye'nin ekonomik acidan giiven veren bir yol izlemesine yardimct oldu. Bu sayede
ekonomik belirsizlikler azaldi ve yatirimeilar i¢in gilivenli bir ortam olustu. Bu faktorler,
ekonomideki iyilesmeleri ve enflasyonun hedefin altinda gergeklesmesini destekledi.2004
yilinda uygulamaya alinan para politikasi, bir 6nceki donemdeki para politikasiyla temel

acidan benzerlik gostermistir. Ancak, bu donemde gelecege yonelik etkili adimlar atilmistir.

Bu 6nemli adim, gelecekteki para politikas1 hedeflerinin belirlenmesine yonelik bir
degisikligi ifade eder. agik enflasyon hedeflemesi ile beraber faiz kararlar1 para politikasi
kurulunun alacagi duyurulmustur. Bu durum, para politikasinin daha seffaf ve etkili bir

sekilde uygulanmasini saglamak i¢in 6nemli bir gelismedir.

Bu adimlar, enflasyonun kontrol altinda tutulmasint ve ekonomik istikrarin
saglanmasini hedefleyen bir yonetim anlayisinin benimsendigini gosterir. A¢ik enflasyon
hedeflemesi, para politikasinin gelecekteki yoniinii belirlemek ve ekonomi tlizerinde etkili
bir kontrol mekanizmasi olusturmak i¢in énemli bir ara¢ olarak kullanilmistir. Bu sekilde,
ekonomik istikrarin korunmasi ve giliglii bir ekonomik biiylimenin saglanmasi

amaclanmustir.
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2002-2005 donemi, Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli bir evrim siirecine isaret
etmektedir. Bu donemde ekonomi, dalgali kur rejimine uyum saglamis ve ekonomik
politikalarla yapisal reformlar1 hayata gecirerek ilerlemistir. Ayni1 zamanda, fiyat istikrari
konusunda elde edilen deneyimler ekonomi igin degerli bir kazanim olmustur. Bu doniisiim,
Tiirkiye ekonomisinin daha saglam ve stirdiiriilebilir bir temel iizerine insa edilmesine katki

saglamistir.

3.2.4.Acik Enflasyon Hedeflemesi Donemi

2006 yilinda Tiirkiye ekonomisi, agik enflasyon hedeflemesine gecerek onemli bir
doniisiim yagsamistir. Bu donemde Merkez Bankasi, enflasyonla ilgili hedeflerini ilk defa
rakamsal olarak belirleyerek ve gelecekte uygulanacak para politikasinin enflasyon

hedeflemesi ¢ercevesinde sekillenecegini kamuoyuna agiklamistir.

Yeni politika ¢er¢evesinde Politika araci tekrar faiz olmus ve enflasyon ile uyum
saglamak amaciyla faiz oranlar1 diizenlenmistir. A¢ik enflasyon hedeflemesi, ekonomide
seffaflif1 artirarak, enflasyon hedeflerine ulasmay1 kolaylastiran ve ekonomik istikrari

destekleyen bir yaklagimdir.

Ilgili donemdeki gecis, ekonomide enflasyonun kontrol altina alinmasina yonelik
ciddi bir ¢aba gosterildigini ve Merkez Bankasimin daha Ongoériilebilir ve etkili para
politikas1 uygulamasini1 hedefledigini gostermektedir. Bu sayede, enflasyonun diisiiriilmesi

ve ekonomik istikrarin saglanmasi amaglanmistir.

Tirkiye i¢cin 2008 y1il1, Gnemli bir donemdi, ¢iinkii diinya genelinde yasanan Kiiresel
Kriz'in etkileri lilkemizi de derinden etkilemisti. Bu kiiresel ekonomik kriz, 6zellikle ABD
dolarina olan talebin artmasi sonucu bir¢ok iilke parasinin deger kaybetmesine neden

olmustu, Tiirk Liras1 da bundan etkilenmistir.

Ancak Tiirkiye, gecmiste yasadigi Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden 6nemli
dersler ¢ikarmisti. Bu krizler, Tiirkiye'nin finansal sisteminin daha dayanikli hale gelmesine
ve ekonomik deneyim kazanmasina katki saglamisti. Para politikasinin daha esnek ve etkin
bir sekilde uygulanabilecegi bir yapi olusturulmus ve Kiiresel Kriz'in etkilerini en aza

indirmek icin gerekli adimlar atilmistir.

Bu siirecte, Tiirkiye para politikasinin hareket alani genisletilmis ve ekonomik

istikrarin korunmasi i¢in 6nemli tedbirler alinmistir. Finansal sistemin giiclendirilmesi ve
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deneyim kazanilmasi, llkenin ekonomik krizlere karsi daha direngli hale gelmesini
saglamistir. Bu cabalarla, Tiirkiye Kiiresel Kriz'in etkilerini minimize etmeye calisarak

ekonomik istikrarini giiclendirmistir.

Bu kapsamda 2008 yilinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB),
ekonomiyi desteklemek amaciyla parasal biiylime donemini baglatmis ve faiz indirimleri
yaparak krizin etkilerini diistirmeye ¢alismistir. Ekonomik krizin etkilerini hafifletmek ve i¢

talebi canlandirmak amaciyla faiz oranlarinda diisiisler ger¢eklestirilmistir.

Ayni zamanda, TCMB, gelecege doniik enflasyon hedeflemesi konusunda da
revizyon yapmistir. Yani, enflasyon hedeflemesi rejimini giincellemistir. Bu revizyon,
ekonomideki degisen kosullara uyum saglamayi1 amaglamaktadir. Hedeflenen enflasyon
oranlar1 ve para politikast yaklagimlari, ekonomik istikrarin korunmasina yonelik daha

uygun bir ¢er¢eve olusturmak iizere giincellenmistir.

Ancak, bu donemde enflasyon oranlar1 asagi yonde hareket etmistir. Krizin
etkileriyle birlikte, tiiketici talebinin azalmasi ve maliyetlerin diismesi gibi faktorler
enflasyonu asagi c¢ekmistir. Bu durum, ekonomik aktivitedeki yavaslamayla birlikte
enflasyon baskilarinin azalmasini saglamistir.Para politikasi uygulamalarini da etkilemis ve
kriz sonrast donemde fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin daha fazla 6nem kazandigi
goriilmiistiir. Bu donemde, ekonomilerin sadece enflasyonla miicadele etmekle kalmayip
aynt zamanda finansal riskleri de g6z Oniinde bulundurdugu bir politika yaklasimi

benimsenmistir (TCMB, 2010: 2.)

3.3.TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESiIi UYGULAMASI

Enflasyon hedeflemesi rejimi, doviz kuru hedeflemesine gore daha etkin bir para
politikas1 aracit olarak kullanilmakta ve yurtici ekonomik sorunlara odaklanmay1
saglamaktadir. Bu rejim, soklarla karsilasildiginda daha aktif miidahale imkani verir.
Enflasyon hedeflemesinde, para ve enflasyon dogru orantili degildir; ¢iinkii sistem, belirli
bir iligki {lizerine kurulmamistir. Aksine, enflasyon hedeflemesi, para otoritelerinin
enflasyonla miicadelede birden fazla yontem kullanabilir. Enflasyon hedeflemesinin en
belirgin avantajlarindan biri seffafligidir; bu sayede halk tarafindan daha 1yi anlasilabilir ve
anlatilabilir bir yapiya sahiptir, bu da onun en 6nemli avantajlarindan biri olarak kabul edilir

(Mishkin, 2000c.)
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Enflasyon hedeflemesinin getirdigi avantajlardan biri, zaman tutarsizlig1r sorununu
ortadan kaldirmasidir. Agik bir sayisal enflasyon hedefi, Merkez Bankasi'na ekonomiyi
canlandirmak ve istthdami artirmak i¢in genislemeci bir para politikast uygulama esnekligi
sunar ve bdylece zaman tutarsizlig1 problemini ¢dzer. Enflasyon hedeflemesi rejimi, Merkez
Bankasinin sorumlulugunu artirir. Agik bir politika ¢ercevesinde uygulanan bu yaklasim,
Merkez Bankasini kamuoyuna ve devlete karsi daha hesap verebilir kilar. Merkez
Bankasiin bagimsizlig1 ve politikalarinin kamuoyu tarafindan desteklenmesi, enflasyon

hedeflemesinin basarisina biiyiik 6l¢iide baglidir (Mishkin, 2014.)

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, bazi iktisat¢ilar tarafindan elestirilmistir. Bu
elestiriler, enflasyon hedeflemesinin ¢ok kati ve esneklikten yoksun olmasi nedeniyle ortaya
cikar. Ayrica, sadece enflasyona odaklanmasi, ekonomide iiretim dalgalanmalarina yol
acabilecegi ve bunun olumsuz sonuglar dogurabilecegi yoniinde elestiriler bulunmaktadir.
Ancak unutulmamalidir ki enflasyon hedeflemesi, sadece enflasyonla yogunlasmak
anlamina gelmez. Ideal olarak, enflasyon hedeflemesi stratejisi, fiyat istikrarini saglarken

ekonomik biiyiime ve istihdam gibi diger ekonomik hedefleri de géz 6niinde bulundurur.

Enflasyonun azaltilmasi i¢in alinan 6nlemler, gecici olarak {iretimi normalin altina
cekebilir, dolayistyla issizligi artirabilir. Ancak, diisiik enflasyon diizeyine ulasildiktan
sonra, iretim ve istthdamin eski diizeylerine geri donmesi beklenir. Yani bu siireg, kisa
vadeli sikintilara neden olsa da, uzun vadede ekonominin daha saglikli ve istikrarl bir yapiya

kavugsmasini hedefler (Mishkin, 2000a.)

Enflasyon hedeflemesi , genel olarak etkili sonuglar veren bir yontem olarak kabul
edilir. Bugiin hala birgok iilkenin tercih ettigi enflasyon hedeflemesi, hedef enflasyon
rakamlarina ulagsma veya bu hedeflere yaklasma acisindan en etkili yontem olarak
goriilmektedir. Bu basarida Merkez Bankalariin seffaf politikalar izlemesi ve sorumluluk
iistlenmesi dnemli bir rol oynamaktadir. Enflasyon hedeflemesinin basarili olabilmesi i¢in
ise Merkez Bankasinin bagimsizlig1 vazgecilmez bir kosuldur. Tiirkiye'de de 2002-2005
yillar1 arasinda Ortiilii Enflasyon Hedeflemesi rejimi uygulanmis, ancak 2005 yilindan
itibaren Acik Enflasyon Hedeflemesi rejimine gegilmistir. Bu degisimlerin amaci,

enflasyonla miicadelede daha etkin ve seffaf bir politika izlemektir.
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Tablo3.Basitlestirilmis Parasal Aktarim Mekanizmasi

Politika Faiz Oram

- ——————— =
|
I |
v v v v !
1
Faiz Varhik Beklenti Diiviz |
|' Oranlan Fivatlar Kuru '| :
I
¥ 1
Yurt ici Mal ve ithal Mal :
Hizmetlere ve Hizmetlere I
Talep Talep I
I
I
I
— Toplam Talep — I
I
1
. 1
~ Yurt Ithalat I
Ici Fiyatlar — Fiyatlan -—
1
I
I
I
1
> [ ..
» | Enflasyon Oram | 4 J'

Tablo 3’e gore TCMB'nin belirlemis oldugu faiz oranlari, enflasyonu dort farkli
kanaldan etkilemektedir. ilk olarak, merkez bankas: faizi, diger banka ve finans kurumlarmnin
miisterilerine sundugu faiz oranlarini etkileyebilir.Bu durum, kredi faizlerini ve tasarruf
maliyetlerini sekillendirerek ekonominin genel faiz diizeyini belirlemeye yardimci olur.
Ikinci olarak, TCMB'in politika faizleri piyasa faizlerini etkileyerek bankalarm kredi
hacmine dogrudan etki eder. Faiz oranlarindaki degisiklikler, kredi talebini ve tiiketici
harcamalarim etkileyerek ekonomik aktivite iizerindeki etkisini gdsterir. Ugiinciisii, politika

faizleri hisse senedi, bono ve doviz gibi varlik fiyatlarim1 dogrudan etkiler. Yatirimcilarin
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faiz oranlarindaki degisiklikler nedeniyle tercihlerini revize etmeleri, varlik fiyatlarinda
dalgalanmalara yol agar. Son olarak, politika faizleri ekonomik aktorlerin beklentilerini
sekillendirir. Faiz oranlarindaki degisimler gelecekteki enflasyon, yatirim, tiiketim ve

fiyatlama kararlarini etkileyerek ekonominin gelecekteki durumunu sekillendirir.

3.4.PARA POLITIiKASI AKTARIM MEKANIZMALARI

Para politikasinin etki kanallari, ekonomideki para arzinin ve faiz oranlarinin
degisimlerinin ekonomik aktivite lizerindeki etkilerini ifade eder. Para politikasinin faiz
oranlar1 ve para arzi yoluyla ekonomiyi nasil etkiledigini anlamak, ekonomik karar alma
stireglerini daha iyi anlamamiza yardimcei olur (Aslan, 2009.) "Parasal aktarim mekanizmasi,
bir para politikasinin, ekonomik degiskenleri hangi yollarla, ne kadar siirede ve ne dlgiide

etkileyecegini ifade eder. " (Orhan ve Erdogan, 2003.)

Para politikasinin etkilerini anlamak i¢in parasal aktarim mekanizmasi, ekonomik
analizlerde onemli bir alani olusturur. Bu mekanizma, para politikasinin uygulanmasiyla
ekonomideki para arzi ve faiz oranlarindaki degisimlerin nasil ekonomik aktivite iizerinde
etkili oldugunu agiklar. Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasinin ekonomik biiyiime,
istihdam ve enflasyon gibi makroekonomik degiskenler {izerindeki etkilerini anlamamiza
yardimci olur. Ayn1 zamanda, para politikasinin ekonomiye olan etkisini degerlendiren para
politikasi otoritesi i¢in 6nemli bir aragtir. Bu mekanizma sayesinde, para politikasi kararlar

zamaninda ve dogru bir sekilde alinarak ekonomik istikrarin saglanmasi amaglanir (Boivin,

2010.)
Aktarim mekanizmasi kanallar1 asagidaki gibi siralanabilmektedir.
. Faiz oran1 kanali
o Doviz kuru kanali
o Varlik fiyatlar1 kanali

) Kredi kanali
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3.4.1.Faiz Oran1 Kanah

Faiz oran1 kanali, geleneksel faiz orani yaklagimi olarak da bilinir ve ekonomik
analizlerde 6nemli bir rol oynar. Bu yaklagim, temel olarak Keynesyen IS-LM modeli i¢inde
ele alinir. Modelde, sadece "para" ve "tahvil" gibi iki varlik lizerinde odaklanilarak analizler

yapilir ve bu iki varligin faiz oranlari arasindaki iligki incelenir (Telatar, 2002.)

Faiz oran1 aktarim kanali, geleneksel olarak para arzindaki artis veya azalisla birlesen
faiz oranlarindaki degisimlerden olusur. Reel para arzindaki degisiklikler, nominal faiz
oranlarini da etkiler ve bu nedenle daraltici para politikasi nominal faiz oranlarinda bir artisa
neden olabilir. Bu durum, ekonomideki bor¢lanma ve yatirnm kararlar1 iizerinde etkili

olabilir ve ekonomik faaliyetlerdeki degisimleri tetikleyebilir (Cakmakli, 2005.)

Merkez bankalarinin resmi faiz oranlartyla ilgili kararlari, ekonomik aktiviteler ve
enflasyon iizerinde etkili olan ¢esitli aktarim kanallar1 araciligiyla yansir. Bu kararlar, piyasa
faiz oranlarmi farkli diizeylerde etkilemektedir. Ayrica politik olaylar ve ekonomik
duyurular, gelecege yonelik beklentileri degistirerek varlik fiyatlarint ve doviz kurlarini
etkiler.. Ornegin, diger kosullar sabitken yiiksek faiz oranlari, tasarruf yapmayi tesvik
ederken tiiketimi azaltabilir ve ulusal paranin déviz piyasalarinda deger kazanmasi, yabanci
driinlerin fiyatlariin yerli iriinlerden daha diisilk olmasina neden olabilir. Boylece faiz
oranlarindaki degisiklikler, bir iilkenin mal ve hizmetlerine talebini etkilemektedir (George

vd. 1999.)

Bu mekanizma, faiz oraninin reel degeri iizerinde etkili olan para politikasinin 6nemli
bir 6zelligidir. Bu durumu agiklarken, yapiskan fiyat olgusuna dikkat ¢cekmek miimkiindiir.
Genigletici para politikas1 kisa vadeli nominal faizleri diisiirerek ayni zamanda gergek
faizlerin de diismesine yol agar. Boylece, firmalarin uzun vadeli ve giincel yatirimlarinda
artis yasanabilirken, tiliketicilerin dayanikli tiiketim harcamalarinda bir artig gortilebilir

(Aslan, 2009.)

Merkez Bankasinin gecelik faiz oranlarimi degistirmesi ile birlikte piyasa faiz
oranlarida etkilenip degisiklik gostermektedir.Bu durumda iktisadi birimler tiiketim
davraniglarini degistirecektir.Faizlerde bir etkilenme oldugu gibi finansal yatirim araglarinin

fiyatlar1 da etkilenecektir.

57



Tablo 4. Faiz oran1 kanalinin isleyisi

Para Arzi

Y

Faiz Oranlan
Y

«—— | |[—| [ —»

Fon Maliyeti
Y

Yatirim Han:amalanT
Y

Milli Gelir ?

Kaynak: (ORHAN, Osman Z., ERDOGAN, Seyfettin; 2008.)

3.4.2.Doviz Kuru Kanal

Doviz kuru, net ihracat i¢in kritik bir 6neme sahiptir. Bir ekonominin disa agiklig1 ve
ithalat ile ihracatin GSYIH icindeki pay1 arttikga, doviz kuru kanalmn etkisi de o kadar
belirgin olmaktadir. Déviz kuru aktarim kanali, dort 6nemli asamadan olusur. Enflasyon sifir
oldugunda para arz1 artis gosterir, faiz oranlar1 diiser ve bu da yabanci yatirimer talebini
diisiiriir. Kisa donemde sermaye cikis1 yasanir ve doviz kuru ylikselerek yerli para deger
kaybeder. Bu durum, iilkenin iirettigi mallarin yabanci para cinsinden fiyatin1 diistirerek

ihracat talebinde artisa neden olur ve sonug olarak milli gelirde artis goriiliir
(Kumsari, 2016. )

Doviz kuru kanaly, faiz kanaliyla birlikte ele alindiginda daha iyi anlasilabilir. Ulusal
reel faizlerin diismesi, yerel para birimindeki mevduatlarin déviz cinsinden mevduatlara
gore daha az g¢ekici hale gelmesine neden olur. Bu durumda, yerel para birimi deger

kaybederken doviz degeri artar (Cambazoglu ve Karaalp, 2012.)
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Tablo 5.D6viz kuru kanalinin isleyisi

Para Arzi l

Faiz Oranlan T

Yabanci Sermaye Girisi T

Ulusal Paranin Degeri T

lthalatT [hracat l

Uretim l

Milli Gelir 4

Kaynak: ( ORHAN, Osman Z., ERDOGAN, Seyfettin; 2008.)

3.4.3.Varhk Fiyatlar1 Kanah

Varlik fiyatlar1 kanalina "servet kanali" denmektedir. Servet miktarinda meydana
gelen degisim, dogrudan bireylerin harcamalarini etkileyerek faiz oranlarinda degisiklik
olmaksizin ekonomiyi etkileyebilmektedir. Para arzindaki degisiklikler, varlik fiyatlar

tizerinde iki sekilde etki gostermektedir (Keyder ve Ertunga, 2012.)

Para arzindaki dalgalanmalar, faiz oranlarinin dalgalanmasina neden olabilir ve bu
da finansal piyasalardaki menkul varliklarin giinliik degerini degistirerek bireylerin ve
kurumlarin sahip oldugu servetin degerini etkileyebilir. ve ‘tahvil-servet etkisi’ olarak
adlandirilmaktadir. Buna gore, yasanan parasal soklar, finansal varliklarin degerini arttirip
azaltarak mal sahiplerinin zenginlesmesine veya fakirlesmesine neden olabilir. Bu da
tilketim harcamalarinda degisikliklere yol agarak milli gelirde artis veya azaliglara sebep

olabilir (Paya, 2011.)
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Para politikas1 tartigmalarinda, en ¢ok iizerinde durulan ve kabul goren etki
kanallarindan biri doviz kuru kanalidir. Merkez Bankalari, birgok neden dolayisiyla yerli
paranin degerini yakindan takip eder. Doviz kuru degisimleri, ekonomilerde enflasyon
lizerinde onemli etkilere sahiptir. Ornegin yerli paranin deger kaybi ithalat fiyatlarinin
yikselmesine sebep olur ve ihracat talebinde artisla sonuglanarak enflasyonu artirabilir.
Ayrica, halk ve politikacilar doviz kurlarina dikkat ¢ekerek Merkez Bankasini para
politikasinda degisiklik yapmaya yonlendirebilirler. Bu nedenle doviz kuru, ekonomik karar

alma stireclerinde kritik bir rol oynamaktadir (Mishkin, 2001.)

Tablo 6.Varlik fiyatlar1 kanali isleyisi

4«-"/// Para Arz T \

Hisse Senedi Fiyatlan T Konut Fiyatlar T
¥ ¥

Servet T Servet T
¥ ¥

Titketim 1 Titketim 1
¥ ¥

Milli Gelir | Milli Gelir |

Kaynak: (ORHAN, Osman Z., ERDOGAN, Seyfettin, 2008.)

3.4.4.Kredi Kanah

Faiz kanalinin geleneksel agiklamasina yonelik bazi tatminsizlikler, finansal
piyasalardaki asimetrik bilgi unsurlarimin  6nemini vurgulayan parasal aktarim
mekanizmasinin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Geleneksel acgiklamada, faizlerin dayanikli
tiikketim mal1 harcamalari lizerindeki etkisine odaklanilmistir. Ancak finansal piyasalardaki
asimetrik bilgi durumlari, ekonomide faiz degisimlerinin diger kanallardan da etkilerini
gosterebilecegini ve para politikasinin sadece reel ekonomik faaliyetleri degil, ayn1 zamanda
finansal piyasalar1 ve varlik fiyatlarin1 da etkileyebilecegini 6ne siirmektedir. Yeni parasal
aktarim mekanizmasi, ekonominin tamaminda daha kapsamli bir etki analizi yapilmasina ve

merkez bankalarmin para politikalari1 daha etkin bir sekilde yonlendirmesine olanak

60



saglamaktadir. Bu durum, ekonomideki karmasikligi ve finansal piyasalardaki asimetrik

bilgi durumlarin1 g6z 6niinde bulundurarak daha biitiinciil bir yaklagim sunmaktadir.

Banka Kredisi Kanali

Banka kredilerinin parasal aktarim siirecindeki 6nemi, uzun yillardir siiregelen bir
tartisma konusudur. Bu siire¢, bankalarin finansal sistemdeki 6zel roliine dayali olarak

incelenir.

1950'lerde one siiriilen "Elde Edilebilme Doktrini" adi verilen goriise gore, banka
kredileri kanalt merkez bankalarinin para politikasint uygulamada ek bir kaldirag gorevi
goriir. Yani banka kredileri, para politikasinin etkinligini artirmak igin bir ara¢ olarak
degerlendirilir. Bu kanal sayesinde merkez bankalari, faiz oranlarinda biiyiik degisiklikler

yapmadan para politikasini uygulama imkanina sahip olurlar.

Kisitlayici para politikast donemlerinde ise merkez bankalar1 bankalarin kredi arzini
kismalar1 yoniinde tesvik ederler. Bu, is diinyasinin harcamalarini azaltmaya yonlendirerek
ekonomiyi sikilastirir. Bankalarin kredi verme faaliyetlerini kisitlamak, ekonomideki

harcamalar1 kontrol altinda tutmak igin bir ara¢ olarak kullanilir.

Sonug olarak, banka kredi kanali, merkez bankalarinin para politikasini etkin bir
sekilde uygulamalarina yardimer olan 6nemli bir mekanizmadir. Kredi arzin1 diizenleyerek
ve ekonomideki harcamalar1 kontrol altinda tutarak ekonomik istikrar1 saglama roliine

sahiptir.

Banka kredi kanal1, bilango kanalindan farkli bir mekanizma olarak tanimlanir, ¢linkii
firmalarin finansal durumundan ve kredi degerliliginden bagimsizdir. Ancak, asimetrik bilgi
nedeniyle para politikasinin etkisi gii¢clenebilir ve bu durum bilango kanali ile benzerlik
gosterebilir. Banka kredi kanalinda, kredi kuruluslarinin bilango yapisi ve kredi saglama

kapasitesi onemli bir rol oynar ve para politikasinin etkisini belirler (Cengiz, 2007.)
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Tablo 7.Banka kredisi kanali isleyisi

Para Arz

'
Faiz Oranlan T
'

Banka Kredilen

Toplam Harcamalar l

Milli Gelir I

Kaynak: (ORHAN, Osman Z., ERDOGAN, Seyfettin: 2008.)

Bilan¢o Kanah

Bilango kanali, kredi piyasalarindaki asimetrik bilgi sorunlariyla yakindan iligkilidir.
Sirketlerin diisiik 6z sermaye durumu, 6diing verme siirecinde ters se¢im ve ahlaki risk gibi
sorunlarin daha belirgin hale gelmesine yol acar. Ciinkii kredi verenler, sirketlerin geri
o0deme kabiliyetini giiclendiren daha az teminata sahip olurlar. Bu nedenle, 6z sermayedeki

diigiis, daha az miktarda kredi saglanmasina sebep olabilir (Aslan, 2009.)

Para politikasinin etkilerinden biri olan bilango kanali, firmalarin bilangolarini ¢esitli
sekillerde etkileyebilir. Genisleyici bir para politikasi, hisse senetlerinin fiyatlarini artirarak
sirketlerin net degerini yiikseltebilir. Bu durum, ters se¢im ve kotii niyet sorunlarini azaltarak
yatirim harcamalarinin artmasina ve toplam talebin artigina yol agabilir. Bu nedenle, bilango
kanali, para arzindaki artigin hisse senedi fiyatlarmi yiikseltmesi ve bu sayede sirketlerin
kredi alimlarinin artmasi, yatirnmlarinin ve dolayisiyla toplam gelirin artmasi yoluyla

ekonominin biiylimesine katkida bulunur (Mishkin,2000a.)

Bilango kanali, genis tanimli 6diing verme kanali, finansal ivmelendirici ve net deger
kanali, bankalarin ve firmalarin finansmaninda ortaya c¢ikan farkliliklar1 ve ekonomi

iizerindeki etkilerini agiklar.

Kiiciik bankalar finansal piyasalardan bor¢lanma da giicliik yasarken, biiytlik bankalar

avantajlidir ve sermaye piyasalarina erigimleri daha kolaydir. Benzer sekilde, biiyiik firmalar
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sermaye piyasalarindan finansmana ulasarak kredi kisitlamasini asabilirler; bu durum ‘genis

odiing verme kanali” olarak bilinir.

Tam olmayan ikame durumu, finansman kaynaklarinin i¢sel ve dissal kaynaklar
arasinda paylasilmasinda farkliliklar oldugu bir durumu ifade eder. Bu, bor¢ verenlerin ve

borg alanlarin finansman tercihlerindeki farkliliklardan kaynaklanir.

Sonug¢ olarak, para politikas1 dogrudan veya dolayli olarak etkilenen net deger
degisikliklerini risk primine ve borg¢lanma kapasitesine yansitir. Bu durum, finansman
kosullarini ve ekonomik aktiviteyi etkileyerek para politikasinin ekonomi iizerindeki etkisini

belirler.

Tablo 8.Bilango Kanali sleyisi

Para Arzi i

Faiz Oranlar T

Firma Nakit Akisi Firmal
ve Net Degeri

Toplam Harcamalar T

Milli Gelir l

Kaynak: (ORHAN, Osman Z., ERDOGAN, Seyfettin, 2008.)

Nakit Akim Kanah

Daraltict para politikasi, genellikle faiz oranlarini yiikseltmeyi igerir. Yiikselen faiz
oranlari, isletmelerin finansman maliyetlerini artirir. Bu, isletmelerin borglanma
maliyetlerinin artmasma ve nakit akiglarinin olumsuz etkilenmesine neden olur. Ciinkii

isletmeler kredilerini daha yiiksek faiz oranlariyla geri 6demek zorunda kalir.

Ayn1 zamanda, yiikselen faiz oranlari, kredi almak isteyen igletmeler i¢in daha pahali

hale gelir. Bu da isletmelerin bankalardan alacaklari kredi miktarini azaltmalaria yol
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acabilir. Fon sikintis1 yasayan isletmeler, yatirimlarini azaltabilirler ve bu da toplam

gelirlerde bir diisiise neden olabilir. (Parasiz, 2003.)

Bu kanalda nakit akimlar reel faiz yerine nominal faizin etkisinde kalmaktadir. Buda
nakit akim kanal1 ve faiz kanal1 birbirinden ayiran bir unsurdur.Ayrica bu kanalda kisa vadeli
faiz oranlar1 6nemli bir yer tasir.Onemli bir yer tasimasinin nedeni ise firmalarin ve hane
halkinin lizerinde uzun vadeli faiz oranlarina kiyasla kisa vadeli faiz oranlarinin daha biiyiik

bir etkiye sahip olmasidir.

Beklenmeyen Fiyat Seviyesi Kanah

Fiyatlardaki beklenmedik azalis, firmalarin likidite akislarini azaltir ve bankalarin
kredi vermekte ¢ekingen davranmasina yol agar. Bu durumda yatirim harcamalarinin ve
toplam gelirin azalmasi goriiliir. Tam tersine, fiyatlarin yiikselmesi nakit akiglarini artirir ve
yiikiimliiliikleri degistirmez. Bu durumda firma kredileri artarken toplam harcamalar,
yatirimlar ve gelirde artis meydana gelir. Firma degeri artan firmalarin yiikiimliiliikleri bagka
firmalarin varliklaridir. Bu nedenle bu kanaldan parasal genislemenin dengeleyici

dinamikleri oldugu g6z 6niinde bulundurulmalidir (Paya, 2013.)

Hane Halki Likidite EtKkileri

Kredi kanali, tiiketen harcamalarini etkileyen bir mekanizmadir. Parasal daralma,
banka kredilerinde azalmaya yol acar ve baska kaynak bulamayan tiiketici dayanikli
mallarinda harcamalarin1 azalmaya gitmelerine neden olur. Parasal daralma, faiz oranlarini

yiikseltirken halkin ekonomisini olumsuz etkiler (Parasiz, 2003.)

Genisletici bir para politikas1 uygulandiginda, hisse senedi fiyatlar1 ve diger finansal
varliklarin degeri ylikselecektir. Tiiketiciler ellerindeki finansal varliklarin degerindeki artisi
gorerek kendilerini daha giivende hissederler ve bu durum dayanikli tiiketim mallarina olan
talebi arttirir. Artan harcamalarin etkisiyle toplam hasila da artacaktir. Bu sekilde, finansal
varliklarin degerindeki artis tiikketici harcamalarini ve dolayistyla ekonomik aktiviteyi tesvik

eder.

Parasal aktarim mekanizmalar igerisinde kredi kanallari, biiyiik bir dneme sahiptir
ve su sekilde siralanabilir: Ilk olarak, kredi piyasalarindaki aksamalarin firma isleyisini
etkileyerek istihdam ve harcamalara yansidigina dair onemli gdstergeler bulunmaktadir.
Ikincisi, kiigiik firmalarmn, biiyiik firmalara kiyasla siki para politikasindan daha fazla

etkilendigi goriilmektedir. Ugiincii olarak, kredi kanali analizi, kredi piyasalarindaki
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aksamalarin temelinde eksik bilgi akis1 sorununun yattig1 fikrini destekleyerek birgok 6nemli

olgunun agiklanmasinda gii¢lii bir teorik ara¢ saglamaktadir (Mishkin, 2000a.)
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DORDUNCU BOLUM
FINANSAL PIYASALAR VE PARA POLITIiKASI TERCIHLERININ FINANSAL
PiYASALARA ETKIiLERI

LITERATUR TARAMASI

Bu calismaya baslamadan once yapilan literatiir arastirmalari, merkez bankasi para
politikasinin farkli sektorler lizerindeki etkileri hakkinda akademisyenler ve arastirmacilar

tarafindan birgok tez, makale ve aragtirmanin yayimlandigini gosteriyor.

Demirhan (2014), Tirkiye'de para politikasinin finansal istikrar iizerindeki uzun
donem etkisini inceleyen bir ¢alisma, Johansen ¢ok degiskenli koentegrasyon yontemini
kullanarak yapilmistir. Ampirik bulgular, bu calismanin genisletici para politikalarinin
finansal istikrara katki sagladigini gosterdigini ve doviz kuru ile reel kur degiskenleri ile
birlikte banka bazli degiskenlerin finansal istikrarin saglanmasinda dikkate alinmasi

gerektigini gosterdigini ortaya koymaktadir.

Sanchis vd. (2007), 1981-1999 dénemi igin 79 {ilkenin verilerini kullanarak yapilan
bir ¢alisma, para politikasinin finansal istikrara etkisini arastirmistir. Bu ¢alismada, sistemik
ve sistemik olmayan banka krizlerini temsil eden degiskenler kullanilmistir. Bagimsiz
degiskenler arasinda ¢esitli finansal ve makroekonomik faktdrler bulunmaktadir. Calismanin
sonuglarina gore, merkez bankasi bagimsizlik derecesinin finansal krizleri agiklamada
onemli bir faktor oldugu ancak bu etkinin lineer olmadigi belirtilmektedir. Orta seviyede bir
merkez bankasi bagimsizligi finansal krizlerle iliskilendirilirken, yliksek veya diisiik

bagimsizlik dereceleri finansal istikrar ile birlikte goriilebilmektedir.

Baziki ve Capacioglu (2020), para politikas1 kararlarinin bankalarin kredi arzi
tizerindeki etkilerini inceleyen bir ¢aligma, firma-banka-kredi verileri kullanarak yapilmustir.
Bu ¢alisma, politika faizlerindeki degisikliklerin kredi miktarlar1 ve vadeleri tizerinde etkili
oldugunu gostermektedir. Sikilasma donemlerinde bu etki daha belirgin olurken, politika
faizindeki 100 baz puanlik bir artisin kredi miktarini yilizde 1,6 azalttigin1 ve vadeyi yiizde

1,2 oraninda kisalttigin1 tespit etmistir.
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4.1.Finansal Piyasalar

‘Bir tilkede fon kullanicilari ile fon saglayicilari arasindaki fon akimlarini diizenleyen
kurumlar, bu akimlar1 saglamak i¢in kullanilan araglar ve gerecler, ayrica bu islemi

diizenleyen hukuki ve idari kurallardan olusan bir yapidir.” (Ozdemir, 1997.)

Tablo 9.Finansal Piyasalarin Yapisi

Dolayh Finansman

= Aracillar —

Fon Arzi ZI
)

Lender-Savers Borrower-Spenders

Dogrudan Finansman

Kaynak: (Mishkin, 2004.)

Finansal sistemdeki ekonomik birimler zaman zaman gelirleri ile giderleri arasinda
denge saglamakta zorlanabilirler. Acik pozisyonlarda bulunanlar, gelirlerinden daha fazla
harcama yapmak zorunda kalan ve bu nedenle finansal piyasalardan kaynak talep eden
kisiler veya kurumlardir. Bu gruba "Fazlayr Harcayanlar" denir. Yani, gelirlerinden daha
fazla para harcamak zorunda olan ve bu a¢ig1 finansal kaynaklarla kapatmaya ¢alisan kisiler
veya kurumlar olarak diisiiniilebilir.Diger taraftan, fazla pozisyonda olanlar, gelirlerinden
fazla bir miktar tasarruf etme imkanina sahip olan ve finansal piyasalarda kaynak saglayan

kisi veya kurumlardir. Bu gruba da "Aciktan Harcayanlar" (Lender-Savers) ad1 verilir.
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Dolayli finansman olusan yerlerde iki fon arasinda bir aracit bulunmaktadir. Fakat

dogrudan finansmanlar ise bir arac1 olmadan ger¢eklesen fon transferleridir.

Finansal piyasalar aslinda ellerinde bulunan gelirlerinin fazla geldigi ve bu gelirleri
gereksinimi bulunan tiim ihtiyaglarini karsilayip fazla gelenler ile kazanmis oldugu gelir ile
ihtiyaclarinin bir kismini karsilayip hala kazanca ihtiya¢ duyanlar arasinda gerceklesen ve

bu kisilerin fon arz ve talebinde bulundugu piyasalar olarak tanimlanabilmektedir.

Finansal piyasalarda yer alanlar faaliyetlerini devam etmek amaciyla gelirleri ile
giderleri arasindaki orta dengeyi kurup devam ettirebilmek ic¢in bazen fazla pozisyonda
bazen ise acgik pozisyonda bulunmaktadir. Finansal piyasada fon fazlasi olanlar, fon agig1
olanlara bor¢ vermekte ve belirli bir siire sonunda anapara ve faiz ile birlikte geri 6deme
almaktadir. Fon agig1 ve fazlasi olan ekonomik birimler; devlet, yabancilar, isletmeler ve
hanehalki seklinde olabilmektedir. Bu gibi piyasalarda, finansal kuruluslar finansal araglari

kullanarak fon akigini ortaya ¢ikarmaktadir.

4.2.Finansal Piyasalarin Siniflandirilmasi

Finansal sistemdeki ekonomik birimler gelirleri ile giderleri arasinda denge
saglamaya calisirken bazen fazla pozisyonda, bazen de acik pozisyonda olabilirler. Fazla
pozisyonda olanlar, gelirlerinden fazla bir miktari tasarruf edebilen ve bu tasarruflari finansal
piyasalara kaynak olarak sunan kisi veya kurumlardir. Bu gruba "Agiktan Harcayanlar"
denir. Yani, gelirlerinden arta kalan paray: finansal sisteme yatirarak tasarruf eden ve bu

tasarruflar1 bagkalarina borg veren kisiler veya kurumlar olarak diisiiniilebilir.

Diger taraftan, agik pozisyonda bulunanlar, gelirlerinden daha fazla harcamaya
mecbur kalan ve bu nedenle finansal piyasalardan kaynak talep eden kisi veya kurumlardir.
Bu gruba "Fazlay1 Harcayanlar" denir. Yani, gelirlerinin altinda harcama yapan ve bu agi1g1

finansal kaynaklarla kapatmaya ¢alisan kisiler veya kurumlar olarak diisiintilebilir.
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Tablo 10.Finansal Sistemin Isleyisi

Iananz.al Piyasalar
Y

Tasarruf Edenler / Borg Verenler Yatrmedar / Borg Alanlar
- Hane Halk: - Hane Halk:

- Firmalar - Firmalar

- Kamu K esimi - Kamu K esimi

- Yabancilar - Yabancilar

v
|ananbal Araciar |

Kaynak: (Parasiz, 1997.)

4.2.1 Para-Sermaye Piyasasi

Parasal alanlar, sirketler i¢in kisa vadeli finansmanlarda (6rnegin, malzeme ve
personel giderlerinde) kullanilmaktadir. Bu tiir ihtiyag¢lar; banka kredileri, senetli krediler ya
da glinliik, aylik kisa vadeli nakit gereksinimler ile de giderilebilmektedir (Aydin, 2010.)

Para ve sermaye piyasalarimin aralarinda ki en ayirt edici ve birbirlerinden fark

yaratan 6zelligi fon arz ve talebinin vadesidir.

Kisa vadeli likidite ihtiyaglarinin karsilandigi kisa vadeli fon arz ve taleplerinin
olustugu piyasalar1 para piyasasi olarak nitelendirirken , orta ve uzun vadeli likidite
ihtiyaclarinin karsilandigi orta-uzun vadeli fon arz ve taleplerinin gerceklestigi piyasalara
sermaye piyasasi denilmektedir. Ayrica para piyasalar1 az riskli olarak goriiliirken sermaye

piyasalari ise daha riski tasiyan piyasalardir.

Parasal alanlar, sirketler icin kisa vadeli finansmanlarda (6rnegin, malzeme ve
personel giderlerinde) kullanilmaktadir. Bu tiir ihtiyaglar; banka kredileri, senetli krediler ya

da giinliik, aylik kisa vadeli nakit gereksinimler ile de giderilebilmektedir. (Aydin, 2010.)

Glinlimiizde, bazi durumlarda para ve sermaye piyasalari terimleri ayri ayri
kullanilirken, diger durumlarda para piyasalar1 sermaye piyasalarinin bir pargasi olarak ele
alinarak tek bir kavram altinda toplanabilir. Bu baglamda, para piyasalari, sermaye piyasalari
icinde kisa vadeli yatirimlart ifade eden bir boliim olarak diisiiniilebilir. Ancak, terimlerin

kullanim1 ve kapsamu iilkelere ve finansal sistemlere gore farklilik gosterebilir.
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4.2.2. Birincil Piyasa - Ikincil Piyasa

Sermaye piyasalarindaki bir diger simiflandirma da menkul kiymet ihracina gore
yapilmaktadir. Bu smiflandirmaya gore olusturulan birincil ve ikincil piyasalar asagida

aciklanmaktadir (Aydin, 2010.)

Birincil ve ikincil piyasalarin kategorilendirilmeleri siralarinda birbirinden ayirt edici
en onemli Ozellikleri piyasalarda islem goren menkul kiymetlerin var olan zamanda ki

durumudur.

Birincil piyasa, sirketlerin veya devletin, menkul kiymetlerini ilk kez halka arz etmek
ve 0zel veya kamu sektoriine fon saglamak amaciyla dogrudan piyasaya sundugu finansal
piyasadir.Birincil piyasalar da sirketlerin ilk defa ihracata sunduklari degerlerin islem
gormesi olup, ikincil piyasa daha dnce ihracata sunulmus ve ihracat islemi yapilmis olan
menkul kiymetlerin alinip satildigi ikinci el piyasadir. ikincil piyasalarda yer alan ticaret
firsatlar1 birincil piyasay1 da etkilemekte ve dogasi geregi, ikincil piyasada sinirli satig

firsatlarina sahip bir menkul kiymetinin ilk satis1 olduk¢a zor olmaktadir.

4.2.3 Organize -Tezgah Ustii Piyasa

Orgiitlenmis piyasalar, belirli bir fiziki alana sahip olan ve belirli kurallara gore
islemlerin gergeklestirilebildigi piyasalar1 ifade etmektedir. Para ve sermaye piyasalari
orgiitlii veya Orgiitsliz olabilmektedir. Bankalar organize para piyasast kurumlaridir.
Ozellikle ticari bankalar, organize para piyasasindaki en ©6nemli kurum kimligini
olusturmaktadir. Organize para piyasasinin temel Ozelligi, diizenli bir sekilde islemesi

gerekliliginin olmasidir.

Organize sermaye piyasalarinin da yasalari, kurallari, binalar, tiyeleri ve yoneticileri

vardir. Borsalar ise organize sermaye piyasalarinin en iyi 6rnegini olusturmaktadir (Aydin,

2010.)

Orgiitlenmemis piyasalar, organize piyasalar gibi belirli bir yerde belirli kurallara
gore islem yapilmayan piyasalar ifade etmektedir. Bu piyasalarda bankacilik sistemi
disindaki kisi ve kuruluglar genellikle kisilere ya da sirketlere fon sunmaktadir. Bu piyasalar,
organize olmadig: icin kontrolii ve takibi zordur. Diizensiz bir para piyasasmin en tipik
ornegini tefeci piyasasi teskil etmektedir. Para piyasasinin yeterince gelismedigi iilkelerde
bu piyasalarin énemi artmaktadir. Orgiitlenmemis sermaye piyasalar1 ise esas olarak

gelismekte olan iilkelerde bulunmaktadir (Aydin, 2010.)

70



Tezgah iistii (OTC) piyasalar, finansal araglarin belli bir borsa veya merkezi mekan
olmaksizin, alicilar ve saticilar arasinda dogrudan gergeklestirildigi piyasalardir. Bu tiir
piyasalarda islemler, alim satim fiyat1 ve diger detaylar iizerinde miizayede yerine pazarlik

yontemiyle anlagma saglanarak yapilir.

Istanbul'da yer alan Tahtakale piyasasi, tezgah iistii piyasalar i¢in bir 6rnek teskil
eder. Tahtakale, tarihi bir aligveris bolgesidir ve c¢esitli iriinlerin, ozellikle altin ve
miicevheratin ticaretinin yogunlastig1 bir merkezdir. Bu piyasada islemler genellikle alicilar
ve saticilar arasinda dogrudan pazarlikla gergeklestirilir. Tahtakale piyasasinin cazip hale

gelmesinde, az formalite gerektirmesi ve diisiik islem maliyetlerine sahip olmas: etkili olur.

Finansal piyasalarin siniflandirilmasinda temel kriter, piyasanin fiziksel yapisidir.
Orgiitlii piyasalar, belirli bir fiziksel mekanda bulunan, belli islem kurallarina ve iiyelere
sahip olan ve yalnizca belirli menkul kiymetlerin alim-satim islemlerinin yapildig1 finansal
piyasalardir. Bu tiir piyasalarda islem goren menkul kiymetler, genellikle borsalarda islem

goriir ve alicilarla saticilar arasinda agik ve organize bir sekilde gergeklesir.

Tezgah {stli piyasalar ise farkli bir yapiya sahiptir. Bu piyasalarda, ¢ok sayida
finansal kurum, fiziksel mekan olmadan menkul kiymet alim-satim islemlerini gerceklestirir.

Tezgah Ustii piyasalar, borsalara gore daha esnek ve 6zellestirilebilir yapilartyla bilinir.

Her iki piyasa tiirii de menkul kiymetlerin ticareti icin énemli rol oynar. Orgiitlii
piyasalar, standartlagtirilmis menkul kiymetlerin hizli ve organize bir sekilde islem
goérmesine olanak tanirken, tezgah iistii piyasalar, daha 6zellestirilmis ve karmasik finansal
driinlerin ticaretine uygun bir ortam sunar. Her iki piyasa tiirii de finansal piyasalarin

isleyisine ve likidite saglanmasina katkida bulunur.
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Tablo 11.0rganize ve tezgah iistii piyasalarin Karsilastirilmasi

Organize Piyasalar Tezgah tistii Piyasalar
Hukuki operasyonel altyap1 var Hukuki operasyonel altyap1 yok
Islemler belli bir mekanda yapilir Islemler farkli mekanlarda yapilir
Birgok piyasa katilimcis var Genellikle 2-3 taraf arasinda yapilir
Coklu fiyat sistemi kullanilir Tekli fiyat sistemi kullanilir.
Likidite yiiksek Likidite diisiik
Islemsel maliyetler var Islemsel maliyetler yok
Takas merkezi var Takas merkezi yok

Kaynak: (Eyiiboglu, 1995.)
4.2.4 Spot-Vadeli Piyasalar

Spot ve vadeli piyasa siniflandirmasi, yapilan 6deme ve teslimatlarin zamanlamasina
dayanir. Aninda gerceklesen ddeme ve teslimatlar spot piyasalar olarak adlandirilirken,
belirlenmis fiyatlardan, belirli bir vadede ve belirlenmis Kriterlere uygun islemler vadeli

piyasalara aittir.

Finansal piyasalarda varliklarin el degistirmesi islemleri, krymetin vadesine gore spot
ve vadeli islem piyasalar1 olarak siniflandirilir. Ayni sekilde, spot piyasalara nakit piyasalari
da denilmektedir, vadeli islem piyasalar1 ise tiirev piyasalar olarak adlandirilir. Spot
piyasalar vadesiz ve pesin anlamina gelir. Bu piyasalarda mal ya da kiymet, alim satim islemi

sirasinda karsiliginda nakit olarak el degistirir (Karan, 2007.)

Vadeli islem piyasalari, yatirimcilarin gelecekteki belirli bir varligi, onceden
belirlenmis bir fiyattan alip satma olanagina sahip oldugu finansal piyasalardir. Bu tiir
piyasalarda, alicilar ve saticilar gelecekteki fiyat dalgalanmalarindan korunmak ve

belirsizlikleri azaltmak i¢in anlagmalar yaparlar.
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Vadeli islem sozlesmeleri, katilimcilara gelecekteki 6demeleri ve yiikiimliiliikleri
onceden belirlenmis bir tarihte yerine getirme imkan1 saglar. Sozlesmelerde islem yapilan
varligin miktari, vade tarihi ve birim fiyati1 gibi sartlar yer alir. Bu sekilde, alicilar ve saticilar

gelecekteki fiyat degisimlerine kars1 korunma imkani1 bulurlar.

Vadeli islem piyasalari, tarim iirlinleri, enerji kaynaklari, emtia ve finansal
enstriimanlar gibi ¢esitli varliklarda islem yapma firsati sunar. Bu piyasalarda islem yapmak,
katilimcilara gelecekteki belirsizlikleri azaltma ve risk yonetimi yapma sansi verirken,
finansal piyasalardaki dalgalanmalardan etkilenme riskini minimize eder. Vadeli islem
piyasalari, yatirnmcilar ve isletmeler icin etkili bir riskten korunma aracidir ve ekonomide

istikrar1 desteklemeye yardimci olur.

Nakit Nakit
ALICI TAKAS " SATICI

< MERKEZi <
Menkul Kiymet Menkul Kiymet

Y

Odeme ve teslimatim direkt olarak yapildig1 piyasalara "spot piyasalar" denir. Spot
piyasalarda, islemler aninda gerceklesir ve alici, mali veya finansal varligi saticinin
belirledigi sartlara gore aninda teslim alir. Odeme ise ayni anda gergeklestirilir. Bu tiir
piyasalarda, alim satim fiyatlar1 genellikle piyasa kosullarina gore belirlenir ve taraflar

arasinda herhangi bir 6nceden anlasilmis kontrat yoktur.

Belirli fiyat, vade ve esaslara gore gerceklesen teslimat ve ddemelerin oldugu
piyasalara "vadeli piyasalar" denir. Vadeli piyasalarda, alict ve saticilar, gelecekteki bir
tarihte 6nceden belirlenmis bir fiyat lizerinden bir varlik veya finansal araci satin almak veya
satmak i¢in bir sézlesme yaparlar. Bu s6zlesmeler, standartlastirilmistir ve belirli bir vadeye
sahiptir. Odeme ve teslimat gelecekteki tarihte gerceklestirilir.Vadeli piyasalarda, fiyat
dalgalanmalarina karsi korunma (hedging) yapmak, spekiilasyon yapmak veya yatirim
firsatlarindan yararlanmak amaciyla islem yapilir.Spot ve vadeli piyasalar, finansal
piyasalarda farkli amaclar i¢in kullanilir ve yatirimcilar igin ¢esitli firsatlar sunar. Spot

piyasalar, hizli ve anlik islem gerektiren durumlar i¢in uygunken, vadeli piyasalar
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gelecekteki fiyat degisimlerine karst korunma ve ya firsatlar1 degerlendirme amaciyla

kullanilir. Her iki piyasa da ekonomik biiyiime ve istikrar i¢in 6nemli rol oynamaktadir.

4.2.5 Ulusal-Uluslararasi Piyasalar

Ulusal finansal piyasalar, iilke i¢inde yalnizca o iilkede ihra¢ edilen menkul
kiymetlerin alinip satildig1 piyasalar1 ifade etmektedir. Yabanci devletler veya sirketler
tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetler ise uluslararasi piyasalarda islem
gormektedir.Finans merkezleri hem i¢ hem de dis pazar tanimina uyan pazarlardir. Hem
ulusal hem de uluslararasi katilimcilar bu piyasalardan borg alabilir veya borg¢ verebilir.
Uluslararasi finansal piyasa islemlerine 6rnek olarak bir Tiirk sirketi veya hazine tarafindan

Tokyo piyasasinda ihrag edilen bor¢lanma senetleri gosterilebilir (Konuralp, 2005.)

4.3.Tiirkiye’deki Finansal Piyasalar

Cumhuriyetin kurulugundan itibaren, Tiirk mali piyasalar1 gelisme firsatlarindan
yeterince yararlanamamistir. Ancak 1980'li yillar, bu durumda bir doniim noktas1 olmustur.
Ozellikle 1980'li yillarin ortalarindan itibaren mali sistemin liberallesmesiyle birlikte
finansal piyasalarin cogunlugu kurulmustur. Tiirkiye'de uygulanan liberal politikalar, doviz
ve para transferlerinin serbestligi gibi adimlarin yani sira Sermaye Piyasast Kanunu ve
Sermayenin Serbestlestirilmesine Iliskin Kararin gikarilmasiyla finansal piyasalar hizli bir
sekilde gelismistir. Bu adimlar sayesinde Tiirkiye'deki finansal piyasalar iyi dlizenlenmis ve
etkin bir yapiya kavusmus, iilke ekonomisinde vazgecilmez bir rol oynamaya baslamistir

(Ergel, 1999a.)

2005 yilinda Tiirk mali piyasalari biiyiime siirecindeydi ve diger iilke piyasalariyla
karsilastirildiginda  olduk¢a kiigiik kalmaktaydi. Ancak, az gelismis iilkelerle

kiyaslandiginda, Tiirk mali piyasalarinin ortalamanin tizerinde oldugu goriilmekteydi.

Tiirk mali piyasalarinin biiylime asamasinda olmasi, ekonominin gelisimine ve
sermaye piyasalariin genislemesine isaret ederken, heniiz diger gelismis iilke piyasalariyla
tam anlamiyla rekabet edecek diizeye gelmedigi gozlemleniyordu. Bununla birlikte, Tiirk

mali piyasalarinin az gelismis iilkelerin ¢cogundan daha biiyiik ve gelismis oldugu da agikti.
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Bu durum, Tiirkiye'nin ekonomik gelisimi ve mali piyasalarinin genislemesi i¢in
onemli bir potansiyel sundugunu gosterirken, daha fazla reform ve gelisim firsatlarinin da
oldugunu gosteriyordu. Tiirk mali piyasalarinin daha da gelistirilmesi, ekonominin daha
saglam temellere oturmasina ve uluslararasi arenada daha rekabet¢i bir konuma gelmesine

katki saglayacakti.

4.4. Organize Piyasalar

Tiirkiye'deki organize piyasalar1 bes ana baslik altinda inceleyecek olursak:

T.C. Merkez Bankasi Piyasalari: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan
diizenlenen Agik Piyasa Islemleri, Bankalararasi Para Piyasasi ve Doviz ve Efektif

Piyasalari, para politikasinin uygulanmasini ve ekonomik istikrarin saglanmasini amaglar.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) Piyasalari: Hisse senetleri, tahviller,
bonolar ve diger menkul kiymetlerin alim satiminin yapildigi piyasalardir. Sirketler,

yatirimcilar ve aract kurumlar burada islem yaparlar.

Istanbul Altin Borsasi: Degerli madenlerin, 6zellikle altinin almip satildig

piyasadir. Altin ticareti bu borsada yogun olarak gerceklesir.

Takasbank Borsa Para Piyasasi: Bankalarin kisa vadeli fonlar1 takas ettigi

piyasadir. Bankalar, likidite ihtiyaclarini ve fazlasini burada karsilarlar.

Vadeli islemler ve Opsiyon Borsas1 (VOB): Tiirkiye'deki ilk 6zel borsasi ve
sozlesmelerin transferinin yapildig1 piyasadir. Yatirnmcilar burada gelecekteki varlik

fiyatlarina yonelik islemler yaparak risklerini yonetirler.

Her piyasa kisaca tanimlanmis ve temel islevleri belirtilmistir. Bu piyasalar,

Tiirkiye'nin finansal yap1 ve ekonomik faaliyetlerinin 6nemli bir parcasini olusturur.

4.4.1.T.C.Merkez Bankasi Piyasalari

Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi'nin piyasalart {i¢ ana baghk altinda

toplanabilir:
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Acik Piyasa Islemleri: Para politikasin1 uygulamak icin kullanilan bir aragtir.
Bankalarla ve finansal kurumlarla menkul kiymetlerin alimi1 veya satimi yoluyla likidite

diizenlemesi yapilir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan diizenlenen Agik Piyasa Islemleri,
bankalar ve araci kurumlarin katilimina agiktir. Her banka ve araci kurumun katilma sartlari,
Merkez Bankasi tarafindan belirlenir ve farklilik gdsterebilir. A¢ik Piyasa Islemlerine
katilabilmek icin bu sartlar1 yerine getirebilen banka ve araci kurumlar, ayrica Merkez
Bankas: tarafindan kendilerine tahsis edilen genel iglem limitine uygun teminatlari
yatirilmalidir. Bu teminatlar, islemler i¢in gerekli giivenceyi saglamak amaciyla talep

edilmektedir.

Bu piyasada gergeklesen islemler sayesinde para arzini diizenleyip likiditeyi kontrol

ederek, dolayisiyla diger tiim piyasalar1 dogrudan etkilemektedir (Karan, 2001.)

Bankalararas1 Para Piyasasi: Bankalar arasinda fonlarin takas edildigi piyasadir.

Bankalar, likidite dengesini saglamak i¢in bu piyasada fon aligverisi yaparlar.

T.C. Merkez Bankasi, 2 Nisan 1986 tarihinde Bankalararasi Para Piyasasi'ni
kurmustur. Bu piyasa, 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu'nun 52.
maddesi dogrultusunda olusturulmustur ve temel bankalar aras1 transferleri desteklemektir.
Ayn1 zamanda bankacilik kaynaklarinin daha etkili kullanilmasini saglamayi, nakit fazlasi
olan bankalarin bu fazlalig1 plase etmemesi durumunda, nakit ihtiyaci olan bankalarin bu
ithtiyaci varliklarin1 elden ¢ikarmadan karsilamasini saglamay1 hedeflemektedir. Boylece,
bankalar arasinda nakit hareketliligini kolaylastirarak piyasanin daha etkin iglemesine katki

saglar.

2002 yilina kadar, Bankalararasi Para Piyasasi'nda bankalar limitler ve vadeler
dahilinde TL depo alim-satim islemleri gerceklestiriyordu. T.C. Merkez Bankas1 ise bu
piyasada aracilik ederek (blind broker) islem yapan bankalarin Merkez Bankasi {izerinden
alim-satim yapmasini sagliyordu. Ancak zamanla ortaya ¢ikan sebeplerle, 2002 itibari ile

bankalar arasi aracilik iglemlerini azaltarak devam etmistir.

T.C. Merkez Bankasi, bu piyasanin énemli bir fonksiyonunu yerine getirerek para
politikas1 uygulamasinda kritik bir rol iistlenir. Piyasalarin nakit ihtiyacini diizenlemek ve

politika hedeflerine ulasmak amaciyla Acik Piyasa islemleriyle birlikte piyasadaki rezerv
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hareketlerini gilinliik olarak ayarlayabilir. Boylece, para politikasinin etkin bir sekilde

yiiriitiilmesini saglar ve ekonomik istikrar1 destekler (Yigit, 2002.)

Doviz ve Efektif Piyasalari: Doviz rezervlerinin yonetildigi, doviz kurlarinin
belirlendigi ve yabanci paralarin alim sattiminin yapildigi piyasalardir. Ayrica, yabanci
paralarin Turk lirasina veya Tiirk lirasinin yabanci paralara ¢evrilmesi islemleri de burada

gerceklestirilir.

Bu piyasalar, Merkez Bankasi'nin para politikasin1 uygulama, likidite yonetimi ve

doviz piyasasindaki istikrar1 saglama gibi 6nemli gorevleri i¢in kritik dneme sahiptir.

1988 yilinda faaliyete gecen Doviz ve Efektif Piyasalarinin temel amaci, finansal
kurumlar arasinda gergeklesen doviz ve efektif alim satim islemlerini daha diizenli ve etkin
bir sekilde yonetmekti. Bu piyasalar, bankalarin doviz ve efektif islemlerini merkezi bir
platformda gerceklestirmelerine olanak taniyarak, islemlerin daha verimli ve seffaf bir

sekilde yapilmasini saglamistir.

Doviz ve Efektif Piyasalarmin kurulmasi, doviz kurlarinda istikrarin saglanmasi ve
doviz islemlerinin gilivenilir bir ortamda yapilmasi i¢in O6nemli bir adim olarak
degerlendirilmistir. Bu piyasalar, alic1 ve saticilarin doviz fiyatlarini belirlemek i¢in bir araya

geldigi bir platform olusturarak, adil bir fiyat kesfi ve denge saglamigstir.

Ayn1 zamanda, bu piyasalar sayesinde doviz ve efektif islemlerinin daha iyi takip
edilmesi ve piyasa katilimcilar1 arasinda seffaf bir iletisim saglanmasi miimkiin olmustur.
Bu da finansal istikrar1 desteklemeye ve ekonominin dovizle ilgili risklerini minimize

etmeye yardimci olmustur.

4.4.2.IMKB piyasalar

Diinya genelinde 6nemli bir yere sahip olan IMKB Piyasalari, ii¢ temel piyasadan

olusur;

Tahvil ve Bono Piyasasi, Hisse Senetleri Piyasasi ve Uluslararasi Pazar.
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Hisse Senetleri Piyasasi

[k islemlerin yapildig: hisse senetleri piyasasinin kurulus amaci, seffaf bir ortamda
hisse senetleri fiyatlarinin rekabet¢i bir sekilde olusmasini saglamakti. Ayni1 zamanda, ikinci
el piyasasmin etkili olarak islemesini tesvik ederek islemleri birinci el piyasada

desteklemekti.

Hisse Senetleri Piyasasi, yatirimcilarin hisse senetlerini kolaylikla alip satabilecegi
bir platform sunarak likidite saglamay1 hedeflemistir. Sirketlerin hisse senetlerinin piyasa
degerini belirlemek i¢in diizenli olarak yapilan islemler, sirketlerin degerini ve
performansin1 daha acik bir sekilde gostererek yatirimcilarin karar verme siireclerine

yardimci olmustur.

Hafta ici her giin asagida belirtilen pazarlarda belirtilen saatler araliginda islem

yapilmaktadir;

Ulusal pazar, ikinci ulusal pazar ve yeni ekonomi pazari ve fon pazar1 09:30 ile 16:30

arast,
Birincil piyasa, toptan satiglar pazari ve resmi miizayedeler 11:00 ile 12:00 arasi
Gozalt1 Pazar1 14:00 ile 15:00 aras1

Ulusal Pazar
Borsada islem goren belirli kriterleri saglayan sirketlerin hisse senetlerinin islem
gordiigii piyasadir. Burada yer alan sirketler, borsa kotunda bulunurlar ve belirlenen asgari

tedaviil kriterlerine uygunluk gosterirler.

Ulusal Pazar, yatirimcilara cesitli sirketlerin hisse senetlerine yatirnrm yapma firsati
sunar. Bu piyasada islem goren sirketler, borsa tarafindan belirlenen seffaflik ve diizenleme
kurallarina uymak zorundadirlar. Bu sayede yatirimcilar, sirketlerin mali durumu ve

performansi hakkinda daha giivenilir bilgilere erigebilirler.

ikinci Ulusal Pazar

Tiurkiye'nin farkli bolgelerde islem goren kiiciik ve orta Olgekli kurumlarin
hisselerinin iglem gordiigli bir finansal piyasadir. Bu pazar, Ulusal Pazar kriterlerine tam

olarak uymayan sirketlerin borsada islem yapma imkan1 bulmasini saglar.
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Temel amaci, kiigiik ve orta dlgekli sirketlere finansman kaynagi saglamaktir. Bu
sayede, bu sirketler islerini biiyiitebilir ve projelerini hayata gecirebilirler. Ayn1 zamanda,
yatirimcilara da bu sirketlere yatirim yapma firsati sunar, boylece yatirimcilar portfoylerini

cesitlendirebilirler.

Bu Pazar, likit bir islem ortami sunar, yani hisse senetlerinin kolaylikla alinip
satilabilecegi bir piyasadir. Ayrica, seffaflik ilkesine 6nem verir, yatinmcilarin sirketlerle

ilgili bilgilere erisimini saglar ve giivenilir bir ortam sunar.

Yeni Ekonomi Pazarn

IMKB Yeni Ekonomi Pazari, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan
olusturulmus bir piyasadir ve 6zellikle teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren sirketler i¢in
tasarlanmigtir. Bu piyasanin temel hedefi, teknoloji sirketlerinin sermaye ihtiyaglarini
Karsilamalarma yardimer olmak ve giivenli seffaf bir ortam saglamaktir. IMKB Yeni
Ekonomi Pazari, yenilikgi sirketlere destek vermek ve Tiirkiye'nin teknoloji sektoriindeki
bliylime potansiyelini harekete gecirmeyi amaclayarak ekonomik kalkinmaya katkida

bulunmaktadir (IMKB 2005.)

Bu pazarin temel amaci, teknoloji sirketlerine biiyiimeleri ve gelismeleri icin
finansman imkani sunmaktir. Bu sayede, bu sirketler daha fazla yatirim yapabilir, projelerini
hayata gegirebilir ve inovatif {liriin ve hizmetlerini gelistirebilirler. Ayni zamanda,
yatirimeilar igin de bu teknoloji sirketlerine yatirim yapma firsati sunar, boylece yatirimceilar

portfoylerini ¢esitlendirebilirler ve teknoloji sektoriiniin potansiyelini degerlendirebilirler.
Fon Pazan

Fon pazarlarinda ki esas olan borsa yatirim fonlarinin esas olmasidir.

Fon pazari, yatinmcilarin tasarruflarini birlestirerek cesitli finansal enstriimanlara
yatirim yapmalarini saglayan piyasadir. Yatirimeilar, hisse senedi fonlari, tahvil fonlar1 gibi
cesitli fon tiirlerine yatirim yapabilirler. Bu sayede, kiigiik miktarlardaki tasarruflar biiyiik
ve c¢esitlendirilmis portfoylerde degerlendirilebilir. Fon pazar, likidite, diisiik risk,

profesyonel yonetim ve ¢esitlilik gibi avantajlar sunar. Ayn1 zamanda, sirketler ve devletler

de fon pazarinda bor¢lanma araglar1 ihrag¢ ederek finansman kaynagi elde edebilirler.
Gozalti Pazan
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Aralik 1996 tarihinde faaliyete gegerek, belirli kosullar altinda sirketlerin izleme ve
inceleme siirecine alindigr durumlarda yatinmeilar siirekli gézetim, denetim ve izleme
altinda tutmay1 amaglayan bir organizasyondur. Bu pazarin temel hedefi, hisselerin iglem
gorebilecegi diizenli piyasa yaratmaktir. Bu sayede yatirimcilara likidite imkani saglamak
ve yatirimcilan silirekli ve zamaninda bilgilendirmek i¢in gerekli tedbirler alinmaktadir.
Gozalt1 Pazari, seffaf bir ortamda yatirimer giivenini arttirarak finansal piyasalarin istikrarini

desteklemeyi amaglamaktadir (Kiran, 2000.)

Birincil Piyasa

Birincil Piyasa, sirketlerin dogrudan hisse senedi ihrag ettigi ve tasarruf sahipleriyle
dogrudan etkilesimde bulundugu 6nemli bir finansal piyasadir. Birincil Piyasa, sirketlerin
halka arz siirecinde veya sermaye artirimi yaparken, yeni pay alma (riichan) haklarindan
sonra kalan paylarini borsa lizerinden satisa sunma imkan1 saglayan 6zel bir platformdur. Bu
sayede sirketler, halka arz ederken veya sermaye artirimi yaparken elde ettikleri hisse
senetlerini yatirimecilara sunarak sermaye ihtiyaglarini karsilayabilir ve yatirimeilarin
sirketlere ortak olmalarini saglayabilir. Bu etkilesim, sirketlerin biiylimesini desteklerken,

tasarruf sahiplerine de yatirim firsatlar1 sunar (Giileryiiz, 2005.)

Bu piyasada, ilk kez ihrag¢ edilen menkul kiymetler halka arz edilir ve yatirnmcilar bu
yeni menkul kiymetleri satin alabilirler. Sirketler ve devletler, birincil piyasada topladiklari
fonlar isletme sermayesi saglamak, yatirnrm yapmak veya bor¢larimi finanse etmek igin
kullanilabilir. Bu sekilde, sirketler ve devletler finansman ihtiyaclarin1 karsilayabilirken,

yatirimeilar da yeni menkul kiymetlere yatirim yapma firsati elde ederler.

Toptan Satislar Pazan

Toptan satis pazarlar bir degerin iistiinde olan hisselerin belirli yada belirsiz alicilar
tarafindan giiven ortaminda diiriist ve agik bicimde islem gergeklesmesini saglamak amacli

kurulan kurumlardir (Kiran, 2000.)

Bu piyasada, hisse senetlerinin tam say1 ve kiisurat islemleri yapilmaktadir, yani

yatirimceilar hisse senetlerini bir tam adet ya da birkag parca seklinde alip satabilirler.

Resmi miizayede hisse senetlerinin borsa fiyatlarinin belirlendigi ana iglem seansidir.
Bu seans sirasinda yatirimcilar, belirli siire i¢erisinde hisse senetlerini alim satim emirleriyle

islem yaparlar ve fiyatlar arz ve talebe gore belirlenir.
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Temerrtit islemleri, alicilarin hisse senedi teslimini zamaninda gerceklestirememesi
durumunda ortaya ¢ikan islemlerdir. Temerriit islemleri, teslimati zamaninda yapamayan

alicilarin cezai islemlerle karsilagsmasini ve piyasa diizeninin korunmasini saglar.

Riichan hakk1 kuponlart ise sirketlerin sermaye artirimi yaptigr donemlerde meydana
gelir. Yatirimcilara yeni hisse senetlerini alma hakki taninir ve bu haklar kuponlar seklinde
verilir. Kuponlar1 kullanmak isteyen yatirimeilar igin ayri bir pazar agilir ve bu pazarda

kuponlar hisse senetleriyle takas edilebilir.

Uluslararasi Pazar

Uluslararas1 Menkul Kiymetler Serbest Bolgesi’nde bulunan Uluslararasi Pazar
kurulus ¢alismalarina, Ocak 1995 tarihinde baglanmistir. Bu pazarin kurulmasindaki amag

su sekilde 6zetlenebilir ;
a-Uluslararasi varliklar1 pazara ¢ekilmesine yardimer olmak,

b-Uluslararasi boyutta sermaye sahiplerinin sahip olduklari sermayeleri tesvik etmek

amaci ile giiven saglamak ve diiriist, seffaf bir alan olusturmak,

c-Piyasadaki serbest fiyat olusumunun rekabet ortaminda olusmasina yardimeci

olmak, yatirim oranlarini artirmak ve ¢esitlilik icin gerekli kosullar gerceklestirmek,

Uluslararasi sermaye sahiplerinin nakit, kambiyo limit kisitlar1 v.b. riskler nedeniyle
olusan ¢ekincelerine karsilik, bu riskleri piyasalardan uzaklastiran uluslararasi pazar ile giris

yapabilirligi saglanmaktadir.
4.4.3.Istanbul Altin Borsasi
27/07/1995 tarihinde acilan Istanbul Altin Borsasmin kurulmasinin amaclari
-Ulkedeki altin varliginin dolasima dahil edilmesi,
-Altin odakli ihracati ve altina odakli finansal ara¢larin kullanima sunulmas.
Altin Piyasalar ikiye ayrilmaktadir ;

* [stanbul Altin Borsasi

Bu piyasa, 11:00-13:00 ve 15:00-16:30 saatleri arasinda faaliyet gosterir ve islemler
borsa iiye temsilcileri tarafindan bilgisayar sistemine girilen emirlerin otomatik eslesme

mantifryla gerceklestirildigi serbest bir piyasadir. Islem saatlerinde, en yiiksek alim ve en
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yiiksek satim emirleri esleserek tamamlanir. Bu sekilde, piyasa katilimcilart adil ve seffaf

bir ortamda alim-satim islemlerini gergeklestirirler (Kiran, 2000.)

*Vadeli Islemler Piyasasi

Vadeli Islemler Piyasasi, 15 Agustos 1997 tarihinde kurulmus olan bir finansal
piyasadir. Temel amaci, standart vade ve miktarlarda belirlenen niteliklere sahip vadeli
sozlesmelerin iglem gormesini saglamaktir. Bu sdzlesmeler, belirlenen bir fiyat iizerinden

belirli bir tarihte alim satim yapma hakki1 ve yiikiimliiligi tanimaktadir.

Bu piyasa, yatirimcilara gelecekteki fiyat dalgalanmalarina karsi korunma imkani
sunar. Yani, fiyat degisimlerinden kaynaklanan riskleri yonetme ve azaltma olanagi saglar.
Bu piyasada islem yapmak, yatirimcilara portfoylerini ¢esitlendirme, risk yonetimi yapma

ve likiditeyi artirma gibi avantajlar sunar.

Ayni zamanda, Vadeli Islemler Piyasasi, ekonomik dalgalanmalara karsi bir
dengeleme mekanizmasi olarak da islev goriir. Piyasalardaki fiyat dalgalanmalari, vadeli
islemler aracilifiyla dengelemeye calisilir ve boylece finansal piyasalarda istikrarin
saglanmasi amaglanir. Yatirnmcilarin ve sirketlerin gelecekteki belirsizliklere karst 6nlem

almasina yardimci olarak ekonomik giivenin artirilmasina da katki saglar.

Islemler, borsadaki iiyelerin bilgisayar terminalleri veya uzaktan erisimle merkez
ofislerinden emir vermesiyle gerceklestirilir. Bir {iye, alis veya satis emrini ilettikten sonra
veya daha once baska bir iiye tarafindan iletilmis bir emri alarak veya satisini1 yaparak islem
tamamlanir. Bu sekilde, piyasa katilimcilar islemlerini etkin bir sekilde yonetebilir ve

piyasadaki likidite saglanmis olur (Giileryiiz, 2005.)

Sonug olarak, Vadeli Islemler Piyasasi, gelecekteki fiyat degisimlerine karsi
korunma, risk yonetimi ve ekonomik istikrarin saglanmasi amaciyla yatirimcilar ve sirketler

i¢cin 6nemli bir finansal enstriimandir.

4.4.4. Takasbank Borsa Para Piyasasi

Takasbank Borsa Para Piyasasi, 1 Ekim 1996 tarihinde hizmete girmistir ve temel
amaci, banka ve araci kurumlarin kisa vadeli nakit ihtiyaglarini karsilamaktir. Bu piyasa,
finansal kuruluglara likidite saglamak ve kisa siireli fon ihtiyaglarini etkin bir sekilde

karsilamalarina olanak tanimak i¢in &nemli bir platformdur (IMKB, 2005: 498.)
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Borsa Para Piyasasi, finansal kurumlarin kisa siireli nakit ihtiyaclarini kargilamak i¢in
olusturulmustur. Bu piyasada bulunan temsilciler islem yapmak amac ile kendi sifrelerini
kullanarak islem emirleri olusturur ve satis veya alis islemleri gerceklestirirler. temsilerin
emirleri arasinda alis emiri en yiiksek oranda olanlar, satis emri s6z konusu oldugunda ise en
diisiik oranda olanlar veri dagitim araglar1 araciligiyla duyurulur. En yiiksek teklif ve
taleplerle takas gerceklestirildikten sonra, diger en yiiksek teklif ve talepler sirayla yansitilir.

Alig satis emirlerinin oranlari esitse, islem zamanina gore Oncelik verilir.

Ayni oranda olan alis satis emirleri toplu olarak ekranda goriintiilenir. Yapilan

islemlerin sonuglari islem bildirim formlariyla her iki tarafin bilgisine sunulur.

4.4.5. Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi (VOB)

Izmir de 04/07/2002 tarihinde kurulan ve 04/02/2005 tarihinde islemlere baslayan

VOB, Tiirkiye'de kurulmus olan ilk 6zel borsadir. Borsanin temel hedefleri sunlardir:

o Piyasalardaki yatirim sec¢eneklerini artirarak finansal risk yonetimini etkin

hale getirerek, yatirimcilara ¢esitli alternatifler sunmak.

o Finansal piyasalarin hacmini artirmak amaci ile tiirev araglarinin kullanimini

artirmak ve olasi risklere karsilik hazirlikli olunmasini saglamalidir.

. VOB 06zel bir borsa olsa dahi bir ¢ok banka ve kuruluslarin ortaklari arasinda

yer almaktadir.

4.5.Finansal Piyasalarin Genisligi

Esas olarak, mevcutta islem gorebilecek olan menkul kiymetleri veya finansal
araclarin ¢esitlilik durumudur. Ayni zamanda bir menkul kiymetler borsasinda
gerceklestirilen iglem hacminin (miktar olarak) ortaya ¢ikmasi siirecinde belirleyici olan alig
ve satis kotasyonlar1 arasindaki fark olarak da tanimlanmaktadir. Piyasanin genisligi; bir
likidite, esneklik veya etkinlik Olciitii olarak da kabul edilebilmektedir. Bir piyasanin
genisligi arttik¢a yatirimcilarin segcme 6zglirliigii artmaktadir. Farkli finansal gereksinimlere
uygun finansal ¢oziimler bulmak i¢in kullanilabilecek arag ¢esidi arttik¢a da ¢6ziim olanagi

genislemektedir (Sayilgan, 2017.)
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4.6.Finansal Piyasalarin Derinligi

Finansal piyasalarin derinligi, piyasadaki islem tutarini veya islem miktarini ifade
etmektedir. Piyasada gergeklestirilen islem hacmi arttiginda hem likidite hem de ¢ok sayida
islem “daha etkin fiyat” olusumunu artirmaktadir. Piyasanin derinligi arttikga bir menkul
kiymetin nakde doniistiiriilmesi (satilmasi) kolaylagsmaktadir. Benzer sekilde derinlik
arttik¢a; yanls fiyatlandirilmig (diisiik veya asir1 degerlenmis) bir menkul kiymetin, alim-

satim emirleriyle “ger¢ek” fiyatina ulagsmasi igin gegen siire azalmaktadir (Sayilgan, 2017.)

4.7 Finansal Piyasalarin Etkinligi

Etkin piyasalar hipotezi, ilk kez Eugene Fama tarafindan 1970 yilinda ortaya
konulmustur. Fama’ya gore piyasalardaki etkinligin Slgiisii, fiyat olusumunda kullanilan
bilginin igerigine baghdir. Piyasada fiyat olusurken (arz ve talep kararlar1 verilirken)

kullanilan bilginin kapsamina gore li¢ farkli formda piyasa etkinligi s6z konusu olmaktadir:
a) Zayif Formdaki Etkinlik
b) Yar1 Giiglii Formda Etkinlik
¢) Giiclii Formda Etkinlik

Piyasada fiyat olusurken ne kadar ¢ok ve kapsamli bilgi kullanilirsa fiyat o kadar
"etkin" olmaktadir (Sayilgan, 2017.)

Finansal piyasalarin gelisimine katki sunan 6nemli faktorlerden bir digeri teknolojik

ilerlemelerdir.

Teknoloji ile finansal piyasalarin bir alanda gelismesi Fintech’ lerin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. Son yillarda hizla gelisen Fintech’ ler elverisli, etkin, hizli ve kolay
hizmetler sunmaktadir. Dolayisiyla teknolojik gelisim kapsaminda Ar-Ge ve cesitli
inovasyonlar yolu ile finansal piyasalarin gelisimine katki sunulmaktadir. Finansal geligimi
etkileyen faktorlerden sonuncusu ise finansal okur yazarliktir. Finansal okur yazarligin
gelisimi ile finansal piyasalarin gelisimine katki saglanabilmektedir. Bir toplumun finansal
okur yazarlik diizeyi yiiksek ise finansal piyasalardaki finansal kuruluslar, finansal araglar
ve isleyis mekanizmasi gibi fonksiyonlar 1yi anlasilmakta ve finansal s6zlesmelerle islem

gorme yetenegi artmaktadir.
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4.8 Finansal Piyasalar:1 Etkileyen Temel Faktorler

Inceleyecegimiz baslik altinda bulunan temel faktdrler sunlardir:

T.C. Merkez Bankas tarafindan agiklanan likidite rezerv durumu,
Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri (DiBS) ihale 6demeleri ve itfast,
T.C. Merkez Bankas1 Agik Piyasa Islemleri,

T.C. Merkez Bankas1 Bankalararasi Para Piyasasi iglemleri,

T.C. Merkez Bankas1 Doviz ve Efektif Piyasasi islemleri,

Kamu maas 6demeleri,

Vergi 6demeleri,

Hazine ve kamu kurumlarinin nakit giris ¢ikislar.

Likidite Rezerv Rakami

TCMB, likidite rezerv durumunu ve iki giinliik gecici rezerv durumunu her is giinii
saat 10:00'da aciklar. Bu duyuru, Bankalararas1 Para Piyasasi' nin islem baslangi¢ saati ile
ortiismektedir. Bu sekilde, bankalar giiniin islemlerine baslamadan once giincel likidite
durumunu o6grenirler ve islemlerini buna gore planlarlar.Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'nin giinliik olarak acikladig: likidite rezerv rakami ve sonraki iki giinliik gecici
rezerv rakami, piyasalardaki nakit akisini diizenlemek ve bankalara rehberlik etmek
amaciyla olduk¢a onemlidir. Bu rakamlar, Bankalararasi Para Piyasasi' nin diizenli ve etkin
islemesine yardimci olur ve ekonomideki likidite durumuna iligkin 6nemli bilgiler sunar.
Bankalar, bu duyurudan sonra giinliik islemlerini planlar ve likidite ihtiyaglarini buna gore

belirler.Ayni zamanda, TCMB'nin politika ve tedbirlerinin uygulanmasinda da belirleyici bir

rol oynarlar.
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Devlet i¢ Bor¢clanma Senetleri ihale 6demeleri ve itfasi

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), i¢ bor¢lanma senetlerinin kesin
olarak satin alindiginda, piyasadan Tiirk Lirasi ¢ekerek likiditede diisiis yasanmasina neden
olur. Bu durum, Tiirk Liras1 (TL) faizlerinin yiikselmesini bekletir. Diger bir deyisle,
TCMB'nin DIBS alimlar1 piyasada likiditenin azalmasina ve faiz oranlarinin artmasina sebep
olur.Ote yandan, TCMB DIBS'leri kesin olarak sattig1 zaman piyasaya para verir ve
dolayistyla likidite artar. Bu durum ise TL faizlerinin diismesini beklenir hale getirir.
TCMB'in DIBS satislari, piyasada likiditenin artmasma ve faiz oranlarinin diismesine
katkida bulunur.¢ bor¢lanma senetleri, ihaleler ve itfalar, para politikas1 araglarini
kullanmast agisindan 6nemlidir. TCMB, piyasalardaki likidite diizeyini yonlendirerek
ekonomik istikrar1 saglamaya ve fiyat istikrarimt korumaya calisir. DIBS alim-satim
islemleri, para politikasinin uygulanmasinda ve ekonominin dengeye kavusmasinda énemli
bir rol oynar. Bu sayede TCMB, ekonomideki para arzini kontrol altinda tutarak ekonomik

biliylimeyi desteklerken enflasyon ve diger ekonomik riskleri de dengelemeye ¢alisir.

T.C. Merkez Bankasi Acik Piyasa islemleri
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Ag¢ik Piyasa islemleri araciligiyla

menkul kiymetleri dogrudan satin aldig1 veya repo ihaleleri diizenleyerek piyasaya sattigi
giinlerde, piyasaya para enjekte eder. Bu durumda, Tiirk Liras1 (TL) rezervleri artar ve faiz
oranlarinin diismesi beklenir. Ancak TCMB, ters repo ihaleleriyle menkul kiymetleri satin
aldig1 gilinlerde piyasadan para ¢eker ve bu durumda TL rezervi azalirken, TL faizlerinin
artmas1 beklenir.Acik Piyasa islemleri, para politikasinin etkin bir araci olarak kullanilir.
TCMB, piyasada likidite kosullarimi etkileyerek ekonomik istikrari saglamaya ve fiyat
istikrarin1 korumaya odaklanir. Menkul kiymet alim-satim islemleriyle TCMB, piyasada
likidite miktarin1 diizenleyerek faiz oranlari lizerindeki etkisini kontrol eder. Bu sekilde
ekonomideki para arzin1 dengeleyerek ekonomik biiyiimeyi desteklemeye ve enflasyonu
kontrol altinda tutmaya calisir.Ekonomik dengenin korunmasi ve siirdiiriilebilir biiyiime

yolunda ilerlemenin 6nemli bir adimidir.
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T.C. Merkez Bankas1 Bankalararasi Para Piyasasi islemleri

TCMB Bankalararas1 Para Piyasasi islemleriyle piyasalardaki likidite diizeyini
etkileyerek faiz oranlarin1 diizenler. Piyasadaki likiditenin azaldig1 zamanlarda, TCMB nakit
depo islemleriyle beraber piyasaya TL takviyesi yapar. Bu sayede piyasanin rezervi artar ve
faizlerin diisme beklentisi olusur. Benzer sekilde, yiiksek likidite goriildiigii zamanlarda
TCMB, yine nakit depo islemleri ile piyasadan para ¢eker. Bu islem, piyasadaki TL
rezervinde azalisa neden olur ve beklentilerde faiz oranlarinin artacagi yoniinde gelisme
saglanir. Merkez Bankasi, bu islemlerle faiz oranlarini dolayli olarak diizenler. Likidite
kosullarim1 etkileyerek ekonomideki para arzini kontrol altinda tutar ve para politikasinin
amaci olan fiyat istikrarin1 saglama hedefine ulagmak i¢in gerekli adimlari atar. TCMB'nin
Bankalararas1 Para Piyasasi islemleri, ekonominin likidite diizeyini dengelemek ve faiz

oranlarini istikrarli bir sekilde yonetmek i¢in 6nemli bir ara¢ olarak kullanilir.

T.C. Merkez Bankasi Efektif Piyasa ve Doviz Islemleri

T.C. Merkez Bankasi Doviz ve Efektif Piyasalari islemleriyle doviz piyasasina
miidahale ederek ekonomik politikalarinin bir parcasi olarak likiditeyi etkiler. TCMB'nin
doviz satis1 sonucu likiditenin azalmasi, Tiirk Liras1 (TL) faizlerinin artmasina neden olur.
Ayn1 donemde, doviz fiyatlar diiser ¢linkii daha fazla doviz piyasaya sunulmus olur.Tam
tersine, TCMB'nin déviz almasi sonucu artan likidite, TL faizlerinin diismesine yol acgar.
Ayn1 zamanda, doviz fiyatlar yiikselir ¢linkii TCMB d6viz piyasasindan doviz talep ederek
arz1 azaltir. Merkez Bankasi'nin Efektif piyasa ve doviz islemleri, doviz kurunu ve likidite
kosullarmi kontrol etmeyi amaglar. Doviz piyasasina miidahale ederek doviz kurlarim
istikrar altinda tutar veya doviz rezervlerini giiglendirir. Bu tiir iglemler, ekonomik istikrari
saglamak ve doviz piyasasindaki oynakligi kontrol altinda tutmak i¢in 6nemli bir arag olarak
kullanilir. TCMB'nin bu tiir islemleri, iilkenin doviz rezervlerini giiclendirme ve ekonomide

istikrar1 saglama amaciyla dikkatle yonetilir.

Kamu maas 6demeleri

Kamu maas 6demeleri, kamu galisanlarina diizenli olarak yapilan maas 6demeleridir
ve ekonomide 6nemli bir etkiye sahiptir. Bu 6demelerin yapildig1 glinlerde piyasada likidite
azalir ve bu nedenle o giinlerde Tiirk Lirast (TL) faizlerinin yiikselmesi beklenir. Likidite
kamudaki 6demelerin yapildig1 glinlerde ve devaminda artig gosterir ve TL faizlerinde diislis

yasanmasi beklenir.
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Kamu maas 6demeleri, genellikle ayin belirli donemlerinde yogunlasabilir ve biiyiik
miktarlarda nakit ¢ikisina neden olabilir.Kamu maas 6demelerinin piyasalardaki likidite
tizerindeki etkileri, Merkez bankalar1 tarafindan dikkatle izlenir. Merkez Bankasi, bu tiir
dalgalanmalar1 yonetmek ve ekonomideki likiditeyi dengede tutmak i¢in para politikasinda
uygun Onlemler alir. Amag, piyasalardaki likidite kosullarin istikrarh bir sekilde yonetmek
ve para politikasinin genel hedefleri dogrultusunda ekonominin saglikli bir sekilde

ilerlemesini saglamaktir.

Vergi 6demeleri

Vergi 6demeleri, ekonomik faaliyetlerden elde edilen gelirlerin devlete 6denmesi
amactyla diizenli olarak gergeklestirilen bir mali islemdir. Vergi 6deme donemlerinde,
ozellikle biiyiik ¢apta ve toplu ddemelerin yapildig1 giinlerde, piyasada likidite sikisikligi
yasanabilir. Bu durum, vergi ddemelerinin piyasadan nakit ¢ekmesi ve 6demelerin toplu

halde gerceklesmesi nedeniyle ortaya cikar.

Vergi  O0demeleri donemlerinde yasanan likidite sikisikli§i, ekonomide
dalgalanmalara ve para politikasi uygulayicilari i¢in zorlu bir doneme isaret edebilir. Merkez
Bankasi, bu déonemlerde ekonominin likidite dengesini korumak ve faiz oranlarin1 kontrol
altinda tutmak icin para politikasinda uygun Onlemler alabilir. Vergi 6demelerinin
piyasalardaki likidite iizerindeki etkileri, ekonomik politika yapicilar tarafindan dikkate
almarak ekonomik istikrarin saglanmasi ve para politikasinin basariyla ydnetilmesi

hedeflenir.

Kamu kurumlarina ve hazineye nakit giris cikislari

Hazinenin ve kamu kurumlarinin nakit giris ve cikislari, piyasalardaki likidite
diizeyini etkileyen 6nemli faktorler arasindadir. Bu kurumlar gesitli yontemlerle piyasadan
para cektigi giinlerde, likidite miktar1 azalir ve bu durum Tiirk Liras1 (TL) faizlerinin
ylikselmesine yol agar. Tam tersine, Hazine ve kamu kurumlar1 piyasaya para verdigi
giinlerde, likidite miktar1 artar ve bu da TL faizlerinin diismesini beklenir. Bu dengesizlikler,
piyasadaki likidite kosullarini etkiler ve para politikast uygulayicilart i¢in 6nemli bir

gosterge olusturur.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, lilkemizin ekonomide ki politikasinin baslica
sorumlusu oldugu icin para politikasin1 belirlemeyi ve finansal piyasalara yon verme
gorevini Ustlenmistir. Amaci, gesitli para politikasi araglarini etkin bir sekilde kullanarak
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nihai hedeflerine ulasmay1 saglamaktir. Bu g¢ercevede, ekonomik birimlerin ve finansal

piyasalarin beklentilerini ve kararlarini direkt olarak etkileyen stratejileri uygulamaktadir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), ekonominin genel sagligint korumak
ve fiyat istikrarini saglamak i¢in kritik bir rol oynamaktadir. Para politikas1 araglarini etkin
bir sekilde kullanarak, ekonomik biiyiimeyi tesvik ederken ayni1 zamanda enflasyon ve diger
ekonomik riskleri kontrol altinda tutma ¢abalari, iilke ekonomisinin siirdiiriilebilir biiyiime
ve istikrar yolunda ilerlemesine biiyiik katkilarda bulunur. Bu sayede ekonomik dengenin

saglanmas1 ve ekonomik biiylimenin desteklenmesi miimkiin olur.

4.9.2001 Krizi Sonrasi Yapisal Degisiklikler Ve Finansal Piyasalara Etkileri
2001 krizi, Tirkiye ekonomisinde onemli bir kirilma noktasi olmus ve kriz
sonrasinda birgok alanda yapisal degisim ve doniisim hedeflenmistir. Bu kapsamda, su

yenilikler ve reformlar gerceklestirilmistir:
a. Dalgali1 D6viz Kuru Rejimi
2001 krizi sonras1 yapilan ilk degisiklik;

Dalgali doviz kuru rejiminde doviz kurlar1 serbestce arz ve talep kosullarina gore
belirlenir ve Merkez Bankasi, piyasalarda meydana gelen ani dalgalanmalara miidahale
edebilir. Bu tiir miidahalelerin temel amaci, doviz kurlarinda asir1 oynakligi ve ani inis-
cikiglar1 sinirlamak, bdylece doviz piyasalarinda istikrar1 korumak ve ekonomik
dengesizlikleri onlemektir. Merkez Bankasi, gerektiginde doviz piyasasina miidahale ederek
doviz kurlarin istenilen seviyelerde tutmaya veya asir1 dalgalanmalar1 sinirlamaya ¢alisir,

bu da iilkenin dis ticaretinin ve ekonomik istikrarin korunmasina katki saglar..

b. Giiclii Ekonomiye Gegis Programi

Bu dénemde, 2001 yilinin Mayis ayinda hayata gegirilen Giiglii Ekonomiye Gegis

Programi da 6nemli bir adim olmustur. Programin temel hedefleri sunlardr:
Bankacilik sektoriinde alinacak tedbirlerle finansal istikrarin saglanmasi.
Mali disiplinin korunarak ekonomide dengenin saglanmas.

Yapisal reformlarin hayata gecirilmesi ve ekonomideki yapisal sorunlarin ¢éziimii.
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Makroekonomik politikalarin fiyat istikrar1 i¢in miicadelede aktif kullanilmasi.
Istikrarli bir bilyiime ortami1 ve ekonominin giiclenmesi.
c. TCMB Kanunu’nda yapilan degisiklikler

2001 krizinin ardindan basarili adimlardan biri, Mayis 2001'de yapilan degisiklikle
Merkez Bankasi Kanunu'nun revize edilmesidir. Degisikliklerle birlikte su 6nemli

diizenlemeler yapilmistir:

Fiyat istikrari, Merkez Bankasi'nin temel amaci olarak belirlenmis ve banka fiyat

istikrarin1 saglamak icin gerekli tedbirleri almakla gorevlendirilmistir.

Merkez Bankasi, istikrar amacina uygun olmak sartiyla, Devletin genisleme ve

istihdam stratejisini destekleyecegi vurgulanmistir.

Ulkedeki para politikasini uygulama giicii tamamen Merkez Bankasina verilmistir ve

banka para politikasin1 uygulama araglarini direkt belirleme yetkisine kavugmustur.

Banka artik hazine ve kamu kuruluslarinin agiklarii finanse etmeyecek sekilde

diizenlenmistir.
Para Politikas1 Kurulu (PPK) olusturulmustur.

Saglanan bagimsizlikla birlikte, hesap verme sorumlulugu da getirilmistir. Bu sekilde

bankanin bagimsizlig1 ve sorumlulugu bir denge i¢inde saglanmuistir.

Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Donemi (2002-2005)

Merkez Bankasi, 2002 yilinda yaptig1 bir aciklamayla para politikasinin temel
amacinin enflasyon hedeflemesine gegmek oldugunu agiklamistir. Bu dogrultuda, 2002-
2005 donemi bir gecis stireci olarak degerlendirilmistir ve enflasyon hedeflemesi i¢in gerekli
hazirliklarin yapildigi bir déonem olmustur. Bu dénemde, para politikasinin etkinligini
sinirlayan unsurlarin ortadan kaldirilmasi ve gerekli kosullarin olusturulmasi hedeflenmistir.
Bu siireg, "Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi" olarak adlandirilmistir ve su adimlar

atilmstir:
a. Para Taban

Enflasyon hedefleri her yil devlet ile birlikte belirlenmistir. Ayn1 zamanda, "Para

Taban1" olarak adlandirilan temel parasal biiyiikliik de ek bir referans olarak tespit edilmis
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ve belirli donemler i¢in enflasyon hedefine uygun Para Taban1 Hedefleri belirlenmistir. Bu
sekilde, enflasyonun kontrol altina alinmasi i¢in hem fiyat istikrarina yonelik hedefler

belirlenmis, hem de parasal biiyiikliiklerin uygun bir ¢er¢evede izlenmesi saglanmaistir.
b. Yeni Tiirk Lirasina Gegis (Para Reformu)

2005 yilinda Tiirkiye, énemli bir ekonomik adim atarak Tiirk lirasinin degerini
giiclendirdi ve Yeni Tiirk lirasin1 hayata gecirdi. Bu "Para Reformu" olarak adlandirilan
doniislim siireciyle, Tiirk lirasindan alt1 sifir ¢ikartildi ve yeni bir para birimi olusturuldu. Bu
adim, ekonominin saglamligini ve elde edilen kazanimlarin kaliciligini destekleyen bir isaret
olarak kabul edilmektedir. Yenilenen para birimi, iilkenin finansal giivenilirligini ve

istikrarin1 vurgulayan bir adim olmustur.

Enflasyon Hedeflemesi Donemi (2006)

2002-2005 doneminde olusan basarilt enflasyonla miicadele, Tiirkiye Merkez
Bankasi i¢in dnemli bir adimin kapisini1 agmistir. Bu siirecte saglanan ekonomik istikrar ve
gerekli hazirliklarin tamamlanmasiyla, 2006 yili itibartyla Merkez Bankasi Enflasyon
Hedeflemesi Rejimini uygulamaya karar vermistir. Bu karar, enflasyonla miicadelede daha
odakli ve hedefe yonelik bir yaklagimi temsil etmektedir. Artik Merkez Bankasi, ekonomik
hedeflerini enflasyon oranini belirli bir diizeyde tutmaya odaklayarak daha etkin bir para

politikas1 uygulamaktadir.

a. Enflasyon Hedefleri

Tiirkiye Merkez Bankasi, enflasyon politikasin1 daha net ve anlasilir bir sekilde
iletmek igin "nokta hedef"' yaklasimini benimsemistir. Bu yaklasimda, TUFE'in yillik
degisimi ile hesaplanan yil sonu enflasyon orani kullanilmistir. Ayni zamanda, bu hedeflerin
devlet ile birlikte hesaplanarak ii¢ yillik bir donem i¢in agiklanmasi da kararlastirilmistir. Bu
sayede, enflasyonla miicadele stratejisi daha seffaf ve ongoriilebilir bir sekilde kamuoyuyla

paylasilmistir.
b. Hesap Verme Mekanizmasi

Para politikasinin digindaki ¢esitli etkenlerden dolayi, enflasyonun dalgalanma
gosterme ihtimali yliksektir ve belirlenen nokta hedefin tam olarak gergeklesmesi pek olasi
degildir. her iki yondede 2 baz puanlik bir yanilma pay1 birakilmistir bu pay hesap verme

konusunda yardime1 olmaktadir.
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Tirkiye Merkez Bankasi Kanunu'nun 42. maddesinde; Merkez Bankasi, enflasyon
hedinden cayma veya cayma ihtimali durumunda, nedenlerini ve alinacak 6nlemleri devlete
bildirme ve halka agiklama sorumluluguna sahiptir. Bu sayede, hedeflenen enflasyonun
gerceklesmesini etkileyen faktorler seffaf bir sekilde paylasilir ve toplumla iletisim

saglanmis olur.
c. Para Politikas1 Kurulu (PPK)

Para Politikas1 Kurulu (PPK), aylik toplantilarina devam etmistir. Ancak, bu
donemde bir degisiklik yapilmistir; faizlere iliskili kararlar toplantilarda oylanarak alinmaya
ve ayni giin gerekgeleriyle ilan edilmektedir. Yani, para politikasi kararlarinda PPK, sadece
tavsiye verirken, dogrudan karar veren durumuna ge¢mistir. Bu sayede, para politikasinin

seffaflig1 ve etkinligi artirilmistir.

Kiiresel Kriz Sonrasi Para Politikasi (2010 Yili Sonrasi)

2008-2009 yillarindaki finansal kriz, hem ileri diizeyde olan hem de gelismekte olan
iilkeleri biiyiik dlgiide etkilemistir. Bu kriz, finansal istikrarin ne kadar 6nemli oldugunu
gostermistir; zira finansal istikrarsizlik,makroekonomik istikrart ve fiyat stabilitesini
tehlikeye atabilir.Bu kiiresel sartlar, merkez bankalarini farkli politika segenekleri aramaya
itmistir. Bu donemde, merkez bankalarinin sorumluluklar1 arasinda finansal istikrarin

saglanmasi ve krizlerin etkilerinin minimize edilmesi de dnemli bir yer tutmustur.

a. Yeni Para Politikasi

2010 yilindan itibaren Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasu, kiiresel krizin olumsuz
etkilerini azaltmak icin geleneksel yaklasimlarin 6tesinde farkli bir politika planlamistir. Bu
amagla 2006 yilinda uygulamaya konulan enflasyon hedeflemesi rejimi, finansal istikrara da
onem veren bir yapiya doniistiiriilmiistiir. Gergeklestirilen revizyonla birlikte Merkez
Bankasi, asimetrik ve genis bir koridor sistemiyle birden fazla faizi ara¢ olarak kullanarak
etkin likidite politikasin1 benimsemistir. Bu yaklasim, soklara karsi daha etkili tepki

verebilmeyi ve ekonomik istikrar1 daha iyi saglamay1 hedeflemektedir.
b. Yeni Politika Araglar

Bu dénemde, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), politika araglarini
cesitlendirerek 6nemli adimlar atmistir. Zorunlu karsiliklar ve Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

gibi araglar1 kullanarak TCMB, finansal istikrar1 korurken fiyat istikrarina da oncelik
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vermistir. Bu sekilde, ekonomik istikrarin her iki 6nemli boyutunu dengede tutmayi

hedeflemistir.
c. Genis Faiz Koridorunda Diizenlemeler

Merkez Bankasi, global belirsizliklerin hakim oldugu bir donemde uyguladigi genis
faiz koridoruyla, sermaye hareketlerinin dalgalanmalarina karsi 6nemli bir destek
saglamistir. Ancak bu yontem, para politikasinin anlasilmasinda bazi zorluklar1 da
beraberinde getirmistir. Geleneksel para politikasinda politika faizi belirleyici iken, genis
faiz koridorunda farkli fonlama faizleri etkili olmustur, bu durum para politikas1 durugunun
anlasilmasin giiglestiren bir faktordiir. Bu sebepler ve etkin parasal aktarim mekanizmasina
katki saglama diislincesiyle, 2016 yilinda genis faiz koridorunun iist band1 (gecelik borg

verme faizi) kademeli olarak 250 baz puan indirilmistir.

Bu sekilde 2016'da para politikasi daha net bir anlayisla sadelestirilmeye baglamistir.
Ayrica, Belirli yapisal nedenler tespit edilmis ve kalici olarak diisiik enflasyona yol agma
hedefiyle toplumda bilin¢ olusturulmasi amaclanmistir. Merkez Bankasi, fiyat istikrarini
saglayarak finansal istikrara da odaklanarak, Tirkiye ekonomisinin, istikrarli ve
strdiiriilebilir biiyiime siirecine katki saglamaya devam etmektedir. Bu durumda Banka,
enflasyonla miicadeleye yonelik politikalarin1 zaman ve 6l¢iide uygun sekilde kullanmaya

devam etmektedir.

Merkez Bankasi fletisim Politikasi

PPK duyurular1 ve yilda dort kez yayinlanan enflasyon raporu, merkez bankasinin

para politikasini iletmek i¢in bagvurdugu ana iletisim araclaridir.
a. PPK Toplantilar1 ve Duyurulari

Merkez Bankasi Kanunu geregi, Para Politikast Kurulu (PPK) bir yilda minimum
sekiz kez toplanmaktadir. 2023 yilinda ise, agiklanan takvime gore toplamda on iki PPK

toplantist yapilmasi planlanmistir.

PPK toplantisinda alinan kararlar ve gerekgesi, ayni1 giin saat 14.00'te kamuoyuna
duyurulmaktadir. Ayrica, PPK'nin yaptig1 degerlendirmeleri iceren toplant1 6zeti de bes is
giinii icinde Merkez Bankasi'nin resmi internet sitesinde yayimlanmaktadir. Bu sekilde, para

politikasi1 kararlar1 ve degerlendirmeler seffaf bir sekilde kamuoyuyla paylagilmaktadir.
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b. Raporlar ve Diger Duyurular

Merkez Bankasi'nin iletisim politikasi, enflasyon ve finansal sistemdeki analizleri
halka sunarak onemli bilgiler aktarir. Ayrica, para ve kur politikas: ile ilgili kamuoyu
duyurular1 da toplumun ekonomi politikalariyla ilgili bilgilendirilmesini ve katilimini saglar.
Bu iletisim araglar1, ekonomi yonetimi ile halk arasinda etkili bir iletisim saglamay1 amaclar
ve ekonomik kararlara katilimi gli¢lendirir. Bu raporlar ve duyurular, Merkez Bankasi'nin
seffafligin1 ve kamuoyuyla etkin iletisimini saglayarak ekonomiye dair seffaf bir anlayis

sunmaktadir.
¢. Merkez Bankasi Sunumlar

Merkez Bankast Bagkani tarafindan yapilan sunumlar ve bilgilendirme
toplantilartyla, Merkez Bankasi'nin faaliyetleri ve para politikasi uygulamalar1 hakkinda
bilgi aktarimi1 yapilmaktadir. Bu sunumlar, Bakanlar Kurulu, Tiirkiye Biiytik Millet Meclisi
Plan ve Biitge Komisyonu gibi onemli yerlerde gergeklestirilerek halkin aydinlatilmasi
hedeflenmektedir. Bu sekilde, seffaf bir iletisim stratejisi izlenerek, ekonomi ve para

politikas1 konusunda kamuoyunun dogru ve giincel bilgilere erisimi saglanmaktadir.

d. iletisim Politikasinda Yapilan Degisiklikler

2016 yilinda Merkez Bankas, farkli hedef kitlelerin bilgi ihtiyaclarini karsilamay1 ve
kamuoyuyla iletisimi giiclendirmeyi amaglayan yeni bir iletisim politikas1 benimsemistir. Bu

kapsamda asagidaki adimlar1 atmistir:
e Gergek sektor taraflari ve kuruluslara diizenli goriismeler yapilmasi.

e Analistler yatirimcilar ve piyasada rol alan her birim ile teknik gériigmelerin

cogaltilmasi.

e Teknolojik gelismelerin daha yakindan takip edilerek sosyal medyalarin aktif

bicimde kullanilmasi.

e (Calisanlarin diisiincelerini paylasabilmeleri ve ekonomi giindemine katkida
bulunabilmeleri amaciyla, "Merkezin Giincesi" adl1 bir blog sitesinin agilmasi
(https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/temel+f

aaliyetler/para+politikasi/para+politikasi+cerceve).
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Finansal piyasalarin merkez bankasinin para politikas1 tercihlerinden nasil

etkilendigine bakacak oldugumuzda,

Faiz oranlarindaki diislis, genellikle hisse senetlerinin degerini artirma
potansiyeline sahip bir faktordiir. Bu, hisse senedi yatirim fonlarina olan talebi artirabilir.
Diisiik faiz oranlari, geleneksel olarak alternatif yatirim araglarina gore daha cazip getiriler
sunan hisse senetlerini tercih etme egilimindeki yatirimcilan tesvik edebilir. Kiiresel bir
perspektife bakildiginda, diisiik faiz ortami, uluslararasi hisse senetlerinin de yiikselme
potansiyeline sahip oldugunu gostermektedir. Ancak, finansal piyasalar karmagik ve ¢ok
sayida degiskenle etkilendiginden, her zaman hisse senetlerinin deger kazanacagini garanti
edemezsiniz. Diger ekonomik ve politik faktdrler de piyasalar etkileyebilir ve bazen diisiik

faiz oranlarina ragmen hisse senetleri deger kaybedebilir.

Gergeklesebilecek finansal krizler, genellikle finansal piyasalarin diizgiin
caligmasimi engelleyen ve ekonomik aktivitelerde ciddi bir daralmaya yol agan 6nemli
olaylardir. Bu krizler, cesitli faktorlerin bir araya gelmesi sonucu meydana gelebilir.
Ornegin, faiz oranlarmin aniden yiikselmesi, finansal piyasalarda belirsizliklerin artmast,
finansal ve finansal olmayan kurumlarin bilangolarinin sagliksiz hale gelmesi veya banka

panikleri gibi etkenler, finansal krizlerin tetikleyicileri olabilir.

Sik1 para politikas1 uygulamalari, 6zellikle hisse senedi fiyatlarini ve firmalarin
finansal durumunu etkiler. Ornegin, siki para politikas1 uygulandiginda, faiz oranlari
genellikle yiikselir ve bu hisse senedi piyasasinda fiyatlarin diismesine yol agabilir.Bu diisen
hisse senedi fiyatlari, firmalarin piyasa degerini azaltir. Firmalarin piyasa degeri azaldiginda,
bu firmalarin net degerleri de diiser. Daha diisiik net deger, firmalarin kredi alirken

saglamalar1 gereken teminatin azalmasina neden olur.

Diisiik net deger, ayn1 zamanda kredi alirken firmalarin riskli projelere yonelme
egilimini artirabilir. Clinkii firma sahipleri, daha diisiik 6z sermaye hissesine sahip olurlar ve

bu da riskli projelere daha fazla kaynak aktarmaya yonlendirebilir. (Mishkin, 2001.)

Para politikasi, finansal piyasalar iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir ve bazen tahmin
edilmesi ve kontrol altina alinmas1 zor bir volatiliteye yol agabilir. Ayrica, finansal piyasa
katilimeilari, merkez bankasinin varlik fiyatlarina miidahale edebilecegi beklentisiyle daha
fazla risk almaya egilim gosterebilirler. Bu durum, finansal istikrara zarar verebilir. Sadece
varlik fiyatlar1 degil, ayn1 zamanda para politikasi aracglar1 ve merkez bankas1 beklentileri de

ekonomik sonugclari etkileyebilir. Merkez bankasinin para politikasi degisiklikleri, piyasa
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katilimeilarinin  beklentilerine giiglii bir sekilde bagli olabilir ve bu da ekonomik
dalgalanmalara neden olabilir. Ayrica, yanlis para politikast kararlar1 enflasyonun
kontroliinii kaybetmesine yol acabilir ve bu da ekonomide istenmeyen sonuglara neden

olabilir.
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BESINCI BOLUM
SONUC

Merkez Bankasi, banka rezervlerini ve dolayistyla bankalarin sistemlerindeki kaydi
para genislemelerini etkilemek i¢in karsilik oranlarmi degistirerek bir ara¢ kullanir. Bu
degisiklikler, tiim bankacilik sisteminin ve dolayisiyla finansal piyasalarin onemli ol¢iide

etkilenmesine neden olabilir.

Zorunlu karsilik oranlarindaki ayarlamalar, bankalara ani ve asir1 mevduat
cekilislerinde likidite saglama amaciyla baslangicta gelistirilmistir. Bu uygulama, mevduat
sahiplerinin bankalara olan giivenini artirir ve finansal sistemin istikrarin1 destekler. Ancak

zamanla, para arzini kontrol etmek i¢in bir arag¢ olarak da kullanilmaktadir.

Glniimiizde finansal piyasalarin derinlesmesi ve karmagsikligi artmistir. Bu,
yatirimcilarin daha fazla alternatif yatirim aracina erisim saglamasini ve risklerini daha iyi
yonetmelerini kolaylagtirmistir. Ayni zamanda finansal kurumlar, daha sofistike risk
yonetimi araclart gelistirmislerdir.Bu durumda, zorunlu karsilik orani gibi geleneksel para
politikas1 araglari, finansal piyasalardaki bu gelismelere uyum saglamakta zorlanabilir.
Zorunlu karsilik orani genellikle bankalarin likiditeyi yonetmelerine yardimer olurken,
modern finansal piyasalarda daha karmagik likidite araglar1 bulunmaktadir.Ayrica, finansal
piyasalardaki biiyiime ve g¢esitlenme, para politikasi araglarinin etkinligini sinirlayabilir.
Merkez bankalari, zorunlu karsilik oranin1 degistirerek bankalarin kredi verme egilimlerini
etkileyebilir, ancak bu etki giiniimiizde daha karmagsik finansal enstriimanlar ve piyasa
dinamikleri tarafindan smirlanmis olabilir.. Bu nedenle, zorunlu karsiliklarin etkili bir
sekilde para politikasin1 yonlendirmek i¢in kullanilmasi yerine, daha ¢ok finansal istikrar

desteklemeye odaklanilmaktadir.

Finansal piyasalar1 acik piyasa islemleri asagida belirtildigi sekillerde
etkileyebilmektedir ;
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* Acik Piyasa islemleri, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) para
politikasin1 uygulamada en etkin ve esnek araglarindan biridir. Bu islemler, piyasalardaki
likiditeyi kontrol etmek ve para arzim1 diizenlemek amaciyla gergeklestirilir. Bankalarin
likidite durumunda ve piyasadaki para miktarinda degisikliklere neden olan Agik Piyasa

islemleri, bankalarin kredi agma kapasitesini ve kredi politikasini da etkiler.

* Acik Piyasa islemlerinin en Oonemli etkilerinden biri, piyasadaki faizin denge
oranini etkilemesidir. Merkez Bankasi, satin aldig1 menkul kiymetler ile piyasadaki likiditeyi
artirmig olur, bu da faizlerin diismesine ve menkul kiymetlerin artmasina yol agar. Aksine,
menkul kiymet satis1 yaparak likiditeyi artirmis olur, bu da faizlerin yilikselmesine ve menkul
kiymetlerin diismesine neden olur. Finansal piyasalarin, bu tiir islemlerle ilgili
beklentilerinin olmasi, faiz oranlariin ve menkul kiymet fiyatlarinin dalgalanmasinda etkili

olmaktadir.

* Acik Piyasa islemlerinin 6nemli bir 6zelligi, esnekligidir. TCMB, bu islemleri
kolaylikla ve hizli bir sekilde tersine cevirebilir ve para politikasinda kiigiik miktarda
ayarlamalar yapabilir. Bu nedenle, TCMB para politikasin1 degistirme siirecinde hizli ve

etkili bir sekilde tepki verebilir ve ekonomideki dalgalanmalar1 diizenleyebilir.

TCMB'nin Acik Piyasa islemleri, piyasalardaki likiditeyi kontrol etme ve para
politikasin1 uygulama konusunda kullanilan en etkili aractir. Bu islemler Bankalararasi Para
Piyasasinda nakit depo islemleri ve IMKB Repo-Ters Repo Pazarinda geri alim vaadiyle
satim yada geri satim vaadiyle alim (repo/ters repo) islemlerini igerir. Bu sayede TCMB,
piyasalardaki para arzini yonlendirebilir, enflasyonu kontrol altina alabilir ve ekonomide

istikrar1 saglayabilir.
Para politikalar1 finansal piyasalar lizerinde bir ¢ok etki yaratmaktadir.

Merkez Bankasi'nin faiz oranlar ve likidite politikalarindaki degisiklikler, finansal
piyasalarda énemli dalgalanmalara yol agabilir. Ornegin, faiz oranlarinin artirilmasi, bono
ve tahvil gibi sabit getirili varliklar1 cazip hale getirebilirken, hisse senetleri gibi riskli
varliklar1 olumsuz etkileyebilir.Bu, yatirimcilarin risk alma egilimini diisiirebilir ve daha
giivenli varliklara yonelmelerine neden olabilir. Ayn1 zamanda, faiz oranlarinin yiikselmesi
bor¢lanma maliyetini artirabilir, bu da sirketlerin finansman maliyetlerini artirarak hisse

senetleri gibi riskli varliklarin degerini azaltabilir.
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Merkez Bankasi'min para politikalarindaki degisiklikler, piyasa katilimcilarinin
beklentilerini etkileyebilir ve yatirimcilarin giivenini olumlu veya olumsuz bir sekilde
yonlendirebilir. Bu politika kararlarinin dogru bir sekilde iletilmesi ve uygulanmasi, piyasa
katilimcilarinin - gelecekteki ekonomik ve finansal kosullara yonelik beklentilerini
sekillendirebilir. Bu beklentiler, varlik fiyatlarini, faiz oranlarimi ve yatirim kararlarini

etkileyebilir.

Ornegin, sikilastiric1 bir para politikasi uygulandiginda enflasyon beklentileri
diisebilir ve yatirimci giiveni artabilir. Bu durumda finansal piyasalarda olumlu bir etki
gozlenebilir ve yatirimcilar riskli varliklara yonelebilir. Ancak, tersi bir durumda, yani
gevsetici bir para politikas1 veya belirsizlik s6z konusu oldugunda, piyasa volatilitesi

artabilir ve yatirime1 giiveni azalabilir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), uyguladigi para politikalariyla
sadece finansal piyasalar1 etkilemekle kalmaz, ayni zamanda piyasa katilimcilarinin
beklentilerini ve yatirimer gilivenini de sekillendirebilir. TCMB'nin politika kararlari,
ekonomik goriiniim, enflasyon beklentileri ve genel ekonomik istikrar hakkinda 6nemli bir
sinyal verir. Bu nedenle, TCMB'nin agiklamalar1 ve uygulamalari, yatirimcilarin ve piyasa

oyuncularinin davranislarini etkileyebilir.

1987 yilinda Acik Piyasa islemleri ardindan da 1988 yilinda Doviz ve Efektif
Piyasalarinin agilmasi, Tiirkiye'nin finansal piyasalarinda ayaklanma ve doniisiim siirecine
onemli katkilarda bulunmustur. Ancak, bu donemde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) belirledigi para politikalarinda devletin dogrudan kararlara dahil olmasiyla birlikte
finansal piyasalarda etkin bir rol oynayamamistir. Bu durum, para politikasinin etkinligini

ve piyasalardaki giiveni olumsuz yonde etkilemistir.

Ancak 2001 yilinda Nisan aymda gerceklesen onemli bir degisiklik, finansal
piyasalarda ve TCMB'nin para politikas1 uygulamalarinda kokli bir doniisiim saglamistir.
4651 sayili Kanunla 1211 sayili TCMB Kanunu reforme edilerek yiiriirliige girmistir. Bu
reformlarla birlikte TCMB’nin temel amact, "fiyat istikrarin1 korumak" olarak belirlenmistir
ve Merkez Bankasinin, para politikasindaki araglari serbestce belirleme 0Ozgiirliigiine
kavugmustur. Bu sayede TCMB, finansal piyasalara yonlendirici bir rol {istlenerek
ekonomide dengeleri saglama ve fiyat istikrarini temin etme yolunda daha etkin bir konuma

gelmigtir.
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Tek otorite olarak, TCMB'nin para politikasinin etkinligi ve finansal piyasalardaki
etkisi TCMB Bilangosu {izerinden takip edilebilir. Bu bilango, para politikasi
uygulamalarinin izlenmesine, piyasa etkinliginin degerlendirilmesine ve ekonomi

politikalarinin basarisinin 6l¢iilmesine dnemli bir katki saglar.

Bu doniisiim siireciyle birlikte Tiirkiye'nin finansal piyasalar1 daha derin ve
cesitlendirilmis hale gelmistir. TCMB, para politikasi araglarini etkin bir sekilde kullanarak
fiyat istikrarin1 saglama amacina odaklanmistir. Finansal piyasalardaki bu olumlu
degisimler, ekonomik biiylimeyi destekleme ve istikrari gliglendirme ¢abalarinda 6nemli bir
rol oynamistir. Glglii ve istikrarli finansal piyasalar, iilke ekonomisinin daha saglam
temeller iizerinde ilerlemesini saglayarak ulusal ve uluslararasi yatirimcilarin giivenini

kazanmustir.

Sonug olarak, 2001 yilindaki 6nemli reformlarla birlikte Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'nin para politikasini etkili olarak uygulanmasindaki rolii artmis ve finansal
piyasalara yon verme kabiliyeti giiclenmistir. TCMB'nin fiyat istikrarin1 koruma odakli
politika uygulamalar1 ve finansal piyasalardaki gelismeler, Tiirkiye ekonomisinin

gelecekteki basari ve istikrarina 6nemli katkilarda bulunmasi beklenmektedir.

Para politikalari, ekonomik politikanin 6nemli bir bilesenidir ve ekonomik
biiylimeyi, yatirimei davranislarini ve enflasyonu etkileyebilir. Bu politikalar, genellikle para
arz1, faiz oranlar ve likidite diizeyleri lizerinden uygulanir.Diisiik faiz oranlar1 ve genisletici
para politikalari, genellikle tahvil getirilerini diisiiriir. Bu durum, yatirnmecilarin daha riskli
varliklara yonelmelerine yol agabilir. Ozellikle hisse senedi piyasalari, bu tiir dSnemlerde

olumlu bir sekilde tepki verebilir ve yiikselis yasayabilir.

Siki para politikas1 uygulamalari, faiz oranlarini artirma egilimindedir. Bu, tahvil
getirilerini artirirken, hisse senedi piyasalarinda diisiislere neden olabilir.Ayrica, para
politikasindaki degisiklikler, yatirimcilarin déviz taleplerini etkileyebilir. Ozellikle faiz
oranlarinin yiikselmesi, yatirimeilarin yerel para birimine olan ilgilerini artirabilir. Bunun
sonucunda doviz piyasalarinda bir volatilite yasanabilir. Yatirimcilar, faiz oranlarindaki
degisikliklere ve para politikasindaki giincellemelere duyarli olarak doviz pozisyonlarini

ayarlayabilirler.

Uygulanan para politikalar1 genigletici yonde ise emtia taleplerini arttirip fiyatlarinda

degisime yol agabilir.
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Para politikalarindaki belirsizlikler veya ani degisiklikler, yatirimcilarin risk
istahlarin1 etkileyebilir ve finansal piyasalarda dalgalanmalara neden olabilir. Yatirimcilar,
genellikle merkez bankasinin gelecekteki politika tercihlerine yonelik isaretleri yakindan
izlerler. Ozellikle faiz oranlar1 ve likidite diizeyleri gibi temel gostergeler, yatirimeilarin
kararlarin1 sekillendirebilir. Bu nedenle merkez bankasimnin agiklamalar1 ve politika
toplantilar1 piyasalarda biiyilkk 6neme sahiptir, ¢iinkii bu ac¢iklamalar yatirimcilara

gelecekteki ekonomik kosullar hakkinda bir fikir verir ve yatirim stratejilerini etkiler.

Finansal piyasalar ekonomi igerisindeki tiretkenlik ve verimlilik agisindan 6nemli bir

yere sahiptir. Ciinkii finansal piyasalarin olmadiklari yerlerde yeni yatirimlar yapilamaz.

Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi, iilkemizin para politikasi sorumlusudur.
Amaci, para politikalarinin belirlenmesi ve para politikalarinin araglarini verimli bir sekilde
kullanmak, bu araglar ile ama¢ dogrultusunda hedefine ulagmaktir. Bu siirecte, finansal

piyasalar1 yonlendirir ve ekonomik birimlerin beklentilerini dogrudan etkiler.

Para politikasinin uygulanmasinda kullanilan araglar, genellikle merkez bankalar
tarafindan kontrol edilen mekanizmalari igerir. Bu araglar, para arzint ve faiz oranlarini
etkileyerek ekonomik hedeflere ulagsmay1 amaglar.Bunlar arasinda nakit depo islemleri ve
likidite rezerv rakaminin agiklanmasi gibi yontemler yer alir. Nakit depo islemleri,
bankalarin merkez bankasina belirli bir faiz oraniyla fon yatirabilecegi veya cekebilecegi
islemlerdir. Bu, bankalarin likiditeyi dengelemelerine ve para politikasi hedeflerine

ulagmalarina yardimci olur.

Acik Piyasa Islemleri ise Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Repo ve Ters Repo
Pazar1 repo ve ters repo islemleri ile Hazine Bonosu alim/satim islemleri ve Doviz ve Efektif
Piyasalarinda doviz alim/satim islemleri gibi finansal piyasa araglari igerir. Bu islemler,
merkez bankasimnin para arzimi etkileyerek faiz oranlarini kontrol etmesini saglar.Para
politikas1 ; finansal piyasa kosullarini etkileyerek bu kosullari diizenleyebilecek farkli
stratejilerin tamami olarak Ozetlenebilir. Merkez bankalar1 bu politikalarin kontroliinde,
uygulanmasinda ve diizenlenmesinde sorumludur. Ancak, hangi para politikasi araglarinin
kullanilacagina karar verilirken ¢esitli ekonomik faktorler géz Oniinde bulundurulur.
Finansal piyasalarin yapist da bu faktorler arasinda en Onemlisidir, bu nedenle biitiin
piyasalarda ayni1 para politikalar1 kullanilamaz, piyasa yapist ve faktorleri géz Onilinde

bulundurularak karar verilmelidir.
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TCMB Kasim 2020 ve Eyliil 2021 doneminde enflasyon hedeflemesi stratejisiyle
uyumlu bir bicimde para politikas1 gergevesini sadelestirerek tek amacli-tek araghi bir
yaklagima donmiistiir. Bu yaklasim, enflasyonun hedeflenen seviyede gerceklesmesini
saglamak i¢in politika faizini kullanma odakli bir politika anlayigini benimsemis olsada
Eyliil 2021'den itibaren, gevsek para politikasi stratejisi tekrar benimsenmis ve enflasyon
hedefi ikinci siraya atilarak politika faizinde 6nemli diistisler gerceklestirilmistir. Giiglii i¢
talep ve yliksek enflasyon seviyelerine ragmen bu strateji izlenmeye devam edilmistir.
Enflasyon hedeflemesi doneminde, eksi reel faiz oranlart ilk kez belirgin bir sekilde ortaya
cikmistir. Bu nedenle, Eyliil 2021'in, para politikasinda belirgin bir degisimin baslangici
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Para politikasindaki gevseme, temel olarak hizl
bliylimenin devamini saglamay1 hedeflerken, Tiirk lirasinin reel deger kaybinin ihracati
destekleyerek, ithal ikameleri giiclendirecegi ve boylece cari islemler acigi sorununu
cozecegi beklentileriyle yapilmaktadir. TCMB'min hizli faiz indirimi, kurlarda ve
enflasyonda biiyiik bir baski yaratmistir. Aralik ayinda yasanan yogun rezerv kaybina
ragmen, kurlardaki artis onlenebilmis degildir. Kur baskisin1 azaltmak amaciyla politika
faizini artirmaktansa, Ocak 2022'den itibaren gegerli olacak olan Kur Korumali Mevduat
(KKM) sistemi gibi riskli bir uygulama hayata ge¢irilmistir. 22 Ocak 2023'ten itibaren,
negatif reel faiz politikasinin olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla, kur, rezerv ve kredi
piyasalarindaki yan etkileri giderecek onlemler alinmaya baglanmistir. Bu 6nlemler, giinliik
ithtiyaclara gore sik sik degisen zorunlu karsiliklara dayali bir planin parcast olmayip, esnek
bir yaklagimi temsil etmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin diisiik faiz
politikasi, kredi miktarmin artmasina, iilkenin dis ticaret agiginin biiyiimesine ve doviz
talebinin artmasina sebep olarak, doviz kuru iizerinde baski yaratmaktadir. TCMB, Ocak
2022'den itibaren ekonomi ve finansal piyasalardaki dengesizlikleri azaltmak i¢in faiz
politikasinin yani sira bankacilik sistemine de asir1 miidahaleci bir zorunlu karsilik sistemini
uygulamaya koymustur. Ancak, sik yapilan degisikliklerle beraber takip edilmesi ve
anlasilmasi zor bir operasyonel ¢ergeve olusturmustur. Bu degisikliklerin amaci, hizli kredi
genislemesi, kur ve rezerv baskisini diisiirmek oldugu gibi, bankacilik sektoriindeki mevduat

ve kredi kararlarimi da etkilemektedir.

Gilinlimiizde finansal piyasalar, ge¢miste oldugundan daha saglam ve gii¢lii bir
yaptya sahiptir. Finansal piyasalarin derinlesmesi ve ¢esitlilik saglanmasi, bir ekonominin

finansal sisteminin gelismisligini gosteren Onemli bir gostergedir. Ulkeler, finansal
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piyasalarii gelistirerek ekonomik biiylimeyi tesvik edebilirler. Tiirkiye'de de bu konuda

Oonemli adimlar atilmistir.

1986 yilindan bu yana yapilan calismalarla, Tiirkiye'nin finansal piyasalar
gelistirilmis ve ¢esitlenmistir. Bu gelisme, iilkedeki finansal araglarin ¢esitliligini artirmis ve
yatirimcilara daha fazla segenek sunmustur. Ayrica, finansal piyasalarin alt yapisinin
tyilestirilmesi, daha etkin ve rekabet¢i bir finansal sistemin olusturulmasma katki
saglamistir.Bu nedenle, Tiirkiye Cumbhuriyeti piyasalar1 giincel para politikalarinin

kullanimi i¢in elverisli ve TCMB' nin etkinligini saglayacak teknik 6zelliklere sahiptir.
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