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KISALTMALAR

API: Acik Piyasa Islemleri

DPT: Devlet Planlama Teskilat
EVDS: Elektronik Veri Dagitim Sistemi
GEGP: Giiclii Ekonomiye Gegis Programi
IMF: Uluslararasi Para Fonu

KiT: Kamu Iktisadi Tesebbiisii
KKM: Kur Korumali Mevduat

PPK: Para Politikas1 Kurulu

ROK: Rezerv Opsiyon Katsayisi
ROM: Rezerv Opsiyon Mekanizmasi
SDR: Ozel Cekme Hakki

TCMB: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
TL: Tirk Lirast

TMO: Toprak Mahsulleri Ofisi

TUFE: Tiiketici Fiyat Endeksi



GiRig

Tiirkiye Cumbhuriyeti’nde merkez bankaciliginin ilk izleri
1856 yilinda kurulan Osmanli Bankasi ile goriilmiistiir.
Ingiliz sermayeli banka daha sonra Fransiz ortaklig1 ile 1862
yilinda Bank-1 Osman-i Sahane olarak admi degistirmistir.
Bankanin merkez bankaciligimin ilk izlerini tagimasinin nedeni
Osmanli Imparatorlugu adina banknot basma yetkisine sahip
olmasindan kaynaklanmaktaydi. Milli sermaye yapisina
sahip bir merkez bankasi fikri ikinci mesrutiyet doneminin
sonlarinda kurulan Itibar-i Milli bankasmnin kurulmasiyla
hayata gecirilmek istenmesine karsin bu girisim basaril
olmamig banknot basma yetkisi ve hazine 6demeleri 6zelinde
bakildiginda Bank-1 Osman-i Sahane merkez bankasi
fonksiyonunu ytiriitmeye devam etmistir. 1923 yilinda yapilan
[zmir iktisat kongresinde milli sermayeli bir merkez bankasi
fikri yeniden giindeme gelmesine karsilik iilkenin iginde
bulundugu ekonomik kosullar nedeniyle Osmanli Bankasi ile
imtiyaz siiresi on y1l daha uzatilmigtir. Bunun yan1 sira 1927
yilinda itibar-i milli bankasinin hisselerinin Is Bankasina devri
gerceklestirilerek devlet Is Bankasinin resmi ortagi konumuna
gelmistir. Is Bankasinin Merkez bankasma doniistiiriilmesi
fikri ise donemin bagbakani Ismet Inénii tarafindan bagimsizlik
endiseleri nedeniyle reddedilmistir. Nihayetinde 11 Haziran
1930 tarihinde yasalasan Merkez Bankasi yasa tasarisiyla
idari ve biirokratik islemlerin tamamlanmasiyla Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankast (TCMB) 3 Ekim1931 tarihi
itibariyle faaliyetlerine baglamistir (Erdem 2010, 256-257).
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Kurulusundan bugiine TCMB yillar igerisinde ekonomi
politikasi ve yapisi agisindan bir¢ok doniisiim gecirmistir.
Kurucu kanun 1970 yilina kadar ¢esitli degisikliklere ugramis
ve 1970 yili ile birlikte ise giliniin kosullarina gore yeni bir
TCMB kanunu zorunlulugu ortaya ¢ikmig ve 1211 sayili
TCMB kanunu kabul edilmistir. Ozellikle 1939 yilindan 2001
krizinin yagandigi doneme kadar farkli donemlerde TCMB
kamu otoritesinin finansmaninda 6n planda olmasi nedeniyle
bagimsiz bir para politikast uygulamasi imkanina sahip
olamamistir. 2001 krizi sonrasinda iseTCMB ara¢ ve amag
yoniinden bagimsizlik kazanmis ve bagimsiz para politikalar
uygulamaya baslamistir. Bu baglamda 2001 krizi sonrasinda
yapilan yapisal degisiklerden biri olarak TCMB biinyesinde
para politikasi kurulu (PPK) olusturulmustur. Para politikasi
kararlarin1 almakla yetkilendirilmis PPK para politikasi
uygulmalarin1 kurumsal bir yapiya oturtmustur. 2001 krizi
sonrasinda politika amaci baglaminda da fiyat istikrarinin
ana amag oldugu enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmistir.
Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda PPK ve hiikiimet
tarafindan {i¢ yillik bir ufuga goére hedeflenen enflasyon
oranlar1 belirlenirken TCMB para politikas1 ara¢ sepetini
kendisi belirleyerek sdz konusu amaca yonelik para politikasi
uygulamalar1 gergeklestirmektedir.

TCMB’nin kurulusundan itibaren Tiirkiye’de uygulanan
para politikas1 uygulamalarinin yasadigi doniisim ve
yenilenme siireci 1931-1970 dénemi, 1970-2001 donemi, 2001-
2024 donemi olmak iizere {i¢ ayr1 doneme ayrilabilir. Ayrica
her ayrim donemi igerisinde Tiirkiye ekonomisi acisindan
hem Tirkiye konjonktiirinde hem de kiiresel konjonktiir
agisindan kirilmalar barindirmaktadir. S6z konusu kirilmalar
ekonomik konjonktiirden kaynaklanmasinin yani sira siyasal
konjonktiirden de etkilenmistir. Bu baglamda kitabin ele aldig1
konularin merkezinde TCMB’nin yapisal doniigiimii olmakla
birlikte alt kirilma donemleri 6zelinde de para politikasi
uygulamalariin incelenmesi fayda saglayacaktir.
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1.1931-1970 Donemi Para Politikasi

Kurulus kanunda ifade edildigi sekliyle Merkez Bankasinin
temel amaci ilkenin ekonomik kalkinmasini desteklemek
olarak belirlenmisti. Bu amag¢ dogrultusunda banka kagit para
basma, reeskont oranlarini belirleme, para piyasasi ve paranin
dolasimimi diizenleme, hazine islemlerini yerine getirme ve
Tiirk parasmin degerini korumak {izere Onlemeler alinmasi
konularinda yetkilendirilmisti. Doviz kuru belirleme yetkisi
ise sabit doviz kuru rejimi altinda hiikiimetin kontroliindeydi
(TCMB, 2011, p. 5)

Banka anonim sirket yapisinda kurulmus ve hisseleri A,B,C
ve D olmak iizere dort ayr1 gruba boliinmiistiir. A grubu hisseler
hazineye tahsis edilmisken, B grubu hisseler ulusal bankalara,
C grubu hisseler ulusal bankalar disinda kalan bankalar ile
imtiyazli sirketlere tahsis edigsmistir. D grubu hisseler ise
Tiirk ticari kurumlari ile Tiirk uyruklu tiizel ve gergek kisilere
tahsis edilmistir. Hazinenin payimi olusturan A grubu hisseler
ylizde 15 ile smrl tutulmustur (TCMB, 2012c¢). Kurulus
yillarindan ikinci diinya savasina kadar gelinen siirecte banka
kaynaklarinin hiikiimet tarafindan asir1 olarak kullanilmasina
izin verilmemis ve ikinci diinya savasi siirecinde de bu durum
kismen devam etmistir (Delice, 2015, p. 28). S6z konusu ilk
on yillik dénemde hazineye agilan avanslarin bile altin gibi
karsiliklarla yapilmis olmast TCMB’nin karsiliksiz olarak
emisyona yoOnlenmedigini gosterir. Bu durum TCMB’nin
bagimsizlig1 ve para politikast etkinligi konusunda hassas
davranildiginin ve merkez bankasinin istismar edilmediginin
gostergesidir (Onder, 2005; 108).
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1.1. 1931-1939 yillan arasinda Para Politikasi
Sekil 1 1931-1939 Fiyat Endeksindeki Degismeler (%) (baz yih=1918)
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Kaynak: Pamuk, Tiirkiye’de Fiyatlar ve Ucretler (1820-2005)

Bankanin kurulusundan II. Diinya savasinin baslangicina
kadar olan siiregte fiyat endeksindeki genel itibariyle
negatif gerceklesmistir. 1936, 1937 ve 1939 yillarinda fiyat
endekslerindeki degisme pozitif yonde olmasma karsilik
strastyla %0,30, %1,56 ve %]1,40 seviyesinde smirli artig
olarak gergeklesmistir. Ele alinan donem igerisindeki diger
yillarda ise fiyat endeksinde diisiisler gerceklesmistir. Diigiisiin
en ylksek diizeyde gerceklestigi yil ise 1933 yili olarak 6ne
¢ikmaktadir.
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Tablo 1 1931-1939 Parasal Gostergeler

Dolasimdaki  Bankalardaki ~ Dolasimdaki Para

Vil KaglF ve Toplam ve Bankalardaki Bglelzlla;?in
Ma.dem Para Mevduat Mevd}lat Toplam1 (Milyon TL)
(Milyon TL)  (Milyon TL) (Milyon TL)

1931 170 212 382 201
1932 167 184 351 175
1933 153 190 343 181
1934 155 185 340 191
1935 163 195 358 200
1936 175 244 419 220
1937 188 272 460 280
1938 191 294 485 287
1939 256 260 516 275

Kaynak: Tezel, 1982

Kurulus kanununda merkez bankasina verilen yetkilerden
biri paranin dolasimini diizenleme yetkisiydi. Bu baglamda
tablo 1 kurulus tarihinden II. Diinya savasinin baslangicina olan
siirede parasal biiyiikliikler ile ilgili bilgileri gostermektedir.
kurulugtan sonraki iki yilda emisyon diizeyini gosteren
dolagimdaki kagit ve madeni para miktari azalmistir. Devaminda
artis egilimine giren emisyon diizeyi 1939 yilina gelindiginde
256 milyon Tiirk liras1 (TL) seviyesinde yiikselmistir. Emisyon
hacmiyle benzer sekilde bankalarda bulunan toplam mevduat
miktart da 1932 yilinda bir 6nceki yila gore 28 milyon azalarak
184 milyon TL seviyesine diigmiistiir. 1933 yilindaki artigtan
sonra bankalarda bulunan mevduat miktar1 1934 yilinda tekrar
diismiis ve takip eden yillarda ise artarak II. Diinya savasinin
basladigr 1939 yilinda smirli bir diisiisle 260 milyon TL
seviyesine gelmistir. Bir parasal gosterge olan banka kredileri
incelendiginde ise bankalardaki toplam mevduatla benzer
bir seyir izledigi goriilmektedir. Merkez bankasi tarafindan
belirlenen ve donem igerisinde 1935 yili itibariyle ylizde 5,5
olan iskonto oran1 1938 yilinda yiizde 4’e diistiriilmiistiir.
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Resim 1 I. Emisyon Grubu 10 TL

Kaynak: TCMB - Emisyon Gruplari

Kurulus kanunun verdigi yetkilerden biri olan para
basma yetkisinin kullanimi ise s6z konusu donemde hayata
gecirilememistir. I. Emisyon grubu olarak adlandirilan ve
1927 yilinda dolasima giren yeni kagit paralar Ingiltere’de bir
Ingiliz firmas1 olan Thomas De La Rue tarafindan basilmustir.
S6z konusu banknotlar1949 yilina kadar tedaviilde kalmistir.
Harf devrimi oncesinde basilmasi nedeniyle eski Tiirkge
harflerle basilan kagit paralarda kiipiir degerleri Fransizca yer
almaktaydi.

1.2. 1940-1950 Yillan Arasinda Para Politikasi

1939 yilinda baglayan II. Diinya savaginin baslamasiyla
birlikte basta emisyon olmak {izere parasal degerlerde artis
gbzlemlenmistir. Savasin ilk donemlerinde savasa girmemesine
karsilik gen¢ Tiirkiye Cumbhuriyeti olas1 saldirilara yonelik
tedbirler almigtir. Savas ekonomisinin dogas1 geregi artan
savunma harcamalarinin kamu harcamalarinin finansman
iizerinde olusturdugu baski ve arz kisitlart ile karaborsacilik
faaliyetleri nedeniyle artan fiyat diizeyleri 1940’11 yillarin ilk
doneminde Merkez bankasinin emisyonu artirmasini zorunlu
kilmistir. (Kazgan, Oztiirk ve Koraltiirk, 2000; 131). Savasyillari
ve takip eden 6 yillik siire zarfinda TCMB kamu kuruluglarinin
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aciklarinin finansmani i¢in yogun olarak hazine kefaletine haiz
bono almistir. Hazine bonosu ve avans olarak goriilen hazine
borglari kalemi bu kaleme kaydirilmistir. S6z konusu dénemde
hazine tarafindan Merkez Bankasina yapilan net bir 6demeden
s0z etmek miimkiin degildir. Fakat yine de iizerinde durulmasi
gereken Onemli bir olgu olaganiistii kosullara ragmen Merkez
Bankas1 kanununda hazineye dogrudan kisa vadeli avans
acmanin yolunu agacak diizenlemeler yapilmamis olmasidir
(Onder 2005, 113). 1940-1950 dénemi ayrica savas sonrasinda
yapilan Marshall yardimlari, Uluslararast Para Fonu (IMF)
ve Diinya Bankasi’na iiye olunmasi sonucunda Tiurkiye’de
ekonomik yapida birgok degisikligi beraberinde getirmesi
acisindan onemlidir. Bu noktada 1940 yilindan 1950 yilina
kadar olan fiyat endeksi degigsmeleri sekil 2’°de gosterilmistir.

Sekil 2 1940-1950 Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) Degisimi (%) (baz

yihi=1938)
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Kaynak: TUIK, 2014

Merkez bankasmin kurulusundan sonra ilk iki haneli
enflasyon diizeyi 1941 yilinda yasanmis (ylizde 19,56) ve
takip eden yilda artarak 1942 yilinda yiizde 66,7 diizeyine
ulagsmistir. Fiyat endekslerindeki artis 1943 yilinda da yiizde
45,8 diizeyinde gerceklesmistir. 1943 sonrasinda endeksteki
degisimler dalgali bir seyir izlemistir. Nihayetinde kiimilatif
olarak ele alindiginda 1940-1950 yillar1 arasindaki donemde
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enflasyon toplamda yiizde 205,4 artmistir. S6z konusu donemde
parasal gostergeler acisindan ele alindiginda tablo 1’°deki
degerlerle kiyaslandiginda yiiksek diizeyde bir genisleme
goriilmektedir.

Tablo 2 1940-1950 Parasal Gostergeler

Dolagimdaki  Bankalardaki Dolagimdaki Para Bankalarin

Kagit ve Toplam ve Bankalardaki  Kredileri
Madeni Para  Mevduat Mevduat Toplam1 (Milyon TL)
(Milyon TL) (Milyon TL)  (Milyon TL)
1940 365 274 639 292
1941 506 383 889 331
1942 636 449 1085 375
1943 764 433 1197 481
1944 939 506 1445 537
1945 980 531 1511 584
1946 915 671 1586 830
1947 982 744 1726 943
1948 961 880 1841 1028
1949 979 890 1869 1147
1950 986 1118 2104 1324

Kaynak: Tezel, 1982

Tablo 2 1940-1950 yillar1 arasinda dolasimdaki kagit
ve madeni paralar ile banka mevduatlart ve kredilerini
gostermektedir. Dolagimdaki kagit ve madeni paralar 1940
yilindan itibaren hizla artarak 1944 yilina gelindiginde 900
milyon TL diizeyinin iizerine ¢ikmis ve 1950 yilina kadar bu
diizeylerde devam etmistir. Bankalardaki toplam mevduatlar
ise ele alinan donem igerisinde 1943 yili haricinde siirekli
artis gostererek 1950 yilina gelindiginde 1.118 milyon
TL seviyesine yiikselmistir. Yine bankalarca kullandirilan
kredilerde s6z konusu donemde artmustir. Banka kredileri ve
mevduatlar karsilastirildiginda 1942 ve 1943 yillar1 arasinda
bankalarin verdikleri kredi miktar1 mevduatlarim diizeyinin
altindan kalmis diger yillarda krediler mevduatlardan yiiksek
seyretmistir. Ozellikle savasin sona erdigi 1946 sonra kredilerin
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ve mevduatlar arasindaki fark krediler lehine yiiksek diizeylere
c¢ikmistir. Merkez bankasi tarafindan kullanilan bir para
politikas1 araci olan reeskont oranlarinin seyri incelendiginde
1938 yilindan 1951 yilina kadar herhangi bir degisiklik
gostermemistir.

Resim 2 II. Emisyon Grubu 1000 TL

S &I R (MR T MR RE P RRANRART Es E eas v

Kaynak: TCMB - Emisyon Gruplari

Ele alinan dénemde ayrica II., III. ve IV. emisyon grubu
banknotlarin basimlar1 ger¢eklestirilmistir. II. emisyon grubu
banknotlarin basimi ingiltere ve Almanya’da gergeklestirilirken
III. emisyon grubu banknotlarm basimi Ingiltere, Almanya
ve Amerika’da gerceklestirilmistir. Son olarak IV. Emisyon
grubu banknotlarin tamami Amerika’da basilmistir. Ayrica bu
donemde Ismet indnii portreleri de banknotlarda yer almaya
baslamstir. II. emisyon grubu banknotlarda hem Ismet Inénii
hem Atatlirk banknotlar yer alirken III. ve IV. Emisyon grubu
banknotlarin tamami Ismet Indnii portreli basiimustir.

1.3. 1950-1960 Yillan Arasinda Para Politikasi

Savag sonrasi dig ekonomik iliskilerin arttigir Tiirkiye’de
siyasi agidan degisim ise 1950 yili itibariyle baglamistir. Cok
partili hayata gecilen 1950 yili ile siyasi iktidar degismis ve
0zel sektoriin 6ncelenmesiyle birlikte kamunun agirligimin da
bulundugu bir ekonomik ortam olusmustur.
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1950°1ler Tiirkiye ekonomisi agisindan istikrarsiz biiylime
oranlariyla birlikte fiyat diizeylerinde istikrarsizliklariin
yasandigt bir on yil olarak goriilmektedir. Fiyatlardaki
istikrarsizligin ana kaynagiise bu donemde para arzinda yasanan
genisleme olmustur. 1950’lerde bir¢ok kamu kurulusuna
biitce aciklarmin finansmani i¢in merkez bankasindan borg
alma yetkisinin verilmesi ise para arzindaki kontrolsiiz artigin
bas aktori olarak goriilmektedir. Hiikiimetin kendisinin
genisleyen gelir vergisi tabani ve yliksek oranli ithalat vergileri
kaynaklar1 nedeniyle Merkez bankasindan fazla borg¢lanma
geregi duymamasina karsiik Kamu Iktisadi Tesebbiisleri
(KIT) agisindan durum farkliydi. 1952-1960 yillari arasinda
Merkez bankasi tarafindan kullandirilan toplam kredilerin tigte
ikisi KIT tarafindan kullamilmust:. KIT tarafindan kullanilan
kredilerin yaklasik iicte ikisini ise Toprak Mahsulleri Ofisi
(TMO) kullanmist1 (Onis & Riedel, 1993, pp. 12—13).

Sekil 3 1951-1960 TUFE Degisimi (%) (baz yih=1938)
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Kaynak: TUIK, 2014

1951 yili yillik diizeyde fiyat endeksi degisim oranlarinin
son kez negatif gerceklestigi y1l olarak 6ne ¢ikmaktadir. Donem
icerisinde 1951 yilindan sonra devamli yiikselen fiyat endeksi
degerlerinde en yiiksek artisin yasandigi yil yiizde 22,60 ile
1959 yili olarak 6ne ¢ikmaktadir. Donem igerisinde kiimiilatif
fiyat endeksi artis1 ige ylizde 153,98 olarak gerceklesmistir.
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1940’1 yillarla baglayan enflasyon sorunu 1950’lerde de
devam etmistir.

Merkez bankasi soz konusu dénemde reeskont faizlerini
aktif olarak kullanmistir. Oncelikle 1951 yilinda uzun yillardir
yiizde 4 seviyesinde olan reeskont haddi yiizde 3¢ indirilmistir.
Bunun yani sira 1955 yilinda emisyon hacmindeki genislemeye
paralel olarak reeskont orami yiizde 4,5°e¢ ylkseltilmistir.
Emisyon artis1 1956 yilinda da devam etmis ve reeskont orani
ayni yilda artirilarak ylizde 6 seviyesine yiikseltilmistir. Son
olarak 1960 yilinda reeskont faizleri yine yiikseltilerek yiizde 9
seviyesine ulagmuistir.

Merkez Bankasi’nin hiikiimet politikalarina bagimli hareket
ettii donemde enflasyon sorunu ithalati artirma baskist
dogurmustur. Devaliiasyonun yapilmamasida 1955 yilina kadar
dis ticaret a¢igimin giderek arttig1 bir dis ekonomik yapi ortaya
koymustur. 1955 sonrasinda kredilerin kisilmasi sonrasinda
s0z konusu ag¢ik 1958 yilina kadar azalmistir. Merkez Bankasi
s6z konusu dénemde dis borglar1 dovizle 6demekten sorumlu
olmasina karsilik kredilerin denetlenmesine yonelik bir giicten
yoksundu. Kredili ithalat uygulamasmin gergeklestirildigi
donemde yapilan ithalat ile biiyiime arasinda kopuk bir yapi
sonrasinda ticari nitelikteki borglar 6denemez hale geldi(Tas,
2004). Bu durum sz konusu donemi Tiirkiye ekonomisi
acisindan devam eden yillarda siklikla bagvurulacak IMF
istikrar programlarinin ilkinin uygulanmaya konuldugu dénem
olarak one ¢ikmaktadir. Nihayetinde 4 Agustos 1958 yilinda
istikrar programi uygulanmaya konulmustur. Genel itibariyle
ortiilii bir devaliiasyonun yani sira daraltici bir para politikast
gergevesi ongoren kararlardan merkez bankasi ile ilgili 6nemli
yer tutan kismi kamu sektoriindeki kuruluslara yil sonuna kadar
merkez bankasi tarafindan verilecek kredilerin 400 milyon
TL ile smirh tutulmasidir. S6z konusu 400 milyon TL’nin
250 milyon TL’si Toprak mahsulleri ofisine tesis edilirken
kalan tutarin i¢ finansman ofisi tarafindan degerlendirilerek
kullanilmasi kararlastirtlmistir.
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Resim 3 V. Emisyon Grubu III. Tertip 100 TL

Kaynak: TCMB - Emisyon Gruplari

Merkez Bankasi’'nin kurulmasi tartismalariyla birlikte
baslayan basim matbaasinin kurulmasi istegi ise ele alinan
donem igerisinde 1958 yilinda tamamlanmis ve ilk olarak III.
tertip 100 TL V. Emisyon grubu i¢inde Tiirkiye’de basilmaya
baslanmustir. Ayrica dénem igerisinde Almanya, Ingiltere ve
Amerika’da banknot basimi gergeklestirilmistir.

1.4. 1960 Askeri Darbesi Sonrasinda Para Politikasi

1960 askeri darbesiyle Tiirkiye ekonomisinde koklii
degisimler meydana gelmistir. Bu degisimlerden en belirgini
Devlet Planlama Teskilati’nin (DPT) kurulmasidir. DPT nin
kurulmasiyla birlikte sosyal devleti 6nceleyen planli ekonomi
donemine gecilmistir. Merkez bankasmnim 1960’11 yillardaki
gorevleri ise genel olarak ekonomik biiylime ve kalkinmay1
destekleyecek para politikalart uygulamak olmustur. Bu
baglamda para politikasi agisindan s6z konusu déonem genisletici
para politikasinin uygulandigi donemler olarak 6ne ¢gikmaktadir.
1958 yilina kadar kanunlarla belirlenen daha sonra belirleme
yetkisi Banka Kredileri Tanzim Komitesine devredilen zorunlu
karsiliklarm 1961 yiliyla birlikte TCMB nezdinde tutulmasi
zorunlulugu getirilmistir. Buna karsilik zorunlu karsiliklarin
tamami TCMB tarafindan bloke edilmemekte bir boliimii T.C.
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Ziraat Bankasi’nin zirai finansmanlari i¢in kullandirilmaktaydi
(Onder, 2005, p. 124). Bununla birlikte genisletici para politikas1
uygulamalarina karsilik enflasyon artisi ele alinan dénemde
sinirh diizeyde artmistir. Enflasyon artisinda meydana gelen
siirlt diizeyin nedeni ilk iki plana iligkin biiylime hedeflerin
gerceklestirilmesiyle birlikte genisletici para politikasina arz
artisinin eslik etmis olmasidir (Sari, 2007, p. 7).
Sekil 4 1961-1969 TUFE Degisimi (%) (baz yii=1938)
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Kaynak: TUIK, 2014

1961-1969 yilina iliskin enflasyon oranlar1 incelendiginde
donem icerisinde enflasyon tek haneli seviyelerde seyretmistir.
S6z konusu donem igerisinde yillik enflasyonun en yiiksek
diizeyde gerceklestigi yiizde 6,7 ile 1965 yili olmustur. 1961
yilindan baglayarak donem igerisinde IMF ile her yil bir stand-
by anlagmasi yapilmis ve 1961,1962,1964 ve 1969 anlagsma
tutarlarinin bir boliimii tahsil edilirken 1965 yilinda 6zel ¢ekme
hakki (SDR) tahsilati gergeklesmemistir. 1961-1969 yillart
arasinda dokuz ayri stand-by anlasmasinda anlasilan 235,5
milyon SDR’nin 157 milyon SDR’lik boliimii tahsil edilmistir.
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Tablo 3 1961-1969 Parasal Gostergeler

Para arz1 (Milyon Bankalardaki Bankqlar{n
TL) Topla.m Mevduat Kredllerl
(Milyon TL) (Milyon TL)
1961 10025 8.542 8.799
1962 10964 9.691 10.478
1963 12167 10.774 11.801
1964 13999 12.462 16.369
1965 16434 15.378 20.643
1966 19780 19.091 26.631
1967 22682 21.733 34.660
1968 25968 26.979 39.178
1969 30127 32.123 42.471

Kaynak: 1961-1970 yillar1 arasindaki TCMB Yillik raporlar ve
Tiirkiye Bankalar Birligi, 2024

1961 yili itibariyle para arz1 diizeyi 10 milyar TL seviyesine
cikmistir. Donem igerisinde siirekli artis gdsteren para arzi
1969 yili itibariyle 30 milyar TL seviyesine ylikselmistir.
Benzer sekilde bankalardaki toplam mevduat diizeyi de siirekli
artis gostererek 1961 yilindaki 8 milyar TL seviyesinden 32
milyar TL seviyesine yiikselmistir. Bankalarin kullandirdiklar
krediler incelendiginde ise yine 1961 yilinda 8 milyar TL
diizeyinden 1969 yilinda 42 milyar TL diizeyine ulagmistir.
Kullandirilan kredilerde meydana gelen artis bankalardaki
toplam mevduatlarin artigindan daha yiliksek diizeyde
gerceklesmistir.

1961 yilinda reeskont hadleri yiizde 9’dan ylizde 7,5’e
indirilmistir. Ayrica ziraat ve ihracatla ilgili senetlere
uygulanan reeskont faizleri de yiizde 6 diizeyinden yiizde 5,25
diizeyine indirilmistir. Bu anlamda genisletici para politikasi
uygulamasinda selektif bir yontem de benimsenmistir. 1964
yilinda ise kalkinmada oncelikli olan alanlara yonelik olan
senetlerin reeskont orani yilizde 7,5 diizeyinden yiizde 5,25’e
disiirilmistiir. Resmi iskonto orami ise degismemistir. S6z
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konusu degisikligin yasandigi donemden 1969 yilina kadar
reeskont hadlerinde herhangi bir degisiklik olmamakla birlikte
selektif olarak daha uygun sartlarda reeskont imkanindan
faydalan sektorler artirilmigtir.

Planh kalkinma doneminin ilk yillarinda merkez bankasi
tarafindan kullandirilan  kredilerin  genellikle kamunun
ihtiyaglar1  dogrultusunda kullandig1  gortilmektedir. Bu
durum merkez bankasinin politika araclarmmdan biri olarak
diigiinebilecegimiz  bu kredilerin etkin olarak planlar
dogrultusunda kullanim1 6ntinde bir engel olarak one
cikmaktadir. Ayrica diger para politikasi araglari olan reeskont
kredileri ve zorunlu karsiliklarin da ilk yillarda planlara
uygun olarak kredinin istenilen sektorlere yonlendirilmesini
saglamadig1 goriilmektedir (Devlet Planlama Teskilati, 1968).

Genel itibariyle ele alman 39 yillilk donem
degerlendirildiginde para politikasi araglarmin kullaniminin
farkl otoritelere sunulmus olmasi ve merkez bankasinin kamu
iktisadi tesebbiislerini fonlayan bir yapida bulunmasi nedeniyle
bagimsiz bir para politikasi uygulamasindan bahsetmek
miimkiin degildir. Fakat yine de savas yillar1 ve Demokrat
parti donemi digindaki yillarda enflasyonun diisiik diizeylerde
seyrettigini sdylemek miimkiindiir.

TCMB’nin kurulusundan 1970 yilina kadar gecen siire
merkez bankaciligr agisindan kurucu kanun donemi olarak
adlandirilabilir. Kanun yiirtirliikte oldugu 39 y1l boyunca ¢esitli
degisikliklere donemin ihtiyaglarina uygun hale getirilmesine
ragmen 1970 yiliyla birlikte yeni bir merkez bankasi kanunu
yapilmasi gerekliligi dogmustur.
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2.1970-2001 Donemi Para Politikasi

Planli ekonomi donemi beraberinde para dolasimi ve
kredi kontrolleri gibi ihtiyaglar dogurmustur. Bunun yani sira
yeni piyasa araglarinin da ekonomik c¢evreye dahil olmasiyla
birlikte Merkez Bankasmin yapisinin degistirilmesi gerekli
hale gelmistir. Nihayetinde 14 Ocak 1970 tarihinde 1211 say1l1
Merkez Bankas1 Kanunun kabuliiyle birlikte ekonomik alanda
ve merkez bankacilifi alaninda yasanan yeniliklere kismen
uyum saglayacak diizenlemelere kavusmustur (TCMB, 2012b,
p. 15). Kanunun ilk halinde bankanin temel gérevleri asagidaki
sekilde siralanmistir (TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ
BANKASI KANUNU, 1970);

e Para ve kredi politikasini, kalkinma planlar1 ve yillik
programlara uygun bir tarzda yiiriitmek;

e Hiikiimetle miistereken milli paranin i¢ ve dis degerini
korumak amaglariyla gerekli tedbirleri almak;

e Milli paranin hacim ve tedaviiliinii bu kanun geregince
diizenlemek;

e Bankalara 6diing para verme islerini, bu kanunda yazil
sinirlar i¢inde ylriitmektir.

Bu haliyle kanun merkez bankasinin amaglar agisindan
bagimsizligiyla ilgili sinirlt bir ¢cergeve gizmektedir.

2.1.1970-1980 Yillari Arasinda Para Politikasi

Yeni kanunla 1971-1980 yillar1 arasinda para politikast
devaliiasyon sonrasinda para arzinin kontrol edilemedigi,
uluslararast rezerv artiglart ve ticari bankalara TCMB
tarafindan kullandirilan kredilerin artisiyla birlikte i¢ talep ve
enflasyon artislariin siireklilik kazandigi bir donem olarak
one ¢ikmaktadir. Para politikas1 agisindan s6z konusu déneme
iliskin bir baska olumsuzluk ise basta KIiT’lerin finansmani
olmak tlizere kamu kesiminin fonlanmasinin devam etmis
olmasidir. Asirt degerli TL s6z konusu donem igerisinde dovize
cevrilebilir mevduat ve ihracat diizeyinde diisiis ile 1977 yilina
gelindiginde TCMB dig varliklarinda gerceklesen yiiksek
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diizeyde diisiis 6demeler dengesi kriziyle sonuglanir. 19701i
yillarda yapisal sartlar geregi ekonomide meydana gelen
olumsuzluklara ragmen sabit kur uygulamasi ve genisletici
para politikast uygulamasinin devam etmesi para politikasini
sorunlarin ¢éziimiinde etkinsiz kilar (Kazgan et al., 2000, p.
188).
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Kaynak: TUIK, 2014

1970 yili ile birlikte 11 yillik tek haneli enflasyon dénemi
sona ermis ve takip eden 10 yil icerisinde enflasyon orani
hep iki haneli olarak gergeklesmistir. Ele alinan dénemin son
yili olan 1979 yilinda enflasyon en yiiksek degeri olan yiizde
62 seviyesine yiikselmistir. Daha once bahsedilen 6demeler
dengesi krizinin yasandigi 1977 yili ve takip eden yillarda
enflasyon oranlari donemde ele alinan diger yillara gére daha
yiksek seyretmistir.

Tablo 4 1970-1979 Parasal Gostergeler (Milyon TL)

Yil Emisy.o " Tevdiat Mevduatlar  Krediler
Hacmi Parasi

1970 13.915 23.410 36.246 37.005
1971 17.032 29.620 48.476 42.834
1972 20.055 36.830 62.994 55.993
1973 25.332 49.086 80.392 75.068
1974 32.860 62.462 99.068 95.749
1975 40.938 84.865 132.324 138.953

1976 52.061 108.572 162.845 183.762
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1977 77.881 146.900 213.261 231.476
1978 113.662 191.419 283.371 294.365
1979 182.877 296.276 443.379 455.829
Kaynak: 1970-1979 yillar1 arasindaki TCMB Yillik raporlarindan
tiiretilmistir.

Tablo 4 ele alinan 1970-1979 doénemine iliskin parasal
gostergeleri icermektedir. Tabloda yer alan tevdiat parasi verisi
vadesiz ticari mevduatlar ile vadesiz tasarruf mevduatlarindan
olugmaktadir. Emisyon hacmi yillar itibariyle siirekli artig
gostermistir. 1977 yiliyla birlikte artig oranlarinin da ytikseldigi
gozlemlenmektedir. S6z konusu donemde merkez bankasi
aktif kalemleri incelendiginde emisyon hacmindeki artisin ana
etkenleri arasinda hazineye kullandirilan kisa vadeli avanslar
ile kamu iktisadi tesebbiislerine kullandirilan kredilerin paymin
yadsinamaz biiyiikliikte oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte
emisyon hacmine benzer sekilde bankalardaki mevduatlarin da
artis seyri izledigi goriilmektedir. Emisyon hacmine kiyasla
mevduatlarinin artig hizinin yillara gére daha dengeli hareket
ettigi goriilmektedir. Bankacilik sektorii tarafindan kullanilan
krediler de donem iginde artig egilimi gostermistir. Artig
oraninin en yiiksek gerceklestigi yillar ise sirasiyla 1979 (yiizde
55) ve 1975 (yilizde 46) olarak gergeklesmistir. Bankacilik
sektorii tarafindan verilen kredilerin kaynaklar1 incelendiginde
Merkez bankasi kaynaklarindan kullandirilan kredilerde 1976
yil1 sonrasinda artiglar goriilmektedir.

Merkez bankasi tarafindan belirlenen reeskont faiz oranlari
ise donem igerisinde 1973, 1974, 1978 ve 1979 yillarinda olmak
izere 4 defa degistirilmistir. 1973 yilinda ylizde 9’dan yiizde
8,75’¢ diisiiriilen reeskont oran1 1974 yilinda tekrar yilizde 9’a
yiikseltilmistir. 1978 ve 1979 yillarinda reeskont orani sirasiyla
ylizde 10 ve yiizde 10,75’e yiikseltilmistir. Reeskont faiz
oraninin yani sira 1211 sayili TCMB Kanunun ilanindan sonra
kaldirilan Banka kredileri tanzim komitesinin uhdesinde olan
zorunlu karsiliklar ve disponibilite oranini belirleme yetkisi de
TCMB’ye devredilmistir.
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Donem igerisinde IMF ile iligkiler incelendiginde 1970,1978
ve 1979 yillarinda olmak tizere 3 farkli stand-by anlagmasi
yapilig1 goriilmektedir. Sirasiyla 90 milyon, 300 milyon ve 250
milyon SDR tutarinda yapilan anlagmalar neticesinde 1970
yilinda anlagilan tutarin tamami g¢ekilmistir. 1978 ve 1979
yillarinda yapilan anlagmalarin ise sirasiyla 90 milyon ve 230
milyon SDR’lik boliimii ¢ekilmistir.

2.2. 24 Ocak Kararlar sonrasinda Para Politikasi

Ekonomide siiregelen sorunlara iligkin ¢6ziim yollarina
yonelik olarak 1980 yilinda 24 Ocak kararlar1 olarak bilinen
istikrar programi diizenlenir. Para politikast 6zelinde ele
alindiginda 24 Ocak kararlarinin ana ilkelerinden enflasyonla
miicadele noktasinda para ve kredi politikalarinin titizlikle
izlenmesi  cergevesinde merkez bankasmnin  hazineyi
fonlamasinin  titizlikle izlenmesi gerekliligi ©6n plana
¢ikmaktadir. 24 Ocak kararlart 12 Eyliil darbesi sonrasinda
uygulama alan1 bulur ve 1983 yilina kadar istikrar tedbirleri
uygulanmaya devam eder. Istikrar tedbirleri sonucunda biiyiime
oranlart agisindan olumlu sonuglar elde edilmesine karsilik
enflasyon ve 6demeler dengesi agisindan amaglara ulasildigt
sOylenemez (Kazgan et al., 2000, pp. 209-212).
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1980 yili ile birlikte TUFE’deki artis orani en yiiksek
seviyeye c¢ikmis ve enflasyon ilk defa ii¢ haneli olarak
gerceklesmistir. S6z konusu yilda enflasyon diizeyi tizerindeki
en biiytik etki Ocak ve Subat aylarinda ger¢eklesmistir. 24 ocak
kararlarinin uygulanmasiyla artis hiz1 yavaslamis ve 1982 ve
1983 yilinda enflasyon oranlar1 sirasiyla yiizde 34 ve yiizde
28,4 degerine gerilemistir. 1984 -1987 yillar arasinda yiizde
48,4 ile yiizde 34,6 araliginda dalgali seyir izleyen enflasyon
oranlar1 1998 ile birlikte ylizde 73,7 oranina yiikselmistir. 1989
yilinda sinirh bir diisiis ile birlikte enflasyon orani yiizde 63,3
olarak gergeklesmistir.

1980 sonrasi donemde Onemli bir degisim ise piyasa
faizlerinde gozlemlenmistir. Fakat pozitif reel faizlere karsilik
tasarruflari gayri safi milli hasilaya orani hissedilir diizeyde
artis gostermemistir. Bu durumun temel nedeni tasarruflarin
faiz oranlarmdan ziyade gelirin fonksiyonu olmasi olarak
goriilebilir (Engin 2022, 1182-1183). Bu baglamda ele alinan
donemde uygulanan istikrar politikalar1 c¢ercevesinde takip
edilen iicret politikalarinin isveren lehine diizenlenmis olmast
neticesinde ¢alisanlar nezdinde istenilen tasarruf artisinin
saglanamamasiyla sonu¢lanmaistir.

Ihracata dayali biiyiime modelinin benimsendigi 1980’li
yillarda finansal piyasalar agisindan da bir¢cok degisim
gozlemlenmistir. Para piyasalar iizerindeki kontrol kismen
zayiflamistir.

Tablo 5 1980-1989 Parasal Gostergeler (Milyar TL)

Yil M1 Para Arz1 M2 Para Arzi Toplam K.redi
Hacmi
1980 704,0 881,9 1.326,3
1981 972,0 1.637,2 2.059,1
1982 1.341,9 2.290,3 2.668,4
1983 1.941,0 3.163,4 3.426,4
1984 2.252,7 4.788.,6 4.231,8

1985 3.208,7 7.169,4 7.114,8
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1986 5.357,4 12.276,3 12.354,8
1987 8.682,3 17.702,0 19.659,5
1988 11.311,5 27.195,2 28.668,0
1989 19.560,1 47.142,1 44,9723
Kaynak: 1980-1990 yillar1 arasindaki TCMB Yillik raporlarindan
tiiretilmistir.

1980’1i yillar enflasyonun gayri safi yurtici hasilanin ve
parasal gostergelerin birlikte yiikseldigi bir donem olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. 1985 y1li M1 ve M2 para arzi ile toplam
kredi hacmindeki artiglarin keskinlestigi ve devam ettigi yil
olarak One c¢ikmaktadir. M1 para arzi incelendiginde 1980
yilinda 704 milyar TL diizeyinden 1989 yilina gelindiginde
19.560 milyar TL seviyesine ¢iktigi goriilmektedir. Bu
durum emisyon hacminin dénem igerisinde yiiksek diizeyde
artirlldigin gostermektedir. Mevduatlarin emisyon hacmindeki
artiga eslik etmesiyle birlikte M2 para arzi da 882 milyar TL
oldugu 1980 yilindan 1989 yilina gelindiginde 47.142 milyar
TL’ye yiikselmistir. Toplam kredi hacmi de benzer sekilde
artarak 1980 yilindaki 1.326 milyar TL seviyesinden donemin
sonunda 44.972 milyar TL seviyesine yiikselmistir. Kredi
hacmindeki kompozisyon ise donem igerisinde keskin bir
degisiklige ugramistir. Merkez bankasi tarafindan kullandirilan
kredilerin toplam kredi hacmi igerisindeki payr ylizde 28
seviyelerinden yilizde 9’a gerilerken bankacilik sektdriintin
pay1 yiizde 72’lerden yiizde 91’lere yiikselmistir.

Parasal gostergelerle ilgili olarak onemli bir gelisme ise
1985 yiliyla birlikte mevduatlara uygulanacak faiz oranlariin
Merkez bankasimin yetkisine devredilmesiyle gerceklesmistir.
bu uygulamaya 1988 yilinda son verilmis fakat piyasada
faaliyet goOsteren bankalar arasinda belirlenen mevduat
faizi oranlarindaki ugurumun negatif etkilerini gidermek
amactyla merkez bankasiin goriisiiniin alinmasi ile iki giin
icinde degistirilmesi gerektigi hiikkmii getirilmistir(Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 1989).
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1980’li yillarin ikinci yarisiyla birlikte Merkez bankasi
para politikas1 araglar1 agisindan agik piyasa islemleri (API),
bankalararas1 para piyasasi islemlerinin yani1 sira doviz ve
efektif piyasast islemleri gibi yeni araglara kavusmustur.
Ekonomideki likiditeyi saglamada ©Onemli bir arag olan;
dogrudan alim, dogrudan satim, repo ve ters repo gibi
islemlerin yapilmasini igeren API’nin yapilmasi igin basat bir
aktor olan devlet i¢ bor¢glanma senetleri piyasasi da s6z konusu
donemde kurulmustur. Bununla birlikte piyasada faaliyet
gosteren bankalarin merkez bankasina ihtiyag duymadan fon
ihtiyaglarini giderebildigi ve fon fazlalarini kullanilabildigi
bankalararasi para piyasasinin kurulmasi donem agisindan
bir baska Onemli gelismedir. Ayrica ddviz piyasasimnin
olusturulmasi da s6z konusu donemde doviz kurlarinin piyasa
dinamikleri c¢ercevesinde belirlenmesi ag¢isindan Onemlidir
(Bakir, 2007, p. 36). S6z konusu gelismelerin para politikast
uygulamasi agisindan vurgulanmasi gereken énemli kisimlari
piyasa mekanizmasinin dncelenmesi ve TCMB’nin diizenleyici
roliinii gliclendirecek adimlar atilmasinin yani sira parasal
biiylikliikleri hizli bir sekilde etkilemesine imkan taniyacak
araclarin merkez bankasinin arag setine dahil edilmis olmasidir.

1980-1985 yillar1 arasinda reeskont faizleri oranlari 4
defa yiikseltilmistir. 1980 yilinda yiizde 10,25 diizeyinden
ylzde 26’ya yiikseltilen oran, 1981 yilinda yilizde 31,50’ye
yikseltilmistir. 1983 yilinda daraltict para politikasi
cergevesinde yiizde 48,50’ye yiikseltilirken donem igerisindeki
en yiiksek ikinci degerini 1984 yili itibariyle yiizde 52 ile
gerceklestirmistir. 1986 yiliyla birlikte genisletici bir uygulama
olarak ylizde 48’e disiiriilen reeskont faizleri, 1987 yilinda
yluzde 45°¢ diistiriilmiistiir. 1988 yilinda tekrar yiikseltilen
reeskont faiz oranlar1 yiizde 54 ile donem igerisindeki en
yiiksek degerine ulagmistir. Fakat enflasyonun diizeyi goz
oniinde bulunduruldugunda s6z konusu oraninin istenilen
daraltic1 etkiye yaratmakta yetersiz oldugu goriilmektedir.
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2.3. 1990 Sonrasi Para Politikasi ve 5 Nisan Kararlan

1991 wyilinda meydana gelen korfez kriziyle birlikte
siyasi istikrarsizlar para politikas1 uygulamasi agisindan
belirgin zorluklar dogurmustur. S6z konusu doénemden
5 Nisan kararlarinin alindigr 1994 yilina kadar parasal
program yalnizca 1992 yilinda merkez bankasinin orta vadeli
hedeflerini ¢ergevesinde ilan edilmistir. S6z konusu dénemde
Merkez bankasi doviz kuru istikrar1 ve finansal piyasalarda
meydana gelen aksakliklarla miicadele etmeyi Onceleyen
uygulamalar gergeklestirmistir. S6z konusu donemin merkez
bankasi agisindan politika uygulamasini giiclestiren bir bagka
sorun ise hazine tarafindan kullanilan kisa vadeli avanslar
artmasi olmustur. Merkez bankas1 para programi hedeflerine
uymasinin imkansiz hale geldigi donemde doviz kuru istikrari
ve finansal piyasalarda istikrar olusturmaya yonelerek API ile
piyasadaki asir1 likiditeyi ¢ekmeyi ve doviz satisi ile doviz
kuru iizerindeki baskiyr azaltmayi hedefleyen bir politika
uygulamast sonucunda merkez bankasi yilkiimliliikleri
artmistir (Kesriyeli, 1997, pp. 23-24). Ddviz kuru baskilari,
finansal piyasadaki istikrarsizliklar ve kamu kesimi agiklarinin
finansman giigliiklerinden olusan {i¢ ayakli problemler 1994
yilinm ilk ceyregini takiben 5 Nisan kararlari olarak adlandirilan
istikrar programinin uygulamaya konmasiyla sonuglanmaistir.

5 Nisan kararlar1 temel olarak kamu gelirlerinin artirilmast,
kamu giderlerinin azaltilmasi, ihracati tesvik eden Onemler,
KiT’lerin 6zellestirilmesinin yanm1 sira merkez bankasi
bagimsizliginin saglanmasina yonelik amaclar iizerine insa
edilmistir (Arasil et al., 1994, p. 14). Kamu kesimine iliskin
onlemler ve merkez bankasi bagimsizligi olgusu Tirkiye
ekonomisi ag¢isindan uzun yillardir siiregelen para politikast
uygulamasinda yasanilan basarisizliklara yonelik atilan
adimlar olarak 6ne ¢ikmaktadir. Merkez bankasi 1994 yilina
kadar gelinen siirecte hazine tarafindan olusan agiklarinin
finansman1 nedeniyle hiikiimet politikalarindan bagimsiz bir
para politikas1 uygulamakta giigliikkler yasamistir.
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Sekil 7 1990-2000 TUFE Degisimi (%)*

140%
120%
100%
80%
60%
40%
20%
00%

1990 (IR c0,4%

1901 [ 711>
1992 (I cc.0%

1993 (IR 71,1
1904 | - >
1995 IR 7c.0%
1996 IR 70 5%
1997 [ oo.1%
1998 (R <o 7%

1999 (IR ©5.5%

2000 | 29,0%
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yillari verileri icin 1994 baz yili kullamilmistir.

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)

Enflasyon oranlarinda yiiksek diizey 1990’11 yillar boyunca
da devam etmistir. 1994 yilinda yiizde 125 diizeyiyle tekrar ii¢
haneli enflasyonun yasanmasindan sonra 5 Nisan kararlarinin
etkisiyle 1995 yili sonunda enflasyon oranlari yiizde 76
seviyesine gerilemistir.

Tablo 6 1990-2000 Parasal Gostergeler (Milyar TL)

. Bankacilik

Yil M1 ParaArzi M2 Para Arzi TOpll_?:;I;iredl Sektorii Toplam
Mevduatlar

1990 31.398 71.570 80.034 95.318
1991 46.793 117.118 129.974 166.388
1992 78.341 190.736 231.532 305.489
1993 129.087 282.442 433.707 544.966
1994 230.847 630.348 789.853 1.275.113
1995 388.185 1.256.632 1.743.685 2.664.934
1996 896.855 2.924.893 3.860.068 6.145.516
1997 1.581.210 5.658.800 8.811.893 12.545.561
1998  2.562.478 11.423.198 14.122.355 24.185.291
1999  4.681.195 22.401.831 21.714.974 48.263.769
2000  7.549.243 31.912.095 34.205.860 68.442.406

Kaynak: TCMB, EVDS ve Tiirkiye Bankalar Birligi, 2024
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1990-2000 donemine iliskin para arz1 verileri incelendiginde
ml para arzi taniminin dénem igerisinde siirekli artig gosterdigi
ve artisin derinlestigi donemlerin ise 1996 yili ve sonrasi
oldugu goriilmektedir. M2 para arzinin da belirtilen donemde
M1 para arzina kiyasla daha yiiksek diizeylerde artis sagladigi
goriilmektedir. Bu durum vadeli mevduat artislarinin dénem
icerisinde dahayiiksek oranlarda gerceklestigini gostermektedir.
Kredi hacmi incelendiginde 1995-1997 yillar1 arasinda bir
onceki yila gore kredi hacminin artis1 ytizde 100’lerin tizerinde
gerceklesmistir. Toplam bankacilik sektorii mevduatlarinda ise
bu durum 1994-1997 yillar1 arasinda gergeklesmistir.

1990’ yillar reeskont politikalar1 agisindan ¢esitli
farkliliklarin yasandigi donem olarak dne ¢ikmistir. Reeskont
oranlarmin sektore gore selektif belirlenmesi uygulamasina
bu donemde son verilmistir. 1990 yilinda yiizde 40 diizeyine
kadar gerilemis olan reeskont faiz oranlar1 y1l i¢inde dnce yiizde
43’e ve sonrasinda yiizde 45’e yiikseltilmistir. 1991 yilinda
tekrar yiikseltilen reeskont faiz oranlar1 yilizde 48 seviyesine
gelmistir. Bu seviye 1994 yilina kadar korunmustur. 1994 yili
icerisinde reeskont oranlar1 5 defa degistirilmistir. Oncelikle
ocak ayinda yiizde 56’ya cikarilan oran 5 Nisan kararlarini
takiben donem igerisindeki en yiiksek faiz orani olan yiizde
79’a ¢ikarilmistir. Temmuz ayinda iki kez ve ekim ayinda bir
kez diistiriilen reeskont faizleri yil sonuna gelindiginde yiizde
55 seviyesine gerilemistir. 1995 yilindaki iki kez indirilen
reeskont faiz oranlar1 yiizde 50 seviyesine gerilemis ve 1997
yilinda tekrar yiikseltilerek yiizde 67 seviyesine gelmistir. Son
olarak 1999 yilinda reeskont faiz oranlar1 yiizde 60 seviyesine
indirilmistir.

Bir bagka politika arac1 olan zorunlu karsilik oranlari donem
icin incelendiginde ise tutulan mevduatin para cinsinden ve
vade cinsinden ayrimlara tabi tutuldugu goriilmiistiir. Genis
bir yelpaze sunan bu yap1 icerisinden vadesiz ve 1 aya kadar
olan TL mevduatlara uygulanan zorunlu karsilik oranlarindaki
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degisim incelenecektir'. 1990 yilinda yiizde 19 diizeyinde
uygulanan zorunlu karsilik orani 1994 yilina kadar cesitli
donemlerde indirilerek yilizde 16 seviyesine indirilmistir.
Ayrica 1994 yiliyla birlikte sabit kabul edilen ve artan mevduat
ayrimina gidilmistir. Artan mevduata iliskin zorunlu karsilik
oranlar1 ylizde 8 olarak belirlenmistir. 1995 yil1 ile sabit kabul
edilen mevduata iliskin karsilik orani yiizde 17 seviyesine
yiikseltilmistir. 1996 yil1 ile birlikte ise vade ayrim1 kaldirilmig
ve TL mevduatlar i¢in zorunlu karsilik oranlar1 yiizde 8 olarak
belirlenmistir. 1999 yili sonuna kadar degismeyen s6z konusu
oran 1999 yilinda yiizde 6’ya 2000 yilinda ise yiizde 4’e
indirilmistir. Donemin tamamina iliskin olarak TCMB analitik
bilangosuincelendiginde zorunlu karsiliklarin bilangonun pasife
oraninin azalan bir seyir izledigi gozlemlenmektedir. 1994-
1995 yillar arasinda daraltici kullanimi1 goz ardi edildiginde
donem igerisinde s6z konusu aracin likidite diizeyini genisletici
amagla kullanildig1 gorilmektedir. 1994-17995 dénemindeki
uygulama 5 nisan Kararlarin etkisini gostermektedir.

5 Nisan kararlarmin basarist disiiniildigiinde kisa ve
uzun vadeli hedefler ayriminda degerlendirmek miimkiindiir.
Kisa vadeli hedefler olarak degerlendirebilecegimiz
enflasyonun disiiriilmesi, yerli para biriminin yeniden istikrar
kazanmasi, ihracat artis1 ve bozulan kamu dengesinin yeniden
saglanmasi gibi hedefler agisindan oldukga basarili olmustur.
Makro ekonomik dengede meydana gelen bozukluklarin
diizeltilmesindeki bagsariya karsilik ekonomide yapisal
dontlistimiin  saglanmasma yonelik uzun donemli hedefler
acisindan basarisiz olmustur. Nihayetinde bu stire¢ 2000 Kasim
ve 2001 Subat aylarinda meydana gelen ekonomik krizlerle
sonucglanmistir (Mangir, 2006, p. 465). S6z konusu iki kriz
sonras1 donem para politikas1 uygulamasi agisindan uzun yillar
boyunca agilamayan yapisal sorunlarin ¢oziimii lizerine birgok
adimin atildig1 donem olarak one ¢ikmaktadir.

1 Diger zorunlu karsilik oranlari i¢in bakiniz: TCMB tarafindan sunulan déneme iliskin yillik
raporlar.
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3. 2000 Kasim-2001 Subat Krizleri ve Sonrasinda

Para Politikasi

Tiirkiye ekonomisi agisindan uzun yillardir devam eden
enflasyon sorunu, para politikasinin farkli donemlerde farkli
yollarla olmasina bakilmaksizin kamu ag¢iklarini finanse eden
yapisi, finansal piyasalarda var olan denetim ve gilivence
eksiklikleri ve siyasal istikrarsizlar 2000 y1li kasim ay1 ve 2001
yil1 subat ayinda karsi karsiya kalan iki krizle sonuglanmustir.
Krizler sonrasinda para politikas1 acisindan Onemli bir
kiritlma donemini de iceren Tiirkiye ekonomisinin IMF ile
gergeklestirdigi  bircok stand-by anlagmasinin  sonuncusu
cergevesinde Giicli Ekonomiye Gegis Programi (GEGP)
uygulamaya konuldu.

2001 subat krizine kadar gelen siiregte Tiirkiye ekonomisi,
ithal ikameci sanayilesme politikasi, ihracata dayali biiylime
politikasi, sabitdovizkururejimi, kontrollii kurrejimi gibi birgok
iktisat politikast uygulamasi denemis ve bu uygulamalardaki
basarisizliklar neticesinde politika uygulamalarina olan giiven
giderek azalmistir. Ayrica ayni politikalarin tekrar kullaniminin
politikaya olan inanci diisiirecegi ele alindiginda dogru politika
tercihi olmasinin yaninda seceneklerin kalmadigi ortamda
serbest kur rejimi ve enflasyon hedeflemesi kaginilmaz bir
politika tercihine doniismiistii. Enflasyon hedeflemesi rejiminin
basarist icin giivenilir bir merkez bankasinin varligiyla birlikte
enflasyon beklentilerinin yonetilebilmesi gerekli on kosullarin
basinda gelmekteydi. Para politikasi otoritesinin gegmisteki
tecriibesi g6z Oniinde bulunduruldugunda TCMB agisindan
2001 yilinda bu 6n kosullarin varligindan s6z etmek miimkiin
degildi. Boyle bir durumda enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilmesi, enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasini da gegmis
basarisiz tecriibelerden biri olarak Tiirkiye ekonomi tarihinde
yer almasina neden olabilirdi. S6z konusu riskten kaginmak
amacityla TCMB tarafindan ortilk enflasyon hedeflemesi
benimsenerek ekonominin makul diizeyde stabilize olmasiyla
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gercek enflasyon hedeflemesi rejimine gegecegi bir siireg
uygulanmigtir(Akkaya & Giirkaynak, 2012, pp. 94-95).

3.1. Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Déneminde Para

Politikasi

TCMB 2006 yiliyla birlikte tam olarak bir enflasyon
rejimine gecilecegini 2004 yilimin sonunda duyurdu. Bir yil
onceden duyurunun yapilmast TCMB’ye enflasyon rejimine
gecis asamasinda son hazirliklarin yapilmasi ic¢in olanak
tanid1. Enflasyon hedeflemesine gegilmeden 6nce 2005 yilinin
sonunda enflasyon hedeflemesi rejiminin operasyonel ¢ergeveyi
kamuoyu ile paylasti. Tam tesekkiillii enflasyon hedeflemesi
para politikas1 kurulunun faiz oranlarm belirlenmesinde biitiin
sorumlulugu istlendigi ve oylama sonucunda kararlarinin
alindigi, enflasyon raporlariyla orta vadeli enflasyon
hedeflerinin belirlendigi ve hedeflerden Onemli sapmalar
olmasi durumunda TCMB’nin hesap verme sorumlulugunu
tagidigi yenilikler barindirmaktaydi (Kara, 2008, p. 12).

Enflasyon hedeflemesine geg¢is asamasinda TCMB’nin
giivenilirligini artirmaya yonelik atilan adimlardan biri 25 Nisan
2001 yilinda kabul edilen 4651 numarali TCMB Kanununda
Degisiklik Yapilmasma Dair Kanun’un kabul edilmesidir.
Merkez bankasinin ana amacimin fiyat istikrarmi saglamak
oldugu ve politika araclarini bagimsiz olarak belirledigi
kanun ile giivence altina alinmistir. 1211 sayili Merkez
Bankas1 Kanunu’nun 56. maddesindeki degisiklikle birlikte
bankanin hazineye avans ve kredi vermesinin dniine gegilmesi
geemis yillardaki olumsuz tecriibelerin  yasanmamasina
karsilik kamuoyuna verilen bir giivence niteligi tasimaktadir.
Ayrica degisiklikle birlikte TCMB nihai kredi mercii olarak
belirtilmistir.

2002 y1iliilebaglayan ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde
TCMB enflasyon oram olarak TUFE genel diizeyinin yani
sira parasal tabani da ek bir hedef olarak belirlemistir. S6z
konusu donemde bagta kisa vadeli faiz oranlar1 olmak iizere
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API ve bankalararasi para piyasasindaki islemler ile likidite
diizeyi hedeflere uyumlu hale getirilmeye ¢alisilmistir. Sekil 8
ortiik enflasyon doneminde hedeflenen enflasyon oranlar ile
gerceklesen enflasyon oranlarmi gostermektedir.

Sekil 8 Ortiik Enflasyon Déneminde Enflasyon Gelismeleri
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Kaynak:2002-2005 yillar1 aras1 TCMB Yillik Raporlar

2002 yilinda enflasyon hedefi yiizde 35 olarak belirlenmistir.
Yil sonunda gerceklesen enflasyon oranlari hedefin altinda
bir oran olan yiizde 29,7 diizeyinde gerceklesmistir. Ortiik
enflasyon doneminin tamaminda enflasyon oranlar1 hedeflenen
enflasyon oranlariin altinda gerceklesmistir. 2004 yilinda
yillik enflasyon uzun yillar sonra tekrar tek haneli seviyelere
gerilemistir. Bununla birlikte bir bagka hedef olarak belirlenen
para tabani ¢ipasina iliskin gelismeler sekil 9°da gosterilmistir.
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Sekil 9. Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Para Tabam
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Kaynak:2002-2005 yillar1 aras1 TCMB Yilhik Raporlari

Enflasyon oranlarinda hedef uyumu para tabani acisindan
da saglanmigti. Donem igerisinde gerceklesen para tabani
diizeyleri hedeflerin altinda seyretmistir.

Hedeflerin  gerceklestirilmesi  siirecinde kisa  vadeli
faiz oranlar1 olarak gecelik bor¢lanma ve bor¢ verme faiz
oranlarinda yapilan degisikliklerle, APl ve bankalararasi para
piyasast islemleri kullanilmistir.

Gecelik bor¢lanma faiz oranlari 2002 yili subat ayinda
ylizde 57 diizeyindeyken 2002 yili igerisinde kademeli
olarak 5 farkli donemde indirilerek yil sonunda yiizde 44
seviyesine gerilemistir. Benzer indirimler donem bagsinda
ylizde 62 seviyesinde bulunan bor¢ verme faiz oranlarinda da
uygulanmis ve yil sonu itibariyle séz konusu oran yiizde 51°¢
gerilemistir. S6z konusu faiz oranlarindaki temkinli indirimler
2003 yilinda yapilan 6 farkli faiz orani indirimi ile devam etmis
ve 2003 yili sonu itibariyle bor¢lanma faizi yiizde 26 diizeyine,
bor¢ verme faizi yiizde 31 diizeyine gerilemistir. 2004 yilinda
da devam eden 5 faiz indirimiyle birlikte bor¢lanma ve borg
verme faiz oranlar arasindaki makas daralmaya devam etmis
ve 2004 yili sonu itibariyle bor¢lanma faiz oranlari yiizde 18,
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borg verme faiz oranlari ise yiizde 22’ye gerilemistir. Ortiik
enflasyon hedeflemesi déneminin son yili olan 2005 yilinda
8 farkli donemde yapilan indirimler neticesinde bor¢lanma
faiz oranlar1 yiizde 13,5 bor¢ verme faizi orani yiizde 17,5’e
gerilemistir. S6z konusu indirimler enflasyon oranlariyla
birlikte degerlendirildiginde para politikast otoritesinin siki
durusunu koruma egiliminde davrandig1 goriilmektedir.

Bir bagka para politikas1 arac1 olan zorunlu karsilik oranlart
ise donem igerisinde degistirilmemistir. Dénem igerisinde TL
cinsinden mevduatlar i¢in belirlenen zorunlu karsilik oranlart
yilizde 6, Ddviz cinsinden mevduatlar i¢in belirlenen zorunlu
karsilik oranlar1 ylizde 11 diizeyindedir.

Ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde merkez bankasi
aktif olarak bankalararasi para piyasasmi kullanilmigtir.
Piyasadaki fazla likiditenin c¢ekilmesi amaciyla genellikle
alis yonlii islemlere agirhik verilmistir. Islemlerin vade yapisi
incelendiginde ise genel olarak 1 hafta vadeli ve gecelik
islemler iizerinden piyasadaki fazla likiditenin c¢ekildigi
goriilmektedir. Bankalararasi para piyasasindaki tutumuna
benzer sekilde merkez bankasi repo-ters repo islemlerinde
de agirlikli olarak ters repo islemler gergeklestirerek donem
icerisinde kisa donemli likidite fazlasini piyasadan ¢ekmistir.

Resim 4 VIII. Emisyon Grubu I. Tertip 100 YTL
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Kaynak: TCMB - Emisyon Gruplari



32 ‘ TURKIYE'DE DONEMLER ITIBARIYLE PARA POLITIKASI UYGULAMALARI

Donem iginde bir bagka dnemli gelisme ise TL’den 6 sifirin
atilmasi olmustur. Bu dénemde yeni emisyon grubu paralarda
“Yeni Tiirk liras1 (YTL)” ibaresi yer almig ve 2005 yili
icerisinde eski emisyon grubu ile birlikte kullanilmistir. 2006
yilindan itibaren eski emisyon grubu banknotlar tedaviilden
kaldirilmastir.

Merkez bankasinin s6z konusu donemdeki temkinli ve
tutarli politika uygulamasi enflasyon oranlari tizerinde etkili
olmustur. Enflasyon oranlarinin hedeflerin altinda ger¢eklesmis
olmast TCMB’nin enflasyon hedeflemesi rejimine gegiste
onemli bir 6n kosul olan giivenilirligine de destek vermistir.
Ayrica ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi doneminde enflasyon
hedeflemesinin siirdiiriilebilirligini saglayacak kurumsal yap1
degisiklikleri gergeklestirilmistir.

3.2. Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Para Politikasi

Enflasyon hedeflemesi rejiminin benimsenmesi ile TCMB
yil sonu TUFE degerini nokta hedef olarak belirlemistir. Nokta
hedefin belirlendigi durumlarda hedefe ulagsmanin zorlugu da
g0z oniinde bulundurarak her iki yonde 2 puanlik bir belirsizlik
araligi belirlenmistir. Merkez bankasi belirlenen hedeflere
yonelik uygulayacagi para politikasini PPK toplantilart
sonrasinda kamuoyuna paylastig1 bir ¢cergevede olusturmustur.
PPK toplantilar1 bir dnceki yil igerisinde 8’den az olmayacak
sekilde belirlenen takvim cercevesinde gergeklesmekte ve
toplanti sonrasinda aliman kararlarin ve toplantiya iliskin
Ozetin sunulmasiyla kamuoyu ile paylasilmaktadir. TCMB
ayrica uygun gormesi durumunda ekonomide olusabilecek
sorunlarin 6nlenmesine yonelik olarak takvim disinda da PPK
toplantilar1 gergeklestirebilmekteydi. Nitekim merkez bankasi
enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya basladigi 2006
yil1 da dahil olmak iizere az sayida olaganiistii PPK toplantisi
gergeklestirdi.
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Sekil 10 Enflasyon Patikas1 2006-2010
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Kaynak: 2006-2010 TCMB Yillik Raporlar:

Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda ¢eyreklik donemlerle
itibariyle belirlenen enflasyon hedeflerine iliskin alt ve
ist smurlar ile gerceklesen enflasyon oranlart sekil 10°da
gosterilmistir. Alt ve st smirlar1t arasinda kalan bolge
enflasyonu patikasini olusturmaktadir. 2006 y1l1 ilk ¢ceyreginde
patika igerisinde gerg¢eklesen enflasyon orami 2009 ilk
ceyregine kadar iist siir degerinin iistiinde veya iist sinira
yakin degerlerde gerceklesmistir. 2009 yili igerisinde alt
sinirin da altinda gergeklesen enflasyon orani tekrar yiikselme
egilimine girmis ve patikanin {ist siirindan daha yiiksek
diizeylerde gerceklesmistir. 2010 aralik ay1 itibariyle enflasyon
orani patikaya geri donmiistiir. Bu baglamda enflasyon oranini
patika igerisinde tutma amaciyla gerceklestirilen para politikasi
uygulamasi yillar itibariyle degerlendirilecektir.

Para politikas1 araci olarak kisa vadeli faiz oranlarmin
kullanilmaya devam edildigi yeni donemde merkez bankasi
2006 yilindaki politika cercevesini enflasyon oranlarmin
enflasyon hedefine yaklasacagi Ongoriisiiyle politika faiz
oranlarmin once yatay seyredecegi daha sonrasinda kademeli
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olarak diisiiriilecegi bir yapida belirlemistir. Politika durusu
ger¢evesinde politika faizlerindeki 0.25 puanlik indirim
Nisan ayinda gerceklesmesine karsilik arz kosullart ve yerli
paranin hizla deger kaybetmesi enflasyon iizerinde olusacak
bir risk unsuru olarak ele alinip haziran ayiyla birlikte politika
faizleri 400 baz puan arttirilarak parasal durus sikilastirilmistir.
Haziran ayimdaki sert politika tepkisinin ardindan TCMB
temmuz ayinda sik1 durusunu korumus ve politika faizlerini 25
baz puan artirma yoluna gitmistir. Y1lin takip eden boliimiinde
TCMB ek siklagtirmaya bagvurmayarak politika faizlerini sabit
tutmustur.

2007 yilma iliskin politika durusu acisindan TCMB
ilk 9 aylik donemde politika faizlerinin sabit tutuldugu ve
devaminda kademeli indirimlerin uygulanacagi bir politika
cercevesi ongdrmiistiir. Merkez bankasi s6z konusu politika
durusunu gerceklestirerek Eylill ayiyla birlikte kademeli
olarak faiz indirimleri gergeklestirmigtir. 2007 yilinin son
donemde gecelik borg¢lanma faiz orani toplamda 175 baz
puan disiiriilmiistiir. Enflasyon oranlar1 2007 yilinda yiizde
8.4 diizeyinde gergekleserek enflasyon hedefi olan ylizde 4 ve
belirsizlik araligimin iist sinirini olusturan yiizde 6 diizeyinin
iizerinde gerceklesmistir.

2008 yilmin ilk iki ayiyla birlikte gecelik bor¢ alma faizi
her iki ayda 25’er baz puan daha disiiriilmiis ve 2007 yilinin
son ayindan itibaren gerceklesen toplam faiz indirimi 200 baz
puan seviyesine ulagmistir. 2008 yilinin mart ve nisan aylarinda
kisa vadeli faiz oranlar sabit tutulmus ve 2008 yilinin mayis
ayindan itibaren parasal sikilagtirma donemi baglamigti. TCMB
may1s, haziran ve temmuz aylarimin her birinde bor¢lanma faiz
oranlarinda 50 baz puanlik artiglar gerceklestirerek toplamda
150 baz puanlik bir parasal sikilagtirma gerceklestirmistir. S6z
konusu donem igerisinde borg alma ve borg verme faizlerinden
olusan faiz koridoru da 100 baz puan daraltilmistir. Haziran
ayinda ayrica daha onceden 2009 ve 2010 yillar i¢in yiizde
4 olarak belirlenen enflasyon hedeflerinde yukar1 yonli bir
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diizenleme gerceklestirilerek; enflasyon hedefleri 2009 y1l1 igin
yilizde 7.5 ve 2010 yil1 i¢in ylizde 6,5 olarak revize edilmistir.
Agustos ve eyliill aylarinda kisa vadeli faiz oranlar1 sabit
tutulurken ekim ayiyla birlikte bor¢ verme faiz oranlarindaki
50 baz puanlik diisiisle birlikte faiz koridoru da 50 baz
daraltilmistir. 2008 yiliin son iki aymmda TCMB kisa vadeli
faiz oranlarinda kasim ayinda 50 baz puan, aralik ayinda 125
baz puan olmak tizere iki ayr1 faiz indirimi gergeklestirmis ve
toplamda 175 baz puan seviyesinde genisletici para politikasi
uygulanmigtir, TCMB 2008 yili i¢erisinde enflasyon tizerindeki
yukari ve agag1 yonlii riskleri géz 6niinde bulundurarak her iki
yone dogru esnek bir para politikast uygulamistir.

2008 yilinin son aylarinda baslayan genisletici para
politikas1 uygulamasit 2009 yilimin son ayma kadar devam
etmis ve 2009 yilinin ilk 11 ayinda toplamda 900 baz puanlik
bir faiz indirimi gerceklestirilerek borg alma faiz oranlar1 yiizde
6,5 seviyesine diisiiriilmiistiir. 2008 krizi sonrasinda ekonomik
aktivitedeki yavaslama s6z konusu faiz indirimlerinin énemli
bir gerekgesi olarak 6n plana ¢ikmistir. 2009 yiliyla birlikte
enflasyon oranlart enflasyon hedeflemesi rejimi doneminde ilk
defa belirsizlik aralig1 i¢inde ve enflasyon hedefi olan yiizde
7,5 oranindan daha diisiik bir diizey olan yiizde 6,5 diizeyinde
gerceklesmistir.

Resim 5 IX. Emisyon Grubu I. Tertip 200 TL
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Kaynak: TCMB - Emisyon Gruplari
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2009 yili ile birlikte dokuzuncu emisyon grubu banknotlar
piyasaya siirlilmistiir. Son emisyon grubu ile parada yer alan
“yeni” ifadesi kaldirilmistir. 2010 y1ili sekizinci ve dokuzuncu
emisyon grubu banknotlar birlikte tedaviilde bulunurken 2010
yili ile birlikte sekizinci emisyon grubu banknotlarin tedaviil
stiresi sona ermistir. Yeni emisyon grubuyla birlikte 200 TL’lik
banknotlarda tedaviile girmis ve bdylelikle paradan alt1 sifir
atilmasi silireci tamamlanmugtr.

2010 yihiyla birlikte TCMB ilk 4 ay i¢in kisa vadeli faiz
oranlarinda herhangi bir degislik yapmamisti. TCMB
tarafindan 2010 yil1 Nisan ayiyla birlikte 2008 kiiresel krizinin
etkisiyle olusan likidite fazlasinin ¢ekilmesine yonelik yeni
bir strateji belirlenmistir. Ayrica Mayis aytyla birlikte teknik
faiz ayarlamasi sonucunda 1 hafta vadeli repo faizi orani yiizde
7 olarak belirlenmistir. 1 hafta vadeli repo faizi bu tarihten
itibaren TCMB tarafindan politika faizi olarak kullanilmaya
baslanmigtir. 2010 yili siiresince politika faizinde degisim
yalnizca yilin son ay1 olan Aralik ayinda 50 baz puanlik diisiis
seklinde gerceklestirilmistir. Bununla birlikte ge¢ likidite
penceresi faiz oranlar1 ve gecelik faiz oranlarinda her iki siir
faizleri eyliil ayiyla birlikte 25 baz puan indirilmistir. Ekim
ve Kasim aylarinda ise alt siir1 olusturan bor¢ alma faizleri
gecelik faizler i¢in 450 baz puan, geg likidite penceresi i¢in ise
250 baz puan diisiirmiistiir. Bu diisiigler ile geg likidite penceresi
bor¢ alma faizleri 0 diizeyine gerilemistir. 2010 yilinda
ayrica merkez bankasi TL ve doviz cinsinden mevduatlara
iliskin zorunlu karsilik oranlarinda artirim gergeklestirmistir.
2010 yilinda TCMB’nin enflasyon hedefleri ve gergeklesen
enflasyon diizeyi goz Oniinde bulunduruldugunda yiizde 6,4
olarak gerceklesen enflasyon orani enflasyon hedefi olan 6,5
diizeyine yakin gerceklesmistir.
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Tablo 7 2008 Krizi Sonrasi Para Politikasi Degisimi

ESKIi POLITIKA YENI POLITIKA
CERCEVESI CERCEVESI
L Fiyat Istikrart
AMACLAR Fiyat Istikrar1 . .
Finansal Istikrar
Yapisal Araglar
ARACLAR Politika Faizi Konjonktiirel Araglar

(Politika Faizi, Likidite
Yonetimi, Faiz Koridoru)

Kaynak: TCMB, 2012a, 2

TCMB tarafindan 2010 yili kasim ay1 itibariyle yeni
bir politika c¢ergevesine gecilmis ve bu dogrultuda politika
araglar cesitlendirilerek finansal istikrar1 da gdzeten bir yap1
benimsenmistir. Arag ¢esitliligi acisindan ise likidite yonetimi
ve faiz koridoru uygulamasi gibi konjonktiirel araglarin yani
sira yapisal araglar para politikas1 arag¢ setine dahil edilmistir.

Sekil 11 2011-2019 yillar1 aras1 Enflasyon Hedefi ve Gerceklesmeleri
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Kaynak: TCMB, Enflasyon Hedefleri

2011 yili ile birlikte enflasyon yiikselmis ve yeni politika
cergevesinin enflasyon Tlizerindeki olumlu etkileri 2012
yilinda goriilmiistiir. 2012 yilinda enflasyon patika igerisinde
gerceklesmis ve 2017 yilina kadar tek haneli diizeyde kalmistir.
2018 yilinda yiizde 20’nin iizerine ¢ikan enflasyon orani 2019
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yili ile birlikte ylizde 11,8 seviyesine gerilemistir. Ele alinan
donem igerisinde gergeklestirilen para politikast uygulamasi
yillar itibariyle anlatilmistir.

Zorunlu karsiliklara iligkin vade ve tiir iizerinden bir ayrima
gore farkli vadelerdeki mevduatlara farkli oranda zorunlu
karsilik uygulamasina yine 2011 yili ile birlikte geg¢ilmistir.
Politika faizi olan 1 hafta vadeli repo faizi 2011 yilinda diisiik
seviyelerde tutulmaya devam etmistir. Ayrica ocak ayinda 25 baz
puan ve Agustos ayinda 50 baz puan indirim sonucunda politika
faizi 5,75 diizeyine indirilmistir. Politika faizindeki indirimlere
karsilik s6z konusu donemde zorunlu karsilik oranlarinda
artirim yoluna gidilmistir. TL cinsinden 1 ay vadeli mevduatlar
0zelinde bakildiginda yilin basinda yiizde 8 olan oran ekim
ayina gelindiginde farkli donemlerde gerceklestirilen artiglarla
birlikte yiizde 16 seviyesine yiikselmistir. D&viz cinsinden 1
yila kadar vadeli mevduatlara uygulanan zorunlu karsiliklara
iliskin oran ise Nisan ayinda yiizde 12’ye ¢ikarilmis ve eyliil
ay1 itibariyle ylizde 11 seviyesine diigtirtilmiistiir. Ayrica TCMB
Rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM) ile 2011 y1li eyliil aymdan
itibaren para politikas1 ara¢ sepetine yeni bir politika araci
dahil etmistir. TCMB ROM ile bankalara daha esnek sekilde
likidite yonetimi imk&n1 sunmanimn yani sira TCMB’nin briit
doviz rezervlerini giiglendirmeyi amaglamistir (TCMB Biilten,
2012, p. 1). Bu dogrultuda ilk olarak Ekim ayinda bankalara TL
cinsinden tutmak zorunda olduklar1 zorunlu karsiliklarin ytizde
10’unu doviz cinsinden varliklarla tutma imkani getirmistir.
S6z konusu oran kasim aymin basinda yilizde 20’ye, ayn1 ayin
sonunda yiizde 40’a ¢ikarilmistir. Bununla birlikte Kasim ay1
sonunda doviz imkani ek olarak yiizde 10 diizeyinde standart
altin kullanim imkan1 getirilmistir.

2012 yilinin ilk 11 ayinda TCMB politika faiz orani olan
1 hafta vadeli repo faizlerini sabit tutma yoluna gitmis ve
2012 yili Aralik aymnda 25 baz puanlik indirim sonucunda
politika faizi yiizde 5,50 seviyesine gerilemistir. Bunun yant
sira. ROM biinyesine kullandirilan déviz imkanlar1 haziran
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aymdan itibaren artirilarak yil sonunda yiizde 60 seviyesine
gelmistir. Nisan ayimdan itibaren artirilan standart altin imkani
ise y1l sonunda yiizde 30 seviyesine gelmistir. Toplamda 2012
yil1 sonu itibariyle merkez bankasi TL cinsinden mevduatlara
kargilik tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin yiizde 90
diizeyinde doviz ve standart altin cinsinden tutulmasi imkan1
saglamistir. 2012 yilinda 6,2 diizeyindeki enflasyon orami ile
TCMB figiincii defa enflasyon oranini enflasyon hedeflerine
iligkin belirsizlik araliginda tutmustur.

2013 yilimin ilk ¢ceyreginde TCMB politika faizi olan 1 hafta
vadeli repo faizlerinde herhangi bir degisiklik yapmamuistir.
Ayni yil igerisinde yalnizca Nisan ve Mayis aylarinda 50°ser
baz puanlik faiz indirimi gergeklestirmistir. 2013 yilinda ayrica
bankalarin bor¢luluk diizeyini sinirlamak amaciyla kaldiraca
dayali zorunlu karsilik uygulamasi hayata gegirilmistir. S6z
konusu uygulama gergevesinde kaldirag orani 3 ve 3,5 arasinda
olan bankalar 2014 y1lindan baslamak iizere 1-2 puan araliginda
ilave zorunlu karsilik tesis etmek durumunda kalacaktir
(TCMB, 2013, p. 13). TCMB 2013 yilinda da faiz koridoru ve
ROM’u aktif olarak kullanmaya devam etmistir. Faiz koridoru
alt ve st smir1 olan gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faiz
oranlar1 yilin ilk iki aymda 25’er baz puan indirilmistir. Mart
aytyla birlikte iist sinir olan gecelik bor¢ verme faiz oraninda
100 baz puanlik bir indirim gergeklestirilerek faiz koridoru
daraltilmistir. Nisan ve mayis aylarinda her iki sinira iliskin
50°ser baz puanlik indirimler gergeklestirilmistir. Haziran
ayiyla birlikte faiz koridorunda bir degisiklige gidilmemekle
birlikte temmuz ve Agustos aylarinda {ist sinirda sirastyla 75
baz puan ve 50 baz puanlik artiglarla birlikte faiz koridoru tekrar
genigletilmistir. Yilin son 4 ayinda ise gecelik faiz oranlarinda
bir degisiklige gidilmemistir. ROM araciin kullanimi
acisindan ise imkan diizeyleri degistirilmemekle birlikte rezerv
opsiyon katsayilarinda (ROK) degisiklikler yapilmustir.

2012 yilt sonu itibariyle Altin imkénina iliskin ROK
tic imkan diizeyine gore belirlenmekteydi. Altin imkéani
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kullaniminin ilk yiizde 20’lik kismi igin 1,2 yilizde 20-25
arasindaki kismi i¢in 1,7 ve yilizde 25-30 arasindaki kismi igin
2,2 olarak belirlenen ROK degerleri 2013 yil1 Ocak ve Mart
aylarinda her bir kademe i¢in 0,1’er puan artirllmistir. Ayrica
mart ayiyla birlikte yiizde 20°den olusan ilk kademe yiizde
15 diizeyine indirilmis ve ylizde 15-20 arasindaki kisim igin
ROK degeri 1,5 olarak belirlenmistir. Yiizde 20-25 ve 25-30
araligina iliskin ROK degerleri de 0,1 puan artirilmistir. 2012
yili sonu itibariyle doviz imkanina iliskin ROK degerleri
ylizde 40’lik kismi i¢in 1,4, yilizde 40-45 araligindaki kisim
icin 1,8, yiizde 45-50 araligindaki kisim i¢in 2,1, yiizde 50-
55 araligindaki kisim icin 2,3 ve ylizde 55-60 araliginda
kisim i¢in 2,4 olarak uygulanmaktaydi. 2013 yili Nisan ayiyla
birlikte ayrica ylizde 35-40 diizeyine iliskin 1,5 diizeyinde yeni
bir ROK degeri eklenmistir. Ayrica yiizde 40 iizerindeki her
aralik icin ROK degerleri 0,1 puan artirilmistir. Mayis aymda
ise ylizde 35 {izerindeki dilimlerin her biri igin ROK degerleri
0,2 puan artirilmigtir. Son olarak haziran ayinda ROK yeni bir
dilim olarak yiizde 30-35 dilimi eklenmis ve ROK degeri 1,5
olarak belirlenmistir. Ayrica haziran ayinda ytizde 35 iistiindeki
her dilim i¢in ROK degerleri 0,1 puan artirilmistir.

2014 yilna iliskin olarak TCMB ilk PPK toplantisinda
kisa vadeli faiz oranlarinda degisiklige gitmemistir. Fakat
ilk toplantidan bir hafta sonra TL’deki deger kayb1 ve risk
primlerindeki artig nedeniyle olaganiistii toplanan PPK 1 hafta
vadeli repo faizinde 550 baz puanlik bir artig gergeklestirerek
politika faiz oranini yiizde 10 diizeyine yiikseltmistir. Bununla
birlikte gecelik bor¢ verme faizleri yiizde 7,75 diizeyinden
ylizde 12 diizeyine gecelik bor¢ alma faizleri ise ylizde 3,5
diizeyinden yiizde 8 diizeyine ¢ikarmistir. Bdylelikle faiz
koridorunun alt sinirma yakin seyreden politika faizi koridorun
orta noktasinda konumlandirilmistir. Takip eden 3 ayda
gergeklestirilen toplantilarda kisa vadeli faiz oranlarinda bir
degisiklige gidilmezken Mayis ve Haziran ayilarinda politika
faizi sirasiyla 50 ve 75 baz puan disiirilmiistir. Temmuz
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aymnda ise politika faizinin yani sira gecelik bor¢ verme
faizlerinde de 50 baz puanlik indirime gidilmistir. 2014 yilina
iliskin kisa vadeli faiz oranlarindaki son diizenleme agustos
aymda gecelik bor¢ verme faiz oranlarindaki 75 baz puanlik
disiis ile gergeklesmistir ROM’a iliskin olarak doviz ve
altin imkanlarinda bir artisa gidilmezken ROK agisindan tek
diizenleme doviz imkanlarina iliskin olarak yilin ilk aymda
gerceklesmistir. Bu degisiklige gore ilk yiizde 30’luk imkanin
yant stra yiizde 30-35 ve yilizde 35-40 dilimlerine iliskin ROK
degistirilmemistir. Yilizde 40 diizeyinin istiindeki her dilim
icin ise ROK 0,4 puan artirilmigtir. Son olarak para politikasi
uygulamasina iliskin 6nemli bir diizenleme ise 2010 yil1 Ekim
aymda sonlandirilan zorunlu karsiliklara faiz 6demesine 2014
yili Kasim ayiyla birlikte tekrar baglanmasidir.

2015 yilinda faiz koridorunu olusturan gecelik bor¢ verme
ve gecelik bor¢ alma faizlerinin yani sira politika faizi 1 hafta
vadeli repo faizi oranlarina iliskin olarak diizenlemeler yalnizca
yilin ilk iki aymnda gergeklestirilmis ve yil sonuna kadar bu
diizeylerde tutulmustur. Ocak ayinda politika faizinde 75 baz
puanlik indirime gidilerek politika faizi faiz koridorunun alt
sinir1 olan bor¢ verme faiz oranina daha da yakin hale gelmistir.
Subat ayinda ise bor¢ verme faiz oran1 ve politika faiz oram
25 baz puan bor¢ alma faiz orani ise 50 baz puan indirilerek
faiz koridoru daraltilmistir. 2015 y1li subat ayinda ROM doviz
imkanlarna iliskin degisikligi gidilmis ve doviz imkanin en
tist stnirii olugturan yiizde 55-60 dilimi ytlizde 1°lik dilimlere
ayrilmistir. S6z konusu yeni dilimler i¢in ROK en diisiik 3,2 ve
en yliksek 4,1 olarak belirlenmis ve ilk yiizde 30’luk dilim i¢in
ROK 0,2 puan indirilmistir. D6viz imkanina iligkin ROK’da
mart aymnda yeniden degisiklige gidilmis ve ilk yiizde 30’luk
dilime iligkin ROK 0,2 puan indirilirken, ytizde 50-55 dilimi
icin ROK 3,3’ten 3,9’a c¢ikartlmistir. Yiizde 1°lik dilimlerde
de 0,6 puanlik bir artis yapilarak en iist dilim ROK 4,7’ye
cikarilmistir. Altin imkénlarma iligkin ROK degisikligiyse
agustos ayinda gergeklestirilmis ve en alt dilim olan yiizde
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15’lik dilim ve yiizde 15-20’lik dilim i¢in ROK 0,1 puan
artirtlirmstir. Ayrica yine agustos ayinda Kiiresel piyasalarin
normallesme stirecinde atilacak adimlari igeren kiiresel para
politikalarinin normallesme siirecinde yol haritas1 kamuoyu
ile paylagilmistir. Yol haritasi TL likidite yonetimi, déviz
kurlar1 ve finansal istikrar1 iceren tiglii bir ayrim gercevesinde
ele alimmistir. Likidite yonetime iligskin sadelesme adimlart;
faiz koridorunun 1 hafta vadeli repo faiz orani etrafinda
simetrik ve dar bir hale doniistiiriilmesi, fonlama degisikligin
piyasa yapici bankalarin maliyetini degistirmeyecek sekilde
tasarimi  ve teminat kosullarmin sadelestirilmesi olarak
siralanmistir(TCMB, 2015).

2016 yilinda faiz koridoru ve politika faizine iliskin
degisiklik yapilmamakla birlikte mart ayindan itibaren faiz
koridoru st sinirini1 olusturan bor¢ alma faizinde indirimler
yapilmistir. Nisan ayinda 50 baz puan diger aylarda 25’er baz
puanlik indirimlerle eyliil ayinda faiz koridoru iist sinir1 8,25
diizeyine c¢ekilmistir. Son olarak kasim ayinda faiz koridoru
iist siirt 25 baz puan, politika faizi 50 baz puan artirilarak
faiz koridoru genisletilmis ve politika faizi alt smirdan
uzaklasmigtir. 2016 yilinda ROM Altin imkanlarina iligkin
ROK eyliil aymda ytizde 15’lik dilim, yiizde 15-20 dilimi ve
yiizde 20-25 dilimi i¢in 0,1 puan artirilmistir. Yine eyliil ayinda
doviz imkan1 ROK yiizde 30-35 dilimi, ylizde 35-40 dilimi ve
ylizde 40-45 dilimi i¢in 0,1 puan artirtlmistir. Kasim ayinda
ise ayni dilimlerde 0,2 puan disiirilmiistiir. Aralik ayinda ise
ylizde 30-35 dilimine iliskin ROK 0,1 puan, yiizde 35-40 dilimi
ve yiizde 40-45 dilimine iliskin ROK 0,2 puan diistiriilmiistir.
Bunun yani sira aralik ayindan itibaren yiizde 5 sinirinda hurda
altin kullanim imkani1 ROM biinyesine dahil edilmistir.

12 Ocak 2017 tarihinden sonra TCMB bir hafta vadeli repo
ihalelerini durdurmustur. Thalelerin durdurulmasi éncesinde 1
hafta vadeli repo miktar ihaleleri gecelik borg vermeyle birlikte
TCMB’nin iki ana fonlama tiiriini olusturmaktaydi. 2017
yili igerisinde fonlama giderek artan bir sekilde gec likidite
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penceresi kanaliyla yapilmaya baslanmistir. Kasim ayiyla
birlikte ise fonlamanin tamami geg likidite penceresi kanaliyla
yapilmistir. Bu dogrultuda politika faiz orani olan 1 hafta vadeli
repo faizinde 2017 yilinda bir degisiklik ger¢eklesmemistir.
Fonlamanin Kasim ayina kadar gerceklestirildigi iki kanaldan
biri gecelik bor¢ verme orani ocak ayinda 75 baz puan artirilarak
9,25 diizeyine gelmistir. Daha sonraki siirecte ise gecelik
bor¢ verme faiz oraninda degisiklik yapilmamistir. TCMB
fonlamasinin ana kanalina dontisen gec likidite penceresi
bor¢ verme faizleri ise 2017 yilinda yapilan ilk {i¢ toplanti
da sirasiyla 100 baz puan, 75 baz puan ve 50 baz puanlik
artislarla yiizde 10 diizeyinden 12,25’e yiikseltilmistir. Daha
sonra gergeklestirilen ti¢ toplantida geg likidite penceresi faiz
oranlarinda bir degisiklik yapilmazken, yilin son toplantisinin
yapildigi aralik ayinda 50 baz puan daha artirilarak yiizde 12,75
diizeyine yiikseltilmistir. ROM agisindan incelendiginde 2017
yil1 Kasim ayimda doviz imkani {ist sinir1 yiizde 5 diistiriilerek
ylizde 55 olarak belirlenmistir.

2018 y1l1 haziran aymna kadar fonlama geg likidite penceresi
tizerinden siirdiiriilmeye devam etmistir. Geg likidite penceresi
bor¢ verme faiz orani Nisan ayina kadar 12,7 seviyesinde
tutulmus ve Nisan aymdaki 75 baz puanlik artisla yiizde
13,5 seviyesine yiikseltilmistir. Mayis ayinda gergeklestirilen
olagantistli toplantiyla birlikte ise sz konusu oran 300 baz
puan daha artirilarak 16,5 seviyesine yiikselmistir. Mayis ay1
sonunda sadelesme siirecinin tamamlanmasina yonelik olarak
bir hafta vadeli repo faizi tekrar politika faizi olarak belirlenmis
ve hali hazirda fonlamanin gergeklestirildigi faiz orani olan
geg likidite penceresi bor¢ verme faiz oranma esitlenmistir.
Ayrica gecelik bor¢ verme bor¢ alma faizlerinin de politika
faizine gore her iki yonlii 150 baz puan marjda belirlenmesi
kararlastirilmigtir (TCMB, 2018). Haziran ayinda 125 baz
puan ve Eylill ayinda 625 baz puanlik faiz artistyla birlikte
politika faizi yiizde 24 seviyesine ¢ikarilmistir. ROM kullanimi
acisindan ise 2018 yilinda doviz imkani Ust siirt mayis ve
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agustos aylarinda uygulanan yiizde 5’er indirimler sonucunda
yiizde 40 seviyesine diislirilmiistiir.

2019 yilinda TCMB politika faizlerinde temmuz ayina
kadar herhangi bir degisiklik yapmayarak yiizde 24 seviyesinde
tutmustur. Temmuz ayiyla birlikte politika faizi indirimleri
baslamistir. Temmuz ayinda 425 baz puan, Eyliil ayinda 325
baz puan, Ekim aymda 250 baz puan ve aralik ayinda 200 baz
puan faiz indirimiyle 2019 yili sonunda politika faizi yiizde
12 diizeyine diistiriilmiistiir. ROM c¢ergevesinde Doviz imkani
ist simirinda indirim yapilarak sinir yiizde 30 seviyesine
diistiriilmiistiir. Bununla birlikte Hurda altin imkani st sinir1
ylzde 10 diizeyine ¢ikarilmistir. 2019 yilinda ayrica fonlama
kompozisyonunda da degisiklige gidilmistir. Bankacilik
sektoril tarafindan TCMB tarafli swap imkanlarin yogun olarak
kullanilmas: neticesinde API yoluyla fonlama 2019 yilinda
kademeli olarak gerilemistir(TCMB, 2021, p. 17). 2019 yih
sonunda Cin’in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan COVID salgini
daha sonrasinda dilinyaya yayilarak ekonomik aktivitede
problemler dogmasma neden olmustur. Bu durum diinyadaki
merkez bankalarmin yani sira TCMB’nin para politikast
uygulamalari iizerinde de etki géstermistir.

3.3. Pandemi Sonrasi Donemde Para Politikasi

COVID salgmi 2020 y1li mart ay1yla birlikte Tiirkiye’de de
goriilmeye baslanmig basta kapanmalar olmak {izere bir dizi
onlemin alindigi bir siirece yol agmistir. Salgin bu baglamda
ekonomik aktivite ve is yapma bicimlerinin degigmesi
izerinde etkili olmustur. Basta kapanmanin getirdigi ekonomik
aktivitede yavaglama sorunu ekonomi politikalarinin dizayn
iizerinde de etkili olmustur. Bu baglamda 2020 yilindan 2024
yili kasim ayma kadar uygulanan para politikalar1 bu baslk
altinda ele alacaktir.
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Tablo 8. 2020-2024 Enflasyon Hedefleri ve Gerceklesmeleri

Yil Enflasyon Hedefi (%) Enflasyon oram (%)
2020 5,50% 14,60
2021 5,00% 36,08
2022 5,00% 64,27
2023 5,00% 64,77
2024* 5,00% 48,58

Kaynak: TCMB, Enflasyon Hedefleri

%2024 yili verileri ekim ayindaki yillik enflasyon oranim géstermektedir.

2020-2024 yillar1 arasinda enflasyon hedefi yine yiizde
5 olarak belirlenmesine karsilik s6z konusu hedef kararlik
gostergesi niteligindedir. Gergeklesen enflasyon oranlart
incelendiginde pandemi sonrasi donemde enflasyonun
yiikselmeye devam ettigi ve 2022 yili ile birlikte yiizde 64,27
seviyesine yiikseldigi gortilmektedir. Son olarak 2024 yili
ekim ay1 verileri dikkate alindiginda enflasyon orani yiizde
48,58 olarak gerceklesmistir. Donem igerisinde uygulanan para
politikasi yillar itibariyle degerlendirilecektir.

2020 yiliyla birlikte swap yoluyla fonlama devam etmistir.
Politika faizi olan 1 hafta vadeli repo faizi ise Ocak-Mayis
donemindeki toplantilarda sirasiyla 75, 50,100,100 ve 50
baz puanlik indirimlerle toplamda 375 baz puanlik indirim
sonucunda yiizde 8,25 diizeyine gerilemistir. Haziran, temmuz
ve agustos aylarindaki toplantilarda politika faizinde bir
degisiklik yapilmazken eyliil ayinda 200 baz puanlik artisla
politika faizi 10,25 diizeyine ¢ikarilmistir. Ekim ayinda politika
faizi sabit tutulup kasim ve aralik aylarinda baskan degisikligi
sonrast sirasiyla 475 ve 200 baz puanlik artislarla ylizde 17
diizeyine ¢ikarilmistir. Kasim ayina kadar bir hafta vadeli repo
miktar ihaleleri, piyasa yapict likidite imkani, hedefli likidite
imkan1 kapsaminda yapilan repo miktar ihaleleri, bir ay vadeli
geleneksel repo ihaleleri, gecelik repo ve depo islemleri ile geg
likidite penceresi islemleri vasitasiyla gergeklestirilen fonlama
operasyonel ¢cercevenin sadelestirilmesi amactyla temel politika
araci olan bir hafta vadeli repo faiz orani {izerinden yapilmaya
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baslanmistir(TCMB, 2021, p. 19). ROM kapsaminda ise 2020
yilinda subat ayiyla birlikte Hurda altin imkani iist sinir1 yiizde
5 arttirilarak yiizde 15 seviyesine ¢ikarilmistir.

2020 yili itibariyle TCMB sistem fonlamasi acisindan
arag cesitliligine gitmis ve yil sonuna dogru sitem fonlanmast
sadelestirilmis bir pencereye oturmustur. 2019 yili sonu
itibariyle sistemin fonlanma ihtiyacinmn biiyiikk boliimii para
takas1 yoluyla saglanmaktaydi. 2020 y1li ile birlikte para takast
kullanim1 artarak devam etmesine karsilik benzer bir artis net
API fonlamasida da goriilmektedir. Y1l igerisinde farkli API
araglart farkli donemlerde fonlama araci olarak kullanilmistir.
Bu araclarin icerisinde geleneksel repo, piyasa yapici repo, gec
likidite penceresi, gecelik bor¢ verme, {i¢ aylik repo ve haftalik
repo ihaleleri kullanilmistir. Y1l sonu itibariyle sadelesme
gergeklestirilerek ana politika araci olan bir hafta vadeli repo
islemleri tizerinden fonlama gergeklesmistir.

2021 yilh itibariyle sistemin fonlanmasi para takasi ve bir
hafta vadeli repo ihaleleriyle yapilmaya devam etmistir. Yilin
son donemlerine dogru para takasi yoluyla fonlama diizeyi
1 hafta vadeli repo yoluyla fonlamaya gore daha yiiksek
seviyelerde artmigtir. Bu baglamda politika aract olan bir
hafta vadeli repo faizleri mart ayinda 200 baz puanlik artisla
yilizde 19 seviyesine ¢ikarilmis ve eyliil ayma kadar bu seviye
korunmugtur. Eyliil ay1 ile baslayan faiz indirimleri y1l sonuna
kadar devam etmistir. Oncelikle eyliil aymda 200 baz puanlik
indirim sonrasinda ekim kasim ve aralik aylarinda 100’er baz
puanlik indirimlerle politika faizi ylizde 14 seviyesine inmistir.
Sadelesme adimlart cercevesinde degerlendirilebilecek bir
baska adim ise ROM gergevesinde yil basinda yiizde 30 olan
doviz imkan iist siirt eyliil ayma kadar kademeli olarak
indirilmis ve eyliil ayiyla birlikte sonlandirilmistir. Altin
ve hurda altin imkanlari tist sinirinda ise donem igerisinde
degisiklige gidilmemistir.

2021 yili igerisindeki 6nemli gelismelerden biri ise doviz
kurunun yukar1 yonlii hareketi olmustur. Donem basinda 7,36
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TL olan 1 Amerikan dolar1 20 Aralik itibariyle donem basina
gore ylizde 137 artarak 17,47 TL diizeyine yiikselmistir. S6z
konusu artisin engellenmesi ve doviz mevduatlarinin TL’ye
doniistiiriilmesini saglamak amaciyla kur korumali mevduat
(KKM) uygulamasma gec¢ilmistir. KKM doviz tevdiat
hesaplar1 bulananlar ve TL mevduat hesabinda yatirimlarini
degerlendirmek isteyenler igin yeni bir yatirim araci olarak
sunulmustur. KKM ile yatirimlarint degerlendirmek isteyenler
belirli bir faiz getirisi elde etmektedir. Vade sonunda elde edilen
faiz getirisinin kur artisiyla elde edilebilecek getiriden diisiik
olmasi durumunda aradaki farkin Hazine veya TCMB tarafindan
mevduat sahiplerine 6denmesi s6z konusu mevduat tiiriiniin
koruma kismim teskil etmektedir. Doviz tevdiat hesaplarimin
KKM’ye doniistiiriildiigli hesaplar icin fark 6demeleri TCMB
tarafindan yapilirken diger tiirde acilan hesaplarin fark
O0demeleri Hazine tarafindan gergeklestirilmistir.

KKM ve diger kur politikalariyla dolar kuru 2022 yilinda bir
onceki yila gore daha diisiik bir oranda artmistir. 2022 yilinda
dolar kuru yilizde 39 diizeyinde artmistir. Bununla birlikte
sistemin fonlama ihtiyacinin kargilanmasi igin kullanilan arag
bilesiminde para takaslarinin paymnin da 2022 yilinda arttigi
goriilmektedir. Y1l igerisinde politika faizi olan 1 hafta vadeli
repo faiz oranlari ise uzun bir donem sabit tutulmus ve agustos-
kasim aylar1 arasindaki kademeli faiz indirimleriyle toplamda
500 baz puan indirilerek yilizde 9 seviyesine diistiriilmustiir.
Faiz indirimlerinin ger¢eklestigi donemi takiben sistem
fonlanmasinda API kullanimi1 azaltilmistir. Fonlama yapisinda
para takaslarinin diizeyi ise soz konusu donemde artmistir.
APl penceresinde fonlama amaciyla kullanilan araglar
incelediginde ise para politikasi araci olan bir hafta vadeli repo
miktar ihalelerinin kullanildig1 goriilmektedir.

2023 yili subat ayinda politika faizinde 50 baz puan
indirime gidilmis ve bir hafta vadeli repo faiz orani yiizde
8.,5’e diislirtilmiistlir. Haziran ay1 ise politika faizinde kademeli
artislarin bagladig1 ve para politikasinda sikilastiric1 siirecin
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basladigi donem olarak one ¢ikmaktadir. Haziran ayindaki
650 baz puan artis1 takiben temmuz aymda 250 ve agustos
ayinda 750 baz puanlik artislarla politika faizi yilizde 25
seviyesine yiikselmistir. Eyliil, Ekim ve Kasim aylarinda ise
politika faizi 500’er baz puanlik artislarla yiizde 40 seviyesine
ulasmistir. Aralik ayiyla faiz artiglart devam etmis ve yil sonu
itibariyle politika faizi yiizde 42,5 seviyesine yiikselmistir.
Bu bilgiler 1siginda 2023 yilimin ilk 6 aylik dénemi ve
ikinci altt aylik donemi faiz politikas1 agisindan iki farkli
donem olarak ele almabilir. Bu farklilik sistemin fonlanma
ihtiyacinin karsilanmasi asamasinda da gériilmektedir. Ilk alt:
aylik donemde sistem fonlanmasinda API pay1 artarken para
takasinin pay1 azalmustir. Ikinci alti aylik dénemde ise API
pay1 azalmig ve farkli donemlerde sterilizasyon araci olarak
kullanilmistir. Sistemin fonlanma ihtiyacinin karsilanmasinda
para takas1 ana arag olarak kullanilmistir. Nihayetinde yil sonu
itibariyle sistemin fonlanma ihtiyacindan daha yiiksek diizeyde
para takasi yapilirken aradaki fazla likidite API ile ¢ekilmistir.
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3 B
1.200,00 88
= = 5
1.000,00 = o
= oo
[Tp]
800,00 b S
n [1s}
600,00 &
B 9Q o g
o~
40000 O o @ 5 &
0,00
NSRS SR BN RN N I N
P R S R R R R R i
S S vl ol i o Sl S S e

Kaynak:TCMB,EVDS



TURKIYE'DE DONEMLER iTIBARIYLE PARA POLITIKASI UYGULAMALARI ‘ 49

2023 yili igerisinde KKM kullanimi giderek temmuz ayina
kadar artan bir seyir izlemis ve 1.061 milyar TL seviyesine
yiikselmistir. Olast kur artisinin hazine ve TCMB’ye
getirecegi ek yiik goz oniinde bulundurularak bu baglamda
aract kurumlarin KKM tercihlerini azaltmak amaciyla KKM
bilinyesindeki tim vadeler icin yiizde sifir olan zorunlu
karsiliklart yiizde 15’e yiikseltilmistir. Eyliil ay1 ile birlikte
s0z konusu zorunlu karsilik oranlarinda vade agisindan
farklilasmaya gidilerek 6 aya kadar vadeli KKM igin zorunlu
kargilik oranlart yiizde 25’e ¢ikarilmis alti aydan uzun vadeli
KKM i¢in ise yiizde 5 olarak belirlenmistir. Ekim ay1 ile
birlikte tekrar diizenlenen KKM zorunlu karsilik oranlar1 6
aya kadar vadeli mevduatlar i¢in yiizde 30’a, 6 aydan uzun
vadeli mevduatlar i¢in yiizde 10’a ¢ikarilmistir. S6z konusu
politika uygulamalar1 neticesinde KKM kullanim1 yil sonuna
dogru azalarak 283 Milyar TL seviyesine gerilemistir. Zorunlu
kargiliklar ile ilgili doénem igerisinde yapilan bir baska
diizenleme ROM’da gergeklestirilmistir. 2011 yilindan itibaren
bir likidite yonetimi araci olarak kullanilan ROM’un daha 6nce
stfirlanan d6viz imkéani limitlerinden sonra 2023 yili itibariyle
altin ve hurda altin imkanlarinin da sifirlanmasiyla kullanimi
haziran ay1 itibariyle sonlandirilmistir.

2024 yilinda politika faizleri ocak ayindaki 250 baz puan ve
mart ayindaki 500 baz puanlik artislarla yilizde 50 seviyesine
yiikseltilmistir. Mart ay1 sonrasinda yapilan alt1 para politikasi
kurulunda faiz oranlar1 bu diizeyde sabit tutulmustur.
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Sekil 13 TCMB Fonlamasi (Milyar TL)
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Politika faiz oranina paralel olarak para takasi stogu ilk
i¢ ayda artis gostererek 1.890 milyar TL seviyesine kadar
yiikselmis ve sonrasinda azalma egilimine girmistir. Temmuz
ay1 itibariyle stok diizeyi sifirlanmis ve bu tarihten sonra eyliil
ayina kadar alim yonlii islemler sonucunda yapilan donemsel
sterilizasyon islemleri disinda sifir seviyesinde devam etmistir.
Eylil aymnin ortasindan itibaren para takasi islemleri alim
yonlii olarak gercgeklestirilmeye devam etmistir. Ocak-Ekim
aylarinda TCMB genel itibariyle net API ile sterilizasyon
gerceklestirmistir. 2024 yilinda KKM miktarlar1 da azalarak
ekim ay1 itibariyle 1,3 milyar TL seviyesine gerilemistir.
Bu baglamda 2024 yilinda uygulanan para politikasi
uygulamalarinda sadelesme yoniinde onemli adimlar atildigt
goriilmektedir.
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Genel Degerlendirme

TCMB, 1931 yilindaki kurulusundan bu yana, iilke
ekonomisinin  gereksinimlerine uygun para politikalar
uygulamis ve bu siiregte birgok O6nemli degisim yasamistir.
Ik yillarinda sabit doviz kuru rejimi altinda galisan TCMB,
ekonomik kalkinmay1 desteklemek amaciyla smirh yetkilerle
faaliyet gostermistir. II. Diinya Savasi sirasinda artan kamu
harcamalar1 ve savas ekonomisinin yarattigi baskilar nedeniyle,
para arzinda kontrollii bir genisleme yasanmistir. Ancak, savas
sonrast donem ve 1950’lerde kamu iktisadi tesebbiislerinin
finansmani i¢in verilen krediler, para arzinda kontrolsiiz bir
artisa ve enflasyonist baskilara neden olmustur.

1970-2001 donemi, TCMB’nin planli ekonomi anlayisi
ve piyasa reformlarina uyum saglama ¢abalarinin 6ne ¢iktigi
bir siirectir. 1211 sayili TCMB Kanunu ile merkez bankasinin
yapist yeniden diizenlenmis, ancak kamu agiklarmin
finansmanina odaklanan politikalar, bankanin bagimsiz bir
para politikasi uygulamasini kisitlamistir. 1980’lerde 24 Ocak
kararlar1 ile serbest piyasa reformlari baglatilmis, APl ve
faiz koridoru gibi modern araglar kullanilmaya baglanmistir.
Bununla birlikte, 1990’11 yillarda ekonomik krizler ve siyasi
istikrarsizliklar nedeniyle para politikalarinin etkinligi azalmas,
enflasyon oranlar1 kontrol edilememistir.

2001 krizi, Tiirkiye’de para politikasi a¢isindan énemli bir
doniim noktasi olmustur. GEGP kapsaminda TCMB, ara¢ ve
amag¢ bagimsizlig1 kazanmis, enflasyon hedeflemesi rejimine
gecis yapilmistir. 2002-2005 yillart arasinda ortiik enflasyon
hedeflemesi uygulanmis, bu donemde enflasyon oranlar
onemli Ol¢iide dislirilmiistiir. 2006 yilinda tam enflasyon
hedeflemesi rejimine gecilmig, bu siirecte kisa vadeli faiz
oranlar1 API araclari gibi araclar etkin bir sekilde kullanilmistir.
TCMB’nin giivenilirligini artiran bu reformlar, fiyat istikrarinin
saglanmasinda onemli bir rol oynamistir.

Enflasyon oranlarinin gelisimi, Tiirkiye ekonomisindeki
yapisal sorunlar ve uygulanan politikalarla dogrudan iligkilidir.
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1930’Iu yillarda diisiik enflasyon oranlar1 goriilmiis, hatta
bazi yillarda fiyat endekslerinde diisiis yagsanmistir. 1. Diinya
Savagi sonrasinda artan kamu harcamalari nedeniyle enflasyon
oranlarinda ilk ciddi artislar gozlemlenmistir. 1970’lerden
itibaren ¢ift haneli enflasyon oranlar1 kronik bir sorun haline
gelmis, 6zellikle 1980’lerde ii¢c haneli oranlar kaydedilmistir.
1990’larda yiiksek kamu agiklari ve siyasi istikrarsizliklar
nedeniyle yiizde 50-100 araliginda seyreden yiiksek enflasyon
oranlar1 devam etmistir.

2001 krizinin ardindan enflasyon oranlarinda belirgin bir
iyilesme saglanmistir. Ortiik enflasyon hedeflemesi donemi
boyunca enflasyon oranlar1 siirekli diigiis goOstermis ve
2004 yilinda uzun yillar sonra ilk kez tek haneli seviyelere
gerilemistir. 2006 sonrasi donemde enflasyon oranlari genel
olarak hedeflere yakin seviyelerde tutulmus, ancak i¢ ve dis
ekonomik soklar nedeniyle bazi donemlerde hedeflerin asildig
gbzlemlenmistir.

Genel olarak, Tirkiye’nin para politikasi tarihgesi,
farkli donemlerdeki ekonomik ve siyasi kosullara uyum
saglama c¢abalariyla sekillenmistir. TCMB’nin bagimsizligim
kazanmasi, enflasyon hedeflemesi rejimine gegis ve piyasa
mekanizmalarinin ~ desteklenmesi  gibi reformlar, para
politikalarinin etkinligini artirmigtir. Ancak, yapisal sorunlar
ve digsal faktorler, enflasyonla miicadelede belirleyici olmaya
devam etmistir. Bu siiregte, enflasyonun kontrol altina alinmast
ve fiyat istikrarinin siirdiiriilebilirligi, Tirkiye ekonomisinin
temel hedeflerinden biri olmay1 siirdiirmiistir.
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