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OZET

Bu ¢aligmada; TCMB tarafindan enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya
basladig1 2006 yilindan giiniimiize kadar gecen siirede alinan TCMB Para Politikasi
Kurulu kararlarinin BIST 100 Endeksi’ne etkisi incelenmistir. Calismanin amaci hisse
senedi piyasalarina olan etkisini incelemektir ve BIST 100 Endeksi’nin sec¢ilme nedeni
de hisse senedi piyasalarinin temel endeksi olmasidir. Bu amagla Tiirkiye’de Finansal
Piyasalar ele alinmis, sonrasinda Enflasyon Hedeflemesi Rejimi incelenmistir. Son
olarak da Para Politikas1 Kurulu kararlar1 sonrasinda BIST 100 Endeksi’nin seyri ve
endeksin yoniinii belirleyen etkenler analiz edilmistir.

Calisma neticesinde uluslararas1 sermaye hareketlerinin endeksin yoniini
belirleyen ana unsur oldugu goriilmustiir. Para Politikast Kurulu kararlarinin ise
yalnizca anlik tepkiler meydana getirebildigi goriilmiistiir. Sermaye hareketlerinin
dogrusal oldugu ve degiskenlik gostermedigi donemlerde ise alinan Para Politikasi

Kurulu kararlarmin BIST 100 Endeksi {izerinde daha kalict etkiler yaptig1 gozlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikas1 Kurulu, BIST 100 Endeksi, Enflasyon
Hedeflemesi Rejimi



ABSTRACK

From 2006, when Inflation targeting regime started to be implemented by the
Central Bank, until today; taken of the decisions of the central bank Monetary Policy
Committee affect to BIST 100 Index were investigated. The aim of this study was to
examine the effect on the stock market and BIST 100 Index was chosen because of the
stock market index is basic. For this purpose, was handled after the Financial Markets
in Turkey, Inflation Targeting Regime and have been examined. Finally, after the
Monetary Policy Committee decisions, BIST 100 Index and the index determines the
direction of the course of the factors were analyzed.

Based on the results, international capital movements is the main factor that
determines the direction of the index was observed. Monetary Policy Committee
decisions, however, can only bring about instant reaction was observed. When the
capital movements were linear and unable to vary, the affect of Monetary Policy
Committee decisions on BIST 100 index made more lasting effects were observed.

Key Words:Monetary Policy Committee, BIST 100 Index, Inflation Targeting
Regime
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GIRIS

Biitiin diinyada finansal piyasalarin en énemli aktorii olan merkez bankalari,
uyguladiklar1 politikalarla finansal istikrara zarar vermeden fiyat istikrarini saglamay1
amaglarlar. Bu para politikalar1 iilkelerin sosyoekonomik yapisina gore iilkeden tilkeye
farklilik arzetmektedir. Ayn1 zamanda merkez bankalari icinde “modern anlamda
merkez bankacilifi” seklinde bir genelleme yapabilsek de konumlari itibariyle her
tilkede ayn1 degildir. Ciinkii merkez bankalar1 kararlar: fiyat istikrarinin gostergesi olan
enflasyonu uzun vadede etkilerken; biiylime, issizlik gibi reel degiskenler bu
kararlardan kisa vadede etkilenmektedir. Bununla birlikte fiyat istikrarin1 saglamaya
yonelik kararlar; kisa vadede ekonomik istikrar gostergelerini olumsuz etkilemektedir.
Dar anlamda bakildiginda ekonomik istikrar hiikiimetlerin basarisini, fiyat istikrari ise
merkez bankalariin basarisint gostermektedir. Diinyada hiikiimetler ortalama 5 yillik
siire icin segilirler ve tekrar segilebilmek icin bu siire igerisinde kendisine oy verecek
kisilerin refahin1 artirmasi gerekmektedir. Bu yiizden 6zellikle ekonomik hassasiyetlerin
yikksek oldugu kriz veya resesyon donemlerinde merkez bankalarinin bagimsiz
politikalarini uygulamalar1 pek miimkiin olmamaktadir. Bu durum merkez bankalarinin
her yerde ve her durumda karar alma ve uygulama yetkilerinin ayni olmadigi sonucunu
ortaya koyar. Ancak merkez bankasi bagimsizliginin uzun vadede fiyat istikrarinda
basar1 getirdigi gibi ekonomik istikrar noktasinda da basar1 getirdigi artik finans

cevrelerinde biiyiik oranda kabul edilmektedir.

Enflasyonun diinyada bir sorun olarak ekonomi gilindeminde yer almasi
1930’larda altin standardinin kaldirilmasiyla baslar. Ancak bu donemde meydana gelen
“Bliylik Buhran” ve 2 tane diinya savasiin etkisiyle ana sorun issizlik ve durgunluk
olmustur. Enflasyonun ekonomi ¢evrelerince miicadele edilmesi gereken 1 numarali
sorun olmast 1970’11 yillarda ortaya ¢ikmistir. Ana sorunun degismesiyle birlikte haliyle
uygulanan makro politikalar yetersiz kalmis ve para otoritesi olan merkez bankalarinin
konumlarinin ve para politikasinin nasil yiiriitilecegi konusu giindeme gelmistir.
Burada ortaya cikan bakis acilart iktisat politikas1 kuraminda iki grup olarak
incelenmektedir. Bunlardan birincisi para otoritesine yiirlitecegi politikayr belirleme

serbestisinin verilmesi, ikincisi ise para politikasinin belirli bazi kosullar esas alinarak



yiiriitiilmesidir. Bu yaklagimlardan ilki Keynesyen kurami ikincisi ise Monetarist
kurami desteklemektedir. Keynesyen kuram para otoritesinin yeterli enformasyona
sahip oldugunu ve para politikasin1 yiiriitmede esneklik taninmasi esasina dayanir.
Monetarist kuram ise para otoritesinin yeterli enformasyona sahip olmadigini ve bu
yizden almacak kararlarin hatali olmasina ve hatali kararlar neticesinde ortaya
konulacak uygulamalarin istenmeyen sonuglari ortaya c¢ikaracagini, sonug¢ olarak
ekonomik refahin bundan etkilenecegini savunur. Ayni sekilde Yeni Klasik kuramin
politika onerileri de Monetarist kuramla-6zellikle para otoritesinin pasifligi noktasinda-

benzerlik tagimaktadir.

Ekonomi ¢evrelerinde Monetarist kuramin ve Yeni Klasik kuramin elestirileri
stiphesiz karsilik bulmaktadir. Ancak para otoritesinin pasif olmasi veya sabitliginden
otiirii esneklik kabiliyetinin olmamasi, beklenilmeyen durumlara karsi olumlu yanitlar
verilmesini engellemektedir. Bu sebepten 6tiirii her ne kadar bagimsizlig1 tartisilsada

merkez bankalar1 tiim diinyada en 6nemli finansal aktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu tartigmalardan sonra 1980°li yillarla birlikte fiyat istikrarin1 saglamak
amaciyla yiiriitiilen para politikasinin giivenilir ve inanilirliginin temini, 6ncelikli durum
olarak karsimiza gelmektedir. Ciinkii enflasyon dogasi geregi beklentilerin o yonde
olmasi neticesinde ortaya c¢ikar. Bu bakimdan merkez bankalarinin hedefledikleri
enflasyon oranima ulasabilmeleri i¢in piyasalarda yer alan tiim oyunculari buna ikna
etmeleri gerekmektedir. Dolayisiyla burada, para politikasinin yiiriitiilmesinde
ekonomik birimlere politikanin islemesiyle alakali olarak gerekli uyarilar1 sdyleyecek
ve bu politikanin degerlendirilmesine yonelik enformasyonu saglayacak ara hedef

secimi ile ilgili ¢alismalar 6nemli bir hale gelmistir.

Para politikasinin ara hedefi olarak genellikle para stoku, doviz kuru ve faiz
haddi gibi ¢esitli degiskenler kullanilmaya ¢alisilmistir. Fakat bu degiskenlerin nihai
hedef olan enflasyonla iliskisinin zamanla zayiflamasi ya da tamamen kopmas1 saglikli
bir gosterge olabilme 6zelliginin kaybolmasina neden olmustur. Para stokunun para
politikasinin nominal capasi olarak kullanilmasi, digsal faktorler nedeniyle oldukca
zorlagsmustir. Ozellikle para talebinin istikrarnin bozulmasi ara hedef ile son hedef

arasindaki iligkiyi zayiflatmistir. Diger yandan déviz kuru da son hedef i¢in, ekonomik



birimler tarafindan kolay izlenir ve anlagilabilir bir degisken olma o6zelligine sahip
olmasina karsin, igsel ve digsal soklara kars1 esnekliginin zayiflig1 ve spekiilatif sermaye
hareketlerine kars1 yiiksek duyarliligi 6nemini azaltmistir. Ancak 2000’lere dogru
gelistirilen enflasyon hedeflemesi yaklasimi, para politikast uygulamalari igin alternatif

bir 6zellik kazanmasina yol agmustir.

Bu yaklasimda, enflasyonun kendisinin hedef olarak alinmasi, hem ara hem de
son degisken roliinii yiiriitmekte; ayrica ara hedef olarak kullanilmasina da gerek
birakmamaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejimi, zamanla daha genis bir uygulama alani
bulmus ve gerek kurumsal gerekse analitik calismalara daha genis bir bakis agisi
kazandiran bu yaklasim fiyat istikrarin1i amaglayan iilkeler i¢in ilging bir tecriibe

olusmasini saglamistir.

Ik olarak 1990 yilinda Yeni Zelanda’da uygulamaya konulan rejim zaman
icinde giderek artan sayida iilke tarafindan tercih edilen para politikas: stratejisi haline
gelmistir.2013 yili itibariyle 8 tanesi gelismis,20 tanesi gelismekte olan iilke olmak
iizere 28 iilke tarafindan uygulanmaktadir. Ulkemizde ise 2002-2005 yillar1 arasinda
“ortiik enflasyon hedeflemesi” seklinde uygulamaya baslanmis,2006 yilindan itibaren
ise “(agik) enflasyon hedeflemesi rejimi” resmi para politikast rejimi olarak

benimsenmistir.

Benimsenen enflasyon hedeflemesi rejiminin fiyat istikrarina katkilarindan ¢ok
piyasalara etkisinin ekonomi ¢evrelerinin daha ¢ok ilgisini ¢ektigini sOyleyebiliriz. Bu
calismanin da temel amaci enflasyon hedeflemesi rejimiyle birlikte alinan Para

Politikas1 Kurulu kararlarinin sermaye piyasalarina etkilerini incelemek olacaktir.

Bu amagla oncelikle birinci boliimde Tiirkiye’de mevcut bulunan finansal
piyasalar ele alinmustir. Ikinci béliimde Enflasyon Hedeflemesi Rejimi temel
dinamikleriyle ve iilkemizde ki uygulamasiyla ele alinmistir. Ugiincii boliimde ise

alian PPK kararlarinin BIST 100 Endeksi’ne olan etkileri incelenmistir.



1.BOLUM

TURKIYE’DE FINANSAL PiYASALAR

Finansal piyasalar, fonlarin tasarruf fazlasi olan taraflardan alinip tasarruf acigi
olan taraflara aktarildigi mekanizmalardir. Finansal piyasalar biinyesinde barindigi
tirtinlerin vade yapisina gore para piyasasi ve sermaye piyasast olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Para piyasalarinda vadesi 1 yildan daha kisa olan finansal araglar islem
goriirken, sermaye piyasasinda vadesi 1 yildan daha uzun olan finansal araglar islem

gormektedir.

1.1. Tiirkiye’de Sermaye Piyasalari

Basit ve genis ¢erceveli bir tanimla; arz ve talebin karsilastigi yer piyasa ise
sermaye arz ve talebinin karsilastifi yere de sermaye piyasasi diyebiliriz. Sermaye
piyasasi kisa vadeli olmayan, yani orta, uzun ve sonsuz vadeli fonlarin, menkul kiymet
ve araci kurulug vasitasiyla arz ve talebin karsilastig1 piyasadir. Bu piyasa fonlar1 kisa
vadeli olmadig1 i¢in bununla kisa vadeli yatirnmlarin degil daha ¢ok uzun vadeli

yatirmmlarin finansman saglanr.'

Sermaye piyasalarinda sahibine ortaklik hakki saglayan, sonsuz vadeli olan
hisse senetleri ile sahibine alacaklilik hakki taniyan orta ve uzun vadeli bor¢lanma araci

olan tahviller ve bunlarin tiirevleri islem gérmektedir.

Kiigiik yatirnmcilarin, bireysel tasarruf sahiplerinin, arz ettigi birikimleri en
verimli yatirimlara kanalize etmek, sermaye piyasalarinin birincil amacidir. Yatirimin
dogas1 geregi tasarruf sahipleri en ¢ok kar eden sirket hisselerine veya en ¢ok faiz veren
tahvillere yonelirler. Genelleme yaparsak eger; en ¢ok kar eden sirketler o ekonomide
lokomotif konumundadir ve en ¢ok faiz veren sirketler ise paraya en ¢ok ihtiyaci olan
olanlardir. Boylelikle yatirimcilar etkin bir sekilde {ilkenin gelismesine katkida

bulunurlar. Gelismekte olan {ilkelerin en dnemli sorunlarindan birisinin kit tasarruflari

! Prof.Dr. ilhan ULUDAG, Yrd. Dog¢.Dr. Erisah ARICAN, “Finansal Hizmetler Ekonomisi
(Piyasalar-Kurumlar-Araglar)”, Beta Yayevi, Istanbul,2001, Sayfa 121
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olmasi ve sermaye piyasalarinin bunlari etkin bigcimde kullanmayi saglamasi bu

piyasalarin Tiirkiye gibi iilkeler agisindan hayati bir noktada oldugunu gostermektedir.”

1.1.1. Sermaye Piyasasi1 Arac¢lar

Tiirkiye’de sermaye piyasasi araglari; hisse senetleri ile bunlarin tiirevleri olan
kar zarar ortaklig1 belgeleri, katilma intifa senetleri, oydan yoksun hisse senetleri ile
tahvil ve tahvil tiirevleri olan riichan hakli tahviller, kara istirakli tahviller, hisse
senetleri ile degistirilebilir tahviller ve bunlarla birlikte diger menkul kiymetler olarak
siniflandirabilecegimiz; gelir ortakligi senetleri, banka bonolar1 ve banka garantili
bonolar, finansman bonolari, varliga dayali menkul kiymetler, gayrimenkul sertifikalari,
kira sertifikalari, gelire endeksli senetler, varantlar, gecici ilmiihaberler, yeni pay alma
kuponlari, hisse senedine doniistliriilebilir tahviller, tahvil faiz kuponlari, hazine
bonolari, kiymetli maden bonolari, borsa yatirim fonu katilma belgeleri, tertip halinde
cikarilan ve 2 yil veya daha uzun siireli ipotek borg ve irat senetleri, i¢tliziigilinde kurucu
disindaki araci kuruluslarca serbestce alim satimi 6ngoriilen A Tipi yatirim fonu katilma

belgeleri olarak siralayabiliriz.’

Bu boliimde iki temel sermaye piyasasi araci; hisse senetleri ve tahviller genel

hatlartyla ele alinacaktir.
-Hisse Senetleri

Hisse senetleri anonim sirketler ile sermayesi paylara boliinmiis komandit
sirketlerde paylar1 temsil eden bir menkul kiymettir. Hisse senedi; yatirimcisina,
sahibine kar payt ve hissenin deger artis1 ile ortaya c¢ikan bir kazang saglar. Aksi
durumda ise zarar etmesini saglar. Bu bakimdan yiiksek riskli sermaye piyasasi

araglarindandir.

Hisse senetlerinin hukuki, iktisadi 6zellik ve nitelikleri su sekildedir:

2 N. Nur GULS.EVEN, ”Gelismekte Olan Ulkelerde Sermaye Piyasalart: Tirkiye Arjantin
Karsilastirmasi, Kirikkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Yiiksek Lisans
Tezi, 2008, s.s; 3-15.

*www.spk.gov.tr, Erisim Tarihi; 03.02.2014



*Hisse senedi, sirket sermayesinin bir pargasini temsil eder. Sahibine ortaklik
hakki verir. Ortaklik haklari, sirket karindan pay alma, sirket yonetimine katilma, oy
kullanma, riighan, tasfiyeden pay alma ve sirketlerin faaliyetleri hakkinda bilgi edinme

haklaridir.

*Hisse senetleri, sirketlere 6z kaynak niteliginde finansman saglayan bir

aragtir.

*Diger menkul degerler gibi ”hakki” temsil ettikleri i¢in, bu belgelerin, tigiincii
sahislara devri, lizerinde yazili deger ve bagh haklar1 da devir anlamina gelir. Yani hisse

senedine bagli haklar hisse senedi olmadan devredilemez.

*Sirketler bakimindan her hisse senedi bir hukuki birim niteligindedir. Bu
nedenle hukuken bolinemezler. Bir hisse senedinin birden fazla sahibi varsa bunlar

sirkete kars1 haklarinin ancak ortak bir temsilci aracilifiyla kullanabilirler.
*Bir hisse senedinin degeri en az 500 TL degerinde olmalidir.*

Hisse senedi ¢esitlerini ise hamiline ve nama yazili hisse senetleri, adi ve
imtiyazli hisse sentleri, bedelli ve bedelsiz hisse sentleri, primli ve primsiz hisse
senetleri, kurucu ve intifa hisse senetleri, eski ve yeni hisse sentleri olarak

siralayabiliriz.
- Tahviller

Tahvil, kanunda yer alan tanimiyla; “ Anonim sirketlerin 6diing para bulmak
icin itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayn1 olmak lizere ¢ikardiklar1 bor¢ senetleri”

olarak tanmimlanmistir.’

Tahviller anonim ortakliklarin banka vb. tlizel ve gercek kisiler yerine
finansman ihtiyacin1 piyasalardan homojen bir sekilde saglamak amaciyla seri halde
cikardiklar1 borg¢ senetleridir. Tahvil ¢ikaran isletmenin sorumlulugu, her ne kosulda

olursa olsun tahvil alacaklisina, tahvilin vadesinde bor¢ anapara ve faizinin

4 TTK 399, 400, 413°den aktaran flker DASTI, “Tiirk Sermaye Piyasasi’nin Yapisi ve isleyisi”,
Siitcii Imam Universitesi Yiiksek Lisans Tezi, s.s; 18-20
> TTK 420. Madde



O6denmesidir. Bu borcu 6deyememeleri halinde ise igletme iflas ile kars1 karsiya kalir ve

iflas durumunda tahvil sahipleri 6ncelikli alacakli konumundadir.

Tahviller siiresi bir yildan uzun olan bor¢glanma senetleridir ancak iilkemizde
tahvillerin vadesi iki yildan az olmamaktadir ve tahvilin ihracgist tarafindan serbestce

belirlenmektedir. Genellikle tahvillerin vadesi 5-20 yil arasinda degismektedir.

Tahvil hamili, yani isletmeye fon saglayan kisi tahvil ihraggisinin uzun vadeli
alacaklisidir dolayisiyla kullandirdig1 kaynak yabanci sermayedir. Alacagindan bagka
hi¢bir hakki bulunmayan tahvil sahibi sirket yonetiminde s6z hakkinda sahip degildir.
Bununla birlikte isletmenin briit karindan 6ncelikle tahvil hamilinin alacagi 6denir ve bu

6dendikten sonra isletme iizerinde higbir hak iddia edemezler.’

Tahviller, hisse senetlerine gore risksiz yatirim araglaridir. Yatirimin yapildigi
giin ne kadar kazanilacagi, yani getirisi bellidir. Tahvil hamilinin kars1 karsiya oldugu

tek risk isletmenin iflas etmesidir.

Tahvilleri ¢esitleri itibariyle su sekilde siralayabiliriz; Devlet ve 6zel sektor
tahvilleri, primli-bagsa bag tahviller, ikramiyeli tahviller, nama ve hamiline yazili
tahviller, paraya cevrilme kolayligi olan tahviller, garantili-garantisiz tahviller, sabit

degisken faizli tahviller ve endeksli tahviller.

1.1.2. Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri

Sermaye piyasalar1 fon arz eden ve fon talep eden taraflar1 bir araya
getirmektedir. Fakat bunun nasil olacagi ve bu piyasalarin ne sekilde faaliyet
gosterecegi Onemlidir. Sermaye piyasalarinin, tasarruflarin menkul kiymetlere
yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini saglamak
amaciyla; giiven, aciklik ve kararlilik i¢inde ¢alismasi, tasarruf sahiplerinin hak ve
yararlarinin korunmasi, bu haklar1 diizenlemesi, denetlemesi ve agiklik i¢inde ¢alismasi
beklenmektedir. Bu durum faaliyet gosteren kurumlarca, sermaye piyasasi

faaliyetlerinin sistematik olarak yerine getirilmesiyle saglanmaktadir.’

% flker DASTL a. g. e, s.5; 21-25
"N. Nur GULSEVEN, a. g. ¢, s.s; 21-25



Sermaye piyasasi faaliyetleri; sermaye piyasasi araclarinin ihra¢ edilmesine
aracilik, halka arz yoluyla satisinda aracilik, daha 6nceden ihra¢ edilmis olan sermaye
piyasasi araglarinin alim satiminin yapilmasia aracilik, sermaye piyasasi araclarinin
geri alim veya satim taahhiidii ile alim satimi, her tiirlii tiirev araglarin alim satiminin
yapilmasina aracilik, portfoy isletmeciligi veya yoneticiligi, yatirrm danismanligt ve

diger sermaye piyasasi kurumlarinin faaliyetleri olarak siralanabilir.®

Bahsedilen bu faaliyetler, sermaye piyasasi kurumlarinca yiiriitiiliir. Kanunda
sermaye piyasasi kurumlari, ”arac1 kurumlar, menkul kiymet yatirim fonlar1 ve menkul
kiymet yatirim ortakliklari ile sermaye piyasasinda faaliyet gostermesine izin verilen
diger kurumlar” olarak tanimlanmaktadir. Bu kurumlara ek olarak sermaye
piyasalariin giliven ve aciklik i¢inde ¢aligsmasini, faaliyet gosteren kuruluslar hakkinda
kamunun aydinlatilmasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasini,
denetleme ve diizenleme gorevinin yerine getirilmesini saglayan kuruluslar da vardir.

Ulkemizde bu gorev Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yerine getirilmektedir.’

Sermaye piyasasinda aracilik faaliyetleri, lisansh araci kuruluslar taratindan
gerceklestirilir. Bu kurumlar kendi nam ve hesabina, baskasi nam ve hesabina,
kendinamina bagskasi hesabina alim satim yapmaktadir. Aracilik faaliyeti halka arza

aracilik, alim-satima aracilik ve tiirev araglarin alim-satimima araciliktan olusmaktadir.'

Portfoy isletmeciligi ve yatirrm danismanligi faaliyetleri ise menkul kiymet
yatirim ortakliklar1 ile menkul kiymet yatirim fonlan tarafindan yiiriitiillmektedir. Bu
kuruluglarin amaci tasarruf sahiplerinin fonlarini menkul kiymete yatirim yaparak
degerlendirmeleri amaciyla onlar1 tesvik etmektir. Toparlayacak olursak araci kurumlar,
menkul kiymet yatirim fonlari, menkul kiymet yatirnm ortakliklarinin faaliyetleri;
sermaye piyasasi araglarinin halka arzi, bu araglarin ikincil piyasada alim ve satimi,
yatirimcilart  aydinlatma, riskin dagitilmasi, portfoy isletmeciligi ve yatirim

danismanligr seklindedir.

¥ Sermaye Piyasasi Kanunu Madde 32
? Sermaye Piyasas: Kanunu Madde 32
"www.borsaistanbul.com, “SPK” Sayfa; 42 Erisim Tarihi; 03.02.2014




Sermaye Piyasast Kanunu’nun ilgili maddesince daha dnce bahsettigimiz diger
sermaye piyasast kurumlar1 ise su sekilde tanimlanmaktadir:” Kurulus ve faaliyet
esaslar1 kurulca belirlenen, sermaye piyasasi araglarinin takas ve saklanmasi,
derecelendirilmesi, ihraggilarin ve sermaye piyasast kurumlarinin denetlenmesi ile
ugrasan kurumlar, yatirim danismanligi, portfoy yonetimi gibi sermaye piyasasi
faaliyetlerini yerine getiren sirketler, varlik yonetimi sirketleri, ortaklik ve kuruluslara
ait alacaklar1 temelliik ederek varliga dayali menkul kiymetleri ihra¢ etmek amaciyla
kurulan genel finans ortakliklari, ipotege dayali menkul kiymetler kurulusu, risk
sermayesi yatirim fonlari, risk sermayesi yatirim ortakliklari, vadeli islemler aracilik

sirketleri ve portfy saklama sirketleri” olarak tanimlanmaktadur."’

1.1.3. Borsa istanbul

Borsa Istanbul’un temeli 1985 yilinda kurulan IMKB’ye dayanmaktadir. 365
milyon TL biiyiikliigiinde biitce ile calismalara baslayan IMKB’de ilk islem Bogazigi
Kopriisti'ne ait Gelir Ortakligi Senedi’nin satisidir. Kurulusun ardindan, 1989 yilinda
IMKB adina iki tarihi karar almir. Bunlar 104 milyon Amerikan Dolar1 biiyiikliigiinde
Tirkiye Fonu kurulmasi ve yabanci yatirnmcilarin iilkemizde her tiirlii menkul kiymet
yatirmmi yapabilmesi ve karlarimni transfer imkanmnin getirilmesidir.'* Bu tarihten sonra
hizla gelisen ve derinlesen IMKB, yurtiginde ve yurtdisinda yer alan tasarruf sahipleri
i¢in cazibe merkezi olmaya baslamistir. IMKB nin son déneminde, halka arzlarm hiz
kazanmasi, yeni Tlriinlerin gelismesi, alim-satim sisteminin yenilenmesine iliskin
calismalar hiz kazanmistir. Kurumsal Uriinler Pazar1, Gelisen Isletmeler Piyasasi, ulusal
ve uluslararast yeni endekslerin kurulmasi bu yenilik caligmalarinin bir sonucu

olmustur.

2012 yih IMKB ve sermaye piyasalar1 agisindan bilyiik doniisiimlerin
yasandigi bir yil olmustur. Sermaye piyasasi alanindaki mevcut diizenlemeler
yenilenerek diinya piyasalarina entegrasyonun ve neticesinde rekabet gliciiniin
yiikseltilmesi amaciyla 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu yiiriirliie girmistir.
Yasadaki en 6nemli, en dikkat ceken diizenleme IMKB’nin Borsa Istanbul olarak

yapilandirilmasidir. Yeni yasaya gore “ borsalar, Sermaye Piyasast Kurulu’nun uygun

""" Sermaye Piyasas1 Kanunu Madde 30
www.borsaistanbul.com, “Borsa Tarihi”, Erisim Tarihi 05.02.2014
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goriisli lizerine, kurulusuna Bakanlar Kurulu tarafindan izin verilen, sermaye piyasasi
araclarinin, kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli taglarin ve Sermaye Piyasasi
Kurulu’'nca uygun goriillen diger sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin, giivenilir,
seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda islem gérmesini saglamak {izere
kurulan 6zel hukuk tiizel kisileri olarak diizenlenmistir. Bu dogrultuda, Borsa Istanbul
A.S, paylarinin bir kism1 hazineye ait olan ve 6zel hukuk hiikiimlerine tabi bir anonim
sirket olarak yapilandirilmistir. Borsa Istanbul Anonim Sirketi, Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 138. Maddesi cercevesinde, yasanin yiiriirliige girdigi 30 Aralik 2012
tarihinde kurulmus ve ticaret siciline tescil edilmis, esas s6zlesmesinin 3 Nisan 2013

tarihinde tescil edilmesiyle faaliyetine baslamlstlr.”13

Borsa Istanbul’un kurulmasindan kisa bir siire sonra, Izmir’de bulunan Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB) ile Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi
(VIOP) birlesmistir. Borsa Istanbul VIOP biinyesinde gerceklestirilen birlesme
sonucunda Tiirkiye’deki tiim vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri tek bir alim-satim
platformunda islem gormeye baslamistir.'* Borsa Istanbul biinyesinde VIOP ile birlikte
6 piyasa bulunmaktadir. Bunlar; Pay Piyasasi, Gelisen Isletmeler Piyasasi, Bor¢lanma
Araclar1 Piyasasi, Yurtdigsi Sermaye Piyasasi Araglar1 Piyasasi, Kiymetli Madenler ve

Taslar Piyasasi’dir.
-Pay Piyasasi

Bu piyasada hisse senetleri, riichan hakki kuponlari, araci kurulus varantlari,
borsa yatirim fonlar1 ve sertifikalar islem gérmektedir. Piyasa bilinyesinde dort adet
Pazar bulunmaktadir. Ulusal Pazar, Ikinci Ulusal Pazar, Kurumsal Uriinler Pazari ve
Gozalt1 Pazari’dir. Bu pazarlarda ikincil piyasa islemleri yani alim satimin yani sira
“Toptan Satis Islemleri”, “Birincil Piyasa Islemleri”, “Resmi Miizayede Islemleri ve

Temerriit Islemleri” gibi 6zellikli islemler de yapllmaktadlr.15

Bwww.borsaistanbul.com, “Hukuki Cerceve”, Erisim Tarihi: 05.02.2014

“www.vob.org.tr, Erisim Tarihi 10.02.2014

" Borsa Istanbul Yatrimci Damisma  Merkezi, “Yatmmmcilar i¢in - Borsa”,
www.borsaistanbul.com, Erisim Tarihi: 01.02.2014, s.s; 9-15
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- Geligen Isletmeler Piyasasi

Biiylime potansiyeline sahip olan, gelismekte olan sirketlerin sermaye
piyasalarindan fon saglamalar1 amaciyla kurulmustur. Birinci ve ikinci ulusal pazarda
islem gormek igin kotasyon sartlarini yerine getiremeyen sirketler GIP’de islem
goriirler. Sirketlerin bu piyasaya kabulii icin karlilik, sermaye biiyiikligl, faaliyet

stiresi, piyasa degeri gibi kosullar aranmamaktadir.

Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda * Sadece mevcut ortaklarin yeni pay alma
haklarinin kismen veya tamamen kisitlanmasi suretiyle sermaye artirimi ya da tahsili
sermaye artirimi sonucunda ihra¢ edilecek paylar islem gormekte, mevcut ortaklarin
eski paylari islem gorememektedir. GIP’de halka arzdan veya tahsisli satistan elde
edilecek gelirin dogrudan sirketin finansman ihtiyacini kargilamasi amag¢lanmaktadir.
Bu nedenle ortak satis yolu ile halka arz veya tahsisli satis yapilmasina izin

verilmemektedir.”'¢

- Bor¢clanma Araclar: Piyasasi

BAP’da borglanma araglarindan olusan sabit getirili menkul kiymetlerin,
rekabete acik ve seffaf bir ortamda islem gérmesi ve borsa iiyelerine menkul kiymet
hareketliliginin saglanmasi amaglanmaktadir. Piyasa biinyesinde gerek Tiirk Lirasi
gerekse doviz ile ihrag edilmis olan bor¢lanma araglari, menkul kiymetlestirilmis varlik
ve gelirlere dayali borglanma araglari, kira sertifikalar1 ve TCMB tarafindan ihrag edilen
likidite senetleri islem gormektedir. Bu araglarin islem gordiigii alt1 adet Pazar
bulunmaktadir: Kesin Alim Satim Pazari, Repo Ters Repo Pazari, Bankalar aras1 Repo
Pazari, Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari, Pay Senedi Repo Pazar1 ve Nitelikli

Yatirimetya ihrag Pazar’dir."”
- Yurtdisi Sermaye Piyasasi Araclar: Piyasasi

Bu piyasanin kurulma ve faaliyet gosterme amaci, sermaye piyasalarimizin

rekabet giiciinii arttirmak ve arttirilmasi kapsaminda diger iilkelerdeki menkul kiymet

' Borsa Istanbul Yatirime1 ve Damisma Merkezi, a. g. e. ,Sayfa; 16-17
7 Borsa Istanbul Yatirime1 ve Damsma Merkezi, a. g. e. , Sayfa; 19-20
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ticaretine katilarak, borsa biinyesindeki yatirimcilara yonelik tirlin ve hizmet ¢esitliligi
saglamaktir. Borsa Uluslararas1 Tahvil Pazar1 ve Euro tahvil Pazarlikli islemler
Platformu olmak iizere iki adet Pazar bulunmaktadir. Bu pazarlarda ihra¢ edilen dis
bor¢lanma araclar1 ile SPK tarafindan kayda alinan ve Borsa Yonetim Kurulu Karari ile
islem gdérmesine izin verilen bono ve tahvil niteliginde olan yabanci bor¢lanma araglar

islem gormektedir.'®
- Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi

Yatirnmcilarin tiirev {riinlere yatirim yapabilmesi, sermaye piyasalarimizin
rekabetinin arttirilmas: ve Borsa Istanbul’da iiriin cesitliliginin arttirilmas1 amaci ile
vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri isleme acgilarak bu piyasa kurulmustur. Burada
sermaye piyasasi araglari iizerine, Borsa Istanbul biinyesinde kurulan ekonomik ve
finansal gostergeler lizerine diizenlenen vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile diger

tiirev araglarin alim satimi gergeklesmektedir.

VIOP biinyesinde Pay Opsiyon, Endeks Opsiyon ve Pay Vadeli sdzlesmelerin
her biri i¢in Ana Pazar, Ozel Emir ve Ozel Emir ilan Pazar1 olmak iizere toplam 9 Pazar
bulunmaktadir. Ancak bu pazarlardan Ozel Emir ve Ozel Emir ilan pazarlari heniiz

isleme acilmamustir."
- Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasasi

Ilgili mevzuat geregince iilkemizde standart islenmemis kiymetli maden ithal
etmek isteyen kuruluslar bu piyasaya liye olmak zorundadir. Ve ithal edilen bu
madenler 3 is giinii icerisinde borsaya teslim edilmek zorundadir. Bu piyasaya bankalar,
yetkili miiesseseler, kiymetli maden yatirim kuruluslari, kiymetli maden iiretim ve
pazarlamasinda bulunan kuruluslar, yurtdis1 yerlesik sirketlerin Tiirkiye’deki subeleri
iiye olabilmektedir. Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasasi’nda altin, glimiis, platin ve

paladyum islem gormektedir®

8 Borsa 1stanbu1 Yatirimer ve Danisma Merkezi, a. g. e. , Sayfa; 23-24
' Borsa Istanbul Yatirime1 ve Damisma Merkezi; a. g. e. , Sayfa; 26-27
% Borsa Istanbul Yatirimei ve Danisma Merkezi, a. g. e. , Sayfa 29
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- Pay Endeksleri

“Borsa Istanbul’da islem goren paylara ait fiyat ve getirilerin, biitiinsel ve
sektorel bazda performanslarinin 6l¢lilmesi amaciyla 52 adet fiyat endeksi, 52 adet de
getiri endeksi hesaplanmaktadir. Fiyat endeksleri tiim seans siiresince, getiri endeksleri
ise sadece seans sonunda hesaplanmakta ve yayimlanmakta olup BIST 100 Endeksi
temel endeks olarak kullanilmaktadir. Fiyat endeksleri, sadece fiyattaki degisimi
yansitirken getiri endeksleri nakit kar pay1r 6demelerini de dikkate almaktadir. C listesi

ve gbzalt1 pazarina dahil olan sirketler hicbir endekse dahil edilmez.”!

Tablo:1 Borsa Istanbul Pay Endeksleri

BiST ENDEKSLERI ACIKLAMA

PP icin temel endeks olarak kullaniimaktadir.1986 yilinda
bagslayan ve zamanla sayisi 100 sirket payi ile sinirlanan
Birlesik Endeks’ in devami niteligindedir. Ulusal Pazar'da
islem géren sirketlerle, KUP'te islem géren Gayri Menkul

Yatirim Ortakliklari ve Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakliklari arasindan segilen 100 paydan olusur.

BIST 100

Ulusal Pazar'da islem géren sirketlerle, KUP'te islem goren

BiST 50 Gayri Menkul Yatirnm Ortakliklari ve Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakliklari arasindan Borsa Istanbul tarafindan

belirlenen sartlara gore segilen 50 hisseden olugmaktadir.

Ulusal Pazar'da islem géren sirketlerle, KUP'te islem géren

BiST 30 Gayri Menkul Yatinnm Ortakliklari ve Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakliklari arasindan Borsa istanbul tarafindan

belirlenen sartlara gore segilen 30 hisseden olugmaktadir.

BiST 10 BANKA Ulusal Pazar'da islem goren bankalar arasindan segilen 10
paydan olugsmaktadir.

BiST 100-30 BIST 100 Endeksi'ne dahil olup da BiST 30 Endeksi'nde yer
almayan 70 paydan olusur.

BIST Temettii Endeksi'nde yer alan ve degerleme giinii
itibariyle temettt verimlerine gore buylkten kiguge
yapilan siralamada ilk 2/3 liik dilimde yer alan ve fiili

dolagimdaki paylarinin piyasa degeri en biyik 25 paydan
olugmaktadir.

BiST TEMETTU 25

Ulusal Pazar ve ikinci Ulusal Pazar'da islem goren
sirketlerle, KUP'te islem géren Gayri Menkul Yatirim
Ortakliklari ve Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari

arasindan segilen ve son 3 yilda nakit temettl dagitan
sirketlerin paylarindan olusmaktadir.

BiST TEMETTU

Borsa istanbul pazarlarinda islem géren ve kurumsal

yonetim ilkelerine uyuma iligkin olarak belirlenmis

BiST KURUMSAL YONETIM derecelendirme notu 10 iizerinden en az 7 ve her bir alt

bagslik itibariyle asgari 6,5 olan sirketlerin paylarindan
olugmaktadir.

! Borsa Istanbul Yatirime1 ve Danigsma Merkezi, a. g. e. , s.s; 31-34

13




Halka arz edilerek Ulusal Pazar ve ikinci Ulusal Pazar'da
islem gérmeye baslayan sirketler ile KUP'te islem gérmeye
baglayan gayrimenkul yatirim ortakliklari ve girigim
sermayesi yatirim ortakliklari paylarindan olusmaktadir.

BiST HALKA ARZ
Ulusal Pazar ve ikinci Ulusal Pazar'da islem géren
BiST TUM sirketlerle, KUP’te islem géren Gayri Menkul Yatirim
Ortakliklari ve Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari'nin
paylarindan olugmaktadir.
BiST TUM-100 BiST Tiim Endeksi'ne dahil olup da BiST 100 Endeksi'ne
dahil olmayan hisselerden olugmaktadir.
BiST ULUSAL Ulusal Pazar'da islem goéren sirketlerin paylarindan
olugmaktadr.
BiST SINAI

BiST Gida, icecek
BiST Tekstil, Deri
BIST Orman, Basim, Kagit
BiST Kimya, Petrol, Plastik
BIST Tas, Toprak
BIST Metal Ana
BIST Metal Esya, Makine
BiST Madencilik

Ulusal Pazar ve ikinci Ulusal Pazar'da islem goren
sirketlerin paylarindan olugmaktadir.

BiST HiZMETLER
BIST Elektrik
BiST Ulastirma
BiST Turizm
BIST Ticaret
BiST iletisim
BIST Spor
BIST ingaat

Ulusal Pazar ve ikinci Ulusal Pazar'da islem goren
sirketlerin paylarindan olugmaktadir.

BiST MALI
BIST Banka
BIST Sigorta
BIST Finansal Kiralama, Faktéring
BiST Holding ve Yatirim
BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari
BIST Araci Kurumlar

Ulusal Pazar ve ikinci Ulusal Pazar'da islem géren
sirketlerle, KUP’te islem géren Gayri Menkul Yatirim
Ortakliklari ve Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar’’nin
segilmis paylarindan olugmaktadir.

BiST TEKNOLOJi
BIST Bilisim

Ulusal Pazar ve ikinci Ulusal Pazar'da islem géren
sirketlerin paylarindan olusmaktadir.

BiST MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIKLARI

Borsa Istanbul pazarlarinda islem géren menkul kiymet
yatirim ortakhklarinin paylarindan olusmaktadir.

BiST iKiNCi ULUSAL

ikinci Ulusal Pazar'da islem goren sirketlerin paylarindan
olugmaktadir.

BiST SEHIR ENDEKSLERi

Adana, Ankara, Antalya, Balikesir, Bursa, Denizli, istanbul, izmir,

Kayseri, Kocaeli, Konya, Tekirdag

Borsa Istanbul pazarlarinda islem géren ve ana
Uretim/hizmet faaliyetlerinin gerceklestigi ya da sirket
merkezlerinin bulundugu sehre gore gruplandiriimig
paylardan olugmaktadir. Holdingler harig¢ mali sektérde
faaliyet gosteren sirketler ile perakende ticaret sektoriinde
faaliyet gosteren sirketler kapsam digindadir.

Kaynak: Borsa Istanbul
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1.2 Tiirkiye’de Para Piyasalar:
Para piyasalari, vadesi 1 yildan az olan fon arz ve talebinin karsilagtigi
piyasalardir. Para piyasalarin1 sermaye piyasalarindan ayiran temel ayrim vade
yapisidir. Bununla birlikte sermaye piyasalarinda agirlikli olarak sahibine ortaklik hakki

taniyan araglar kullanilirken, bu piyasada bor¢lanma araglari temel enstriimandir.

Tiirkiye’de para piyasalar temel 6zellikleri oldukca kisa vadeli islemlere konu
olan {i¢ ayr1 piyasa iizerine kurulmustur. Bunlar, TCMB Para Piyasasi, Takasbank Para
Piyasas1 ve Bankalararas1 Para Piyasasi’dir. Bu piyasa islemlerinde teminat olarak

genellikle hazine bonosu kullanilmaktadir.
-TCMB Para Piyasasi

Son derece organize bir piyasa olan TCMB Para Piyasasi bu sistemlerin
icerisinde en diizenlisi ve en yiiksek islem hacmine sahip olanidir. Bu piyasada
katilimcilar TCMB tarafindan belirlenen limitleri dahilinde borglanabilirler ve fon
satabilirler. Bu piyasada alici ve satici birbiriyle muhatap olmazlar. Tim islemler
TCMB araciligiyla gergeklestirilir. TCMB’nin sistemin kurucusu, isletmecisi,
denetleyicisi ve garantorii olarak yer aldigin1 soyleyebiliriz. Bu durum islem
maliyetlerini artirirken piyasada islem yapan taraflarin limitlerinin de smirli olmasi
sonucunu dogurmaktadir. Bu sebeple bu sistem en yiiksek hacimli piyasa olsa da

katilimcilar tarafindan diger piyasalar da tercih edilmektedir.
-Takasbank Para Piyasasi

TCMB Para Piyasasi’nin hacminin ¢ok yiiksek olmasi, piyasanin kiiciik
oyuncularina 6zellikle aract kurumlara fazla biiylik gelmistir. Bu sebepten Takasbank
A.S, piyasanin kiigiik oyuncular1 i¢in benzer bir piyasa olusturmustur. Piyasa onceleri
aract kurumlarm atil fonlarim1 degerlendirdigi ve TCMB’den borglanma zorlugu
yasayan aract kurumlarin borg¢landigi bir piyasa iken zamanla kiigiik bankalarinda
ilgisini ¢ekmigtir. Tamamen TCMB Para Piyasasi’na benzer bir yontemle ¢alismaktadir

ve her iki piyasada olusan faiz oranlar1 arasinda anlamli bir farklilik olusmamaktadir.
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-Bankalararasi Para Piyasasi

Bankalararas1 Para Piyasasi diger iki piyasanin aksine organize olmayan bir
piyasadir. Piyasada garantdr yoktur ve katilimcilar karsilikli giiven ilkesiyle hareket
ederler. Bor¢lanma sartlar1 tamamen taraflar arasinda belirlenir, herhangi bir standardi
yoktur. Ama genellikle hazine bonosu teminati ile bor¢lanma islemi ger¢eklestirilir. Bu
piyasanin katilimcilar1 genellikle TCMB Para Piyasasi’'ndan borglanirken limit ve

teminat konusunda sikint1 yasayan bankalardir.*

Goriildugi tizere lilkemizde para piyasalarinin en 6nemli aktérii TCMB’dir.
Bununla birlikte diger 6nemli aktorlerinin bankalar ve Hazine oldugunu soyleyebiliriz.
Bu yiizden asagida TCMB ayrintili olarak islenirken Hazine ve bankalar ise sistem

icerisindeki yonleriyle ele alinacaktir.

1.2.1. Bankalar

Bankalar para piyasalarinin piyasa yapicist roliindeki aktorleridir. Yukarida da
degindigimiz bu hususun bir sonucu olarak para politikasinin uygulanmasi noktasinda
da kritik bir yere sahiptir. Bankalar alinan para politikasi kararlarinin nihai tiiketiciyle;

firmalar ve hane halkiyla bulugsmasini saglayan en énemli kurumlardir.

TCMB’nin aliman kararlar1 hayata gecirmesi parasal aktarim mekanizmalari
yoluyla olmaktadir. Enflasyonu kontrol altina almak isteyen TCMB bunu dogrudan
saglamas1 miimkiin olamayacagi i¢in, enflasyonu etkileyen degiskenleri kontrol altina
almaya c¢alisir. Bu noktada parasal mekanizmalar1 giindeme gelir. ileride ayrintili olarak
incelenecek parasal aktarim mekanizmalari; faiz kanali, doviz kuru kanali, kredi kanali,
varlik fiyatlar1 kanali ve beklentiler kanali olmak iizere 5 adettir. Bankalar s6z konusu
bu aktarim mekanizmalarinin uygulayicisidir. Bu agidan bakildiginda merkez bankalari

para politikas1 kararlarin1 alir ama bunlar1 hayata geciren bankalardir diyebiliriz.

1.2.2. Hazine
Hazine’nin para politikasinin uygulanmasinda iki sekilde katkisi olmaktadir.

Bunlardan ilki ihrag¢ ettigi bor¢lanma araglarimin para piyasalarinda teminat olarak

“http://www.ekodialog.com/Konular/borsa_yatirim/para_piyasasi.html
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kullanilmasidir. Bu sekilde piyasa oyuncularimin giivenle islem yapabilmelerini

saglanmaktadir.

Ikinci olarak katkis1 ise merkez bankasi kaynaklarin1 kullanmamak yoluyla
olmaktadir. Gergekten de iilkemizde para politikasinin basarisiz oldugu donemlerde
Hazine’nin TCMB’den avans kullandigi, piyasadan bor¢lanma sansinin bulunmadigi
durumlarda TCMB kaynaklarina yoneldigi goriilmiistiir. Bu durum zamanla para
politikasinin basartya ulasmasi, enflasyonla miicadele noktasinda olmazsa olmaz bir
olgu olarak kabul gormiis ve 2002 yilinda ¢ikarilan Kamu Finansmani ve Borg
Yonetiminin Diizenlenmesi Kanunu ile Hazine’nin TCMB’den kredi ve avans kullanma

imkam kaldirilmistir.> Sonraki yillarda enflasyonun tek haneye indigi goriilmiistiir.

1.2.3 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Ulkemizde merkez bankaciliginin gelismesi ve bir merkez bankasi kurulmasi
cumhuriyetin ilanindan sonra miimkiin olabilmistir. Osmanli Devleti’'nde finansal
sistemin gelismemis olmasi ve azinliklarin tekelinde bulunmas1 Merkez Bankasi fikrinin

gelismesinin Oniinde engel olusturmustur.

Bu boliimde TCMB’nin yapisi, TCMB tarafindan yonetilen para politikast ve

TCMB biinyesinde bulunan Para Politikas1 Kurulu ele alinacaktir.

1.2.3.1. TCMB’nin Yapisi

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tiim diinyada yaygin olan haliyle temel
olarak para ve kur politikasini diizenlemek ve banknot ihracindan sorumludur. Oncelikli
amaci fiyat istikrar1 olmakla birlikte finansal istikrar adina da Onlemler alan banka,
O0deme sistemlerinin kurulmasi igletilmesi ve uluslararasi rezervlerin yonetilmesinden de

sorumludur.**
-TCMB’nin Gorev ve Yetkileri
TCMB’nin gorev yetkilerinin asagidaki sekilde siralayabiliriz:

“-Acik piyasa islemleri yapmak,

> Mahfi EGILMEZ, Hazine, Remzi Kitabevi, 2009, s.s; 52-61
* TCMB, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 2012, www.tcmb.gov.tr, Sayfa; 1-2
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-Hiikiimet ile birlikte Tiirk Lirasi’nin i¢ ve dis degerini korumak i¢in gerekli

tedbirleri almak ve kur rejimini belirlemek,

-Zorunlu karsiliklar ve umumi disponibilite ile 1ilgili usul ve esaslar

belirlemek,
-Reeskont ve avans islemleri yapmak,
-Ulke altin ve ddviz rezervlerini ydnetmek,

-Odeme ve menkul kiymet transferi ve mutabakat sistemleri kurmak ve

bunlarin kesintisiz islemlerini saglamak,

-Finansal sistemde istikrar saglayici, para ve doviz piyasalan ile ilgili

diizenleyici tedbirleri almak,
-Mali piyasalar1 izlemektir.
Bu gorevleri yerine getirirken bankanin temel yetkileri ise;
-Tiirkiye’de banknot ihraci imtiyazi tek elden bankaya aittir.

-Banka, hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu olarak

para politikasini belirler.

-Banka, kanunda belirtilen para politikast araglarin1 kullanmaya, uygun
bulacag1 diger para politikast araclarini da dogrudan belirlemeye ve uygulamaya

yetkilidir.
-Banka nihai kredi mercii olarak bankalara kredi verme islerini ytiriitiir.

-Banka, mali piyasalar1 izlemek amaciyla bankalar ve diger mali kurumlardan

ve diger kuruluslardan gerekli bilgileri istemeye ve istatistiki bilgi toplamaya yetkilidir.
Ayrica bankanin miisavirlik gorevleri;

-Banka hiikiimetin mali ve ekonomik miisaviri; mali ajan1 ve haznedaridir.
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-Banka, finansal sistemle ilgili olarak istenilecek hususlarda hiikiimete goriis
verir, bankalar uygun gorecegi diiger mali kurumlar hakkindaki goriiglerini ve
tespitlerini Bagbakanlik ile bu kurum ve kuruluslar1 diizenleme ve denetleme yetkisine

sahip kuruluslara bildirebilir.

-Banka, kanunla ve mevzuatta kendisine verilen yetki ve gorevlerle ilgili olarak
diizenlemeler yapmaya, bu diizenlemelere tabi kurum ve kuruluslar nezdinde bunlara
uygun hareket edilip edilmedigini ve kendisine gonderilen bilgilerin dogru olup

olmadigini denetlemeye gorevli ve yetkilidir.”>

- TCMB’nin Idari Yapisi

1930 yilinda kurulan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 1211 sayili kanunda
diizenlenerek bir anonim sirket seklinde kurulmustur. Ilgili bir kesinlik, agiklik

bulunmayan hallerde 6zel hukuk hiikiimlerine baglhdir.

Bankanin idari merkezi Ankara’dadir. En {ist karar organi olan Banka
Meclisi’nin kararlart ile gerekli gérmesi halinde banknot matbaalar1 kurabilir ve farkli
sehirlerde subeler agabilir. Dilerse gerek iceride gerek disarida Bagbakanlik’a bildirmek
suretiyle muhabirler edinebilir, yine Basbakanlik yardimiyla farkli {ilkelerde
temsilcilikler bulundurabilir, alani ile ilgili uluslararasi kuruluslara {iye olabilir, hissedar

olabilir.

Banka her biri 100 TL degerinde 250 bin hisseden olusan 25 milyon TL
bliyiikliigiinde bir sermayeden olusur. Bu sermaye hiikiimet onayiyla arttirilabilmekle
birlikte, senetlerin itibari kiymetleri 100, 200, 500, 1000, 5000, 10000 liraliktir. Hisse
senetleri A, B, C, D smifina ayrilmigtir ve tamami nama yazilidir. En az 100 hisselik
olan A smifi hisseleri Hazine’ye ait olup kanun geregi toplam sermayenin %351 ’inden az
olamamaktadir. B siift hisseleri kamu bankalarina ait olurken, C smifi hisseleri en
fazla 15 000 adet olmakla birlikte 6zel bankalara ve imtiyazli sirketlere aittir. D sinifi

hisseleri ise TC uyruklu gergek ve tiizel kisilere ait olabilmektedir.

2 TCMB, Bankanin Gérev ve Yetkileri, www.tcmb.gov.tr,
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Merkez Bankasi organizasyon yapisina bakildiginda ise organlarinin Genel
Kurul, Banka  Meclisi, Para  Politikas1  Kurulu, Denetleme Kurulu,

Baskanlik(Guvernérliik), Yonetim Komitesi’nden olustugu goriilmektedir.?®

1.2.3.2. Para Politikas1

Para politikas1 ve araglar1 sahip oldugu esneklik, sik sik degistirilebilme ve
uygulamadaki kolayliklar1 dolayisiyla iktisat politikasi araglarina gore daha fazla dikkat
cekmektedir. Bununla birlikte para politikasi kararlarinin kaynak dagiliminda bir ayrimi
olmamakla birlikte, tiim kesimleri esit oranda etkiledigi, bu acidan ekonomi
cevrelerince yapilan degerlendirmelerin objektif ve alinan kararlarin daha bilimsel

.. 2
olmasi durumu s6z konusudur.?’

Belirtildigi gibi merkez bankalar1 para politikalarmin  uygulayicisi
konumundadir ve sahip oldugu politika araglariyla belirlenen hedeflere ulasmaya calisir.
Belirlenen nihai hedeflere ulasirken kendisine ara hedefler veya faaliyet hedefleri de

belirleyebilmektedirler.”®
- Parasal Aktarim Mekanizmalari

TCMB gibi nihai hedefi enflasyon olan merkez bankalar1 bu amaca ulasirken
enflasyonu dogrudan kontrol etmeleri miimkiin degildir. Bu yiizden para politikasi
belirlenirken enflasyona etki eden degiskenlerin nasil ve ne sekilde etki ettikleri analiz
edilir ve dolayli olarak enflasyonu kontrol altina alinmaya c¢alisilir. Parasal aktarim

mekanizmalar1 da bu dolayl1 kontrol esnasinda devreye girmektedir.?’

Merkez bankalart temel olarak kisa vadeli faiz oranlarin1 para politikasi araci
olarak kullanmaktadir. Alinan bu faiz kararlari; varlik fiyatlari, faiz, kredi, doviz kuru,
ve beklentiler olmak iizere bes kanal vasitasiyla ekonomiyi etkilemektedir. Bu kanallar,

iiretici ve tiiketicilerin harcama, tasarruf, yatirim kararlar1 sekillendirmekte bu siireg

26 TCMB, 1211 sayil1 TCMB Kanunu, www.tcmb.gov.tr,
7 Muhammet AKDIS, Para Politikalarnm Ekonomik istikrar Uzerindeki Etkinligi ve Tiirkiye,
Kocatepe Universitesi Basimevi, 1996, Sayfa; 8-9
28 Coskun Can AKTAN, Utku UTKULU, Selahattin TOGAY, Nasil Bir Para Sistemi? Parasal
Disiplin ve Parasal Istikrar igin Alternatif Oneriler, IMKB Yaynlar1, Istanbul 1998, Sayfa 7
Timur ONDER, Para Politikasi: Amaglari, Araglari ve Tiirkiye Uygulamasi, TCMB
Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, 2005, Sayfa; 25
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sonunda toplam talep degismekte, dolayisiyla ekonomik canlilik ve enflasyona etki

edilebilmektedir.

Asagida faiz, varlik fiyatlari, kredi, beklentiler ve déviz kurundan olusan

parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 genel hatlariyla incelenmistir.
Faiz Kanah

Keynesyen goriisii savunan iktisat¢ilar faiz oranlarinda meydana gelecek
degisikliklerin, ekonomik aktiviteyi etkileyecegi yonilinde bir yaklasima sahiptirler.
Buna gore uygulanacak faiz politikalar1 neticesinde, faize duyarlili§i bulunan yatirim

harcamalarinda ve bunun sonucu olarak iiretim diizeyinde degisiklige yol agmaktadir.™

Para Arzi

Faiz Oranlari

Fon Maliyeti

Yatirim Harcamalari

Milli Gelir

AL 2L L AL

Sekil 1: Faiz Kanalinin Isleyisi
Kaynak: Osman Z. ORHAN, Seyfettin ERDOGAN, Para Politikasi, Palme
Yayincilik, Ankara,2008, Sayfa; 80

Sekilde goriildiigli gibi para arzinda meydana gelecek artis faiz oranlarinin
diismesine bu da harcamalarin fonlama maliyetinin diismesine olanak tanir. Azalan
fonlama maliyetiyle tiiketim ve yatirim mallarina olan talep de artis meydana gelecektir
ve bu da iiretim miktarinda artisa yol agacaktir. Bunun tersi olarak da faiz oranlarinda
meydana gelecek artis ise fonlama maliyetlerinin artmasina sebep olacaktir ve bu

durumda tiikketim ve yatirim noktasinda insanlar daha az istekli hale geleceklerdir.

% Osman Z. ORHAN, Seyfettin ERDOGAN, Para Politikasi, Palme Yayncilik, Ankara,2008,
Sayfa; 80
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Gortldiigii gibi faiz oranlarinda meydana gelecek degismeler, tasarruf
sahiplerini ve borglular1 dogrudan etkilemektedir. Ortaya ¢ikan yeni oranlar bu kisilerin
harcanabilir veya yatirim yapilabilir gelirlerini etkileyerek, ekonomik aktivitede artisa

veya azalisa sebebiyet vermektedir.”!
Varlik Fiyatlar1 Kanah

Para arzinda meydana gelecek artislar, artan talebe bagli olarak, varliklarin
fiyatlarinin da artmasina yol acar. Bu da varlik sahiplerinin servetlerinde bir artisa yol
acar ve bu servet etkisi varlik sahiplerinin tiiketim harcamalarinda artisa yol agabilir.

) .. . 32
Bunun sonucunda ekonomik aktivite de canlanma s6z konusu olacaktir.

Para Arz1 t

v \4
Hisse Senedi Fiyatlar’ Konut Fiyatlan f
Servet f Servet f
Tiiketim 0O Tiiketim 4

Milli Gelir Milli Gelir ¢

Sekil 2. Varlik Fiyatlar1 Kanalinin isleyisi
Kaynak: Osman Z ORHAN, Seyfettin ERDOGAN, a. g. e, Sayfa 82

Doviz Kuru Kanali

Oncelikle bu kanalin galisabilmesi i¢in ekonominin disa acik olmasi ve dalgali
doviz kuru rejiminin uygulanmasi gerekmektedir. Bu yapiya sahip olan ekonomilerde

aliman faiz kararlar1 yabanci paralarin talebini ve degerini etkileyebilmektedir. Bunun

3! Ozgiir KASAPOGLU, Parasala Aktarim Mekanizmalari: Tiirkiye i¢in Uygulama, TCMB
Uzmanlik Tezi, 2007, Sayfa:15
> Osman Z ORHAN, Seyfettin ERDOGAN, a. g. e, Sayfa 82
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sonucunda ithalat ve ihracat rakamlarinda degisikler meydana gelir ve milli gelir

{izerinde etkide bulunur.*

Para Arzi ‘

Faiz Oranlar t

Yabanci Sermaye Girisi t

Ulusal Paranin Degeri t

Ithalat j Thracat ;
Uretim ;

Milli Gelir ;

Sekil 3. Déviz Kuru Kanalimn Isleyisi (Daraltic1 Para Politikas1 Uygulandiginda)
Kaynak: Osman Z ORHAN, Seyfettin ERDOGAN, a. g. e. Sayfa;83

“Merkez bankasinin genisletici (daraltict) bir para politikast izlemesi halinde
sermayenin maliyeti olan reel faiz oram diismekte (yiikselmekte), yurtici reel faiz oranlarinin
diismesi (yiikselmesi) ise, aminda sermaye hareketlerinin hacmini degisiklige ugratmaktadr.
Bunun nedeni, yabanci (ulusal) para bazli mevduatlarmm ulusal (vabanci) para bazli
mevduatlara gore daha cazip hale gelmesidir. Sonugta ulusal para deger kaybederken
(kazanmirken) doviz kuru deger kazanmaktadwr (kaybetmektedir). Ulusal paranin deger yitirmesi
(kazanmast) ise, yurt i¢ci mallart ucuz (pahaly) , yurt disi mallari da pahali (ucuz) hale
getirdiginden net ihracat artmakta (azalmakta) ve dolayisiyla da milli gelir artmaktadwr
(azalmaktadir). Net ihracatin artmast (azalmast) da firmalarin yeni yatirim karart almalari ile

toplam talebin ve reel ¢iktinin artmasina (azalmasina) yol agar. »34

3 Osman Z ORHAN, Seyfettin ERDOGAN, a. g. e. Sayfa;83

* Figen BUYUKAKIN, Vedat CENGiZ, Armagan TURK: Tiirkiye’de Para Politikas: Aktarim
Mekanizmast: Déviz Kuru Kanali Uzerine Bir Degerlendirme, 2. Ulusal Iktisat Kongresi/ 20-22 Subat
2008/

Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi idari Bilimler Fakiiltesi iktisat Boliimii, izmir
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Kredi Kanah

Kredi kanali yaklagiminda banka kararlar1 ile yabanci kaynak maliyeti
arasindaki iliski banka kredi kanali ve bilanco kanal1 olmak tizere iki farkli mekanizma
ile agiklanmaktadir. Bilango kanali daha genis capli bir aktarim kanali iken banka kredi
kanali yalnizca bankalarin kredi verme kararlar ile ilgilidir. Bilango kanali firmalarin
yatirim kararlar1 ve banka kredileri arasindaki iliskiyle birlikte, biitiin bir kredi

piyasasinin etkilesimini icermektedir.*

Gerek banka kanal1 gerek bilanco kanali, borg alanlar ve borg¢ verenlerin sahip
olduklar1 bilgilerde ki farkliliklara vurgu yapmaktadir. Belirtmek gerekir ki kredi

kanalinin sahip oldugu en 6nemli 6zellik asimetrik enformasyon problemidir.*

Ticari bankalar firmalarin yabanci kaynak noktasinda en Onemli
tedarikcilerindendir. Ve kredi verme konusunda, sahip olunan bilgiler 1s1ginda karar
alma noktasinda uzmanlagsmiglardir. Para politikasi alinan kararlar ile bu bankalarin
kredi arzin1 etkileyebilmektedir. Eger alinan kararlar kredi arzinda bir daralmaya
sebebiyet verirse, bankalarin finansman destegine ihtiyaci bulunan ve buna alternatif
iretmekte zorlanan firmalar, ancak daha yiiksek maliyetlerle bu finansmana
ulasabileceklerdir. Firmalarin en Onemli yabanci kaynak saglayicisi olan bankalar

oldugu diisiiniildiigiinde ekonomik faaliyetler bu durumdan olumsuz etkileneceklerdir.

Bilanco kanalinda ise alinan para politikas1 kararlar1 neticesinde yasanacak
olumlu veya olumsuz durumun kredilendirme oncesinde, mevcut durumlar1 {izerine
yapacaklar1 etki agisindan konuya yaklasilmaktadir. Borcu siirdiirme ihtiyac1t duyan
firmalarin finansal pozisyonlar1 bilango ve gelir tablosu gibi mali tablolarda ortaya

cikmaktadir. Bilango kanalinda, almman kararlar neticesinde yasanabilecek olumsuz

3 Ozgiir KASAPOGLU, a. g. e. Sayfa 24

3% Harun OZTURKLER, Affan HAKAN CERMIKLI, Tiirkiye’de Bir Parasal Aktarim Kanali
Olarak Banka Kredileri, Finans Politik &Ekonomik Yorumlar Dergisi, 2007, Cilt 44, Say1:14, Sayfa 9,
www.ekonomikyorumlar.com.tr, Erisim Tarihi 01.05.2014
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durumun firmalarin maruz kalacaklar1 tiim kredi sartlarini degistirecegi yaklagimi

vardir.’’

Para Arzi

Faiz Oranlari

Banka Kredileri

Toplam Harcamalar

Milli Gelir

aaas

Sekil 4. Banka Kredi Kanalinin isleyisi
Kaynak: Osman Z. Orhan, Seyfettin ERDOGAN, a. g. e. , Sayfa 87

Beklenti Kanah

Ekonomik birimler devamli olarak, bilin¢li veya bilingsiz ekonomik sartlar ile
ilgili olarak gelecege dair beklenti icerisinde olurlar. Bu beklentiler, sahip olunan
enformasyonlar, tecriibeler, mevcut durumu analiz eden raporlar gibi bilgi seti
neticesinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu agidan bakildiginda alinan para politikasi kararlar
mevcut beklentileri degistirebilmektedir. Ve bu beklentilerde meydana gelecek olumlu
veya olumsuz degisiklikler bir bakima para politikasinin ne derece etkin olup

olmadiginin da bir gdstergesidir.

Beklentiler kanalinin, merkez bankalarinin saygmlik ve itibari agidan
degerlendirmelerinde etkileri bulunmaktadir. Merkez bankalar1 sahip olduklar1 iletisim
olanaklarini, ortaya koyduklar1 hedefe ulasmak adina ekonomik birimleri yonlendirmek
amaciyla kullanmak isterler. Eger merkez bankasi giivenilir degil ise aciklanan bu

kararlar ve gelecege yonelik ¢izilen projeksiyonlar ekonomik birimler iizerinde etkili

7 Lokman GUNDUZ, Tiirkiye’de Parasal Aktarim Mekanizmasi ve Banka Kredi Kanali,
IMKB Dergisi, Cilt:5, Say1 18, Nisan-May1s-Haziran 2001, Sayfa 16,
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olamayacaktir ve belki arzulananin tam tersi bir yOnlendirmeye sebebiyet

verebilecektir.*®

Para Politikas1 Stratejileri

Tim diinyada merkez bankalari sahip olduklar1 para politikas1 araclarini
kullanarak, belirlemis olduklar1 hedeflere ulasmaya ¢alisirlar. Bu yiizden bu araglar ile
iktisadi faaliyetler arasindaki iligkinin gii¢lii bir hipoteze dayanmasi gerekmektedir.
Ekonomi yazininda bu konuda farkli bakis agilari bulunmaktadir. Bazi iktisatgilar
paranin bir politika araci olarak ortaya ¢ikabilmesi i¢in ekonomik degiskenleri dogrudan
etkilemesi gerektigi kanaatini tasimaktadirlar. Buna karsin bir kisim iktisat¢c1 da
dogrudan etkilemese bile kredi miktar1 ve faiz oranlarinda yapilacak degisikliklerle
dolayli olarak etkileyecegini ve bu sebepten bir politika aract oldugunu

vurgulamaktadirlar.®

Merkez bankalarinin uyguladiklart para politikasi stratejileri igerisinde 3 adet
strateji yaygin olarak kullanilmaktadir. Bunlar; Doviz Kuru Hedeflemesi Stratejisi,
Parasal Hedefleme Stratejisi, Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi’dir. Bu politikalarin
temel amaci fiyat istikrarmin saglanmasi ve para politikasinin giivenilirliginin
arttirilmasidir. Bununla birlikte 6zellikle gelismekte olan iilkelerde bu ii¢ yaklasimda da

para arzinin kisilmasi onerilmektedir.*
-Doviz Kuru Hedeflemesi Stratejisi

Doéviz kuru hedeflemesi stratejisi, para politikasi stratejileri arasinda uygulama
acisindan bakildiginda en eski olanlarindan birisidir. Bu strateji de yerel para biriminin
diisiik enflasyona sahip baska bir iilke para birimine sabit bir kurdan baglanmasi s6z

konusudur. Bununla birlikte yerel para birimi altin fiyatlarina da baglanabilir. Ayrica bu

¥ Osman Z. Orhan, Seyfettin ERDOGAN, a. g. ¢. , Sayfa 88
¥ Yiiksel BIRINCI, Enflasyon, Para Politikasi ve Stratejileri, istanbul Universitesi Iktisat
Fakiiltesi Mecmuasi, 47. Cilt, Sayfa 26
Mehmet SISMAN, Parasal Kriz Teorileri ve Gelismekte Olan Ulkeler, Marmara
Universitesi, [IBF Dergisi, Cilt 21, Say1 1, Sayfa; 30
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strateji, onceden agiklanmak suretiyle ilgili doviz kurunun belirli araliklarla ve belirli

bir oranda devaliie edilmesi seklinde de uygulanabilmektedir.*!

Bir para politikas1 stratejisinin basariya ulasmasi noktasinda, kamuoyu
tarafindan anlasilmas1 Onemlidir. Doviz kuru hedeflemesi stratejisinin tercih
edilmesindeki oOnemli gerekcelerden birisi de diger stratejilere gore kolaylikla
anlasilmasidir. Buna gore bu durum sayesinde enflasyon beklentileri kirilacak ve zaman

igerisinde s0z konusu para birimine sahip iilkenin enflasyon oranina yaklasacaktir.

Tercih edilmesine yonelik ortaya atilan ikinci argiiman ise kronik enflasyon
barindiran iilkelerde dolarizasyon etkisiyle parasal hedefleme stratejisinin enflasyon
orani lizerinde etkinliginin olmamasina dayandirilmaktadir. Bunun sebebi olarak da
yiiksek oranli dolarizasyonun yasandigit donemlerde ulusal para birimi cinsinden
meydana gelecek azalma, toplam para stokunda siirli oranda bir degisim sergileyecegi

icin enflasyon iizerinde anlamli bir etkisinin olmayacag diisiiniilmektedir.**

Bununla birlikte tercih edilmemesine yonelik yaklasimlar da bulunmaktadir.
Doviz kuru hedeflemesi stratejisinin finansal kirilganligi arttirdig1 ve 6zellikle finansal
yapilar1 kuvvetli olmayan gelismekte olan iilkelerde derin iktisadi krizlere yol

acabilecegi diisiiniilmektedir.*?
-Parasal Hedefleme Stratejisi

Parasal hedefleme stratejisi enflasyon beklentilerini kontrol altina almak
amaciyla belirli bir parasal biiyiikliige iliskin artis oranin hedef olarak belirlenmesidir.
Bu stratejinin tercih edilmesi yoniinde ki en Onemli argliman para arzinin siirede
istenilen diizeyde degistirilebilecegidir. Ancak para arzinin istenilen sekilde ekonomik
konjonktiire uygun olarak degistirilebilmesi yliksek gelismislik diizeyine sahip para ve

sermaye piyasalarinin olmasi halinde gerceklestirilebilmektedir. Ayrica bu stratejinin

1 Serkan OZCAN, Para Politikasi Tercihleri ile Finansal Istikrar Arasindaki iligki, TCMB
Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Sayfa; 41

2 Alovsat MUSLUMOV, Miibariz OZYILDIRIM, Cenkten HASANOV, Déviz Kuru
Sistemleri ve Tiirkiye’de Uygulanan Déviz Kuru Sistemlerinin Ekonomiye Etkileri, Sayfa; 8

# Seyfettin ERDOGAN, Alternatif Para Politikas1 Stratejileri Uzerine Bir Degerlendirme,
Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,2005-1,Say1 9, Sayfa; 38-39
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basarili olabilmesi i¢in enflasyon ve tercih edilen parasal gosterge arasinda yliksek

korelasyonlu ve éngbriilebilir bir iliski gerekmektedir.**

Bu stratejinin basarili olabilmesi icin ii¢ temel kosul bulunmaktadir. Bunlar;
ilgili tilkede istikrarli bir para talebinin varligi, hedeflenen parasal gdstergenin, karar
alicilarin kontrolii altinda olmasi ve bu parasal gostergenin fiyat degisimleri agisindan
bir Oncii gosterge olmasi gerekmektedir. Bu strateji uygulama agisindan incelendiginde;
operasyonel hedef olarak kisa vadeli faiz oranlarinin, ara hedef olarak para arzi ve son

olarak nihai hedef icin enflasyonun belirlendigi goriilmektedir.*
-Enflasyon Hedefleme Stratejisi

Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi; “devlet, merkez bankasi veya her ikisinin de
birlikte hareket etmesi yoluyla enflasyon orani ic¢in beli bir zaman igerisinde
gerceklestirilmek amaciyla resmi niceliksel bir hedefin ya da bir hedef araliginin halka

ilan edilmesi seklinde tanimlanabilir.”*®

Bagka bir tanima goére de enflasyon hedeflemesi; “ekonominin genel
degiskenlerinin ve verilerinin dikkate alinarak belirli bir donem i¢in kabul edilebilir bir
enflasyon oraninin belirlenmesi ve para politikalarinin belirlenen orana ulasilacak

sekilde yiiriitiilmesidir.”"’

Bu konu ilerleyen boliimde “Enflasyon Hedeflemesi Rejimi” bashigi altinda

ayrintili sekilde islenecek olup, burada sadece tanimsal olarak {izerinde durulmustur.
Para Politikas1 Araclari

Para politikas1 uygulamasinda merkez bankalar1 dogrudan diizenleyici giiciinii

kullanarak veya dolayli olarak piyasa kosullarini etkileyebilir. Bu yilizden bu bélimde

4 Behliil Onursal ARSLAN, Finansal Gelisme ve Yeniliklerin Para Politikas1 Uzerine Etkisi;
TURKIYE ORNEGI, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Ana Bilim Dali, Yiiksek
Lisans Tezi, Eskigehir, 2009, Sayfa ;73

* Timur Onder, a. g. e., Sayfa; 38

% Serdar OZTURK, Enflasyon Hedeflemesi Yaklasimi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi,
TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Sayfa 4

7 Eren OGRETMEN, Enflasyon Hedeflemesi Uygulama Ozellikleri, TCMB Das iliskiler
Miidiirliigii, 2004, Sayfa 4
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para politikas1 araclar1 da dogrudan ve dolayli olmak iizere iki baslik altinda ele

alinacaktir.

-Dogrudan Para Politikas1 Araclari

Dogrudan para politikast araglarinin en 6nemli 6zelligi, merkez bankalarinin
bir yonlendirme sonucu degil direk olarak yasal diizenlemeler yoluyla para politikasini

hayata gegirmesidir.**

Dogrudan para politikas1 finansal piyasalarin tam gelismedigi iilkelerde veya
kriz gibi olagandis1t durumlarda etkin olurlar ve daha ¢ok bu dénemlerde tercih edilirler.
Cinkii saghikli ekonomilerde bu durumun yarattigi pek c¢ok olumsuz durum soz
konusudur. Bu araglarin uygulanmasi ile getirilen siirlamalar rekabeti azaltmakla
birlikte, silirekli kontroller sonucu serbestligin zarar gérmesi ve bunun sonucunda

yabanci sermayenin iilkeyi terk etmesi gibi sorunlara sebebiyet verebilmektedir.*’
-Faiz Oram Kontrolleri

Merkez Bankalar yetkileri dahilinde ticari bankalarin mevduata verebilecekleri
maksimum veya kesin faiz oranlarini belirleyebilirler. Ayn1 durum krediler icinde
gecerli olup bu politikalar bankalar i¢cin son derece dnemlidir. Bu kapsamda, bazi
sektorlere uygulanacak faiz oranlar diisiik tutulabilir ve bu yolla bu sektorlere yabanci
kaynak saglanmasi tesvik edilebilir. Bu sekilde bankanin istedigi sektorlerin gelisimi

saglanabilir.”

-Kredi Tavani Kontrolleri

“ Memduh Aslan, AKCAY; Para Politikasi Araclari Tiirkiye ve Cesitli Ulkelerde
Uygulamalar, TC DPT Uzmanlik Tezi, ANKARA 1997, Sayfa 13

* Timur ONDER, a. g. e. Sayfa; 59

® Memduh Aslan AKCAY, a. g. e. Sayfa 13
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Bu yonteme agirlikli olarak gelismekte olan tilkelerde basvurulmaktadir. Bu
yonteme gore baz paranin ve para stokunun istenilen diizeyde tutulmasi amaciyla,

bankalarin acabilecekleri maksimum kredi miktarlar1 belirlenir.”!

Kredi tavam1 uygulamasi yalnizca para miktarinin sabit tutulmasi veya

daraltilmasi séz konusu oldugunda basvurulan bir uygulamadir.>
-Farkhilastirilmis Reeskont Kotalari

Reeskont orani; merkez bankasinin kredi kullandirdigi bankalara, kredi igin
uyguladig1 faiz oran1 demektir. Bankalar finansal yapilarini ve hedeflerini géz oniinde
bulundurarak reeskont kotalarin1 belirlemektedirler. Bu sayede desteklenmesi istenilen
sektorlere kaynak aktarimi amaglanmaktadir. Ornegin insaat sektdriine yonelik krediler
veren bir bankanin reeskont kotalar1 yiiksek tutularak bu sektoriin daha fazla krediye

ulasmast saglanabilir.”
-Disponibilite Uygulamasi

Disponibilite, ticari bankalarin topladiklar1 mevduatlar karsiliginda likiditesi
yiiksek varliklar bulundurma zorunlulugudur. Merkez bankalar1 belirledikleri
disponibilite orani ile toplanan mevduatlar karsiliginda hangi oranda likit varliklar
bulundurulacagini belirlerler. Bu politika ile amaglanan piyasadaki likidite kosullarini

etkilemektir.* Zorunlu karsilik oranlarina benzer bir uygulamadir.
-Finansal Aracilarin Portfoylerinin Yeniden Diizenlenmesi

Merkez bankalar1 tipkr krediler konusunda oldugu gibi bankalarin portfoyiinde
yer alan menkul kiymetlerin, portfoy icerisindeki agirligina etki edebilirler. Bu sayede
finansal aracilarin  biinyesinde bulunan fonlarin istenilen sektorlere aktarimi

saglanabilir.”®> Merkez bankalarinin bu politikay1 etkin bir sekilde uygulayabilmeleri ve

S Muhammed AKDIS, Para Teorisi ve Politikasi, Gazi Kitabevi, Ankara 2006, Sayfa 274

2 Sadun EREN, istihdam, Para ve iktisadi Politika, imge Kitabevi, ANKARA 2008, Sayfa
332

33 fsmihan DEMIRHAN, Tiirkiye’de Para Politikas1 Uygulamalar1 ve Enflasyon Hedeflemesi,
Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2007, Sayfa 20

5 4WWW.tcmb.gov.tr, sozliik
>Timur Onder, a. g. e. Sayfa 64
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amaca ulasabilmeleri i¢in piyasalarda menkul kiymet cesitlerinin aligverisine yonelik

herhangi bir siirlamanin olmamasi gerekmektedir.’®

-Hisse Senedi ve Tahvil Alimina Yonelik Kredilerin Kontrolii

Menkul kiymetlerin taksitli alim satiminin yapildigi durumlarda bu uygulama
s0z konusu olmaktadir. Bu durumda merkez bankalar1 bu taksitli satiglara bir pesinat
bedeli iceren oranlar belirleyebilir. Bu yolla da yine istenilen sektorler tesvik edilebilir

veya istenmeyen faaliyet alanlaria yonelik kaynak aktarimi smirlandirilabilir.”’

Bu politika ABD’de 1930’lu yillarda uygulanmaya konulmustur. Bunun nedeni
bankalarin menkul kiymet piyasalarinda spekiilatif davraniglara girmeleri sonucunda
senet fiyatlarinin asir1 degerlenmesi ve bu senetlerin yeniden borglanma islemleri i¢in

teminat olarak kullanilmalar1 sonucu para arzinda meydana gelen biiyiik artigtir.”®
-Tiiketici Kredilerinin Kontrolii

Tipki menkul kiymetlerde oldugu gibi, ara¢ veya konut alimlar1 gibi dayanikli
tikketim mallarmin kredilendirilmesine iliskin olarak merkez bankalar1 bir takim pesinat
oranlar1 belirleyebilir. Bu yolla bu iiriinlere olan tiiketim tesvik edilebilir veya

sinirlandirilabilir.>
-Ozel Mevduatlar

Ozel mevduatlar sektorde faaliyet gosteren bankalarin agmak zorunda olduklar
hesaplardir ve bu mevduatlarin merkez bankasi biinyesinde tutulmasi para arzini azaltan
bir ara¢ olmaktadir. Bu politika pek ¢ok merkez bankasi tarafindan kanuni karsiliklarin
bir alternatifi olarak kullanilmaktadir. Bu araglara 6rnek olarak ithalat teminatlarini

verebiliriz. Bir {ilkede ithalatin istenilenden fazla diizeyde artis1 karsisinda mevcut para

%% jsmihan DEMIRHAN, a. g. e. Sayfa 21

" Memduh Aslan AKCAY, a. g. e. Sayfa 14

> Timur ONDER, a. g. e. Sayfa 64

% {lker PARASIZ, Para Banka Finansal Piyasalar, Ezgi Kitabevi, Bursa 2000, Sayfa 311
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ve maliye politikalar1 yetersiz kaliyor ve para arzinda da artis sz konusu ise, ithalat

teminatlar etkili bir politika araci olabilir.®

-ikna Yontemi

Merkez bankalarinin bir diizenleme veya karar neticesinde degil, tamamen
kendi itibarini, giiciinii, niifusunu kullanmak suretiyle bankalar1 ekonominin gereklerine

gore kendi arzuladigi yonde ikna etmeye yonelik faaliyetlerde bulunmasidir.®'
-Reklam ve Resmi Olmayan Ogiitler

Merkez bankalar1 mevcut iletisim politikalarinin yan1 sira goriislerini kamuoyu
ile paylasmak amaci ile farkli yollara da basvurabilir. Merkez bankalar1 ekonomik

aktorlerin beklentilerine etki etmek amaciyla bu yolu kullanirlar.®
Dolayh Para Politikas1 Araglar:

Dolayli para politikas1 araglari merkez bankalarinin piyasalara bir oyuncu
olarak girip islem yapmasin1 saglayan ve inisiyatifi dogrudan politikalarin aksine
piyasalara biraktig1 araclardir. Bu araglarin ii¢ temel cesidi; acik piyasa islemleri,

merkez bankasi kredileri veya reeskont iglemleri ile zorunlu karsiliklardir.
-Acik Piyasa Islemleri

Agik piyasa islemleri; merkez bankalarinin kamu veya 6zel sektore ait olan
bor¢lanma araglarin1 alip satarak piyasadaki para arzmmi etkilemesine yonelik
islemlerdir. Merkez bankasi tarafindan bu araglarin satin alinmasi piyasadaki par arzinin

artmasina, bu araclarin merkez bankasi tarafindan satilmasi da piyasadaki para arzinin

% Hursit GUNES, Tiirkiye’de Para Arzim1 Kontrol Araglarmin Etkinligi, Istanbul Ticaret
Odas1, Yaym No: 1990-9, Istanbul, Sayfa 21

" Omer EROGLU, Para Teorisi ve Politikasi Ders Notlari, Stileyman Demirel Universitesi,
[IBF Yayin No:50, Isparta 2004, Sayfa 169

62 Timur ONDER, a. g. e. Sayfa 65
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azalmasma yol agmaktadir. Dolasimda bulunan rezerv paranin degismesi kaydi para

hacmini de etkiler ve toplam para stokunda degisiklige yol acar.®

Agik piyasa islemlerinin basarili olabilmesi, amaca hizmet edebilmesi i¢in
gelismis finansal piyasalarinin varligi gerekmektedir. Bu durumun s6z konusu olmadigi
ortamlarda agik piyasaya sunulan senetler yasal yaptirimlarla piyasaya sunulabilir veya
ancak ticari banklara satilabilir. Bu durumda bu sentler i¢in yiiksek oranda faiz taahhiit
edilmesi gerekecektir ve bu senetlerin geri doniisiinde piyasaya fazla miktarda likidite

saglanacaktir.*!

Ulkemizde ise merkez bankasmin yapabilecegi agik piyasa islemleri, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’nun 52. Maddesi’nde diizenlenmistir. Buna gore
TCMB agik piyasa islemleri yapabilir ve bu islemlere aracilik edebilir. Dort adet agik
piyasa islemi ¢esidi bulunmaktadir. Bunlar, dogrudan alim, dogrudan satim, geri alim

vaadiyle satim ve geri satim vaadiyle alimdir.

a)Dogrudan Alim: Vadesine 1 yildan az kalan DiBS’lerin bankalar veya araci

kurumlardan kesin olarak satin alinmasidir.

b)Dogrudan Satim: Vadesine 1 yildan az kalan DiBS’lerin bankalar veya arac1

kurumlara kesin olarak satilmasidir.

¢) Geri Satim Vaadiyle Alim (Repo): Devlet i¢ Borglanma Senetlerinin belli
bir tarih ve fiyattan geri satilmak vaadiyle bankalar veya araci kurumlardan alinmasidir.
Piyasalarda gegici likidite sikintisinin oldugu durumlarda gergeklestirilen repo

isleminde vade 91 giinii asamamaktadir.

d) Geri Alm Vaadiyle Satim (Ters Repo): Devlet i¢ Bor¢lanma senetlerinin
belli tarih ve fiyattan geri alim vaadiyle bankalara veya araci kurumlara satilmasidir.
Piyasalarda gegici likidite fazlasinin oldugu durumlarda basvurulan ters repo isleminde

vade 91 giinii asamaz.

8 flker PARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitabevi, Bursa 2000, Sayfa 303
 Muhammet AKDIS, Para Politikalarinin Ekonomik istikrar Uzerindeki Etkinligi ve Tiirkiye,
Kocatepe Universitesi Basimevi, Afyon 1996, Sayfa 50
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Merkez bankalarinin agik piyasa islemleri neticesinde piyasadan alim yapmasi
piyasadaki para miktarinin artmasini saglamaktadir. Tam tersi olarak da bu islemler
neticesinde piyasaya satim yapmasi, piyasadaki para miktarmin azalmasi anlamina
gelecektir. Bu duruma agik piyasa islemlerinin miktar etkisi denilmektedir. Sonug
olarak agik piyasa islemlerinin amaci talep etkisiyle piyasa faiz oranlarini etkilemek ve

para miktarini istedigi diizeye getirmektir.®’
-Reeskont Politikasi

Reeskont tekrardan iskonto anlamina gelmekte olup, bankalarin daha 6nceden
iskonto ettikleri veya portfoylerindeki senetleri merkez bankasina iskonto ettirmeleridir.
Buradaki amag¢ bankalarin senetlerin vadesini beklemeden likidite ihtiyaglarinin

karsilanmasidir.

Reeskont islemleri avanslar ve reeskont kredileri olmak {iizere iki cesittir.
Reeskont kredisi, bankalarin ellerinde bulunan heniiz vadesi gelmemis senetleri belli bir
iskonto oranindan merkez bankasma iskonto ettirmesidir. Avans isleminde ise bu
senetler teminat olarak merkez bankasma verilir ve bunun karsiliginda kredi alinir.
Fiiliyatta ayni gibi duran bu iki islemin tek farki senetlerin teminat olarak verilip

verilmemesidir.®

Merkez bankasi tarafindan uygulanan reeskont politikasinin temelde 3 amaci
bulunmaktadir. Bunlar; likidite sikintis1 bulunan bankalara yardimci olmak, para ve

kredi kosullarin kontrol etmek ve bankalarin kredi politikalarini etkilemektir.®’
-Zorunlu (Munzam) Karsihiklar

Zorunlu karsiliklar politikasi, bankalarin toplamis oldugu fonlarin belli bir

oranin1t merkez bankasi biinyesinde tutmasidir. Burada amag¢ bankalarin sahip olduklari

5 Serkan YIGIT, TCMB, Bankalararasi Para Piyasasi, TCMB ANKARA 2002, Sayfa 3

6 7ahide AYYILDIZ ONARAN, Para Politikasina Yeni Bir Bakis; Merkez Bankasi
Bagimsizligi, Istanbul Universitesi, Doktora Tezi, Istanbul 1995, Sayfa 78

" Timur ONDER, a. g. . Sayfa 99
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mevduati krediye ¢evirerek olusturacaklari kaydi para miktarini ve piyasadaki baz para

miktarmi azaltmaktir.%®

“Zorunlu karsiliklar politikasi, merkez bankalarinin elinde, biitiin bankalar
lizerinde ayni oranda etkili olan, para arzi {izerinde giiglii etkileri olan bir aragtir.
Karsilik oranlarinda yapilan kiiclik degisiklikler bile para arzinda c¢ok biiyiik
degisikliklere yol agabilir Para arzinda 6ngdriilenin 6tesinde degismelere neden olabilen
ve kontrolii gii¢ olan bu arag, sik sik kullanilmak yerine, para ¢arpanin istikrarliligini
bozmayacak sekilde kullanilmaktadir. Karsilik oranlarinin sik sik degistirilmesi, para ve

sermaye piyasalarindaki karar birimlerini kararsizlik i¢ginde birakabilir.”®’

Zorunlu karsiliklar iilkeden iilkeye farkli sekillerde kullanilmaktadir. Ancak
ortak olarak 5 temel Ozellige sahiptir. Bunlar; bankacilik sistemindeki risklerin
azaltilmasi, para arzina etki etmek, kisa vadeli piyasa faizlerinin istikrarma katki

saglamak, senyoraj geliri elde etmek ve likidite yonetimine kolaylik saglamaktir.”
Merkez Bankasi Parasi

Bir parasal biiyiikliik ifadesi olan merkez bankasi parasi, ekonomideki para
arzin1 kontrol etme amacinda olan merkez bankalar1 tarafindan mutlaka izlenmesi
gerekmektedir. Ciinkii ekonomide para arzinda degisiklige yol acabilecek unsurlar
oncelikle merkez bankasi parasini etkiler ve sonrasinda para arzini degistirir. Ayrica
bankanin para politikasin1 uygularken kullandigi araglarin tamami merkez bankasi
parasi i¢inde yer almaktadir. Bu agidan bakildiginda, bu parasal biiyiikliige etki eden
unsurlarin nelerden olustugu ve merkez bankasi parasmna nasil etki ettigi Onem

kazanmaktadir.”"

Ulkemizde merkez bankasi parasmi belirleyen, merkez banaks1 bilancosunda
yer alan bes etken bulunmaktadir. Bunlar; net dis varliklar, kamu kesimine agilan nakit

krediler, bankalara agilan nakit krediler, net diger kalemler ve degerleme hesabidir. Bu

% Muhammet AKDIS, a. g. e., Sayfa 164

% Omer EROGLU, a. g. e. Sayfa 166

™ Timur Onder, a. g. e., Sayfa 87

"' Erdal DEMIRHAN, Tiirkiye’de Merkez Bankast PARASINI Belirleyen Unsurlarin Analizi,
Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 14, Haziran 2000 Say1 1, Sayfa 53
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belirleyiciler bankanin yapmis oldugu doviz ve TL islemleri neticesinde ortaya
cikmaktadir. Ancak bu doviz islemleri; bankanin doviz bor¢lanmasin1 veya borg

vermesini kapsamamakta, sadece dviz alimini veya satimini icermektedir.”?

TCMB bilangosu incelendiginde; merkez bankasi parasinin, merkez bankasinin
TL cinsinden ekonomideki tiim birimlere olan yiikiimliligini ifade ettigi
gorilmektedir. Emisyon, bankalar mevduati, fon hesaplar1 ve banka disi mali kesimin
mevduatlarinin toplamindan olusan rezerv paraya, bankanin agik piyasa iglemlerinden
dogan net borglarinin ve kamu mevduatinin eklenmesiyle merkez bankasi parasi elde

edilmektedir.”

Bunlara ek olarak MBP’n1 olusturan parasal biiyiikliiklerden emisyon, rezerv

para ve parasal taban ana hatlar1 ile asagida yer almaktadir.”*

a) Emisyon: Merkez Bankasi tarafindan tedaviile c¢ikarilan banknotlarin
toplam degerine emisyon denilmektedir. Merkez bankalan fiyat istikrarin1 saglamakla
birlikte, sahip oldugu yiikiimliiliikleri tedaviile ¢ikardigi para cinsinden olusturmak
isteyecektir. Ve bu yiikiimliiliikklerin biiyiik kisminin emisyon olarak yer almasi da
onemlidir. Eger emisyon yiikiimliiliiklerin az kismini olusturursa, banka bastig1 parayi
emisyon diginda bir yiikiimliiliikkle geri gekmek zorunda kalacaktir. Enflasyonun yiiksek
olmadig1 ve mali yapilart gelismis iilkelerde MBP ve alt kalemlerinden olan emisyonun

toplam yiikiimliiliikler icindeki pay1 yiiksek olmaktadir.

b) Rezerv Para: Emisyon rakamina fon hesaplar1 ve banka dis1 kesimin
mevduati ile bankalarin merkez bankasindaki zorunlu karsiliklar1 ve serbest imkanlari
eklendiginde ulasilan parasal biiyiikliige rezerv para denmektedir. Para politikasinin bir
aracit olmasi sebebiyle merkez bankalar1 agisindan rezerv para biiyiikliigii oldukca
onemlidir. Ciinkii merkez bankalar1 sahip olduklar1 tlim yiikiimliiliikleri piyasanin talebi

lizerine tedaviile soktugu para cinsinden ddemeyi kesin taahhiit etmektedir. Bu nedenle

2 Fikret KARTAL, Merkez Bankasi Bilangosu ve Parasal Biiyiikliiklerin Gelisimi, Atatiirk
Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 27, Say1 3,2013, Sayfa 185

73www.tcmb.gov.‘[r, sozlik

™ N. Aml GOGEBAKAN ONDER, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Temel Bilango
Biiyiikliikleri ve Enflasyonun Agiklanmasindaki Géreli Onemi 1990-2007, TCMB Uzmanlk Yeterlilik
Tezi, Ankara 2008, s.s; 1-14
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piyasalarin nakit varliklarinin bir béliimiinii donemsel olarak merkez bankas1 nezdinde
mevduat olarak bulundurmasi, sahip olduklar1 nakit varligimi etkilemez. Ciinki
istendiginde bu paralar1 bankadan geri alabilirler. Rezerv paranin bu yapisi onu para

politikasinin 6nemli araglarindan biri haline getirmektedir.

c) Parasal Taban: Merkez bankasinin agik piyasa islemlerinden dogan nakit
yiikiimliiliiklerinin rezerv para rakamina eklenmesiyle ulasilan parasal biiytikliiktiir.
Likiditeyi diizenlemek i¢in yapilan repo isleminde rezerv para, piyasaya saglanan
likidite tutarinda artarken, parasal taban islemden alinan faiz tutarinca azalmaktadir.
Ters repo isleminde ise rezerv para azalirken, islemin faiz tutarinca parasal taban artig
gostermektedir. Diyebiliriz ki parasal taban, islemin vadesi geldiginde merkez
bankasinin piyasaya olan yiikiimliiliigiinlii ifade etmektedir. Bununla birlikte parasal

taban ile MBP arasindaki fark kamunun TL mevduatin1 gostermektedir.

1.2.3.3. TCMB Para Politikas1 Kurulu

Para Politikas1 Kurulu, para politikasina iliskin nihai kararlarin alindig1 banka
organidir. TCMB Baskani bu kurulun da baskanlig1 iistlenir ve bu kurula baskanin yani
sira, baskan yardimcilari, banka meclisinden secgilen bir liye ve baskanin Onerisi ile
ortak kararla atanacak olan bir liye daha katilir. Ayrica Hazine Miistesar1 veya onun
istedigi bir Miistesar Yardimcist oy hakki olmamak iizere PPK toplantilarina katilabilir.
Toplant1 yeter sayis1 olarak iiyelerin iigte ikisi baz almir ve kararlar oy c¢oklugu ile

alinmaktadir. Esitlik halinde bagkanin oldugu tarafin teklifi gecerli olur.

PPK kanun geregi, olaganiistii kosullar hari¢, aylik olarak toplanmaktadir.
Toplant1 tarihleri yillik olarak dnceden kamuoyuna ilan edilmekte ve bu tarihler bir
onceki yilin sonunda yayinlanan, bir sonraki yila ait Para ve Kur Politikas1 duyurusunda
yer almaktadir. Toplanti tarihleri resmi tatiller, bayramlar, ay igerisindeki veri akim
stireci ve milli gelir verilerinin agiklanma tarihleri gibi unsurlar géz Oniine alinarak

belirlenmektedir.

Para Politikas1 Kurulu’nun almis oldugu kararlar Para Politikast Toplanti
Karar1 adi altinda ayni giin bankanin internet sitesinde yayinlanmaktadir. Ayrica

toplantida yapilan ayrintili degerlendirmeler ve enflasyon goriiniimiine yonelik
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durusunu ozetleyen, Para Politikas1 Toplanti Ozeti altinda bir metin daha
yayinlanmaktadir. Bu metin toplantiy1 takip eden 5 is giinii i¢erisinde bankanin internet

sitesinde Ingilizce gevirisiyle birlikte yaymlanmaktadir.”

2. BOLUM

ENFLASYON HEDEFLEMESI REJiMi

Enflasyon hedeflemesi rejimi, orta vadeli bir nokta enflasyon hedefinin
belirlenip, para politikasinin temel amacinin bu olmasi ve araglarin bu dogrultuda
kullanilmasidir. Enflasyon hedeflemesi rejimi fiyat istikrarini saglamak amaciyla ilk
olarak 1990’11 yillarin basinda Yeni Zelenda’da uygulanmistir ve basarili sonuglar
alimmistir. Bu deneyimin ardindan pek ¢ok iilke bu rejimi uygulamaya baslamis ve bu
politikanin basartya ulasabilme noktasinda olmazsa olmazi olan merkez bankasi

bagimsizlig1 noktasinda 6nemli adimlar atmislardir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi ile ilgili akademik yazinda farkli tanimlar
yapilmakla beraber temel olarak bu strateji merkez bankalarinin fiyat istikrarinin

saglamak adina uyguladiklar1 ve giderek yayginlasan bir para politikasi rejimidir.

Enflasyon hedeflemesi rejimini sahip oldugu oOzellikleri goéz Oniinde

bulunduruldugunda 3 temel madde ile tanimlayabiliriz; ®

*Oncelikle bu rejimde para politikasinin son derece seffaf ve hesap verebiliriz
olmasi ve bunun karsiliginda da merkez bankasinin en azindan operasyonel anlamda

bagimsiz olmas1 gerekmektedir.

s www.tcmb.gov.tr, séglﬁk
" Tolga DAGLAROGLU, “Gelismekte Olan Piyasa Ekonomilerinde Teoride ve Pratikte

Enflasyon Hedeflemesi”, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Doktora Tezi,2013, Sayfa 28
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*Bu rejimde bankanin agik ve net bir sekilde nokta veya aralik olarak

enflasyon hedefini 6nceden kamu ile paylasmasi gerekmektedir.”’

* Alinacak olan politika kararlarinda temel argliman gelecege yonelik enflasyon
degerlendirmeleri olmalidir. Merkez bankasinin bu kapsamda ¢ok genis bir veri setine

sahip olmasi ve mutlaka karar alirken bunlardan faydalanmasi gerekmektedir.

Bu 6zellikler goz oniine alindiginda, enflasyon hedeflemesi rejiminin 6nceki

boliimde inceledigimiz stratejilerden ayristigi ic nokta goériinmektedir.

Ilk olarak belirlenen sayisal hedef diger stratejilerden ayristiran en onemli
ozelliktir. Bu sekilde bir sayisal hedefin olmasi hem kesin ve temel amacin enflasyon
hedefi oldugunu goz 6niinde bulundurulmasini saglarken, para otoritesinin bu konuda ki

bakis acgisin1 da net bir sekilde ortaya ¢ikarmaktadir.

Ikinci olarak merkez bankalarmin yilsonu hedefleri ile birlikte yilin belli
donemlerine iligkin enflasyon tahminleri olmast ve bu hedeflere giden bir enflasyon
patikasi ¢izmesidir. Bu tahminler uygulama esnasinda bankalarin ara hedefleri haline
gelmektedir. Enflasyonun uzun vadede tam olarak tahmin edilmesinin gii¢ oldugu goz
Oniine alindiginda merkez bankalar1 i¢in bu ara hedefler hedefe ulasma anlaminda
oldukca ve beklentileri yonlendirme anlaminda oldukca kolaylik saglamaktadir. Bu
kapsamda merkez bankalar1 dngoriilerinin ara hedef haline gelmesi ve buna gore para
politikasin1 sekillendirmesi olduk¢a faydali olmaktadir. Merkez bankalarinin kisa
donemli enflasyon tahminlerini ara hedef olarak kullanmasi1 ekonomik birimlerin para
politikasim1 ~ kolaylikla izlemesine, anlamasina ve degerlendirmesine olanak
tanimaktadir. Bunun yani1 sira merkez bankasi acisindan da tahminlerin kolayca

gozlenmesine ve kontrol edilmesini saglar.

Uciincii olarak ise bu rejimin olduk¢a esnek bir yapiya sahip olmasi ve
yasanabilecek ekonomik soklara hizli bir sekilde tepki verebilmesini gosterebiliriz.
Ornek olarak 2007 ve 2008 yillarinda tiim diinyada emtia fiyatlar1 ¢ok yiikse bir artis
gostermistir. Bu sok karsisinda enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan hizli bir sekilde

sert faiz artiglarina gitmistir. Bunun neticesinde yilsonunda enflasyon hedeflemesi

" Tolga DAGLAROGLU, a. g. e. Sayfa; 32-33
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rejimi uygulayan iilkeler yillik enflasyon ortalama % 8 olarak ger¢eklesirken, bu rejimi

uygulamayan iilkelerde ¢cok daha yiiksek bir seviyede %14 olarak ger¢eklesmistir.

2.1 Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Avantajlar1 ve Dezavantajlar

Bilindigi gibi ekonomide var olan hemen her yontemde kesin dogru ve kesin
yanliglar yoktur. Giiniimiizde fiyat istikrarinin saglanmasi noktasinda merkez bankalari
tarafindan en yaygin kullanilan rejim olan enflasyon hedeflemesi rejimi de birtakim
avantaj ve dezavantajlara sahiptir. Bu agidan bakildiginda bu rejimi uygulayan iilkelerin
kendi iilkelerinin sahip oldugu ekonomik durumu goz Oniine alarak, bunlarla birlikte
degerlendirerek para politikasini hayata gecirmesi bu rejimin bagarili olmasini saglar.
Para otoriteleri, uygulanan para politikalarinda “bir tasla ii¢ kus vurulamaz” seklindeki
bakis agisin1 goz Oniinde bulundurarak bu rejimin de sahip oldugu avantajlari ve
dezavantajlari iyi analiz etmesi ve bunun sonucunda bazi hedeflerden fedakarlik etmesi,

onceliklerini belirlemesi gerekmektedir.”®

Bu béliimde bu rejimin sahip oldugu avantajlar ve dezavantajlar maddeler

halinde ele alinacaktir.
Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Avantajlari

Enflasyon  hedeflemesi  rejiminin  avantajlarin1  asagidaki  sekilde

siralayabiliriz: "’

*Enflasyon hedeflemesi rejimi para politikasinin seffafligin artmasina katki
saglar ve bu sayede bu politikalarin ekonomik birimlerce daha rahat anlasilmasini
benimsenmesini saglar. Buna yol acan en biiyiik etken hedeflerin sayisal olarak net bir

sekilde ortaya konmasi ve uygulanan iletisim politikalaridir.

*Para politikasinin hizli hareket etme noktasinda esnekliini arttirir ve

politikanin etkin bir sekilde uygulanmasini saglar.

® Hasan Sencer PEKER, Enflasyon Hedeflemesi ve Tiirkiye Degerlendirmesi, Selguk
Universitesi Yiiksek Lisans Tezi, Konya 2009, Sayfa 43

" brahim Murat CEYLAN, Fiyat Istikrarimi Saglamaya Yonelik Enflasyon Hedeflemesi
Politikalari; Tiirkiye Ornegi, Hacettepe Universitesi Yiiksek Lisans Tezi, ANKARA 2013, Sayfa 35-36
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*Sahip oldugu hesap verebilirlik mekanizmasi ile bankanin giivenilirligini
arttirir. Baslangigta bulunan taahhiitlerle ilgili uygulanan iletisim politikalar1 yardimiyla
belli araliklarla kamuoyuna raporlar sunulur ve bu durum para otoritesini tutarli olmaya

zorlarken sonucunda da giivenilirligini arttirir.

*Rejimin uygulanma kosullarindan olmasi sebebiyle bankalarin bagimsizligina

katki saglar.

*(Odaklanilan noktanin dogrudan enflasyon hedefi olmasi, dnceligin bu alana
yonlendirilmesi kaginilmaz olarak bu noktada diger rejimlere gore basarili olmasini
saglar. Ayrica belirlenen sayisal hedefler donem sonunda para otoritesinin

performansinin kolaylikla degerlendirilmesini de saglar.

*Enflasyonun zarar1 sadece yiiksek olmasi degil ayn1 zamanda oynaklig1 da
oldugundan dolayr hedefin ve tahminlerin agik¢a ortaya konulmasi, ekonomik
birimlerinin Oniindeki belirsizligi azaltir ve bu birimlerin yatinm ve tasarruf
konusundaki kararsizliklarinin giderilip, daha saglikli kararlar almasini saglar ve

neticede genel anlamda ekonomik verimliliginin artmasina yol agar.
Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Dezavantajlari

Enflasyon hedeflemesi rejiminin  dezavantajlarint  asagidaki  sekilde

siralayabiliriz;™

*Baz1 iktisat¢ilara gore ornegin Friedman ve Kuttner’e gore, rejimin kati ve
tavizsiz uygulanmasi para otoritesinin serbestligini azaltmakta ve meydana gelebilecek
soklarla bas edebilmesinin zorlasmasina sebep olmaktadir. Ancak yasanan deneyimler

g6z Online alindiginda bu elestirini tartismaya acgik oldugu goriilmektedir.

*Enflasyon hedefinde tavizsiz yaklasim ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz
etkilere yol agabilir. Zaten rejimin uygulanmasinda merkez bankasi1 bagimsizliginin sart

olmasimin en dnemli sebeplerinden birisi de budur. Ciinkii genel itibariyle hiikiimetlerin

% ibrahim Murat Ceylan, a. g. e. Sayfa 37-38
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ekonomik biiylimeyi oncelikli hedef olarak belirlemeleri, merkez bankasina miidahale

ederek enflasyon hedefinden sapmasina yol acabilir.

*Bu rejim diger stratejilere gore etkinligi daha diisiik bir liretim dengesine yol
acar ve arz soklarmin yasandigi durumlarda enflasyon hedefinden sapilmasina yol

agabilir.

*Enflasyon hedeflemesi rejimin sahip oldugu 6n kosullarin ¢ok genis olmasi bu
rejimin basartyla uygulanabilecek tilke sayisini daraltmakta 6zellikle bu kosullara sahip

gelismis ekonomilerde daha basarili olmasini saglamaktadir.

2.2 Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin On Kosullar

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanabilmesi i¢in Oncelikle birtakim
Onkosullarin yerine getirilmesi gerekmektedir. Bu 6n kosullarin yerine getirilmesi siireci
“ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi” olarak da adlandirilmaktadir. Bu béliimde bu 6n

kosullarin neler oldugu ele alinacaktir.
-Merkez Bankasi1 Bagimsizhig:

Merkez bankasi bagimsizligi, enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasi
icin gerceklestirilmesi gereken 6n kosullarin basinda gelmektedir. Bu noktada ilk olarak
yapilmasit gereken, yapilacak yasal dilizenlemelerle bankanin kurumsal olarak
bagimsizliga kavusturulmasidir. Eger banka bagimsiz olarak hareket etmezse
hiikiimetlerin genisletici maliye politikalar1 uyguladigi donemlerde enflasyonla
miicadele noktasinda siki bir para politikast izlemesi miimkiin olmayacaktir. Bu
bagimsizlik merkez bankasinin giivenilirligine de katki saglamakla birlikte hesap

verebilirlik mekanizmasinin da devreye girmesini saglar.81

Burada bahsedilen bagimsizlik amag¢ bagimsizligi degil, arag bagimsizligidir.
Yani enflasyon hedefleri hiikiimetle birlikte belirlenebilir, ancak bu hedefin
gerceklestirilmesinde kullanilacak olan para politikasi araglarinin se¢imi ve uygulanma

bicimi tamamen banka tarafindan bagimsiz sekilde belirlenmelidir. Uygulamada da

1 Tolga DAGLAROGLU, a. g. e. Sayfa 45
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enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan pek cok iilkede enflasyon hedefi hiikiimetlerle

birlikte kararlagtirilmaktadir.®

- Merkez Bankasinin Tek Hedefinin Enflasyon Olmasi

Rejimin hayata geg¢irilmesinin ikinci 6n kosulu, merkez bankasmin tek
hedefinin veya dncelikli hedefinin fiyat istikrari olmasidir.*® Baska bir deyisle, rejimin
uygulanabilmesi i¢in merkez bankasinin enflasyon disinda herhangi bir makroekonomik
degiskene yonelik kesin taahhiitlerde bulunmamasi ve hedef gostermemesi
gerekmektedir. Bununla birlikte finansal istikrarinda ancak ikincil hedef olarak yer
almas1 ve oOncelikli duruma gegmemesi gerekmektedir. Eger bu kosul yerine
getirilmezse taahhiitte bulunulan diger degiskenlere ulasmak adina izlenecek politikalar
enflasyon hedefi ile ¢eliskiler yasayabilir. Bu durumun yol acacagi diger olumsuzluk ise
enflasyonla miicadelede kararlilik noktasinda ekonomik birimlerin bankaya olan

giiveninin azalmasi olacaktir.®
- Hesap Verebilirlik ve Seffaflik

Enflasyon hedefinin sayisal olarak belirlenmesi, bankanin performansinin
yoruma ¢ok da agik olmayacak sekilde degerlendirilmesine olanak tanir. Para
politikalariin etkilerinin de gecikmeli olarak yansimasi g6z 6niinde bulunduruldugunda
bankanin sahip oldugu iletisim kanallarim1 etkin bir bi¢gimde kullanmasi ve
giivenilirligini saglayarak beklentileri yonlendirmesi gerekmektedir. Hedefte meydana
gelecek sapmalarin sebepleri agiklayici ve net bir sekilde kamuoyuyla paylagiimalidir.

Bu durum bankanin siyasi baskilardan uzak kalmasina da olanak tanir.®

Seffafligin 6nkosul olmasi ise iki onemli gerek¢eye dayanmaktadir. Bunlar

seffafligin para politikasinin basarisina ve hesap verebilirlik mekanizmasina katki

82 Eser TUTAR, Enflasyon Hedeflemesinin On Kosullari: Tiirkiye’de Para Politikas1 Araglari
ile Enflasyon Arasindaki liskinin Incelenmesi, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara 2005, Sayfa 9

83Ergun MEMISOGLU, Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Tiirkiye’deki Basarisinin
Degerlendirilmesi, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi,2011, Sayfa 30
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saglamasidir. Merkez bankalarinin kararlarini, hedeflerini yaygin olarak kamuoyuyla
paylasmalan seffaflasmak adina yapilmaktadir. Bu durumun giivenilirlik, belirsizlikleri
ortadan kaldirma gibi faydalarimin yani sira banka iizerinde bir otokontrol vazifesi

gérmesi seklinde de bankaya faydasi dokunmaktadir.®

Ayrica bankanin bu sekilde seffaf ve hesap verebilir olmast bankanin fiyat
istikrarindan vazge¢meyecegine yonelik beklentileri kuvvetlendirerek giivenilirligini
artirmaktadir. Bdyle bir ortamda ise merkez bankalar1 rahatlikla beklentileri

yonetilmektedir.®’

- Mali Baskinhigin Olmamasi

Bir diger 6n kosul para politikasinin tizerinde mali baskinligin olmamasidir.
Mali baskinligin olmamasindan kasit; hiikiimetin gelirinin genis ¢apli olmasi ve banka
kaynaklarina ihtiyag duymamasi veya c¢ok az bagvurmasi ve finansal piyasalarin
derinligi igerisinde devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin tolere edilecek diizeyde olmasidir.
Bu durum olmadig takdirde iilke mali kaynakli enflasyonist baskilara maruz kalir ve
bunun sonucunda, emek ve sermaye piyasalarini fiyatlandirmada kullanilan endekslerde
tutarsizliklar meydana gelir. Yasanan bu enflasyonist siire¢ para politikasinin etkinligini
azaltirken ayni zamanda mali baskinliktan dolayi, parasallastirma yoluyla finansmani

saglanan bilyiik miktarda biitce agiklarina da yol agmaktadir.®®

Bu yiizden, enflasyon hedeflemesi rejimine gegmek isteyen iilkeler sahip
oldugu mali yapiy1 ve politikalarin1 gézden gegirmek zorundadir. Yani bir iilkede
kamunun finansmani, piyasalardan rahatlikla saglanamiyorsa ve sik sik merkez bankasi

kaynaklarina basvuruluyorsa, bu rejim o iilke i¢in oldukga riskli olmaktadir.*

% Tolga DAGLAROGLU, a. g. e. Sayfa 56
¥ Ergun MEMISOGLU, a. g. e. Sayfa 31
% Eser TUTAR, a. g. e. Sayfa 15
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- Istikrarh Mali Sistem

Enflasyon hedeflemesi rejiminin Onemli 6n kosullarindan biri de mali
istikrardir. Ulkedeki mali yapmnin olas1 krizlere karst kirilganhgmnin minimuma
indirilmesiyle saglanabilen mali istikrar, beklentiler ve hedeflenen enflasyon arasindaki
iliskiyi kuvvetlendirerek para politikasina faydali olmaktadir. Bu durum kirillgan
yapilart goz Oniine alindiginda 06zellikle gelismekte olan {ilke merkez bankalar

agisindan son derece onemlidir.

Bu dogrultuda finansal sistemin kirilganligimin giderilmesi amaciyla, sistemin
en Onemli ayag1 olan bankalardaki kontrol ve denetimi arttirarak yapisal bir takim
sorunlarin ¢dzlilmesi, bankacilik sisteminin giiclendirilmesi ve merkez bankalarinin

ancak ondan sora fiyat istikrarina yonelmesi gerekmektedir.”

Bu rejimin uygulayacak olan iilkede mali istikrar saglanamazsa iki 6nemli
sorun ortaya ¢ikar. Oncelikle kuvvetli olmayan bir yapida finansal kuruluslar merkez
bankas1 kaynaklarina siklikla bagvururlar ve bunun neticesinde bankanin bu durumun
para politikas1 tizerindeki etkilerini gidermesi gii¢leseceginden dolayr {ilkede
enflasyonist baskilara yol acar. Bir diger sorun ise faiz oranlarinda merkez bankasinin
zaman zaman yapabilecegi sert artislar karsisinda ozellikle bor¢lulugu yiiksek olan
bankalarin olumsuz etkilenecegi ve bu sebepten dolayr bankanin para politikasini

uygulama kabiliyeti sinirlanmaktadir.”’
- Gelismis Finansal Piyasalar

Bankanin amagclarina ulasabilmesi i¢in finansal piyasalarin gelismis olmasi
gerekmektedir. Finansal piyasalarin gelismis olmasit 6zellikle kamunun finansmanin da
merkez bankasinin elini rahatlatarak enflasyonla etkin bir sekilde miicadele

edebilmesini saglar.”

% Biilent DOGRU, Merkez Bankasi Politikalarinin Fiyat istikrari ve Diger Iktisadi Olgular
Agisindan Degerlendirilmesi ve Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Ornegi, Istanbul Universitesi Doktora
Tezi, 2012, Sayfa 223

' Eser TUTAR, a. g. e. Sayfa 17

%2 Siikrii CICIOGLU, Fiyat Istikrarmin Saglanmasina Yonelik Alternatif Bir Para Politikast
Stratejisi: Enflasyon Hedeflemesi, TUHIS, Subat-Mayis 2006, s.s;35-48
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Buna ek olarak finansal piyasalarin gelismis olmast para politikasinin
uygulanmasii kolaylastirmaktadir. Piyasalarin gelismis olmasi demek, ekonomi ile
ilgili gelismelerin ve beklentilerin dogru bir sekilde fiyatlanmasi anlamima da
gelmektedir. Bu agidan bdyle piyasalarin varligi merkez bankasina ekonomik durumla
ve gelecege yonelik ekonomik birimlerin beklentileriyle ilgili olarak da enformasyon
saglar. Bununla birlikte bu piyasalarin varligi ekonomik soklarin etkisini minimuma
indirerek bankanin bu alana odaklanmayip enflasyon ile miicadele etmesine zemin

hazirlar.
- Etkin Para Politikasi

Merkez bankalarmin fiyat istikrarinin saglayabilmeleri i¢in, uygulanan para
politikas1 araclar1 ve enflasyon arasinda siirekli ve kuvvetli bir baglanti olmasi
gerekmektedir. Bu rejim, merkez banklarinin para politikasin1 uygulama noktasinda
kendilerine yol gosterecek bir operasyonel cerceve gerektirmektedir. Bu nedenle para
politikasi araclar1 ve enflasyon arasinda bir iligskinin varligi gerekmektedir. Bunun i¢in
de para otoritelerinin fiyat istikrar1 noktasinda kullanilacak araglar1 serbestce

belirlemeleri gerekmektedir.

Etkin bir para politikasi i¢in, para politikasinin ge¢is mekanizmasi énemli bir
yer tutmaktadir. Gegis mekanizmasi ile kastedilen, parasal kosullarda meydana gelen
degisiklikler ve yasanan bu degisimin fiyat istikrar1 iizerindeki etkisidir. Bu mekanizma
ne kadar kuvvetli olursa ve iyi analiz edilirse, fiyat istikrar1 noktasinda kullanilan

politika araclari da o denli etkin olmaktadir.”

Belirtmek gerekir ki bu bdliimde saydigimiz 6n kosullarin, bu rejimi uygulayan
iilkelerin neredeyse hi¢ birinde tam olarak yerine getirilmedigi goriilmektedir. Ancak
burada bahsettigimiz 6n kosullar, rejimin optimum basar1 saglayabilmesi i¢in gerekli
olan sartlardir. Ulkeler bu 6n kosullar1 yerine getirdigi dlgiide ve bu durumun tersinde

bir irade ortaya koymadiklari siirece fiyat istikrar1 noktasinda basari saglamaktadirlar.”*

% Eser TUTAR, a. g. e. Sayfa 20
* Ergun MEMISOGLU, a. g. e. Sayfa 32
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2.3. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Operasyonel Cercevesi

Enflasyon hedeflemesi rejiminin benimsendigi iilkelerin hemen hemen
hepsinde bazi temel Ozellikler aym1 olmakla birlikte farkli sekillerde uygulandigi
goriilmektedir. Rejim daha 6nce de belirttigimiz gibi uygulama noktasinda esnek bir
yaptya sahiptir ve iilkeler kendilerine has ekonomik, siyasi ve sosyal durumunu géz
oniinde bulundurarak bu rejimi hayata gecirirler. Bu bdliimde rejimin operasyonel

cercevesini belirleyen unsurlar ana hatlar1 ile alinacaktir.
Hedef Degiskenin Belirlenmesi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin operasyonel cercevesine bakildiginda,
hangi fiyat endeksinin enflasyon oOlgiitii olarak, hedef degisken olarak belirlenecegi
onemli bir noktadir. Bu endeksler secilirken tiim ekonomik birimlerin asina oldugu
gostergeler tercih edilmektedir. Genel olarak bakildiginda Tiiketici Fiyat Endeksi ve
bundan yola ¢ikilarak olusturulmus cekirdek fiyat endeksleri ile buna benzer bazi1 6zel

fiyat endeksleri segilmektedir.”

Enflasyon hedefi i¢gin TUFE’nin yam sira GSYIH deflatérii ve UFE’ de
alternatif olarak sunulmaktadir. GSYIH deflatériiniin nerilmesinin nedeni daha genis
kapsamli bir fiyat sepeti ortaya koymasindan kaynaklanmaktadir. Ancak bununla
birlikte GSYIH deflatérii birtakim olumsuz yanlara da sahiptir. Ornegin ihrag
mallarinda, taleple orantili olarak siirekli meydana gelen degisimler ve bunun
sonucunda ticaret hadlerinde meydana gelen degisimler takip edilmekte olan
endekslerin artis hizlarmin farklilagmasina yol ag¢maktadir. Bu yiizden toplum
tarafindan pek benimsenmemektedir. Bununla birlikte GSYIH deflatériiniin ¢ok fazla
revizyona tabi tutulmasi ve aciklanmasinda yasanan gecikme, bu gOstergenin
islevselligini azaltmaktadir. Bir diger alternatif UFE ise zamanlama noktasinda TUFE
gibi islevseldir. Ancak UFE nin de fiyat sepetinin TUFE’ye gore daha dar olmasi ve
pek cok iilkede de tiiketimde dnemli bir boliimii kapsayan hizmet sektoriinii icermemesi

sebebiyle bu endeks pek fazla tercih edilmemektedir.”®

- Hedef Enflasyon Oraninin Belirlenmesi

% Biilent DOGRU, a. g. e. Sayfa 232
% Tolga DAGLAROGLU, a. g. e. Sayfa 87
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Enflasyon hedeflemesi rejiminin g¢ergevesinin olusturulmasinda dikkat ¢eken
ikinci nokta hedeflenen enflasyon oranin belirlenmesidir. Bu rejimi uygulayan merkez
bankalarimin Oncelikli amaci fiyat istikrar1 olmakla birlikte fiili durumda ¢ok diisiik
seviyede enflasyon amacglanmaktadir. Merkez bankalarinca ilan edilen enflasyon

hedefleri; nokta hedef, hedef bandi ve hedef aralig1 seklinde olabilmektedir.

Merkez bankalarimin hedefi nasil belirledikleri degil hedeflenen oranin ne
oldugu bu noktada 6nem tasimaktadir. Yapilan arastirmalar neticesinde diisiik enflasyon
oranlarinin ekonomik biiylime iizerinde olumsuz bir etkisinin olmadig1 ve %1 ile %8
arasinda gerceklesen enflasyonun iilkenin orta ve uzun vadede gerceklestirecegi
ekonomik biiylime agisindan saglikli oldugu, bu araligin disinda gergeklesecek

enflasyonun olumsuz bir durum olusturacagi kanaatine varilmistir.”’

Merkez bankalar1 enflasyonu yonetirken ellerinde olmayan bazi durumlar
neticesinde, hedeften sapmalar olmaktadir. Bu nedenle bankalar ya hedef araligi
seklinde enflasyon hedefini ilan etmekte veya belirlenen nokta hedef etrafinda bir
belirsizlik araligi olusturmaktadir. Bu belirsizlik araligimin  disinda kalinmasi
durumunda para otoritesi hiikiimetlere hesap verme durumunda kalmaktadir. Fiyat
istikrarinin saglanabilmesi agisindan merkez bankasinin giivenilirligi olduk¢a dnemli bir
yer tutmaktadir ve bu agidan bakildiginda da sapmalarin ¢ok yiiksek diizeyde olmamasi
ve bu sapmalarin sebepleri ekonomik birimleri ikna edecek sekilde aciklayici bir sekilde

duyurulmalidir.”®

- Hedef Ufkunun Belirlenmesi

Hedefleme ile ilgili ii¢lincii onemli nokta da hedef utkunun belirlenmesidir.
Hedef ufku ile anlatilmak istenen taahhiit de bulunulan hedefin hangi zaman diliminde

gerceklesmesinin amaglandigidir. Bu ayn1 zamanda bankalarin ne siklikla hedeflerini

7 Tolga DAGLAROGLU, a. g. e. Sayfa 97
% A. Hakan KARA, Musa ORAK, Enflasyon Hedeflemesi, Ekonomik Tartigmalar Konferansi,
2008, Sayfa 13
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ilan edecegi anlamina da gelmektedir.”” Uygulamada bu siire 1 yildan az olmamakla
birlikte iilkelerin aktarim mekanizmalarinin etkinligine ve finansal yapilarina gore

farklilik gosterebilmektedir.

Hedef ufkunun siiresi ekonomik birimler {izerinde bankanin sahip oldugu
inandiricilik agisindan olduk¢a 6dnemlidir. Bu siirenin kisa olmasi inandiricilik agisindan
daha iyi olmaktadir. Ciinkii bu siirenin uzun olmasi1 kamuoyu nezdinde bankanin bu
hedeflere ulasamayacagi veya bu hedefleri 6nemsemedigi ve bu rejimi terk edecegi
yoniinde algiya sebebiyet verebilir. Ancak bununla birlikte hedef ufkunun ¢ok kisa
olmast da bankanin fiyat istikrarin1 saglama noktasinda isini zorlagtirmaktadir. Bu
duruma da sebebiyet vermemek icin enflasyon hedefini 2 yi1l 6nceden belirlemenin ideal
olabilecegi diisiiniilmektedir.'® Bununla birlikte hedef ufkunun bir bucuk yildan uzun
olmasmin ve bankanin buna dayali olarak politika belirlemesinin inandirict olmadigi

kanisinda olan iktisatcilar da bulunmaktadir.'"

Bernanke ve bir grup iktisat¢r ise hedef
ufkunun 1 ila 4 yil arasinda olmasi gerektigini bunun disinda olusturulacak hedef
ufkunun anlamli olmayacagim savunmaktadir.'® Ekonomistlerin hem fikir olduklari

nokta hedef utkunun bir yildan az olmamas1 gerektigidir.
-Karar Alma Mekanizmasi

Rejimin uygulandig: iilkelerin tamaminda para politikasinin temel aract olarak
kisa vadeli faiz oranlar1 yer almaktadir. Bazi iilkelerde bu kararlar yalnizca baskan
tarafindan verilirken genel itibariyle olusturulan bir kurul tarafindan oylama yontemi

kullanilarak alinmaktadir. Bu kararlarin verilecegi tarihler rejimin uygulandigi hemen

% Andre SCHAECHTER, Mark STONE, Mark ZELMER, “Adopting Inflation Targetting:
Practical Issues for Emerging Market Countries”, IMF Ocassional Paper, No:202, 2000, Aktaran Biilent
Dogru, a. g. e. Sayfa 234

100 Frederic S. MISHKIN, “Inflation Targetting”, National Bureou of Economic Research,
2000, Sayfa 13, Aktaran Biilent DOGRU, a. g. e. Sayfa 235

01 Ercan KUMCU, 9 Ayda Etki Yapmayan Politika, Politika Olmaz, Haber Tiirk Gazetesi, 18
Mayis 2011

'% Ben BERNANKE, Thomas LAUBACH, Frederic S MISHKIN ve Adam S. POSEN;
“Inflation Targetting, Lessons from the International Experience, Princeton, N.J:Princeton Univercity
Press, 1999, Sayfa 31, Aktaran Biilent DOGRU, a. g. e. Sayfa 236
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her iilkede 6nceden kamuoyunun bilgisine sunulmaktadir. Bu kararlar ilan edildigi giin

iilkeden iilkeye farkhilik gdstermekle birlikte, ayni giin veya ertesi giinii olmaktadir.'®
- Tletisim Politikalar:

Rejimin operasyonel ¢ergevesini olusturan son madde fiyat istikrar1 noktasinda
basarili olunmasi agisindan son derece Onemli bir yer tutmaktadir. Ciinkii rejimin
basarili olmasinda en onemli etken beklenti yonetimidir ve bunun istenilen diizeyde
gerceklestirilebilmesi de ancak etkin bir iletisim politikasiyla miimkiin olmaktadir. Eger
bu iletisim politikasiyla giiven tesis edilebilirse, ekonomik birimler gelecege iliskin
kararlarim1 verirken ge¢mis donem enflasyonu yerine bankanin hedef gosterdigi

enflasyonu kullanacaklardir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigi tiim iilkelerde, temel iletisim
araci olarak “ Enflasyon Raporu” kullanilmaktadir. Oldukga genis kapsamli bir igcerige
sahip olan bu raporda arz ve talep gelismeleri, uluslararas: ekonomik gelismeler, ulusal
ve uluslararasi finansal piyasalar, kamu maliyesi gibi alanlarda meydana geligsmeler ele
alinmakta, dnceki donemin performansi bu bilgiler 1s181nda analiz edilmekte ve gelecek

donem enflasyon tahminleri gerekceleriyle birlikte kamuoyu ile paylasilmaktadir.

Enflasyon raporunun yani sira para politikasi kararlar1 ve bu kararlarin
gerekcelerinin de yer aldigi toplantinin ayrintili degerlendirme raporlart da kamuoyu ile

paylagilmaktadir.'®*

2.4. Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Diinyada para politikas1 stratejisi olarak enflasyon hedeflemesi uygulayan
tilkelerin fiyat istikrarinda basarilt sonuglar almasi ve bu rejimin uygulama alanlarinin
yayginlagsmasi ile birlikte Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi da 2000 yilindan
itibaren bu rejime ge¢cmek ic¢in calismalara baslamis ve nihai hedefinin de enflasyon
hedefi rejimine gegmek oldugunu kamuoyuna duyurmustur. Onceki béliimde de

deginildigi gibi bu rejime gegebilmek i¢in birtakim 6n kosullarin yerine getirilmesi

1% Ergun MEMISOGLU, a. g. e. Sayfa 35
1% Ergun MEMISOGLU, a. g. e. Sayfa 36
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gerekmektedir. Ulkemizde de ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi olarak adlandirilan bu
on kosullar yerine getirme siireci 2002-2005 yillarii kapsamig ve 2006 yili itibariyle

de acik enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmistir.

2.4.1 Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Donemi(2002-2005)

Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi, birtakim &n kosullarin yerine getirildigi ve
acik enflasyon hedeflemesine gegisin yasandigi siirectir. Bu donemde ayni agik
enflasyon hedeflemesi rejiminde oldugu gibi; temel politika araci kisa vadeli faiz
oranlar1 olurken gelecege yonelik enflasyon hedefleri konulmaktadir. Ancak bu

dénemde tipki rejim dncesi donemde oldugu banka enflasyon hedefi disinda kendisine

baska hedefler de belirleyebilmektedir.

Tiurkiye bu donemi oldukca basarili bir sekilde gegirerek enflasyonu tek
hanelere indirebilmis ve gerekli 6n kosullarin rejimi uygulayabilecek diizeyde yerine
getirilmesini saglamistir. Ayn1 zamanda bu donem TCMB’nin enflasyon hedeflemesi

rejimi ile ilgili deneyim kazanmasi agisindan da verimli bir dsnem olmustur.'®

2.4.2 Acik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi(2006 sonrasi)

TCMB, 2006 yilinda kamuoyuna yaptigi bir duyuruda rejim igin gerekli
gorillen On kosullarin biiyiik oranda yerine getirildigi ve 2006 yilindan itibaren
enflasyon hedeflemesi rejimine gecildigini agik ve net bir sekilde ilan etmis ve ortiik
enflasyon hedeflemesi yillarindaki “diisen enflasyon™ siirecinin Oniimiizdeki yillarda

“fiyat istikrar1” siirecine yerini birakacagimni ifade etmistir. '°°

Bu boliimde Tiirkiye’de uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi rejiminin

P . 10
genel cergevesi tizerinde durulacaktir.'®’

a)Enflasyon Hedefinin Niteligi: Tiirkiye’de enflasyon hedefi nokta hedef
olarak belirlenmektedir. Nokta hedefin tercih edilme nedeni olarak, kolay anlasilabilir

olmasi, iletisim agisindan avantajli olmasi ve beklentileri etkileme giicline sahip olmasi

105 TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejimi, 2006, s.s; 16- 20

1% TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006 yilinda Para ve Kur
Politikasi, 2006, Sayfa 3

17 TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejimin Genel Cergevesi ve 2006 yilinda Para ve Kur
Politikast, s.s; 4-16
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gosterilmistir. Hedef degisken olarak da TUFE iizerinden hesaplanan enflasyon orani

kullanilmaktadir.

b)Enflasyon Hedefinin Belirlenmesi: Enflasyon hedefleri 3 yillik siire ig¢in
belirlenmektedir, yani hedef uftku 3 yildir. Hiikkiimetin para politikas1 desteklemesi ve
piyasalarin hedeflere olan giliveninin artmasi amaciyla rakamsal hedefler TCMB ile

hiikiimetin ortak karariyla belirlenmektedir.

c)Belirsizlik Araligi: Nokta hedefin tam olarak tutmasi miimkiin olmadigindan
hedef etrafinda bir belirsizlik aralig1 belirlenir. Para politikasinin kontrolii disinda kalan
unsurlar Ornegin; petrol fiyatlarindaki gelismeler, dolayli vergi ve kamu fiyat
ayarlamalar1 gibi nedenlerden dolay1 belirsizlik araligi bulunmaktadir. Bu araligin
disinda kalan noktalarda ortaya c¢ikan gerceklesmeler asir1 sapma olarak

adlandirilmaktadir.

d)Hesap Verme Sorumlulugu: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 belirsizlik
araliginin disinda bir enflasyon gerceklesmesi oldugu takdirde hiikiimete acik mektup
yazmakla yiikiimliidiir. Ayrica yilsonu enflasyon hedefi ve tutarli enflasyon
patikasindan ii¢ aylik dénemlerde asir1 sapma olursa bu durum agiklayict bir sekilde

sebepleriyle birlikte Enflasyon Raporu’nda kamuoyuna belirtilmek zorundadir.

e)Hedeflerin Degistirilme Kosullari: Para politikasinin giiveninin sarsiimamasi
ve hedeflerin referans olarak degerlendirilebilmesi i¢in hedeflerin degistirilmemesi esas
alinmistir. Enflasyon hedefleri ancak olaganiistii gelismelere, para politikasinin kontrolii
disindaki unsurlarin etkisiyle, hedeflerden biiylik sapmalar olacagimin anlagilmasi
tizerine degistirilebilir. Ciinki orta vadede meydana gelecek hedeflerin anlamsiz
kalmas1 sonucunda meydana gelecek asir1 sapma olusturacak gerceklesmeler bankanin
giivenilirligini biiyiik 6l¢lide sarsacaktir. Bu nedenle hedefler yenilebilmekte ve yine

TCMB ile hiikiimetin ortak karartyla belirlenmektedir.

f) Karar Alma Siireci: Rejimin uygulanmaya baglamasindan 2010 yilina kadar
gecen silirede bankanin temel politika araci gecelik faiz oranlar1 olmustur. 2010 yilindan
sonra ise 1 hafta vadeli repo ihale faizi olarak belirlenmistir. Bu faiz oranlar1 Para

Politikas1 Kurulu tarafindan onceden tarihi duyurulmus olan aylik toplantilarda
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belirlenmektedir. Kurul toplantilar1 iki asamadan olusmaktadir. ik asamaya kurul
tiyelerine, bor¢ yonetimi ve maliye politikas1 degerlendirmelerini sunmak iizere Hazine
Miistesarlig1 yetkilileri ile ekonomik gelismeler ve enflasyon goriinlimiine iligkin
analizlerini sunmak iizere TCMB yetkilileri katilir. Ikinci asamaya ise sadece kurul
tiyeleri katilir ve karar iliskin oylama yapilir. Toplantida alinan kararlar kisa bir gerekce
ile ayn1 glin bankanin internet sitesinde ilan edilmektedir. 8 is giinii i¢erisinde de alinan
kararlarin ayrintili degerlendirmesi “PPK Toplant1 Ozeti” ismiyle yine bankanin internet

sitesinde yayinlanmaktadir.

g)lletisim Politikas1: Bankanin temel iletisim arac1 3 ayda bir yayinlanmakta
olan Enflasyon Raporu’dur. Enflasyon Raporu’nda genel makroekonomik finansal
gelismeler ve enflasyonun seyri kapsamli sekilde ele alinirken, bankanin enflasyon
tahminlerine de yer verilmektedir. Ayrica gelecek donemde para politikasinin seyrinde
yasanabilecek sikintilar ve bu durumlarda bankanin uygulayacagi politikalar da

kamuoyu ile paylasilmaktadir.

Enflasyon Raporu temel iletisim araci olsa da bankanin en az onun kadar etkili ve
onemli baska araglar1 da bulunmaktadir. PPK Toplant1 Ozeti, para politikasina iliskin Bakanlar
Kurulu'na ve TBMM Plan ve Biitce Komisyonu’na yilda ikiser defa yapilan sunumlar, Aylik
Fiyat Gelismeleri Raporu, yilda iki kez yaymlanan Finansal Istikrar Raporu da ¢ok onemli

iletisim araclaridir.'®

1% Ergun MEMISOGLU, a. g. e. s.5; 42-45
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3.BOLUM

PARA POLITIKASI KURULU KARARLARI VE BiST 100
ENDEKSINE ETKIiSi

3.1 2006 Yili Degerlendirmesi

TCMB 2002 yilinda, para politikasinin genel c¢ergevesine iliskin yaptigi
duyuruda, nihai hedefin enflasyon hedeflemesine ge¢cmek oldugunu ve bu rejime
gecmek i¢in para politikasinin etkinligini zayiflatan unsurlarin ortadan kaldirilmasi
yoniinde ¢alismalar yapilacagini belirtmistir. Ve rejime gegilene kadar ortiik enflasyon

hedeflemesi” rejimi uygulanmaistir.

“Ortiik enflasyon hedeflemesi” déneminde; bagimsizlik, mali disiplin yolunda
atilan adimlar, enflasyonun tek hanelere indirilerek kronik yiiksek enflasyon
doneminden ¢ikilmasi, kurumsallagsma, seffaflik, hesap verebilirlik noktasinda yapilan
yasal diizenlemeler neticesinde 2006 yilinda enflasyon hedeflemesi rejimine

gecilmesine karar verilmistir.

EHR kapsaminda, hedefin TUFE iizerinden tamimlanmasi tercih edilirken;
hedef degisken,2003 temel yilli hesaplanan TUFE’nin yillik degisiminden hesaplanan
enflasyon orani olmustur. Diger makroekonomik projeksiyonlarla uyumlu olmasi
acisindan, hiikiimetin 2006 yilinda 3 yillik biitce uygulamasina ge¢mesi gdz Oniine
alimarak enflasyon hedefinde 3 yillik bir hedef patikasi ile belirlenerek kamuoyuna
duyurulmasi kararlastirilmistir. Bu dogrultuda 2006, 2007, 20008 yil1 hedefleri sirasiyla
% 5, % 4, % 4 olarak belirlenmistir. Hedef belirsizlik aralif1 ise (+,-) 2 puan olarak

saptanmuigtir. 109

% TCMB, ”Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Genel Cergevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur

Politikasi, Ankara, Aralik 2005, s.s; 5-20
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Para politikas1 kapsaminda temel iletisim araci 3 ayda bir yayimlanacak olan
Enflasyon Raporu olarak belirlenmistir. Bununla birlikte PPK toplant1 kararlarinin
hemen toplant1 sonrasinda kisa bir 6zetle duyurulmasi ve ayrintili degerlendirmenin 5 is
giinii igerisinde yayimlanmasi kararlagtirilmistir. Karar alma siirecinin ise olaganiistii
kosullar disinda ayda bir kere yapilacak PPK toplantist ile islemesi kararlastirilmis ve
yillik toplanti zamanlarinin sene basinda ilan edilecegi belirtilmistir. Yilda 12 defa

yapilacak bu toplantilarin her ayin ikinci yarisinda olmasi ilkesi benimsenmistir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan gerceklestirilen yapisal
reformlar ve ekonomik istikrar siirecinin etkisiyle BIST 100 Endeksi hizli bir yiikselis
gostermis ve 2006 yili basinda 44 590 puana gelmistir. Bu siiregte faizlerin azalmasiyla,
bilanco kanal1 vasitasiyla firmalarin degerinin artmasinin yani sira TL’ nin daha istikrarh

hale gelmesiyle yasanan tersine dolarizasyon siirecinin etkili oldugu goriilmektedir.'"

Ozellikle ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi déneminde yasanan olumlu
gelismeler ve reformlar sonucunda yatirimeilarin gézii Merkez Bankasi’na daha fazla
donmiistiir. Bu ortamda yapilan yilin ilk PPK Toplantis1 neticesinde faizler sabit

tutulmustur. Karar neticesinde;

a)Geg Likidite Penceresi faiz oranlari, Merkez Bankasi bor¢lanma faiz orani %

9.50 ve borg¢ verme faiz oran1 %19.50,
b)1 hafta vadeli repo ihale faiz oran1 % 15,50

¢)Gecelik Faiz Oranlari; Merkez Bankasi bor¢lanma faiz oran1 % 13,50, borg

verme faiz orani1 %16,50 olarak belirlenmistir.

Bu kararla birlikte yapilan aciklamada gelecekte faizlerin yiikselme
olasiliginin, sabit kalacagina veya diisecegine nazaran daha diisiik bir ihtimal oldugu

belirtilerek, gelecekte faizlerin yiikselmeyecegi sinyali verilmistir.'"!

1o TCMB, “Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Genel Cercevesi ve Para ve Kur Politikasi, Ankara,
Aralik 2005, Sayfa; 1
"1 TCMB, Para Politikas: Kurulu Degerlendirmeleri Ozeti, Toplant: Tarihi; 23.01.2006
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Tablo:2 2006 Yih PPK Kararlari ve BIST 100 Endeksi

AY
BASINDAN | KARARDAN
2006 AYLIK PPK KARARA | AY SONUNA ACIKLAMALAR
KARARLARI KADAR KADAR BIST
BIST 100 | 100 DEGISIM
DEGISIM
%11 040.2 23 Ocak’a kadar 4628 puan
. + % + % artig gosteren endeks, kararin
_ o > s
OCAK Sabit /015’50 (4628 Puan) (125 Puan) ardindan ay sonuna kadar 125
puan daha artig gdstermistir.
%3 940.9 23 Subat’a kadar 1374 puan
. + % + % artis gosteren endeks, kararin
) 5 s gosteren endeks,
SUBAT Sabit /015’50 (1374 Puan) (462 Puan) ardindan ay sonuna kadar 462
puan daha artig gdstermistir.
23 Mart’a kadar 2687 puan
0457 03 azalig gosteren endeks, kararin
MART Sabit - %15,50 - 709, - /0 ardindan ay sonuna kadar
(2687 n) (1417 Puan) 1417 puan daha azals
gostermistir.
%442 %402 27 Nisan’a kadar 1834 puan
: 0 ol + % + % arti gosteren endeks, kararin
_0 > b 5
NISAN Diistis 0,25- %15,25 (1834 Puan) (128 Puan) ardindan ay sonuna kadar 128
puan daha artig gstermistir.
9%17.7 19438 25 Mayis’a kadar 7780 puan
. ) - Jol/, 0J, azalig gosteren endeks, kararin
MAYIS Sabit %l 5’25 (7780 Puan) (1402 Puan) ardindan ay sonuna kadar
1402 puan artis gostermistir.
_ o _0
7 Artis 1,75 - %17 /01,7 /03,4 Endeks ilk toplantiya kadar
H AZiRAN (668 Puan) 1256 Puan 668 puan diigiis gostermistir.
25 1.1 07 Ikinci toplantiya kadar 3577
_ + .
- Artis 2,25 - %19,25 o 0 puan daha diserken, bu
HAZIRAN (4245 Puan) (2321 Puan) toplantidan ay sonuna kadar
2321 puan artig kaydetmistir.
20 Temmuz’a kadar 1899
0453 0401 puan azalig gosteren endeks,
TEMMUZ 0 - 709, + %2, kararin ardindan ay sonuna
AI‘tl$ 2’25_ 7021 ’50 (1899 Puan) (756 Puan) kadar 756  puan  artis
gostermistir.
%2.9 0%1.7 24 Agustos’a kadar 1054 puan
= . +% + % artig gost deks, k
_ o 5 5 s gosteren endeks, kararmn
AGUSTOS | Sabit 7021 ’50 (1054 Puan) (634 Puan) ardindan ay sonuna kadar 634
puan daha artig gostermistir.
043.2 %13 26 Eylil’e kadar 1201 puan
EYLUL . o - 703, - Jol, azalig gosteren endeks, kararin
Sabit /021’50 (1201 Puan) (492 Puan) ardindan ay sonuna kadar 492
puan daha azalis gostermistir.
%76 941.9 19 Ekim’e kadar 2819 puan
. . + % +% artis gosteren endeks, kararin
_ 0 s 5 s gosteren endeks,
EKIM Sabit /021’50 (2819 Puan) (759 Puan) ardindan ay sonuna kadar 759
puan daha artig gostermistir.
047 040.2 23 Kasim’a kadar 2849 puan
. - + .
_ o 0 oy, azalig gosteren endeks, kararin
KASIM Sabit /021’50 (2849 Puan) (91 Puan) ardindan ay sonuna kadar 91
puan artig gdstermistir.
%01 940.08 21 Aralik’a kadar 828 puan
. + % + % artis gosteren endeks, kararin
R A _ o b s S g 5
A LIK Sabit 721,50 (828 Puan) (35 Puan) ardindan ay sonuna kadar 35
puan daha artis gdstermistir.

Kaynak: TCMB ve Cesitli Kaynaklar

2006 yilinin ilk yarisinda, gelismis tlkelerin sikilagtirict para politikalarini

artirma egiliminde olmas1 ile diinya likidite kosullarinda olumsuz bir durum ortaya
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cikmigtir. Cari agigin yiikselme egiliminde oldugu bu donemde Tiirkiye, diger {ilkelere
nazaran bu durumdan daha ¢ok etkilenmistir. Bu durum piyasalar1 olumsuz etkilemekle
birlikte, enflasyonist baskilar1 artirmis ve enflasyon rakamlarinda meydana gelen
yiikselmenin, hedefle uyumlu patikanin belirgin bir sekilde {izerine ¢ikmasi neticesinde

Merkez Bankasi, Haziran toplantisiyla faizleri 175 baz puan artirmustir.' 2

BIST 100 Endeksi senenin baginda 47 015 seviyesinde iken, gelismis tilkelerin
merkez bankalarinin yapmis olduklar1 faiz artirimlar1 neticesinde sermaye, gelismekte
olan tlkelerden gelismis iilkelere dogru hareketlenmis, BIST 100 Endeksi’ndeki
yabanci yatirimcilarin agirhiginin etkisiyle, diger GOP gore daha fazla etkilenmistir.
BIST 100 Endeksi Haziran ayinda 33 033 seviyesine kadar gerilemistir. Yukaridaki faiz
artis1 karari, kayda deger bir gelisime yol agmamakla birlikte, yabanci sermayenin
iilkeyi terk etmekte oldugunu géren TCMB, 25 Haziran’da olaganiistii toplanmis ve
faizleri 225 baz puan artirmustir.'”> Boylece Haziran aymda faizler toplamda 400 baz

puan arttirilmisgtir.

Yabanci yatinmcinin BIST 100’e olan talebinin azalmasin da Tiirkiye’nin CDS
primlerinin senenin basindaki 150 puan seviyelerinden Haziran ayina gelindiginde 320

baz puana yiikselmesine neden olan risk algismnin rolii bityiiktiir.'"*

Haziran ay1 igerisinde yapilan sert faiz artirimlari ve kur politikasinin endekse
olumlu katkisinin oldugu gorilmiistiir. Bu kararla cari acgik problemi bulunan
Tirkiye’nin likidite yolunda olumlu adimlar artmasi CDS primlerinin hizla diismesine
ve uluslararas1 piyasalardaki rahatlamanin da yatirnmcilarin BIST 100’e olan talebini
artirdigr gorilmiistiir. Bu talep artisiyla birlikte BIST 100 Endeksi yil1 39 117 puandan
kapatmastir.

3.2 2007 Yil Degerlendirmesi
Enflasyon hedeflemesi rejiminin ilk yilinda % 9,6 olarak gergeklesen

enflasyon, 2006 yili hedefi olan % 5 seviyesinin oldukca iizerinde kalmistir. Bu da

12 TCMB, Para Politikas1 Kurulu Degerlendirmeleri Ozeti, Toplant1 Tarihi; 07.06.2006
13 TCMB, Para Politikasi Kurulu Degerlendirmeleri Ozeti, Toplant1 Tarihi; 25.06.2006
"4 TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Aralik 2006 s.s; 35-40
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merkez bankasmimn hiikiimete agik mektup yazmasina sebep olmustur.'"” Yilm ilk
yarisinda doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar, kiiresel likidite kosullarinda
ortaya c¢ikan bozulmalar, hedefe ulasma anlaminda basarisizliga yol acan etmenler
olarak One ¢ikmistir. Ancak merkez bankasinin iletisim araglarinmi etkili kullanmast,
hedefi degistirmek yerine yasanan bu soklara politika araglariyla karsilik vermesi,
hedeflerini ve kararlarin1 3 yillik perspektifte, orta vadeli olarak aldigina ve mevcut
sartlara gore hedef degistirmedigine, olumsuz durumlarda bunlara baglh kalarak
piyasalar1 rahatlatabilecegi giivenini vermesi acisindan olduk¢a basarili bir yil

olmustur.''®

2006 yilmin ilk yarisinda yasanan olumsuz gelismelerin etkisini yitirmeye
basladig1r bu donemde Merkez Bankasi daha onceden belirledigi 2007 ve 2008 yili
hedefi olan % 4 enflasyon oranini muhafaza etmis ve 2009 yili hedefini ise % 4 olarak

aciklamigtir.

2007 yilm ilk PPK toplantisinda siki durus stirdiiriilerek faizler sabit tutulmus

ve asagidaki sekilde olusmustur.'"’

a)Gecelik Faiz Oranlari; MB borglanma % 17,50 ve MB bor¢ verme faiz orani

%22,50

b)Geg Likidite Penceresi Faiz Oranlari; MB borg¢lanma faiz oran1 % 13,50 ve
MB bor¢ verme faiz oran1 %25,50

c) 1 hafta vadeli repo ihale faiz orani ise % 21,50 olarak belirlenmistir.

Asagidaki tabloda yil boyunca alman PPK kararlari ve BIST 100
Endeksi’ndeki degisim yer almaktadir:

115 TCMB, Enflasyon Raporu 2007-1, s.s; 1-5
116 TCMB, Para ve Kur Politikas1 2007, s.s; 1-10
""" TCMB, Para Politikas1 Kurulu Toplant: Karar1, Toplant1 Tarihi; 16.01.2007
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Tablo:3 2007 Yih PPK Kararlari ve BiST 100 Endeksi

AY
BASINDAN | KARARDAN
AYLIK PPK KARARA AY SONUNA
2007 . ACIKLAMALAR
KARARLARI KADAR KADAR BIST
BIST 100 100 DEGISIM
DEGISIM
9405 L o58 16 Ocak’a kadar 228 puan diisiis
: _ o - /oY, 00, gosteren endeks, kararin ardindan
OCAK Sabit /021’50 (228 Puan) (2294 Puan) ay sonuna kadar 2294 puan artis
gOstermistir.
+946.3 940.5 15 Subat’a kadar 2631 puan artis
. o 00, - /oY, gosteren endeks, kararin ardindan
SUBAT Sabit /021’50 (2631 Puan) (248 Puan) ay sonuna kadar 248 puan azalis
gostermistir.
9%0.5 + 959 15 Mart’a kadar 235 puan azalis
. ) - 70V, 0), gosteren endeks, kararin ardindan
MART Sabit /021’50 (235 Puan) (2466 Puan) ay sonuna kadar 2466 puan artis
gostermistir.
06,7 9%3.5 18 Nisan’a kadar 2960 puan artis
i . _ 0 00, - /03, gosteren endeks, kararin ardindan
NISAN Sabit /021’50 (2960 Puan) (1637 Puan) ay sonuna kadar 1637 puan azalis
gOstermistir.
940.3 + 5 14 May1s’a kadar 164 puan azalis
. ) - 70U, 0 gosteren endeks, kararin ardindan
MAYIS Sabit 421’50 (164 Puan) (2261 Puan) ay sonuna kadar 2261 puan artis
gostermistir.
HAZIRAN | Sabit - %21,50 - %52 + %35,5 14 Haziran’a kadar 2452 puan
(2452 Puan) (2464 Puan) azalis gosteren endeks, kararin
ardindan ay sonuna kadar 2464
puan artig gdstermistir.
12 T ’a kadar 2962
o e e T3 | vss | T e 26T e
042, (2962 Puan) (2769 Puan) ardindan ay sonuna kadar 2769
puan daha artiggdstermistir.
14 Agustos’a kadar 2551 puan
x : - %48 - %0,1 s g
0 04, oV, azalis gosteren endeks, kararin
AGUSTOS | Sabit /021’50 (2551 Puan) (74 Puan) ardindan ay sonuna kadar 74 puan
daha azalig gostermistir.
9%1.9 + 908 13 Eyliil’e kadar 966 puan azalis
- o - 701, 0, gosteren endeks, kararin ardindan
EYLUL Diisiis0,25 - %21,25 (966 Puan) (4811 Puan) ay sonuna kadar 4811 puan artis
gostermistir.
' o o 1? Ekim’e kadar 4219 puan artis
EKiM Diisiis 0.75 - %20.50 + A)7,7 %1 gosteren endeks, kararin ardindan
usus U, /5 - 702U, (4219 Puan) (616 Puan) ay sonuna kadar 616 puan azalis
gOstermistir.
05 90,9 14Kasim’a kadar 2897 puan azalis
I ) -/0 =70V, gosteren endeks, kararin ardindan
KASIM Diistis 0,75- 919,75 (2897Puan) (505 Puan) ay sonuna kadar 505 puan daha
azalig gOstermistir.
+ 0447 %2 1 13 Aralik’a kadar 2552 puan artis
- o o4, - /04, gosteren endeks, kararin ardindan
ARALIK Distis 0,75 - %19 (2552 Puan) (1228 Puan) ay sonuna kadar 1228 puan azalis

gostermistir.

Kaynak: TCMB ve Cesitli Kaynaklar

Yiikselis trendinde bulunan ve sene basinda 39 117 puandan agilan endeks

2007 yilinda da bu trendi devam ettirmistir. Bunun en Onemli sebebi kiiresele

piyasalarda yasanan olumlu gelismelerdir. 2007 yilinda ABD ekonomisinde konut

piyasasinda yasanan belirsizliklere ragmen, giiclii biiyiime ve azalan cari agik rakamlari,
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Euro Boélgesi’nde yasanan likidite bolluguyla birlikte yatirnmcilarin artan risk istahinin
etkisiyle hisse senedi piyasalar gerek gelismis, gerekse gelismekte olan iilkelerde artis
gostermistir. BIST 100 Endeksi ise bu siiregte diger gelismekte olan piyasalara gore
daha yiiksek bir artis sergilemistir. Ekim ay1 ortalarinda tarihi zirve olan 58 212 puana
yiikkselmistir. Bu artista uluslararast kosullarin yani sira, Tiirkiye’nin cari agik
rakamlarinda yasanan olumlu seyir, MB’nin aldig1 faiz kararlariyla enflasyonla
miicadelede olusan olumlu havanin etkisi ile yatirimcilarin géziinde ki Tirkiye’ye
iliskin risk algilamalarinda yasanan iyilesme yatmaktadir.''® Ve yatirimeilarin artan risk

istahinin bu yiikselisi destekledigi goriilmektedir.

Merkez Bankasi Para Politikas1 Kurulu, yasanan bu uluslararasi gelismeler ve
enflasyondaki olumlu gelismeler 1s18inda kademeli olarak son 4 toplantisinda
bor¢lanma faiz oranimi 175 baz puan ve bor¢ verme faiz oranii ise 250 baz puan

indirmistir.

Merkez bankasmnin almis oldugu bu faiz indirimlerine ragmen BIST 100
Endeksi ekim ayinda gordiigii 58 212 puandan sonra diisiis trendine baslamistir.
Ozellikle ABD’de yasanan ipotekli konut finansmani piyasalarindaki problemler,
finansal istikrar ve uluslararasi likidite kosullarindaki kaygilarin artmasina sebep
olmustur. Yasanacak olan krizin adeta ayak seslerinin geldigi 2007 yilinin son
ceyreginde, yatirimcilarin risk istah1 diigmiis ve getiri garantisi olan yatirim araglarina
yonelmislerdir.'"” Bu dénemde dinyadaki hisse senedi piyasalarinda yasanan sert
diistislere ragmen BIST 100 Endeksi kismen pozitif ayrisarak dalgal bir seyir izlemistir
ve 2007 yilin1 55 538 puandan kapatmustir.

3.3 2008 Yili Degerlendirmesi
2007 wyilinda oOzellikle petrol ve gida fiyatlarinda yasanan fiyat artislari
enflasyonun yilsonunda belirsizlik araliginin st sinir1 olan % 6 seviyesini asarak %

8,40 olarak gerceklesmesine neden olmustur. Enflasyon ekim ayma kadar TCMB

"8 TCMB, Enflasyon Raporu 2007-3, s.s; 1-13
e TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Kasim 2007, s.s; 1-6
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tarafindan belirlenen belirsizlik aralig1 i¢inde olurken, yilin son aylarinda uluslararasi
120

gelismelerin etkisiyle artis sergiledigi gorilmiistiir.

2007 Agustos ayinda finansal piyasalarda ABD konut kredilerine bagl olarak
calkanti yasanmis, daha sonra toparlanma gozlenmis ancak Kasim ay1 ile birlikte
tekrardan bozulmalar goriilmiistiir. 2008 yilina ABD ekonomisinde; olumsuz
makroekonomik gostergelerin 1s1ginda durgunluk beklentilerinin yiiksek oldugu bir
ortamda girilmistir. Bu durgunlugu gozlemleyen Euro Bolgesi iilkeleri ile Cin ve
Japonya’nin da biiylime beklentilerini asagi yonlii revize etmeleriyle yatirimcilarin
karamsarliklar1 daha da artmis ve risk istahinda belirgin bir diisiis yasanmistir. 2002
yilindan bu yana ilk kez yatirimcilarin panik i¢inde oldugu bolgeye kadar

gerilemistir.'*!

TCMB biitiin bu gelismelerin 1s181nda 2008 ve 2009 enflasyon hedeflerini sabit
tutmus ve 2010 y1l1 igin de yine % 4 oranini nokta hedef olarak belirlemistir.'**Y1iln ilk

PPK toplantisinda faizler 25 baz puan diisiiriilerek asagidaki sekilde olusturulmustur. 123

a) Gecelik faiz oranlari; MB bor¢lanma faiz oran1 %15,50 ve bor¢ verme faiz

oran1t %19,50.

b) Geg Likidite Penceresi Faiz Oranlari; MB bor¢lanma faiz oran1 % 11,50 ve

bor¢ verme faiz oran1 %22,50.
c) 1 hafta vadeli repo ihale faiz orani; % 18,50 olarak belirlenmistir.

Asagidaki tabloda yil boyunca alman PPK kararlari ve BIST 100
Endeksi’ndeki degisim yer almaktadir:

120 TCMB, Enflasyon Raporu, 2008-1, Sayfa; 1

121 TCMB, Enflasyon Raporu, 2008-1, s.s; 2-16

122 TCMB, Para ve Kur Politikasi, 2008, Sayfa; 1-2

' TCMB, Para Politikas1 Kurulu Toplant: Karar1, Toplant1 Tarihi; 17.01.2008
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Tablo:4 2008 Yihi PPK Kararlari ve BIST 100 Endeksi

AY
BASINDAN | KARARDAN
AYLIK PPK KARARA | AYSONUNA

2008 KARARLARI KADAR KADAR BIST ACIKLAMALAR
BIST 100 | 100 DEGISiM
DEGISiM
%11.6 0413 17 Ocak’a kadar 6444 puan
o e -70l1, =70 diigiis gosteren endeks, kararin
OCAK DLI$L1$O,50- %18’50 (6444 Puan) (6396Puan) ardindan ay sonuna kadar 194
puan daha diisiis gostermistir.
Lo +90.05 14 Subat’a kadar 4131 puan
v 04, oV, diigiis gosteren endeks, kararin
SUBAT Dusus 0’25- %l 8’25 (2055 Puan) (24 Puan) ardindan ay sonuna kadar 24
puan artig gostermistir.
19 Mart’a kadar 4057 puan
MART Sabit - 9%18.25 - %9 - %4,1 azalig gosteren endeks, kararin

(4057 Puan) (1705 Puan) ardindan ay sonuna kadar 1705
puan daha azalig gostermistir.

17 Nisan’a kadar 2541 puan artis
+ %6,5 + %4,6 gosteren endeks, kararin

(2541 Puan) (1912 Puan) ardindan ay sonuna kadar 1912

puan dahaartis gdstermistir.

NISAN Sabit - %18,25

15 Mayis’a kadar 2055 puan

+ %4,7 -%12,1 artiy gosteren endeks, kararin
0 5 P s gosteren endeks,
MAYIS AI‘t1§ 0’50_ /018,75 (2055 Puan) (5553 Puan) ardindan ay sonuna kadar 5553

puan azalis gostermisgtir.

16 Haziran’a kadar 1674 puan

i - %4,1 - %8.,3 azalis gosteren endeks, kararin
() H 9 S g 3
HAZIRAN Al‘t1$ 0’50_ 7 19’25 (1674 Puan) (3206 Puan) ardindan ay sonuna kadar 3206

puan daha azalis gostermistir.

17 Temmuz’a kadar 1284 puan

+ %3,6 + %16 artis gosteren endeks, kararin
(1284 Puan) (5827 Puan) ardindan ay sonuna kadar 5827
puan daha artiggdstermistir.

TEMMUZ | Sabit - %19,25

14 Agustos’a kadar 947 puan

- . - %2,2 - %3,4 lis gd
0 0Z, 0, azalig gosteren endeks, kararin
AGUSTOS | Sabit /019,25 (947 Puan) (1409 Puan) ardindan ay sonuna kadar 1409

puan daha azalig gostermistir.

%417.9 %10 18 Eylil’e kadar 7117 puan
. . - + ..

) ol/, 0 azalis gosteren endeks, kararin
EYLUL Sabit /019’25 (7117 Puan) (3323 Puan) ardindan ay sonuna kadar 3323
puan artig gostermistir.

22 Ekim’e kadar 9328 puan
- %25,8 + %4,1 azalis gosteren endeks, kararin
(9328 Puan) (1110 Puan) ardindan ay sonuna kadar 1110
puan artig gostermistir.

EKIM Diisiis 0,50- %18,75

19Kasim’a kadar 4338 puan
- %15,5 + %9,4 azalig gosteren endeks, kararin
(4338 Puan) (2220 Puan) ardindan ay sonuna kadar 2220
puan artig gostermistir.

KASIM | Diisiis 1,00 - %17,75

18 Aralik’a kadar 1050 puan
+ %4,1 + %0,3 artts gosteren endeks, kararin
(1050 Puan) (99 Puan) ardindan ay sonuna kadar 99
puan daha artis gostermistir.

ARALIK |Diisiis 1,25 - %16,50

Kaynak: TCMB ve Cesitli Kaynaklar

2008 yila 55 538 puandan baglayan BIST 100 Endeksi, faizlerin 50 baz puan
diisiiriildiigli ocak ay1 sonunda 42 698 puana diismiis, faizlerin 25 baz puan distirildigi
subat ay1 sonunda 44 777 puana yiikselmis, faizlerin sabit tutuldugu mart ay1 sonunda
39 015 puana diigmiis, faizlerin sabit tutuldugu nisan ayinda 43 468 puana yiikselmis,
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faizlerin 50 baz puan arttirildig1 mayis ay1 sonunda 39 970 puana gerilemis ve faizlerin
50 baz puan arttirildig1 haziran ay1 sonunda 35 090 puana gerilemistir.'** Bu dénemde
BIST 100 Endeksi’nin TCMB kararlarindan ¢ok uluslararasi1 gelismelere bagli olarak

hareket ettigi goriilmiistiir.

Bu donemde ABD ekonomisindeki olumsuz gelismelerin, buna karsilik FED
tarafindan 2007 Eyliil’inde bu yana yapilan 300 baz puanlik faiz indirimi, biiylik
finansal kuruluslar olan Bear Steans, Fannie Mae ve Freddie Mac gibi kuruluslarin
iflasin esigine gelmesi ve karsi hamle ile kurtarilmasi, likidite kosullariin daralmasi
karsisinda izlenen genisletici politikalar, piyasalardaki risk istahin1 ve piyasalarin

yoniinii belirleyen unsurlar olmustur.'*®

Haziran ayinin sonunda 35 090 puana gerileyen BIST 100 Endeksi faizlerin 50
baz puan arttirildig1 temmuz ayinda 42 201 puana yiikselmis ve bu tarihten sonra ¢ok
sert diislis yasamistir. Faizlerin sabit tutuldugu agustos ayinda 39 845 puana geriledigi,
faizlerin sabit tutuldugu eyliil ayinda 36 053 puana geriledigi, bor¢lanma faiz oranin
sabit tutuldugu ve bor¢ verme faiz oranin 50 baz puan diisiiriildiigii ekim ayinda 27 833
puana geriledigi, bor¢lanma faiz oraninin 50 baz puan ve bor¢ verme faiz oraninin 100
baz puan diisiiriildiigii kasim ayinda 25 715 seviyesine geldigi ve bor¢lanma faiz oranin
75 baz puan, bor¢ verme faiz oranlarmin ise 125 baz puan disiiriildiigii aralik ay1

sonunda 26 864 puana yiikseldigi goriilmiistiir.'*®

2008 yilinin ikinci yarisinda BIST 100 Endeksi’nde goriilen sert diisiis endekse
0zgli olmayip kiiresel anlamda hisse senedi piyasalarindaki diisiisiin, uluslararasi
gelismelerin yansimasidir. 2007 yilinin ikinci yarisinda, ortaya ¢ikan ve borglanma
piyasalarindaki likidite sorunu olarak ortaya ¢ikan durum, 2008 Eyliil ayinda diinyanin
en bliylik yatirim bankalarindan Lehman Brothers’in iflas bagvurusu ile tiim finansal
kuruluglara giivensizlik halini almis ve kiiresel ekonomik krize doniigmiistiir. Kredi

piyasalarinda yasanan olumsuz durum olaym ekonomik kriz boyutuna gelmesine yol

2http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/hisse-senetleri-piyasasi-verileri/endeks-
verileri

125 TCMB, Enflasyon Raporu 2008-3, s.s 9-16

http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/hisse-senetleri-piyasasi-verileri/endeks-
verileri
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acarken, yatirimcilarin da basta ABD olmak iizere gelismis iilkelerin tahvillerine,
glivenilir yatinm araglarima yonelmelerine sebep olmustur. Risk istahinda meydana
gelen distlis ile birlikte Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerden biiyliik miktarda
sermaye ¢ikisi olmustur. Bu dénemde BIST 100 Endeksi’nde meydana gelen diisiisiin

en bityiik sebebi bu olarak goriilmektedir'?’.

Basta gelismis iilkeler olmak {izere tiim diinyada ekonomik biiyiimeye olumsuz
etki eden, beklentileri de daralma ve azalma egilimine sokan bu kriz neticesinde bir
takim Onlemler alinmistir. Bu 6nlemler piyasalardaki tedirginligi azaltsa da olumsuz
beklentileri dagitmaya yetmemistir. Bunun sonucu olarak 2008 yili tiim diinyada hisse

senedi piyasalarinda biiyiik kayiplarin yagandigi bir y1l olmustur.

3.4 2009 Yili Degerlendirmesi

2008 yilinin ilk ti¢ ¢eyreginde kiiresel ekonomide meydana gelen gelismeler
1s181inda enerji ve emtia fiyatlarinda yasanan sert artiglar enflasyonun, hedefin oldukca
tizerinde gerg¢eklesmesine sebep olmustur. Son ¢eyrekte finansal krizin derinlesmesine
bagli olarak diinya ekonomisindeki yavaslama egilimi enflasyonda sert diisiise neden
olsa da ilk ii¢ ¢eyrekte meydana gelen artiglarin etkisiyle 2008 yili1 sonunda % 10,1

diizeyinde gereklesmistir.'*®

2008 yilinda yasanan krizle birlikte, son c¢eyrekte Tiirkiye ekonomisi %6,2
oraninda kiiciilmiis ve yil bazinda ancak %]1,1 oraninda bityiime saglayabilmistir.'*’Bu
duruma yol agan en biiyiik etken, kiiresel kriz nedeniyle tiiketim harcamalarindaki

daralmadar.

Bu geligsmelerin yasandigi ortamda TCMB, hiikiimetle birlikte enflasyon
hedeflerini gilincellemis ve 2009, 2010, 2011 yillar i¢in sirasiyla %7,5 - %6,5 - %5,5

olarak belirlemistir."*°

127 TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Kasim 2008, Sayfa 47
128 TCMB, Enflasyon Raporu 2009-1, s.s; 1-4

12 TCMB, Finansal Istikrar Raporu 2009-1, Sayfa; 21

130 TCMB, Para ve Kur Politikasi, 2009, Sayfa 7-10
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Yilin ilk PPK toplantisinda ise yasanan ekonomik gelismeler goz Oniine

alinarak faiz kararlar1 asagidaki sekilde alinmigtir.'*!

-Gecelik Faiz Oranlari; MB borg¢lanma faiz oran1 % 15’den % 13’e, bor¢ verme

faiz oran1 %17,50’den %15,50’ye indirilmistir.

-Geg¢ Likidite Penceresi Faiz Oranlari: MB bor¢lanma faiz orant %11°den %9’a

ve bor¢ verme faiz orani ise %20,50°den %18,50’ye indirilmistir.
-1 hafta vadeli repo ihale faiz orani: %16,50°den %14,50’ye indirilmistir.

Asagidaki tabloda 2009 yilinda alinan tiim PPK kararlar1 ve bu kararlar
neticesinde BIST 100 Endeksi’nde yasanan degisimler yer almaktadir.

Tablo:5 2009 Yih PPK Kararlari ve BIST 100 Endeksi

AY
KARARDAN
2009 AVLIEPPK BKAAS{S&DIQXN AY SOREINA ACIKLAMALAR
KARARLARI . KADAR BIST
KADAR BIST 100 DECGISiM
100 DEGISIM
15 Ocak’a kadar 1792 puan
9%6.6 +93.4 diislis  gosteren  endeks,
o - /00, 0J, kararin ardindan ay sonuna
OCAK Diisiis 2,00 - %14,50 (1792 Puan) (862 Puan) kadar 862 puan artis
gostermistir.
19 Subat’a kadar 2089 puan
98 +940.7 diisiis  gosteren  endeks,
o -7 oV, kararin ardindan ay sonuna
SUBAT Diisiis 1,50- 913,00 (2089 Puan) (182 Puan) kadar 182 puan artis
gostermistir.
19 Mart’a kadar 530 puan
%22 +90.6 azalis  goOsteren  endeks,
- = /04, 07, kararin ardindan ay sonuna
MART Diistis 1,00 - %12,00 (530 Puan) (2268 Puan) kadar 2268 puan artis
gOstermistir.
16 Nisan’a kadar 2559 puan
+ 910 94118 artty  gosteren  endeks,
i R~ 0 oll, kararin ardindan ay sonuna
NISAN Diisiis 0,75 - %11,25 (2559 Puan) (3328 Puan) kadar 3328 puan daha artis
gOstermistir.
14 May1s’a kadar 1177 puan
+ %37 + 9467 artig gosteren endeks,
o 0J, 00, kararin ardindan ay sonuna
MAYIS Disiis 0,50 - %10,75 (1177 Puan) (2173 Puan) kadar 2173 puan daha artis
gostermistir.
16 Haziran’a kadar 312
9%0.9 +9%6.6 puan azalig gosteren endeks,
i N~ - /oY, 00, kararin ardindan ay sonuna
HAZIRAN Diisiis 0,50 - %10,25 (312 Puan) (2258 Puan) kadar 2258 puan artis
gostermistir.

P! TCMB, Para ve Kur Politikasi 2009, Sayfa 7-10
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16 Temmuz’a kadar 965
puan artig gosteren endeks,

. + %2,6 + %12,4 kararin ardindan ay sonuna
TEMMUZ Diisiis 0,50 - %9,75 (965 Puan) (4727 Puan) kadar 4727 puan daha artis
gostermigtir.

18 Agustos’a kadar 1650
L0038 b5 puan artig gosteren endeks,
= o 0D, 0, kararin ardindan ay sonuna
AGUSTOS Diistis 0,50 - %9,25 (1650 Puan) (2260 Puan) kadar 2260 puan daha artis
gOstermistir.
17 Eylil’e kadar 130 puan
4940 007 artty  gosteren  endeks,
o o oV, 04, kararin ardindan ay sonuna
EYLUL | Diisiis 0,50 - %8,75 (130 Puan) (1229 Puan) kadar 1229 puan daa artis
gOstermistir.
15 Ekim’e kadar 3116 puan
+9%6.5 0475 lelms gi(ilsteéen endeks,
i - 00, =70/, ararin ardindan ay sonuna
EKIM Disiis 0,50 - 908,25 (3116 Puan) (3841 Puan) kadar 3841 puazll azalis
gostermistir.
19 Kasim’a kadar 768 puan
azalis  gosteren  endeks,

B = %1,7 - %2,3 kararin ardindan ay sonuna
KASIM Diisiis 0,25 - %8,00 (768 Puan) (1029 Puan) kadar 1029 puan daha azalis
gostermistir.

17 Aralik’a kadar 5426
puan artig gosteren endeks,

. + %12 + %4 kararin ardindan a
) y sonuna
ARALIK Sabit 708,00 (5426 Puan) (2008 Puan) kadar 2008 puan daha artis

gOstermistir.

Kaynak: TCMB ve Cesitli Kaynaklar

2009 yili baglarken BIST 100 Endeksi 26 864 puandaydi. BIST 100 Endeksi;
MB tarafindan faizlerin 200 baz puan diisiiriildiigii ocak ay1 sonunda 25 934 puana
diismiis, faizlerin 150 baz puan diisiiriildiigii subat ay1 sonunda, 24 027 puana diismiis,
faizlerin 100 baz puan diisiirtildiigli mart ay1 sonunda 25 765 puana ylikselmis, faizlerin
75 baz puan diisiirtildiigii nisan ay1 sonunda 31 652 puana yiikselmis, faizlerin 50 baz
puan diisiiriildiigii mayis ay1 sonunda 35 002 puana yiikselmis, faizlerin 50 baz puan

diisiiriildiigii haziran ay1 sonunda ise 36 948 puana yiikselmistir.'**

BIST 100 Endeksi’nde meydana gelen bu yiikselisin agirlikli olarak
uluslararas1 gelismelerden kaynaklandigir goriilmektedir. 2008’in son ¢eyreginden
itibaren basta, FED ve ECB olmak iizere gelismis lilke merkez bankalarinin piyasalara
likidite saglayarak izledikleri genisletici politikalar 6zellikle gelismekte olan iilke
piyasalarina olumlu etki yapmistir. Bu genislemeler gelismis iilke para ve sermaye
piyasalara ¢ok daha sinirli katki saglamistir. Bunun en biiyiik sebebinin gelismekte

olan iilkelerin finansal yapilariin daha kuvvetli durumda olmasi ve krizden daha az

B2http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/hisse-senetleri-piyasasi-verileri/endeks-
verileri
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etkilenmeleri olmustur. Bununla birlikte bagta IMF ve uluslararasi kuruluglarin 2010 yili
icin biiyiime tahminlerini yiikseltmesi ve buna bagli olarak kiiresel risk istahinin
artmasi, merkez bankalarinin yapmis olduklar1 sert faiz indirimleri neticesinde reel
faizlerin 0 seviyesine gelmesi, yatirimcilart ozellikle hisse senedi piyasalaria

yénlendiren nedenler olmustur.'*

Yilin ikinci yarisinda ise BIST 100 Endeksi, faizlerin 50 baz puan indirildigi
temmuz ay1 sonunda 42 640 puana yiikselmis, faizlerin 50 baz puan indirildigi agustos
ay1 sonunda 46 550 puana yiikselmis, faizlerin 50 baz puan indirildigi eyliil ay1 sonunda
47 909 puana yiikselmis, faizlerin 50 baz puan disiiriildiigii ekim ay1 sonunda 47184
puana gerilemis, faizlerin 25 baz puan disiiriildiigii kasim ay1 sonunda 45 387 puana
gerilemis, faizlerin sabit tutuldugu aralik ay1 sonunda 52 825 puana yiikselerek seneyi

kapatmistir.'>*

2009 yilinin ikinci yarisinda BIST 100 Endeksi’nin yiikseldigi goriilmektedir.
Bu yiikseliste TCMB’nin faiz diislirme kararlarinin piyasa faizlerini de asagi ¢ekmesi
etkili olmakla birlikte agirhikli olarak wuluslararast gelismelerin etkili oldugu
gorilmistiir. Kiiresel anlamda toparlanmanin yavas ve istikrarsiz olmasi, bankacilik
sektoriinde sorunlarin ¢ozlilememesi ve yiliksek igsizlik oranlart gibi olumsuz
makroekonomik gdstergelere ragmen, ozellikle gelismis iilkelerin almis olduklart mali
ve parasal tedbirler ile piyasalarda toparlanma yasanmistir. Bu donemde alinan
tedbirlerle gelismis iilkelerde bankalar arasi piyasalardaki tikaniklik azalmis ve bu
durum bankalar arasi risk gostergelerinde de belirgin bir diislis saglamistir. Ayrica yine
ABD ve Euro Bolgesi’nde yiiksek riskli firmalardan olusan kredi iflas takasi
endekslerinde bu sirketlere olan giivenin arttigini goriilmektedir. Ayrica yine merkez
bankalar1 tarafindan saglanan fonlarin etkisiyle gelismis iilke borsalarinda da yilin ikinci

yarisindan itibaren yiikselis goriilmiistiir.

Bu donemde BIST 100 Endeksi’nde meydana gelen artis da en 6nemli etkenin
gelismig iilkelerin faiz oranlarinda ki sert diisiislerin, artan risk istahiyla birlikte,

sermayenin gelismekte olan iilkelere kanalize olmasindan kaynaklandig: goriilmektedir.

133 TCMB, Enflasyon Raporu 2009-3, s.s; 1-21
B4http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/hisse-senetleri-piyasasi-verileri/endeks-
verileri
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Bu donemde gelismekte olan iilke para birimlerinin deger kazanmasi ve gelismekte olan

iilkelerin risk primlerindeki iyilesmeler bunun bir gostergesidir.'*>

3.52010 Yili Degerlendirmesi

2009 yil kiiresel krizin yansimalarinin tiim diinyada hissedildigi y1l olmustur.
Yilin son ¢eyreginde gelismekte olan iilkelerde olumsuz etkileri azalmaya baglasa da
etkisini stirdiirmekte oldugu goriilmiistiir. Bu donemde merkez bankalar1 enflasyonu bir
tehdit olarak gormemis, krizin ekonomi ve finansal istikrar iizerindeki olumsuz
etkilerini 6nlemeye yonelik politikalar izlemislerdir. Gergekten de, TCMB 2008 Kasim
ayindan, 2009 Kasim ayina kadar politika faizlerini 1025 baz puan indirmesine karsin,
enflasyondaki diisiis stirmiis ve 2009 yili gerceklesmesi %6,53 olarak gergeklesmistir.
Boylece %7,5 olan hedefin altinda kalmistir ve ilk defa nokta hedefin uygulanmaya
basladig1 2006 yilindan bu yana belirsizlik araliginin iginde gergeklesmistir. TCMB’nin
ara donemlerde yaymlamis oldugu enflasyon raporlarinda belirtmis oldugu 6ngoriilerin
gerceklesmesi, kendisine duyulan giliveni arttirmis ve yapilan faiz indirimleri piyasa
faizlerine de etki ederek iktisadi faaliyette, kredi piyasalar1 vasitasiyla bir canlanma

saglamustir.'*

TCMB 2010 yilinda da enflasyondaki diisiis egiliminin siirecegini dngdrmekle
beraber 2010, 2011 ve 2012 yillar1 i¢in hedefini sirastyla %6,5 - %5,5 ve %5 olarak

belirlemistir.'*’

2010 yilinin ilk PPK toplantisinda ise faizler asagida yer alan sekilde

belirlenmistir.'**

a)Gecelik Faiz Oranlari; MB bor¢lanma faiz orani %6,5 ve bor¢ verme faiz

oran1 %9,

b)Geg Likidite Penceresi Faiz Oranlari; MB bor¢lanma faiz oran1 %2,5 ve borg

verme faiz orani1 %12,

135 TCMB, Finansal Istikrar Raporu 2009 Kasim, s.s; 1-10

136 TCMB, Enflasyon Raporu 2010-1, s.s; 1-10

7 TCMB, Para ve Kur Politikasi 2010, Sayfa 10-11

138 TCMB, Para Politikas: Kurulu Toplantt Karari, Toplant1 Tarihi; 14.01.2010
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c¢)1 hafta vadeli repo ihale faiz orani ise %8 olarak belirlenmistir.

Asagidaki tabloda 2010 yili boyunca alinan PPK kararlar1 ve BIST 100

Endeksi’nde ki degisim yer almaktadir.

Tablo:6 2010 Yih PPK Kararlari ve BiST 100 Endeksi

AY KARARD
BASINDAN AN
2010 AYLIK PPK KARARA AY SONUNA ACIKLAMALAR
KARARLARI : KADAR BIST
KADAR BIST | 09 pEGisim
100 DEGISIM
%3.4 940.04 14 Ocak’a kadar 1802 puan artis
AK : + 7% -% st deks, k dindan a
) > 5 gosteren endeks, kararmn arding y
oC Sabit A)S’OO (1802 Puan) (24 Puan) sonuna kadar 24 puan disis
gostermistir.
16 Subat’a kadar 3317 puan diisiis
. -%6 -9%3.1 gosteren endeks, kararmn ardindan ay
SUBAT Sabit - %3,00 (3317 Puan) (1628 Pl’lan) sonuna kadar 1628 puan daha diisiis
gOstermistir.
%92 941 18 Mart’a kadar 4598 puan artis
. 7% + % ost deks, k dindan a
_ 0 > P gosteren endeks, kararin ardin y
MART Sabit 708,00 (4598 Puan) (2234 Puan) sonuna kadar 2234 puan daha artis
gostermistir.
0l 9%0.2 13 Nisan’a kadar 2284 puan artis
i : + % + % st deks, k dindan a
) 5 gosteren endeks, kararmn ardin y
NISAN Sabit 708,00 (2284 Puan) (138 Puan) sonuna kadar 138 puan daha artis
gostermistir.
0447 0423 18 Mayis’a kadar 2888 puan diisiis
g o - /0%, - 70z, gosteren endeks, kararin ardindan ay
MAYIS Diistis 1,00 -%7,00 (2888 Puan) (1236 Puan) sonuna kadar 1236 puan daha azals
gostermistir.
043.7 %2 8 17 Haziran’a kadar 2018 puan artis
iRA : R4 -% st deks, k dindan a
) > 5 gosteren endeks, kararin ardin y
HAZI N Sabit 77,00 (2018 Puan) (1563 Puan) sonuna kadar 1563 puan azahs
gostermistir.
%6.3 %2.6 15 Temmuz’a kadar 3461 puan artis
: +% +% ost deks, k dind
_ 0 > 5 gosteren endeks, kararin ardindan ay
TEMMUZ Sabit 707,00 (3461 Puan) (1566 Puan) sonuna kadar 1566 puan daha artis
gostermistir.
040.7 940.8 19 Agustos’a kadar 1650 puan artis
- . - + .
) oV, oV, gosteren endeks, kararin ardindan ay
AGUSTOS Sabit A)7’00 (424 Puan) (530 Puan) sonuna kadar 2260 puan daha artig
gostermistir.
01 9%10.8 16 Eylil’e kadar 627 puan azalis
. . - + .
0 (] olU, gosteren endeks, kararm ardindan ay
EYLUL Sabit 77,00 (627 Puan) (6428 Puan) sonuna kadar 6428 puan artis
gostermistir.
%6.6 042 14 Ekim’e kadar 4393 puan artis
i : +% -% ost deks, k dind
_ 0 > gosteren endeks, kararin ardindan ay
EKIM Sabit 47’00 (4393 Puan) (1406 Puan) sonuna kadar 1406 puan azahs
gostermistir.
%2.6 9473 11 Kasim’a kadar 1800 puan artis
KA : 7% - % st deks, k dindan a
) > 5 gosteren endeks, kararmn arding y
SIM Sabit 77,00 (1800 Puan) (5210 Puan) sonuna kadar 5210 puan azahs
gostermistir.
%02 940.7 16 Aralik’a kadar 148 puan artis
+ % + % Gt deks, ki dindan a
RA K > ) gosteren endeks, kararin ardin y
A LIK | Disiis 0,50 -%66,50 (148 Puan) (506 Puan) sonuna kadar 506 puan daha artis

gostermistir.

Kaynak: TCMB ve Cesitli Kaynaklar
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2009 yilinda BIST 100 Endeksi 26 864 puandan, %97 oraninda rekor bir
yiikselis gostermis ve 2010 yilina 52 825 puandan giris yapmistir. Endeks politika
faizlerinin sabit tutularak yukaridaki sekilde belirlendigi ocak ay1 sonunda 54603 puana
yiikselmis, faizlerin sabit tutuldugu subat ay1 sonunda 49 608 puana gerilemis, faizlerin
sabit tutuldugu mart ay1 sonunda 56 940 puana yiikselmis, faizlerin sabit tutuldugu
nisan ay1 sonunda 58 912 puana gerilemis, gecelik faiz oranlarinin sabit tutuldugu ve 1
hafta vadeli repo ihale faiz oranin %7’ye diisiiriildiigii mayis ay1 sonunda 54 788 puana

gerilemis, faizlerin sabit tutuldugu haziran ay1 sonunda 55 243 puana yiikselmistir."*’

2010 yilinin ilk yarisinda, kriz sirasinda alinan olaganiistii Onlemler ve
piyasalara saglanan yiiksek likidite merkez bankalarinin bilango yapilarinin
bozulmasina yol agmasindan dolayr bu dénemde merkez bankalarinin ¢ikis stratejileri
olusturmaya basladig1 goriilmektedir. Her ne kadar TCMB radikal tedbirler almasa da
ve bilango yapist bozulmamis da olsa nisan ayinda Para Politikas1 Cikis Stratejisi’ni
kamuoyuna agiklamistir. Bu duyuruda en dikkat ¢eken gelisme teknik faiz ayarlamasina
gidilmesi olmustur. Buna gore 1 hafta vadeli repo ihalelerinin yontemi degistirilmis ve
sabit faiz oranindan miktar ihalesi gerceklestirilecegi belirtilmistir. Bu sabit oranin
gecelik islemler icin ilan edilen bor¢lanma faiz oranin 50 baz puan lizerinde tespit
edilmesi kararlagtirilmistir. Boylece bu oran para politikas1 noktasinda politika faizi

oran niteligi kazanmigtir.'*

2010 y1limin ilk yarisinin ekonomik toparlanmaya yonelik iyimser beklentilerin
olustugu ve merkez bankalarinin normallesme politikalarina ge¢cmek istedikleri bir
donem oldugunu belirtmistik. Fakat yine bu donemde ortaya ¢ikan Euro Bolgesi’ndeki
borg krizi ve buna yonelik alinan tedbirler piyasalarin dalgali bir seyir izlemesine yol
acmistir. Ayn1 zamanda bu durum gelismis iilke merkez bankalarinin normallesme
politikalarini ertelemelerine yol agmistir. Bu donemde BIST 100 Endeksi kiiresel bazda

. .. . . . 141
hisse senedi piyasalarina benzer davranislar sergilemistir.

http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/hisse-senetleri-piyasasi-verileri/endeks-
verileri

140 TCMB, Para Politikasi Cikis Stratejisi, 14.04.2010, s.s; 1-11

14 TCMB, Finansal Istikrar Raporu Mayis 2010, s.s; 1-10

70



Bu donemde Euro Bolgesi’ndeki borg krizinden kaynaklanan endiseler kiiresel
risk istahinin da diismesine sebep olmustur. Bu durum aslinda ¢ok da olumsuz durumda
olmayan gelismekte olan iilkelere sermaye hareketlerini olumsuz etkilemistir. Ozellikle
Tiirkiye’nin bor¢luluk noktasinda sahip oldugu gii¢lii durum sermayeyi ¢ekmeyi basarsa
da bahsi gecen durumlardan 6tiirii bu siirekli olmamistir ve BIST 100 Endeksi’nde

dalgalanmalara sebebiyet vermistir.'**

2010 yil1 temmuz ayinda 55 240 puan seviyesinde bulunan BIST 100 Endeksi
MB’nin faizleri sabit tuttugu bu ayin sonunda 59 867 puana ylikselmis, faizlerin sabit
tutuldugu agustos aymnin sonunda 59 973 puana yiikselmis, faizlerin 25 baz puan
diistiriildiigii ve politika faizinin sabit tutuldugu eyliil ayr sonunda 65 774 puana
yiikselmis, faizlerin50 baz puan diisiiriildiigii ve politika faizinin sabit tutuldugu ekim
ay1 sonunda 68 761 puana gerilemistir. Kasim ayinda ise MB politika faizini sabit
tutmus gecelik faiz oraninda bor¢lanma faizini %35,75’den %1,75’e diistiriirken borg
verme oranint %8,75’de sabit tutmustur. Ge¢ Likidite Penceresi uygulamasinda ise
borglanma faizi %1,75’den %0’a diisiiriilmiis ve bor¢ verme faiz oran1 %11,75 oraninda
sabit tutulmustur. Bu ayin sonunda BIST 100 Endeksi 65 351 puana gerilemistir. Yilin
son ayinda ise politika faizi 50 baz puan disiirilmiis, gecelik faiz oranlarinda MB
bor¢lanma faiz orani 25 baz puan diisiiriilmiis, bor¢ verme faiz oran1 25 baz puan
arttirilmigtir. Geg Likidite Penceresi uygulamasinda ise bor¢ alma faiz orani sabit
tutulmus ve bor¢ verme faiz orani1 25 baz puan arttirilmistir. Bu ayin sonunda BIST 100

Endeksi 66 005 puana yiikselerek seneyi kapatmugtir.'*

Bu doénemde sikilagtirict para politikas1 devam ederken borsanin yilikselmesi ve
faizlerin gevsedigi donemde ise borsanin diismesi bize BIST 100 Endeksi’nin kiiresel

gelismelere gore hareket ettigini géstermistir.

2010 yilinin ikinci yarist gelismis iilkelerde biitce agiklari ve kamu borg
sikintisinin devam ettigi ve saglanan yiiksek likiditenin ilgili iilkelerde issizlik ve
bliylime gibi makroekonomik degiskenler iizerinde olumlu sonuglarin alinmadigini

gostermistir. Ayn1 donemde gelismekte olan iilkelerin krizi ¢abuk atlattigi ve kiiresel

142 TCMB, Enflasyon Raporu 2010-3, s.s; 20-25
"http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/hisse-senetleri-piyasasi-verileri/endeks-
verileri
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biliylimenin lokomotifi haline geldigi goriilmiistiir. Gelismis {ilkelerde faizlerin diistik
diizeyde kalacagmma yonelik beklentiler ayni zamanda risk istahina bagli olarak

gelismekte olan tilkelere sermaye akisini devam ettirmistir.

Bununla birlikte ABD’de biiylimeye yonelik olumlu gelismelerde kiiresel risk
istahini arttirmig ve Euro Bolgesi’ndeki borglu iilkelere iliskin kaygilarin azalmasiyla
BIST 100 Endeksi’nin ekim ayma kadar yiikseldigi goriilmektedir. Fakat yilin son
ceyreginde ozellikle Irlanda ve borglu Avrupa iilkelerindeki durumun ¢ok daha kétii
olduguna yonelik alginin kuvvetlenmesi ve merkez bankasinin sermaye girisine yonelik

onlemleri neticesinde diisiis sergilemistir.144

3.6 2011 Yili Degerlendirmesi

2010 yili gelismis iilke merkez bankalarinin parasal genislemeyi arttirdigi ve
likiditenin gorece daha saglam yapida bulunan gelismekte olan iilkelere kaymasina
devam etmesiyle sonuglanmisti. Biiyiime oranlarinin kriz Oncesi seviyelere ¢iktigi
gelismis lilke merkez bankalar1 kriz donemindeki onlemlerini geri ¢ekmistir. TCMB
acikladig: “Para Politikas1 Cikis Stratejisi” ile normallesme yoluna gitmistir. Yukaridaki
gelismelerin etkisiyle cari agik hizla artarak bu noktadaki kirilganlig: arttirmistir. 2010
yil1 enflasyonu ise hedefe ¢ok yakin bir sekilde %6,4 olarak gergeklesmistir.145

Bu ortamda TCMB; 2011 ve 2012 yil1 i¢in daha 6nceden agikladig1 enflasyon
hedefini degistirmemistir. 2011, 2012, 2013 yil1 icin sirasiyla %5.,5 - %5 - %5 olarak

belirlemistir.'*°
Yilin ilk PPK toplantisinda ise faizler su sekilde belirlenmistir:
a)1 hafta vadeli repo ihale faiz oran1;%6,50’den %6,25’e diistiriilmiistiir.

b)Gecelik Faiz Oranlari; MB borglanma faiz orani%71,50 bor¢ verme faiz orani
ise %09 olarak sabit tutulmustur. Piyasa yapicist bankalara taninan bor¢lanma faiz orani

% 8’de sabit tutulmustur.

144 TCMB, Enflasyon Raporu 2011-1, s.s; 22-26
14> TCMB, Enflasyon Raporu 2011-1, Sayfa; 2
146 TCMB, 2011 Para ve Kur Politikast, Sayfa; 7-8
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c) Geg Likidite Penceresi Faiz Oranlari; MB bor¢lanma faiz oran1 %0, borg

verme faiz orani ise %12’de sabit tutulmustur.'*’

Asagidaki tabloda 2011 yili boyunca alman PPK Kkararlari ve BIST 100
Endeksi’nde meydana gelen degisim yer almaktadir.

Tablo:7 2011 Yih PPK Kararlari ve BiST 100 Endeksi

AY
BASINDAN | KARARDAN
AYLIK PPK KARARA | AY SONUNA
2011 . ACIKLAMALAR
KARARLARI KADAR KADAR BIST
BIST 100 | 100 DEGISIM
DEGISIM
%0.6 044.8 20 Ocak’a kadar 457 puan artis
. + % -7/0 Ost deks, kararin ardindan a
AK 0 5 ) gosteren endeks, y
oC DU$U$ 0’25 A)6’25 (457 Puan) (3217 Puan) sonuna kadar 3217 puan disis
gostermistir.
4o +9%2 -9%5.1 15 Subat’a kadar 1290 puan artis
SUBAT Sabit /06,25 (1290 }(,)uan) (32850P1’1an) gosteren endeks, kararin ardindan ay
sonuna kadar 3285 puan disis
goOstermistir.
+9%5.9 9%0.6 23 Mart’a kadar 3591 puan artis
oo 0, - /oY, gosteren endeks, kararin ardindan ay
MART Sabit A)6’25 (3591 Puan) (440 Puan) sonuna kadar 440 puan disis
gostermistir.
%5.6 0417 21 Nisan’a kadar 3620 puan artig
i g +% + % Ost deks, kararin ardindan a
_ 0 5 ’ gosteren endeks, y
NISAN Sabit A)6’25 (3620 Puan) (1196 Puan) sonuna kadar 1196 puan daha artis
gostermistir.
%67 0423 25 Mayis’a kadar 4689 puan disiis
oo - /00, - 70z, gosteren endeks, kararin ardindan ay
MAYIS Sabit 46’25 (4689 Puan) (1515 Puan) sonuna kadar 1515 puan daha azalis
gostermistir.
%2.9 943.3 23 Haziran’a kadar 1829 puan disis
: . - + -
RA _ o 0, 09, gosteren endeks, kararin ardindan ay
HAZI N Sabit A)6’25 (1829 Puan) (2052 Puan) sonuna kadar 2052 puan artis
gostermistir.
%425 0,1 21 Temmuz’a kadar 1633 puan diisiis
. - + N
_ 0 0L, 0 gosteren endeks, kararin ardindan ay
TEMMUZ Sabit 46’25 (1633 Puan) (659 Puan) sonuna kadar 659 puan artis
gostermistir.
AGUéTos lisiis 0,50 - o A
Diisiis 0,50 - %3,75 (980 Puan) (7608 Puan) Endeks ilk toplantiya kadar 980 puan
diisiis gostermistir. Ikinci toplantiya
23 14.4 9407 kadar 8028 puan daha diiserken, bu
= : - +% toplantid kadar 420
_ 0 P ) plantidan ay sonuna kadar
AGUSTOS Sabit A)5’75 (9008 Puan) (420 Puan) puan artis kaydetmistir.
%78 043 20 Eylil’e kadar 4226 puan artis
8 . +% + % Ost: deks, kararin ardindan a
_ 0 5 gosteren endeks, y
EYLUL Sabit 55’75 (4226Puan) (1760 Puan) sonuna kadar 1760 puan daha artis
gostermistir.
0%3.1 %3 20 Ekim’e kadar 1895 puan azalig
i oo =709, - 70 gosteren endeks, kararin ardindan ay
EKIM Sabit 45’75 (1895 Puan) (1737 Puan) sonuna kadar 1737 puan daha azalis

gOstermistir.

47 TCMB, Para Politikas: Kurulu Karari, Toplantt Tarihi; 20.01.2011
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0472 948 23 Kasim’a kadar 4075 puan azalig
. - + i

0 o/, (5 gosteren endeks, kararin ardindan ay
KASIM Sabit 705,75 (4075 Puan) (2531Puan) sonuna kadar 2531 puan artis
gostermistir.

22 Aralik’a kadar 2770 puan azalig

. - %5 - %0,9 6
) (\ (VA gosteren endeks, kararin ardindan ay
ARALIK Sabit 7 3,75 (2770 Puan) (481 Puan) sonuna kadar 481 puan daha azalis
gOstermistir.

Kaynak: TCMB ve Cesitli Kaynaklar

2011 yilina 66 005 puandan baslayan ve Avrupa bor¢ krizinin biiyiik dlgiide
etkisiyle diislis egiliminde olan BIST 100 Endeksi ocak ayin1 63 283 puandan kapatmis,
MB faizlerinin sabit tutuldugu subat ayinda 61 283 puana gerilemis, faizlerin sabit
tutuldugu mart aymin sonunda 64 434 puana yiikselmis, faizlerin sabit tutuldugu ve
zorunlu karsilik oranlarinin sinirlt oranda arttirildigi nisan ayimin sonunda 69250 puana
yiikselmis, faizlerin sabit tutuldugu mayis ayinin sonunda 63046 puana gerilemis ve
faizlerin sabit tutuldugu haziran ayinin sonunda ise sinirl bir yiikselisle 63269 puana

gelmistir.'*

Yilin ilk iki ayinda BIST 100 Endeksi’nde, Avrupa’daki bor¢ krizinden
kaynaklanan diistisiin stirdiigli goriilmiistiir. Sonraki aylarda ise yurti¢i biiylime
rakamlarinin olumlu seyri, cari agigin azalacagina yonelik olumlu beklentiler ve devam
eden sermaye hareketlerinin etkisiyle yiikselis yasandigi gorilmiistiir. Ancak mayis
ayiyla birlikte cari aci@in yiiksek rakamlarda agiklanmasi ve yaklasan se¢imin
olusturdugu belirsizlik ortaminda borsa tekrardan diisiis sergilemistir.149 Bu donemde
Tiirkiye ekonomisindeki kirilganhigin arttig1 ve istikrar1 tehdit edecek seviyedeki cari
acik rakamlarma ragmen, borsanin se¢imlerden ¢ikacak tek basina iktidar1 fiyatlamasi

neticesinde 63 000 seviyesinin iizerinde tutundugu gézlenmistir.'*°

Bununla birlikte BIST 100 Endeksi’nde ilk ¢eyrekte yiikselis ve ikinci ¢eyrekte
yasanan diisiisiin kiiresel gelismelerle uyumlu bir seyir izledigi goriilmektedir. Tlk

ceyrekte kiiresel anlamda olumlu goriinen biliylime rakamlari piyasalarda olumlu

“Shttp://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/hisse-senetleri-piyasasi-verileri/endeks-
verileri

49 CIVELEK, Mehmet Ugur, Cari Agiktaki Egilimle Birlikte Her Sey Degisecek, Diinya
Gazetesi, Yayimlanma Tarihi: 23.05.2011

150 AGAOGLU, Alj, Piyasalarin Satin Aldig1 Ger¢ek Hayata Gegti, www.bilgeyatirimci.com,
Yaymlanma Tarihi: 13.06.2011
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karsilanirken, ikinci ¢eyrekte bu bilylimenin yavaslamasi ve Euro Bolgesi borg krizinin

agirlasmasi azalan risk istahina bagl olarak diinya piyasalarini olumsuz etkilemistir."'

Haziran ayinda gergeklesen genel se¢imlerin ardindan, yilin ikinci yarisinda,
faizlerin sabit tutuldugu temmuz ay1 sonunda BIST 100 Endeksi 62295 puana diisiis
yapmistir. Agustos ayinda ise politika faizi 50 baz puan disiiriilmiis, gecelik MB
borglanma faiz orani1 %1,50’den %5’e yiikseltilmis ve diger faizler sabit tutulmustur.
Agustos ay1 sonunda ise BIST 100 Endeksi sert bir diisiisle53707 puana gelmistir.
Faizlerin sabit tutuldugu eyliil ay1 sonunda 56 693 puana yiikselmistir. Politika faizinin
ve bor¢lanma faizlerinin sabit tutularak, bor¢ verme faizlerinin 350 baz puan arttirildigi
ekim ayr sonunda BIST 100 Endeksi 56 061 puana gerilemistir. Faizlerin sabit
tutuldugu kasim ay1 sonunda ise 54 517 puana diisen endeks yine faizlerin sabit

tutuldugu aralik ay1 sonunda 51266 puana gerileyerek seneyi tamamlamustir.'>

BIST 100 Endeksi yilin ikinci yarisinda dalgali bir seyir izlemistir. Bu
donemde Avrupa bor¢ krizinin derinlesmesi ve bor¢lulugu yiiksek {ilkelerin kredi
notlarinin dibe vurmasi, sonrasinda krizin bir nebze ¢oziilmesiyle toparlanan piyasalar
Standart & Poor’s’un ABD’nin kredi notunu tarihinde ilk kez diisiirmesi ve

goriiniimiinii negatife ¢evirmesiyle sert diisiis yasam1st1r.15 3

Gelismis {ilkelerde yasanan bu durum risk istahinda diisiise neden olmakla
birlikte, gelismekte olan {ilkelerden sermaye ¢ikislarinin yasanmasina ve ilgili iilke para

birimlerinin deger kaybiyla birlikte borsalarda diistise yol agmustir.

Bununla birlikte Tiirkiye’'nin, Avrupa’nin simirinda olmasi ve kuvvetli ticari
iligkileri bulunmakla birlik bir numarali ticari partneri olmasi neticesinde azalan yurt

dis1 talebe bagli olarak ihracat rakamlarinda yasanan gerileme cari acik riskini

'3 TCMB, Enflasyon Raporu 2011-3, Sayfa: 20-21

http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/hisse-senetleri-piyasasi-verileri/endeks-
verileri

133 ERDINC, Mehmet Alj, ABD’ye Not Soku, www.bilgeyatirimci.com, Yaymlanma Tarihi,
06.08.2011
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arttirmakla birlikte diger gelismekte olan iilkelere gore daha fazla sermaye g¢ikisi

yasanmasina yol agrstir.**

Euro Bolgesi’ndeki borg krizinden en ¢ok etkilenen iilkelerden birinin Tiirkiye
olmas1 neticesinde BIST 100 Endeksi aylik bazda yilsonuna kadar dalgali bir sekilde
diisiis gostermistir. Bununla birlikte 9 Aralik 2011 tarihinde ECB tarafindan agiklanan
tedbir paketi ve ECB’nin piyasalara miidahaleyi siklastiracagin1i gostermesi risk
istahindaki diisiisii durdurmus ve endekse pozitif yonde etki ederek aylik bazda diisiisiin

daha diisiik diizeylerde kalmasini saglamustir.'>

3.7 2012 Yili Degerlendirmesi

2011 yilinda Tiirkiye ekonomisi son ¢eyrekteki yavaslamaya ragmen %8,5
oraninda biiylime kaydetmistir. Yiiksek biiylime oraniyla birlikte enflasyon orani da
%10,45 olarak gerceklesmistir. Enflasyon hedefindeki basarisizligin sebebi, TCMB’nin
finansal istikrara yonelik politikalar izlemesi olmustur. Bu durum merkez bankasinin
Ozerkligini yitirdigine ve enflasyon hedeflemesini ikinci plana attigi yoniinde
piyasalarda bir algi olusmasina yol acmistir.”® Gergekten de TCMB cari ac¢1gin diismesi
amaciyla enflasyon hedefinden sapma pahasina, kurlarin degerlenmesine izin vermis ve
faiz oranlarini arttirmamistir. Enflasyon hedeflemesi acisindan basarisizlik olugsa da bu

politikanin cari agik lizerinde olumlu gelismelere yol agtig1 goriilmiistiir.

TCMB 2012 yilinda sikilagtirict para politikas1 izleyecegini, enflasyon
hedeflemesine odaklanmakla birlikte, Avrupa Bor¢ Krizi nedeniyle finansal istikrarin
oncelikler arasinda yer alacagimi belirtmistir. 2012 ve 2013 yili hedefleri %5 olarak
korunmus ve 2014 yili hedefi de %35 olarak kamuoyuna duyurulmustur."”’

Yilin ilk PPK toplantisinda ise faizler sabit tutulmustur. Sik1 para politikasinin
bir siire daha devam edeceginin vurgulandigi toplantida faizler asagidaki sekilde

olusmustur.

154 TCMB, Enflasyon Raporu 2012-1, s.s; 15-20

135 TCMB, Enflasyon Raporu 2012-1, Sayfa 19

136 ERDINC, Yasar, Merkez Bankasinin Gizli Giindemi, www.bilgeyatirimci.com, Yayinlanma
Tarihi: 25.07.2011

57 TCMB, 2012 Para ve Kur Politikast, s.s; 1-10
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a)Politika faizi olan 1 hafta vadeli repo ihale faiz oran1 %5,75

b)Gecelik faiz oranlari: MB borg¢lanma faizi %5, bor¢ verme faiz oran1 %12,5,

piyasa yapicisi bankalara taninan bor¢lanma imkani faiz oram %12

¢)Geg Likidite Penceresi Faiz Oranlari, MB bor¢lanma faiz oran1 %0 ve borg

verme faiz orani %15 olarak belirlenmistir.

Asagidaki tabloda 2012 yili boyunca alinan PPK kararlar1 ve BIST 100

Endeksi’nin degisimi yer almaktadir.

Tablo:8 2012 Yihi PPK Kararlari ve BiST 100 Endeksi

AY
BASINDAN | KARARDAN
AYLIK PPK KARARA | AY SONUNA
2012 . ACIKLAMALAR
KARARLARI KADAR KADAR BIST
BIST 100 | 100 DEGISIM
DEGIiSiM
%7.6 %3.6 24 Ocak’a kadar 3920 puan
. + % -7/0 artis gosteren endeks, kararin
A K ) 5 s $ gOS 5
oC Sabit /05,75 (3920 Puan) (1985 Puan) ardindan ay sonuna kadar
1985 puan diisiis gostermistir.
21 Subat’a kadar 4278 puan
. +9%7.5 -%1.1 artig gosteren endeks, kararin
SUBAT Sabit - %S5 15 (4278 Pu,an) (728 Pu’an) ardindan ay sonuna kadar 728
puan diisiis gostermistir.
%3 9%0.2 27 Mart’a kadar 1840 puan
. +% -7/0 artis gosteren endeks, kararin
_ 0 ) s gosteren endeks,
MART Sabit A)5’75 (1840 Puan) (138 Puan) ardindan ay sonuna kadar 138
puan diisiis gostermistir.
0428 01 18 Nisan’a kadar 1771 puan
M o - /04, -7/0 diistis gosteren endeks, kararin
NISAN Sabit A)5’75 (1771 Puan) (642 Puan) ardindan ay sonuna kadar 642
puan daha diisiis gdstermistir.
94,8.6 040.4 29 Mayis’a kadar 5167 puan
. - + lisiis 26
) 00, ol, diisiis gosteren endeks, kararin
MAYIS Sabit 45’75 (5167 Puan) (256 Puan) ardindan ay sonuna kadar 256
puan artig gostermistir.
21 Haziran’a kadar 4302 puan
0478 945.3 artis gosteren endeks, kararmn
i . + % + % ardindan a kad
_ 0 5 s y sonuna kadar
HAZIRAN | Sabit 705,75 (4302 Puan) (3142 Puan) 3142 puan daha  arts
gostermistir.
940.1 %3 19 Temmuz’a kadar 99 puan
. - + diisiis g6 deks, k
_ o oy, o usus gosteren endeks, kararin
TEMMUZ Sabit A)5’75 (99 Puan) (1815 Puan) ardindan ay sonuna kadar
1815 puan artis gostermistir.
940.5 %40 16 Temmuz’a kadar 352 puan
- . _ + e N
0 oV, 04, diistis gosteren endeks, kararin
AGUSTOS Sabit A)5’75 (352 Puan) (2756 Puan) ardindan ay sonuna kadar
2756 puan artis gostermistir.
041 040 4 18 Eylil’e kadar 725 puan
2 . + % -7 artls gosti deks, k
_ o s s gosteren endeks, kararin
EYLUL Sabit 45’75 (725 Puan) (1696 Puan) ardindan ay sonuna kadar

1696 puan diisiis gostermistir.
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18 Ekim’e kadar 4290 puan
artis gosteren endeks, kararin

i . + %4,6 + %2,6 ardindan a kad

o , , y sonuna kadar

EKIM Sabit 705,75 (4290 Puan) (1842 Puan) 1842  puan daha  artis

gostermistir.
%06 93.4 20 Kasim’a kadar 1921 puan
. - + lis go deks, ki
0 02, 0J, azalig gosteren endeks, kararin
KASIM Sabit 705,75 (1921 Puan) (2451Puan) ardindan ay sonuna kadar

2451 puan artis gostermistir.
18 Aralik’a kadar 4408 puan

v e + %6 + %.0,9 artis gosti deks, k
RA 0 ) s gosteren endeks, kararin
A LIK DUSU$ 0’25 /05’50 (4408 Puan) (762 Puan) ardindan ay sonuna kadar 762

puan daha artig gstermistir.

Kaynak: TCMB ve Cesitli Kaynaklar

Faizlerin bu sekilde olustugu ocak aymnin sonunda BIST 100 Endeksi 57 171
puana yiikselmistir. Politika faizinin ve MB bor¢lanma faizinin sabit tutulup, borg
verme faiz oraninin 100 baz puan diisiiriildiigii subat aymin sonunda 60 721 puana
yiikselmis, faizlerin sabit tutuldugu mart aymin sonunda 62 423 puana yiikselmis,
faizlerin sabit tutuldugu nisan aymin sonunda 60 010 puana gerilemis, faizlerin sabit
tutuldugu mayis aymin sonunda 55 099 puana gerilemis, faizlerin sabit tutuldugu

haziran ay1 sonunda 62 543 puana yiikselmistir.'*®

Yilin ilk 6 ayinda TCMB sadece subat ayinda bor¢ verme faiz oraninda 100
baz puan indirime gitmis ve onun disinda faizlerde bir degisiklige gitmemistir. BIST
100 Endeksi ise ocak, subat, mart aylarinda artis gdstermis, nisan ve mayis aylarinda
gerilemis ve yariyilin son ayinda bu iki ayda yasanan kayiplar1 da telafi edecek kadar

artis saglamstir.

Ocak ayinda Fransa, italya ve Ispanya dahil pek ¢ok Avrupa iilkesinin kredi
notu diisliriilmistiir. Fakat buna ragmen rahat borclanabilmeleri, Yunanistan’in
kreditorlerle anlasma noktasinda iyimser beklentilerin olugsmasi ve yurt i¢inde agiklanan
cari agik rakamlarinda diisiis egilimi olmasi ile birlikte ekonomi yonetiminin biiyiime
konusunda yaptiklari iyimser ve olumlu aciklamalar BIST 100 Endeksi’nin bu ay

159

yiikselis gostermesindeki gerekgeler olarak ortaya ¢cikmistir.™ Subat ve mart aylarinda

8http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/hisse-senetleri-piyasasi-verileri/endeks-
verileri

¥ DOGAN, Uzeyir; IMKB Aradigi Dopingi Buldu, www.bilgeyatirimci.com, Yaymnlanma
Tarihi: 13.01.2012
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ise FED ’in disiik faizli politikasina devam etmesi ve yeni bir parasal genisleme
sOylentilerinin olugsmaya baslamas1 piyasalar1 yiikseltirken, Avrupa bor¢ krizinde

yasanan gelismeler dalgal bir seyir izlemesine yol agmustir.'®

Yilin ilk ii¢ ayinda yiikselen endeks, nisan ve mayis aylarinda ise uluslararasi
gelismelere paralel olarak yurtdisi piyasalarla paralel hareket ederek diisiis gdstermistir.
Bu donemdeki diisiisiin en 6nemli gerekgeleri Yunanistan’in Euro’dan ¢ikmasinin
tartisilmasi ve diinya genelindeki ekonomik biiyiime rakamlarinin olumsuz olmasindan

kaynaklandig1 goriilmektedir.'®!

Haziran ayinda ise tiim diinya borsalar1 gibi, BIST 100 Endeksi de ciddi bir
yiikselis gostermistir. Bor¢ krizinde, bu krizin ¢6ziimiinde olumlu gelismeler
olmamasina ragmen ECB’den yeni bir LTRO beklentisinin artmasi ve ABD’de
enflasyon rakamlarinin diisiik gelmesi ile ekonomik canlanma i¢in yeni bir parasal
genislemenin: QE3’lin gelecegi algilamalarinin olusmasi diger piyasalar gibi BIST 100

Endeksi’ni de yukari geken gelismeler olmustur.'®

Yilin ikinci yarisinda ise, faizlerin sabit tutuldugu temmuz ay1 sonunda BIST
100 Endeksi 64 259 puana yiikselmis, faizlerin sabit tutuldugu agustos ayinda 67 367
puana yiikselmis, politika faizi ve bor¢lanma faizinin sabit tutuldugu, bor¢ verme
faizinin ise 150 baz puan diisiiriildiigii eyliil ay1 sonunda 66 396 puana gerilemis, yine
politika faizinin ve bor¢lanma faizinin sabit tutuldugu, bor¢ verme faizinin ise 50 baz
puan diistiriildiigii ekim ay1 sonunda 72 529 puana yiikselmis, politika faizinin ve
bor¢lanma faizinin sabit tutuldugu, bor¢ verme faiz oranmin 50 baz puan disiiriildiigi
kasim ay1 sonunda 73 058 puana yiikselmis, politika faizinin 25 baz puan diistiriiliip

diger faiz oranlarmnin sabit tutuldugu aralik ay1 sonunda 78 208 puana yiikselmistir.'®>

10 ERDINC, Yasar; Amerika, Avrupa, Yunanistan ve Tiirkiye, www.bilgeyatirimci.com,
Yaymlanma Tarihi: 12.02.2012

ol ERCEL, Gazi; Yunan Bahari, www.bilgeyatirimci.com, Yayinlanma Tarihi: 27.06.2012

162 ERDINC, Yasar; Seans Oncesi-27 Haziran 2012, www.bilgeyatirimci.com, Yaymlanma
Tarihi; 27.06.2012

http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/hisse-senetleri-piyasasi-verileri/endeks-

verileri
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2012 yilmin ikinci yarist BIST 100 Endeksi’nde kuvvetli bir yiikseligin
yasandigt donem olmustur. Bu sadece BIST 100 Endeksi’nde degil, yasanan
uluslararas1 gelismelerden dolayi kiiresel hisse senedi piyasalarinda ylikselisin yasandigi

dénem olmustur.

Bu donemde yasanan olumlu gelismelere bakildiginda FED’ in parasal
genislemeye, makroekonomik veriler diizelene kadar devam edecegini taahhiit etmesi,
Yunanistan’in tahvil geri alim programini basariyla tamamlamasi ve PIIGS iilkelerinin

tahvil faizlerindeki diisiis egilimi yatirimcilarin risk istahini arttirmistir.

Artan risk istahiyla birlikte; basta gelismekte olan Asya {ilkeleri ve Latin
Amerika ile Yiikselen Avrupa iilkelerine sermaye akimlar1 artmistir. Ustelik bu
yatirimlarin  bor¢lanma araglarindan ziyade hisse senedi fonlarma oldugu

goriilmiistiir. '

3.8 2013 Yili Degerlendirmesi

2012 yilinda Tiirkiye ekonomisi sert bir inisle %2,2 biiyiime goOstermistir.
Enflasyon gergeklesmesi ise %6,2 olurken, belirsizlik araliginin iginde kalmistir. 2012
yilmin ikinci yarisindan itibaren ise piyasalarda yiikselis goriilmistiir. Bu donemde
gelismis {lilke merkez bankalarinin piyasadaki likiditeyi arttiric1 kararlari, Euro Bolgesi
bor¢ krizinde yasanan olumlu gelismeler risk istahin1 arttirmis ve sermayenin
gelismekte olan piyasalara kanalize olmasi sonucunu dogurmustur. Bu da ekonomik

bliylimenin sert bir sekilde diistiigii donemde borsanin yiikselmesine yol agmistir.

Merkez bankas1 2015 yil1 enflasyon hedefini, 2013 ve 2014 yilinda oldugu gibi
%35 olarak belirlemistir. Temel amacin fiyat istikrar1 ve enflasyon hedefi oldugu
vurgulanmakla  birlikte, sermaye akimlarinin  finansal  istikrar  i{izerinde
olusturulabilecegi olumsuz durumlara karst TCMB’nin teyakkuz halinde olacagi

belirtilmistir.'®

1% TCMB, Enflasyon Raporu 2013-1, s.s 1-30
15 TCMB, Para ve Kur Politikas1 2013, s.s; 1-10
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Bu dogrultuda yapilan yilin ilk PPK toplantisinda faizler asagidaki sekilde

belirlenmistir:'®

a)Politika faizi olan 1 hafta vadeli repo ihale faiz oran1 %35,5 diizeyinde sabit

tutulmustur.

b)Gecelik Faiz Oranlari; MB borglanma faiz orant %5’den %4,75’e ve borg

verme faiz orani ise %9’dan %8,25’¢e indirilmistir.

¢)Geg Likidite Penceresi Faiz Oranlari; MB borglanma faiz orani %0’da sabit

tutulmus, bor¢ verme faiz oran1 %12’den %11,75’e indirilmistir.

Tablo:9 2013 Yih PPK Kararlari ve BIST 100 Endeksi

AY
BASINDAN | KARARDAN
AYLIK PPK KARARA | AY SONUNA
2013 . ACIKLAMALAR
KARARLARI KADAR KADAR BIST
BIST 100 | 100 DEGISIM
DEGIiSiM
%49 %7.6 22 Ocak’a kadar 7073 puan
. + % -/0 artis gosteren endeks, kararin
_ o 5 s gosteren endeks,
OCAK Sabit A)S’SO (7073 Puan) (6498 Puan) ardindan ay sonuna kadar
6498 puan diisiis gostermistir.
19 Subat’a kadar 876 puan
. -9%1.1 +9%1.8 azalig gosteren endeks, kararin
SUBAT Sabit - %35 550 (876 Pu’an) (1426 Pu’an) ardindan ay sonuna kadar
1426 puan artis gostermistir.
26 Mart’a kadar 3432 puan
%43 9%3.7 artig gosteren endeks, kararin
. + % + % ardindan ay sonuna kadar
) > ’ y SO
MART Sabit 705,50 (3432 Puan) (3133 Puan) 3133  puan  daha  arts
gostermistir.
940.9 %11 16 Nisan’a kadar 791 puan
. _ + N
som g o, ol, diisiis gosteren endeks, kararin
NISAN Dusus /05’00 (791 Puan) (939 Puan) ardindan ay sonuna kadar 939
puan artig gostermistir.
%7 %6.6 16 Mayis’a kadar 6066 puan
- + Y% -7 artis gdsteren endeks, kararin
) s § gos endeks,
MAYIS DU$U$ /04’50 (6066 Puan) (6122 Puan) ardindan ay sonuna kadar
6122 puan diisiis gostermistir.
18 Haziran’a kadar 7044 puan
0481 %33 diistis gosteren endeks, kararin
: o - 700, - 70D, ardindan ay sonuna kadar
HAZIRAN | Sabit - %4,50 (7044 Puan) (2652 Puan) 2652 puan daha disiis
gostermistir.
23 Temmuz’a kadar 926 puan
012 %2.6 diistis gosteren endeks, kararin
o - 701, - /04, ardindan ay sonuna kadar
TEMMUZ | Sabit 704,50 (926 Puan) (1991 Puan) 1991 puan daha disis
gostermistir.

1% TCMB, PPK Toplant1 Karari, Toplant Tarihi: 2201,2013
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20 Temmuz’a kadar 995 puan
diistis gosteren endeks, kararin

- . -%1,3 - %8,2 dind kad
o ol, 00, ardindan ay sonuna kadar
AGUSTOS | Sabit - %4,50 (995 Puan) (5988 Puan) | 5988 puan daha disis
gostermistir.
+9411.8 + 0.4 17 Eylil’e kadar 7864 puan
8 ) oll, oY, artig gosteren endeks, kararin
EYLUL Sabit A)4’50 (7864 Puan) (228 Puan) ardindan ay sonuna kadar 228

puan daha artig gdstermistir.
9%6.4 92 23 Ekim’e kadar 4786 puan
. . + % -70 artig gost deks, k
_ 0 , s gosteren endeks, kararin
EKIM Sabit 44’50 (4786 Puan) (1652 Puan) ardindan ay sonuna kadar
1652 puan diigiis gostermistir.

%2.6 9%0.1 19 Kasmm’a kadar 2023 puan
. - + .

) 02, oV, azalig gosteren endeks, kararin
KASIM Sabit A)4’50 (2023 Puan) (151Puan) ardindan ay sonuna kadar 151
puan artig gdstermistir.

17 Aralik’a kadar 905 puan
azalig gosteren endeks, kararin

. -%I1,1 - %9,4 dind kad
) ol, 0, ardindan ay sonuna kadar
ARALIK Sabit 704,50 (905 Puan) (7042 Puan) 7042 puan daha azalig
gostermistir.

Kaynak: TCMB ve Cesitli Kaynaklar

2013 yilina 77 903 puandan baslayan BIST 100 Endeksi, ocak ay1 sonunda
dalgali bir seyir izleyerek 78 783 puana yiikselmistir Politika faizinin sabit tutulup,
diger faiz oranlarmin 25 baz puan disiiriildigli subat ay1 sonunda 79 333 puana
yiikselmis, politika faizi ve borglanma faizlerinin sabit tutuldugu, bor¢ verme faiz
oraniin 100 baz puan diisiiriildiigli mart ay1 sonunda 85 899 puana yiikselmis, politika
faizi de dahil olmak iizere faizlerin 50 baz puan diisiiriildiigii nisan ay1 sonunda 86 046
puana ylikselmis, politika faiz orani dahil, faizlerin 50 baz puan daha disiirildiigi
mayis ay1 sonunda 85 990 puana gerilemis, faiz oranlariin sabit tutuldugu haziran ay1

sonunda 76 294 puana gerilemistir.'®’

2013 yilmin ilk alti ay1 piyasalar agisindan oldukg¢a hareketli ge¢mistir. Bu
donemde BIST 100 Endeksi’nin, PPK kararlarindan ziyade uluslararas1 kuruluslarin ve
gelismis {lilke merkez bankalarinin kararlarina gore sekillenen sermaye akimlarinin

etkisinde oldugu gorilmiistiir.

Yilin ilk bes ayinda FED’in aralik ayinda vermis oldugu parasal genislemeye

iligkin taahhiidiin etkisiyle kiiresel risk istahinda artig gérﬁlmﬁstﬁr.168

167http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/hisse-senetleri—piyasasi—verileri/endeks-
verileri
1% TCMB, Finansal Istikrar Raporu 2013-3, Sayfa; 3
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Artmaya devam eden risk istahiyla birlikte, sermayenin gelismekte olan
iilkelere transferi devam etmekle birlikte kiiresel anlamda hisse senedi piyasalari

yiikselis gostermistir.'®

Bu gelismelerle birlikte Tiirkiye’nin en biiyilk makroekonomik risk
unsurlarindan olan cari agik ile ilgili olumlu gelismeler yasanmasi1 ve Tiirkiye’nin,
Moody’s tarafindan kredi notunun arttirilmasi ile birlikte “yatirim yapilabilir iilke”
statiisiine gelmesi mayis ayinda BIST 100 Endeksinin 93 000 puana kadar yiikselerek,
diger gelismekte olan iilke piyasalarina nazaran daha olumlu performans géstermesinde

etkili olmusgtur.'”™

Piyasalarda olusan bu olumlu hava; 22 Mayis’ta FED’in tahvil alimlarini eyliil
ayindan itibaren azaltabilecegini belirtmesiyle birlikte tiim diinyada tersine donmiistiir.
Likidite bollugu doneminin sonuna gelindigi anlami ¢ikan bu agiklamayla birlikte risk
istahinda sert diisiislerle birlikte, gelismekte olan {ilkelerden sermaye ¢ikisi

I BIST 100 Endeksi de bu ¢ikistan etkilenerek sert sekilde diigmiistiir.

yasanmistir.
Bununla birlikte haziran ay1 baginda ortaya ¢ikan “Gezi Olaylar1” ile olusan olumsuz
siyasi ve politik ortaminda etkisiyle haziran ay1 sonunda 76 294 puana kadar

gerilemistir.'”*

Temmuz ayinda toplanan PPK bor¢lanma ve politika faizini sabit tutarken,
bor¢ verme faiz oranini 75 baz puan arttirmistir. Bu ay icerisinde dalgali bir seyir
izleyen BIST 100 Endeksi ay sonunda 73 377 puana gerilemistir. Endeks; MB gecelik
bor¢ verme faiz oraninin 50 baz puan yiikseltildigi, diger faiz oranlarinin sabit tutuldugu
agustos ay1 sonunda 66 394 puana gerilemis, faiz oranlarinin sabit tutuldugu eyliil ay1
sonunda 74 486 puana yiikselmis, faizlerin sabit tutuldugu ekim ay1 sonunda 77 620

puana yiikselmis, faizlerin sabit tutuldugu kasim ay1 sonunda 75 748 puana gerilemis ve

169 TCMB, Enflasyon Raporu 2013-3, s.s; 20-30

170 ERDINC, Yasar, Moody’s Notumuzu Arttirdi, www.bilgeyatirimci.com, Yaymlanma
Tarihi; 17.05.2013

171EGILMEZ, Mahfi, FED’in Tavrn Karsisinda Yiikselen Ekonomilerin Durumu,
www.mahfiegilmez.com, Yayinlanma Tarihi; 10.12.2013

2" EGILMEZ, Mahfi, 2013%in Piyasalar Acisindan Ozeti, www.mahfiegilmez.com,
Yaymlanma Tarihi; 02.01.2014
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faizlerin sabit tutuldugu yilin son ayinda 67 801 puana gerileyerek 2013 yilin

kapatmistir.'

Kiiresel diizeyde yilin ikinci yaris1 gelismis ekonomilerde olumlu gelismelerin
yasandigi, ABD ve Japonya ekonomilerinde kaydedilen iyilesmeler ve Euro Bolgesi’nin
resesyondan ¢ikabilecek ortama kavusmaya baslamasi kiiresel ekonomi adma olumlu
gelismeleri olusturmustur. Fakat bununla birlikte gelismekte olan ekonomilerde
bliylimenin yavaglamasi ve talep daralmasinin olugmasi, olumsuz gelismeler olarak

karsimiza ¢ikmugtir.'”*

Ancak bu donemde piyasalar, makroekonomik gelismelerden ziyade kiiresel risk
istahinin ve sermaye akimlarinin yoniinii belirleyen, piyasadaki likiditeyi etkileyecek
olan FED toplantilarina odaklanmistir. Hatta ABD issizlik oranlarinda yasanan olumsuz
gelismeler, FED’in parasal genislemeyi durdurmayi, erteleyecegi anlamina geldigi igin

piyasalarda olumlu karsilanmistir.'”

Mayis aymin sonunda yapilan agiklamayla birlikte FED’in eyliil ayinda tahvil
alimini azaltabilecegi vurgulanmistir. Bu tarihten sonra gelismekte olan tilkelerden hizli
bir sekilde sermaye ¢ikis1 yasanmis ve kiiresel anlamda hisse senedi piyasalarinda sert
diisiisler yasanmistir. BIST 100 Endeksi de buna paralel bir sekilde haziran, temmuz,

agustos aylarinda sert diisiis gostermistir.

Tahvil aliminin azaltilacagi beklenen eyliil ayinda yapilan FED toplantisindan
boyle bir karar ¢ikmamasi ve bunun ertelendiginin belirtilmesi piyasalarin tekrar
yiikselmesine ve sermayenin geligmekte olan iilke hisse senedi piyasalarina yonelmesini
saglamistir. Eyliil ve ekim aylarinda BIST 100 Endeksi buna bagli olarak yiikselig

gdstermistir.'

http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/hisse-senetleri-piyasasi-verileri/endeks-
verileri

174 TCMB, Finansal Istikrar Raporu 2013 Kasim, s.s; 3-15

5 EGILMEZ, Mahfi, 2013’tin Piyasalar Agcisindan Ozeti, www.mahfiegilmez.com,
Yayinlanma Tarihi; 02.01.2014

176 YESiLADA, Attila, Ralli Siirecek mi? www.bilgeyatirimci.com, Yaymnlanma Tarihi;
24.09.2013
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Tiirkiye’nin se¢im ortamina girdigi ve iilke icinde siyasi tartigsmalarin hiz
kazandigi, kurun yiikseldigi bir ortamda uluslararasi alanda olumlu agiklamalar
gelmesine ragmen (FED kaynakli) kasim ayinda BIST 100 Endeksi ufak bir diisiis
yagamistir. Ancak aralik ayinda yasanan yurtici ve yurtdist gelismeler BIST 100
Endeksi’nde ¢ok sert diislisler olmasina neden olmustur. 17 Aralik’ta yasanan yolsuzluk
operasyonu ve hemen ardindan FED’in ocak ayinda tahvil alimmi azaltacagini
aciklamasi, arkasindan 4 bakanin istifa etmesi ile yasanan siyasi kaos ortami endeksin
67 801 seviyesine gerilemesine yol agmistir. Bu donemde gelismekte olan iilke
piyasalarinda diislisler yasanmakla birlikte, Tiirkiye’nin yasadigi siyasi kaos ortami,

BIST 100 Endeksi’nde diisiisiin daha fazla olmasina yol agmistir.'”’

3.9 2014 Y1l Degerlendirmesi

2013 yilinda Tiirkiye ekonomisi incelendiginde, ekonomi %4 oraninda
biliylimiis ve enflasyon %7,4 oraninda gerceklesmistir. Bununla birlikte reel efektif
doviz kurundaki artigla cari islemler dengesindeki (altin hari¢) olumlu seyir devam

etmistir.'”®

Fakat piyasalar iizerinde ve yatirimcilarin algilarinda makroekonomik
verilerden ziyade iilkede yasanan siyasi kriz ortami ve doviz kurundaki yiikseklik,
Tiirkiye’nin gelismekte olan {iilkelere oranla CDS primlerinin hizla yiikselmesine yol

acmistir.
Bununla birlikte tliketici giiveninde de 17 Aralik operasyonu sonrasi olusan
siyasi ortamin da etkisiyle diisiis yasandigi goriilmektedir.'”

Merkez bankasi, yasanan bu ortamin gecici oldugunu, yilin ikinci yarisi ile

birlikte talebin canlanacagini ve sermaye hareketlerinin zayif seyrini de géz Oniinde

177 AKAT, Asaf Savas, 2013’te Tiirkiye Ekonomisi, www.bilgeyatirimci.com, Yayinlanma
Tarihi; 31.12.2013

178 TCMB, Enflasyon Raporu 2014-1, Sayfa; 6

' EGILMEZ, Mahfi, Tiketici Artik Ekonomiye Giivenmiyor, www.mahfiegilmez.com,
Yaymlanma Tarihi 27.02.2014
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bulundurarak 2014 ve 2015 yil1 enflasyon hedefinde degisiklige gitmemis ve 2016 yili
icin de %5 olarak hedefi agiklamustir.'®

2014 yilmin ilk PPK toplantisinda MB faizleri sabit tutma karar1 almis ve
asagidaki sekilde belirlemistir.'®!

a)Gecelik Faiz Oranlari; MB borglanma faiz oran1 %3,5, bor¢ verme faiz orani

%7,75 ve piyasa yapicist bankalara taninan bor¢lanma imkani faiz oranit %6,75
b)1 hafta vadeli repo ihale faiz orani1 %4,5

¢)Geg likidite Penceresi Faiz Oranlari; MB bor¢lanma faiz oran1 % 0, MB borg

verme faiz oran1 %10,25 olarak belirlenmistir.

TCMB’nin mayis ayinda alinan FED karar1 sonrasinda, gerek kendi 6ngoriileri
ve gerek hiikiimet baskisi ile faizleri arttirmamasi, ylkselen déviz kuru ile farkli
sekillerde miicadele istegi basarili olamamis ve borsaya da olumsuz etkileri olmustur.
Bu donemde ekonomi gevrelerinin de bagimsizligin1 kaybettigi seklinde olusan algi

TCMB’ye olan giiveni azaltmistir.'*

Asagidaki tabloda yi1l boyunca alman PPK kararlar1 ve BIST 100 Endeksi’nde

meydana gelen degisim yer almaktadir.

Tablo:10 2014 Yih PPK Kararlari ve BiST 100 Endeksi

AY
BASINDAN | KARARDAN
AYLIK PPK KARARA | AY SONUNA
2014 KARARLARI KADAR KADAIE BIST ACIKLAMALAR
BIST 100 | 100 DEGISIM
DEGISIM
-9,3 - %6 21 "Ocalf’a kadar 2038 puan
21 OCAK Sabit - %4,50 (2038 Puan) (3905 Puan) f;‘jf;ingy";teﬁ?éaf“ﬁ?; ‘f,f;;
9%4.7 0441 daha digsiis gostermis ikinci
- /o4, - /04, k: dind
28 OCAK | Artis 5,50 -9610,00 (3233 Puan) (2710 Puan) Kadar ise 2710 Siansmé‘iﬁi
diisiis gdstermistir.

180 TCMB, Para ve Kur Politikas1 2014, s.s 1-5

181 TCMB, E’PK Toplantis1 Karari, Toplant1 Tarihi; 21.01.2014

82 AGAOGLU, Ali, Bir Ciimle Kaca Mal Olabilir, Vatan Gazetesi, Yayinlanma Tarihi;
20.01.2014
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18 Subat’a kadar 3741 puan

. o 0
SUBAT Sabit - %10’00 (;; 4?1)611’:@ 30 4/601?1’1?@ artis gosteren endeks, kararin
ardindan ay sonuna kadar
3046 puan azalig gostermistir.
18 Mart’a kadar 1644 puan
L9006 %86 args (%ésteren endeks, kell(ra(;m
. N 0z, 00, ardindan ay sonuna kadar
MART Sabit - A)IO’OO (1644 Puan) (5539 Puan) 5539 pua}rll daha  artis
gostermistir.
+ 5 +940.9 24 Nisan’a kadaz‘i i4341¥( puan
o . 0 0 oY, artig gosteren endeks, kararin
NISAN Sabit - A)IO’OO (3434 Puan) (701 Puan) ardmgigan ay sonuna kadar 701
puan artig gdstermistir.
+ 933 + 9437 22 Mayis’a kadar 2583 puan
MAYIS Dﬁ$ﬁ$ 0’ 50 - % 9’ 50 0), 0D, artig gosteren endeks, kararin

(2583 Puan) (2835 Puan) ardindan ay sonuna kadar
2835 puan arti gostermistir.

24 Haziran’a kadar 370 puan

2875 + %0,04 -%l1 artis gosteren endeks, kararin
? (370 Puan) (837 Puan) ardindan ay sonuna kadar 837

puan daha diigiis gostermistir.

HAZIRAN | Diisiis 0,75

17 Temmuz’a kadar 3781
puan artig gosteren endeks,
0,825 + %4,8 - %0,1 kararin ardindan ay sonuna

? (3781 Puan) (114 Puan) kadar 114 puan disis
gostermistir.

TEMMUZ | Diisiis 0,50

27 Temmuz’a kadar 1402
puan diisiis gosteren endeks,

. . -%1,7 - %0,5 ki dind
_ 0 ol, oU, ararin ardindan ay sonuna
AGUSTOS Sabit /08,25 (1402 Puan) (442 Puan) kadar 442 puan daha diisiis
gOstermistir.
%63 940.3 25 Eylil’e kadar 5119 puan
8 i+ 0 - 700, - 70V, diisiis gosteren endeks, kararin
EYLUL Sabit /08’25 (5119 Puan) (256 Puan) ardindan ay sonuna kadar 256

puan daha diigiis gostermistir.
23 Ekim’e kadar 3143 puan
artis gosteren endeks, kararin

. . + %4,1 + %3,3 ardindan a kad.
_ o 5 5 y sonuna kadar
? 3143 Puan 2499 Puan 2499  puan daha  artis
EKIM Sabit %8,25
gostermistir.

20 Kasim’a kadar 882 puan
artis gosteren endeks, kararin

. + %1 + 95,7 ardindan a kad:
) s y sonuna kadar
KASIM Sabit /08,25 (882 Puan) (4707 Puan) | 4707 puan  daha  artis

gOstermistir.
9%1.9 01.4 24 Aralik’a kadar 1681 puan
. - + o

) ol, ol, azalig gosteren endeks, kararin
ARALIK Sabit 48’25 (1681 Puan) (1234 Puan) ardindan ay sonuna kadar

1234 puan artis gostermistir.

Kaynak: TCMB ve Cesitli Kaynaklar

TCMB ocak ayindaki toplantisinda faizleri sabit tutma karart almistir. Ancak,
Ozellikle doviz kurunda meydana gelen asir1 degerlenmenin etkisiyle 28 Ocak tarihinde
olaganiistii toplanmis faizleri 550 baz puan gibi rekor bir artisla %10 seviyesine
getirmistir. Bu ay sonunda BIST 100 Endeksi 61 858 puana gerilemistir. Faizlerin sabit
tutuldugu subat ay1 sonunda 62 553 puana yiikselmis, faizlerin sabit tutuldugu mart ay1
sonunda 69 736 puana yiikselmis, faizlerin sabit tutuldugu nisan ay1 sonunda 73 871

puana yiikselmis, faizlerin 50 baz puan diisiiriildiigii mayis ay1 sonunda 79 289 puana
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yiikkselmis ve faizlerin 75 baz puan diisiiriildigli haziran ay1 sonunda 78 489 puana
183

diismiistiir.

2014 yilinda gelismis iilke ekonomilerinin 6zellikle ABD’nin etkisiyle biiylime
rakamlarinin arttig1 gozlenmistir. Bununla birlikte Euro Bolgesi’nin de resesyondan
¢ikmasi, yilin ilk 3 ayinda sermayenin gelismis lilkelere yonelmesine yol agmis ve
portfoy yatirimlarinin gelismekte olan iilkeler aleyhine gergceklesmesine sebep olmustur.
Bu donemde diger gelismekte olan iilke borsalarinda diislis gozlenmistir. Bununla
birlikte FED’in mart ay1 toplantisinda faiz artisinin kisa vadede olmayacagini
belirtmesiyle birlikte tekrardan gelismekte olan iilkelere yonelik portfdy akimlarinin

pozitif oldugu gézlenmistir.'™*

Bu gelismelerle birlikte 2014 yilinin ilk yarisi, siyasi belirsizliklerin hakim
oldugu bir se¢im siirecinin yasandigit donem olmustur. Mart aymnin sonunda yapilan
secimler neticesinde belirsizligin ortadan kalkmasi endeksin olumlu performans

gostermesinde etkili olmustur.

2014 yilinin ilk 6 ay1 para politikasi acisindan incelendiginde, siki para
politikasinin devam ettigi siirede borsanin yiikseldigi, kismen gevseme yasandigi son

ayda ise diisiis sergiledigi gozlenmistir.

2014 yili temmuz ayinda ise faizler 50 baz puan disgiiriilerek %8,25 seviyesine
gelmis ve bu aym sonunda endeks 82 156 puana yiikselmistir. Faizlerin sabit tutuldugu
agustos ay1 sonunda 80 312 puana diismiis, faizlerin sabit tutuldugu eyliil ay1 sonunda
74 937 puana diigmiis, faizlerin sabit tutuldugu ekim ay1r sonunda 80 579 puana
yiikselmis, faizlerin sabit tutuldugu kasim ay1 sonunda 86 168 puana ylikselmis,

faizlerin sabit tutuldugu aralik ay1 sonunda 85 721 puana gerilemistir.'®

2014 yilimin ikinci yarisi; gelismis iilke merkez bankalarmin para

politikalarinin belirsizlesmeye baslamasi ve buna bagli olarak, sermaye hareketlerinde,

"®http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/hisse-senetleri-piyasasi-verileri/endeks-
verileri

184 TCMB, Finansal Istikrar Raporu 2014 Mayss, s.s; 5-14

®http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/hisse-senetleri-piyasasi-verileri/endeks-
verileri
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tilke risk primlerinde ve kiiresel risk istahinda dalgalanmalarin yiiksek oldugu bir
donem olmustur. FED’in eyliil ayinda varlik alimlarin1 sonlandirmasi ile faiz artisinin
gelecegi beklentisi sermayenin gelismekte olan iilkelerden ¢ikmasina yol agmuistir.
Sonrasinda ise faiz artisinin gelmemesi ve 6zellikle ECB ve Japon Merkez Bankasi’nin
genisleyici para politikasini artirici onlemler almasi tekrardan kiiresel risk istahinda

artisa yol agmis ve sermayenin gelismekte olan iilkelere yonelmesini saglamistir.'®®

Bu dénemde BIST 100 Endeksi gelismekte olan iilke borsalarmna paralel bir
seyir izlemis veyukarida bahsedilen gelismelerin etkisiyle; agustos ve eyliil aylarinda

diisiis sergilerken, sonraki aylarda yiikselis sergiledigi goriismiistiir.

Bununla birlikte 2014 yilinin ikinci yaris1 Tiirkiye’de siki para politikasinin
devam ettigi bir donem olmustur. Bu dénemde BIST 100 Endeksi faiz oranlarinda

degisiklik olmamasina ragmen, yiikselis yoniinde dalgali bir seyir izlemistir.

186 TCMB, Finansal Istikrar Raporu 2014 Kasim, s.s; 6-13
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SONUC

Merkez bankalarinin  gegmisten gilinlimiize degisim ve gelisim siireci
incelendiginde amagclarmin ve Onceliklerinin farklilastigi goriilmektedir. Modern
anlamda merkez bankacilig1 ise Oncelikli hedef olarak fiyat istikrarin belirlendigi ve
sonrasinda ekonomik istikrara katki saglamak olan bir sistem haline gelmistir.
Ekonomik kriz ve buhran donemlerinde, merkez banklar1 Oncelikli amaci olan
enflasyonla miicadele yerine, ekonomik istikrara odaklanabilmektedir. Ancak bu durum
olaganiistli kosullarda gecerli olmakla birlikte diinyada yaygin olarak fiyat istikrarinin

saglanmasi birincil amagtir.

Enflasyonla miicadele edebilmek ve sonrasinda fiyat istikrarinin
saglanabilmesi amaciyla merkez bankalar1 gesitli stratejiler uygulamiglardir. Parasal
biiylik hedeflemesi, nominal gelir hedeflemesi ve doviz kuru hedeflemesini bunlara
ornek olarak verebiliriz. Ancak mevcut durumda bulunan bu stratejilerini enflasyonun
diisiiriilmesinde istenilen sonuglar1 vermemesi merkez bankalarmi yeni strateji
arayislarina yonlendirmistir. Bu kapsamda ilk olarak 1990’11 yillarin basinda Yeni
Zelanda’da enflasyon hedeflemesi rejimi adi altinda yeni bir strateji uygulanmis ve
basarili sonuglar alinmistir. Bu durumun neticesinde rejimin uygulama alani hizla tim
diinyaya yayilmis ve diinya ekonomisi goz Oniine alindiginda, rejimin uygulandigi
iilkelerin payimin bir hayli yiiksek olmasina yol agmistir. Bu gelismeler kapsaminda
2000’li willarin basindan itibaren iilkemizde de bu rejime gecis i¢in calismalara

odaklanilmis ve 2006 yilinda TCMB’ nin temel stratejisi olarak benimsenmistir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanabilmesi ve basariya ulasabilmesi i¢in
birtakim on kosullar tasimaktadir. Bu o6n kosullarin o6zellikle gelismis {ilkelerin
ekonomik yapilarma uygun oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte bu 6n kosullara
sahip olmayan iilkeler uygulayacaklar1 yapisal reformlarla bu sartlar1 yerine getirmek
durumundadirlar. Aksi takdirde rejim basarili olamayacagi gibi ekonomi iizerinde bagka

zararlarinin olmasi1 da miimkiin hale gelmektedir.
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Bu oOnkosullarin yerine getirilmesi ve stratejinin uygulanmaya baglamasi
merkez bankalar1 i¢in avantajli durumlar1 da beraberinde getirmektedir. Bunlar merkez
bankas1 bagimsizligi, seffaflik ve ekonomik birimlerce para politikasinin net olarak
anlasilabilmesi ve belirsizliklerin azalmasi ile 6n kosullardan biri olan derinlikli ve
gelismis mali piyasalarin varligi sayesinde bankanin ve diger ekonomik birimlerin

tilkenin sahip oldugu ekonomik durum hakkinda bilgi sahibi olabilmesidir.

Finansal piyasalarda meydana gelen gelismeler, iilkenin sahip oldugu
ekonomik durum hakkinda ekonomik birimlere bir gosterge niteligi tasimakla birlikte
ozellikle sermaye piyasalar1 gelecege yonelik beklentiler hakkinda bilgi sahibi olmamizi
saglamaktadir. Hisse senetlerinden olusan BIST 100 endeksi ise “beklentilerin alinip,
gerceklesmelerin satilmasi” mantigiyla hareket eder ve bize riske dayali enstriiman
olmasindan dolayi, daha ¢ok gelecege yonelik giiven hakkinda fikir verir. Bu agidan
literatlirde bankanin almis oldugu faiz artirim kararlarinin endekste diisiise, faiz azaltma

kararlarinin ise endekste yiikselise yol agacagi belirtilmektedir.

Bu calismada enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya basladigi 2006
yilindan itibaren BIST 100 Endeksi’nde meydana gelen degisimlerin incelenmesi ve bu

degisimde merkez bankasinin kararlariin etkisi belirlenmek istenmistir.

Bu kapsamda tezin ilk bolimiinde Tiirkiye’de mevcut bulunan finansal
piyasalar ele alimmistir. Sermaye Piyasalar1 ve Para Piyasalar1 olarak iki grupta ele
alinmis, her iki piyasada sahip oldugu araclar, organizasyon yapisi, ¢alisma sekilleri ele

aliarak ekonomiye etkileri agiklanmistir.

Tezin ikinci boliimiinde tilkemizde de uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi
detayli bir sekilde gozden gecirilerek; avantajlari, dezavantajlari, 6n kosullar1 ve

tilkemizdeki durumu hakkinda bilgi verilmistir.

Son bodliimde rejimin uygulandigi yildan itibaren BIST 100 Endeksi’nde
yasanan degisimler, Para Politikas1 Kurulu Kararlari ile birlikte incelenmis ve endeksin
seyrinde bankanin etkisi arastirilmistir. Bu kapsamda uluslararasi ekonomik gelismeler,
sermaye hareketleri, yurtici makroekonomik gelismeler, lilkenin ve diinyanin bulundugu

siyasi atmosfer 1s1¢inda TCMB’nin faiz kararlarinin 6ncesi ve sonrasinda endeksin
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tepkileri incelenerek, bu tepkilerin sebepleri tespit edilmeye calisilmistir. Bu kapsamda,
111 adet Para Politikas1 Kurulu Karar1 incelenmis, éncesi ve sonrasinda BIST 100

Endeksi’nde meydana gelen degisiklikler belirtilmistir.

Yapilan ¢alisma neticesinde bankanin vermis oldugu faiz kararlarinin endeks
tizerinde etkili oldugu ancak bunun oldukga sinirlt miktarda ve zaman diliminde gegerli
oldugu kanisina varilmistir. Endeks ilizerinde meydana gelen anlamli degisikliklerin
uluslararast likidite kosullar1 ve sermaye hareketlerine bagli olarak gerceklestigi
gorilmiistiir. Ancak belirtmek gerekir ki bu sonuca ulasilmasinda incelenen dénemin
biiylik bir kiiresel krizin dncesi ve sonrasina denk gelmesi ve krizin gelismis iilkeler
kaynakli olmasi, gozlerin TCMB’ye degil FED ve ECB’ye cevrilmesinde etkili

olmustur.

Yine bu donemde BIST 100 Endeksinin kisa siireli baz1 déonemler haricinde
gelismekte olan hisse senedi piyasalar1 ile paralel hareket ettigi gdzlenmistir. Ilgili
tilkelerin para ve maliye politikalar1 ile sahip oldugu ekonomik yapilar farkli olmasina
ragmen bu durum {ilkelere giren sermaye miktarina etki etmis ancak genel anlamda
farkli yonlerde hareket etmesi gibi bir sonu¢ dogurmamistir. Bu noktada sermaye
hareketlerinin {ilke 6zelinde degil gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkeler arasinda

yer degistirdigi ve piyasalari etkileyen ana akimin bu oldugu sonucuna ulasilmistir.

Bununla birlikte sermaye hareketlerinin yoniinde bir degisiklik olmadigi ve
borsa tarafindan mevcut durumun fiyatlandigi zamanlarda BIST 100 Endeksi iizerinde
Para Politikast Kurulu kararlarinin daha etkili oldugu gézlenmistir.2014 Ocak ayinda
olaganiistii PPK Toplantis1 sonrast alinan kararlar sonrasi Endeks iizerinde meydana
gelen degisim buna Ornek olusturmustur. Ancak buradaki degisim literatiirde belirtilen
“faiz artarsa borsa diiser, faiz azalirsa borsa yiikselir’ tezinin aksine bir sekilde
gerceklesmistir. Gergekten de borsa alinan yiiksek oranda faiz artirnm kararinin etkisiyle
anlik bir diisiis gdstermis ancak sonraki zamanda bu kararlarin ekonomik istikrar ve

enflasyon iizerinde olusturacagi olumlu etkiler sebebiyle yiikselise gecmistir.

Sonug olarak enflasyon hedeflemesi rejiminin avantajlarindan olan piyasalarin

merkez bankalarina enflasyonla miicadele noktasinda yol gdstermesi, Tiirkiye gibi

92



gelismekte olan {ilkeler acisindan ¢ogu zaman miimkiin olamamaktadir. Bunun nedeni
de bu dlkelerin finansal piyasalarinin ¢ok da gelismemis olmast ve yabanci
yatirimcilarin agirlik da bulunmasinin da etkisiyle spekiilatif hareketler sergilemeye

miisait olmasindan kaynaklanmaktadir.
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