T.C.
Istanbul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dal1

Iktisat Politikas1 Bilim Dali

Yiksek Lisans Tezi

2008 Kiiresel Ekonomik Krizi Sonras1 Tiirkiye’de
Uygulanan Yeni Para Politikas1 Stratejisi ve Sonuglari

SEFA ISIK

2501120292

Tez Danismani

Prof. Dr. Seyhun DOGAN

ISTANBUL 2015



T.C. ISTANBUL UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMILER
—198=2__ FENSTITUSU

YUKSEK LISANS
TEZ ONAYI

OGRENCININ

Ad1 ve Soyadi : SEFA ISIK Numarasi : 2501120292

Anabilim/Bilim Dali : IKTiSAT POLITIKASI Danisman : PROF. DR. SEYHUN DOGAN

Tez Savunma Tarihi : 04.06.2015 Tez Savunma Saati : 13.00

Tez Bashig :“2008 KURESEL EKONOMIK KRiZi SONRASI TURKIYE’DE UYGULANAN YENI

PARA POLITIKASI STRATEJIiSI VE SONUCLARI”

TEZ SAVUNMA SINAVI, Lisansiistii Ogretim Yonetmellgl nin 36. Maddesi uyarinca yapllmls, sorulan

sorulara alinan cevaplar sonunda adayin tezinin KABULU’NE OYBIRLIGI / O¥COKLUGUYEA Karar
verilmistir.

JURI UYESI iMZA KANAATj
Pl (KABUL / RED / DUZELTME)
1- PROF. DR. SEYHUN DOGAN ' /‘
- (l/ . \9 g

1

7 Ni ‘
2- PROF. DR. MITHAT ZEKI DINCER 0\5 \& ‘ KC\%\/

3- PROF. DR,.\/;IfJSEYiN BILGIN “(T ; y T, { /
(/{g] %/\ ( q/bz,(,/\

YEDEK JURI UYESI iMZA KANAA”I.‘.i
(KABUL / RED / DUZELTME)

1- DOC. DR. AYHAN AYTAC

2- YRD. DOC. DR. ELiF AKi$




2008 KURESEL EKONOMIK KRiZi SONRASI TURKIYE’DE UYGULANAN
YENI PARA POLITIKASI STRATEJISI VE SONUCLARI

Sefa ISIK
oz

2007 yilinda konut balonunun patlamasi sonucu ABD’de ortaya ¢ikan kriz
kisa siirede diger gelismis ve gelismekte olan iilkelere yayilarak kiiresel bir boyut
kazanmugtir. Krizi kontrol altina almak isteyen gelismis iilkelerin merkez bankalari
genisleyici para politikas1 uygulayarak piyasaya bol miktarda likidite saglamstir.
Uluslararas1 finans piyasalarinda olusan bol likidite ise gorece faizlerin yiiksek
oldugu gelismekte olan iilkelere transfer olmustur. Bu durum Tiirkiye’de onemli
Olciide kredi hacminde genislemeye ve doviz kurunda oynakligin artmasina yol
agcmistir. Bununla birlikte ihracat hacminin daralmasina karsilik yurtigi talebin artmis
olmasi cari acig1 artirmig, ekonomide finansal istikrara yonelik risklerin olusmasina
neden olmustur. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ise finansal piyasalarda olusan
riskleri onlemek amaciyla 2010 yilinin sonlarina dogru yeni bir para politikasi
stratejisi gelistirmistir. Bu strateji ¢ercevesinde fiyat istikrarinin yani sira finansal
istikrar da gozetilerek yeni para politikasi araglari kullanilmaya baslanmistir. Bu
kapsamda calismanin amaci; yeni para politikasi stratejisinin degerlendirilerek
sonuglarin analiz edilmesidir. Bunun i¢in 6ncelikle ekonomik kriz ve tiirleri, krizlerin
kapsamlari, kriz modelleri ve para politikasina iligkin genel bilgiler agiklanmistir.
Daha sonra 2008 Kiiresel Krizi ve Tiirkiye ekonomisine etkileri incelenmistir. Son
olarak ise kiiresel kriz sonras1 Tiirkiye’de uygulanan yeni para politikasi stratejisi ve
sonuclar1 degerlendirilmistir. Calismanin sonucunda finansal istikrara iliskin olumlu
sonuglarin elde edilirken buna karsin fiyat istikrarina iliskin ayni olumlu sonuglarin
elde edilemedigi goriilmistiir. Ancak yeni para politikas: stratejisini basarili ya da
basarisiz olarak degerlendirebilmek icin heniliz erken oldugu diisiiniilmekte ve
finansal istikrarin saglanmasiyla ilgili diger kurumlarla birlikte, TCMB’ nin finansal
istikrarin saglanmasia yonelik yaptigi uygulamalarin gerekli ve 6nemli oldugu

kanisina varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Kriz, Fiyat Istikrari, Finansal Istikrar, Para

Politikasi



IMPLEMENTATION OF A NEW MONETARY POLICY STRATEGY AND ITS
CONSEQUENCES IN TURKEY AFTER THE 2008 GLOBAL ECONOMIC
CRISIS

Sefa ISIK
ABSTRACT

The crisis, which arises in USA as a result of explosing housing bubble in the year of
2007, is globalized by expanding the other developed and developng countries. The
central banks of the developed countries that aimed to take the crisis under control
provided a large amount of liquidity by applying expansionary monetary policy. The
ample money that arouse in international financial markets transferred to the
developing countries which have higher interest rates than the average. This situation
caused expanding in credit volume, and increase in fluctuations of foreign currencies
in Turkey. Furthermore, decline in export and increase in domestic demand raised
current account deficit, hence caused risks related with financial stability. The
Central Bank of Turkish Republic developed a new strategy of monetary policy in
late 2010. With this new strategy, by taking care of financial stability in addition to
price stability, new tools of monetary policy were started to be used. In this scope,
the objective of this study is to assess the new strategy of monetary policy and
analyze its results. Therefore, economic crisis and types of crisis, scopes of crises,
models of crises and general information about monetary policy are explained
initially. Then, global crisis in 2008 and its effects on Turkish economy are
examined. Finally, new strategy of monetary policy which was applied in Turkey
after the global crisis is studied. In the end of the study, it is observed that while
positive results related with financial stability were acquired, the same success
couldn’t be attained in the price stability. Nevertheless, it is too early to assert
whether the new strategy of monetary policy as successful or unsuccessful, and with
other associations which are concerned with maintaining financial stability,
implementations of the Central Bank of Turkish Republic regarding to maintain

financial stability are essential.

Key Words: Economic Crisis, Price Stability, Financial Stability, Monetary Policy



ONSOZ

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonucu diinyanin bir ucunda olan
gelisme, diinyanin diger ucunda olan bagka bir iilkeye cok kisa siirede
etkileyebilmektedir. Giincelligini hala koruyan 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi ise
buna en garpici Ornektir. Ciinkii ABD’de baslayan finansal kriz ¢ok kisa siirede
gelismis diger lilkeleri etkilemis oradan da gelismekte olan tilkelere sigramistir. S6z
konusu krizin dogrudan ve dolayli etkileri ise gelismekte olan ilkelerin
ekonomilerinde finansal riskleri artirmistir. Bu riskleri azaltmak isteyen merkez
bankalar1 ise farkli para politikas1 uygulamalarina basvurmustur. Bu calismanin
amaci ise, soz konusu bu kiiresel ekonomik krize tepki olarak Tiirkiye’de uygulanan
para politikas1 uygulamalarint incelemektir. Ancak uygulanan para politikalarinin

etkileri uzun zamanda daha iyi goriilecegini ifade etmek gerekmektedir.

Bu calismanin hazirlanmasinda yardimlarini esirgemeyen danigman hocam
Prof. Dr. Seyhun DOGAN’a tesekkiirlerimi sunmayir bir bor¢ bilirim. Ayrica,
tizerimde ¢ok emegi olan anneme, babama ve anlayist ve yardimlari ile hep yanimda

olan esime de tesekkiirlerimi sunarim.
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GIRIS

Kavramsal olarak birgok kriz tanimi yapilmigtir. Bunlara gore genellikle kriz
beklenmeyen, aniden meydana gelen, toplum veya kurumlarin islerini sikintiya sokan
giic durum olarak ifade edilebilir. Krizin bir alt tiirii olan ekonomik kriz ise, iktisadi
faaliyetlerde kabul edilebilir seviyenin disinda ger¢eklesen dalgalanmalar olarak
ifade edilebilir. Ayrica ekonomik Krizler etki alanlarina gore farkli sekillerde ifade
edilmektedirler. Bir iilkede ortaya g¢ikarak diinyadaki tiim tilkeleri dogrudan veya
cesitli kanallardan etkileyen krizlere, kiiresel ekonomik kriz denilebilmektedir. 2007
yili ortalarinda ABD’de baslayan ekonomik kriz ise tiim ekonomiler {izerinde etkileri

oldugundan kiiresel boyutta bir krizdir.

2008 kiiresel ekonomik krizinin altinda bir¢ok neden yatmaktadir. Bunlarin
en basinda ABD’deki diisiik faiz politikasinin tetikledigi mortgage kredilerinin
Ozensiz bir sekilde verilmesi sonucu olusan konut balonu ve bu kredilere dayali
cikarilan menkul kiymetler vardir. Bu durumun daha fazla siirdiiriilememesi ise
krizin patlak vermesine neden olarak bir¢ok finans kurulusunun iflas veya onemli
Olclide zarar etmesine neden olmustur. Daha sonra ise diger iilkelere sirayet eden

kriz, kiiresel bir boyut kazanmustir.

Krizin Tirkiye’ye etkisi ise ticaret, finansman ve beklenti kanallarindan
olmustur. Bu siirecte bircok ekonomik gdsterge bozulmustur. Ozellikle Krizin
etkilerinin bariz bir sekilde hissedildigi 2009 yilinda; biiylime orani negatif deger

alirken, 1gsizlik oran1 % 14’e kadar yiikselmistir.

Krizin olumsuz etkilerine karsi ise, basta ABD ve gelismis diger iilkeler
olmak iizere, hemen hemen iilkelerin tamami Onlem almaya c¢alismistir. Bu
cercevede gelismis llkeler, ekonomilerini yeniden canlandirmak i¢in piyasaya bol
miktarda likidite vermislerdir. Bu bol likidite ise faizlerin gorece yiiksek oldugu
gelismekte olan tilkelere gitmis ve gelismekte olan iilkelerde kredi genislemesine ve
ulusal para biriminin asir1 degerlenmesine yol agarak finansal istikrarda zarara yol
agmistir. Bunun sonucunda ise gelismekte olan iilkelerin merkez bankalar1 bu

durumu gozeterek yeni politika arayislari igine girmislerdir.



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 ise 2006 yilindan itibaren agik olarak
uyguladigi enflasyon hedeflemesi rejimi kapsaminda temel hedefi fiyat istikrariyken,
2010 yilindan itibaren finansal istikrar1 da gézeten yeni bir stratejiyi asamali olarak
uygulamaya koymustur. Bu stratejiyle birlikte her iki amaca da ulasabilmek igin

politika faizinin yan1 sira baska politika araglarini da kullanmaya baglamistir.

Bu yeni stratejiyi degerlendirme amaciyla yaptigimiz bu calismada oncelikle
birinci boliimde kriz kavrami, ekonomik kriz tiirleri ve modelleri, finansal krizlerin
nedenleri, para politikas1 amagclar1 ve araglari, parasal aktarim mekanizmasi gibi

basliklar altinda genel ¢erceve olusturulmaya caligilmaktadir.

Ikinci béliimde ise oncelikle 2008 Kiiresel Ekonomik Krizinin nedenleri
aciklanmaktadir. Bu aciklama yapilirken de krizin nedenlerinin iyi anlagilabilmesi
icin once mortgage sistemi anlatilmaktadir. Daha sonra ise krizin ortaya ¢ikisi ve Kriz

stireci, krizin kiiresellesmesi ve Tiirkiye ekonomisine etkileri incelenmektedir.

Ucgiincii ve ¢alismanin son bdliimiinde ise TCMB’nin kriz sonras1 uyguladigi
yeni para politikasi stratejisi degerlendirilmeye calisilmaktadir. Ancak yeni
stratejinin 1yi degerlendirilebilmesi ic¢in Oncelikle kriz Oncesi uygulanmaya
baslanilan ve temel para politikas1 hedefinin fiyat istikrar1 oldugu geleneksel para

politikasi stratejisi incelenmektedir.



BIiRINCIi BOLUM

EKONOMIK KRiZ VE PARA POLITIiKASI

Kapitalist ekonomik sistemde cesitli tilkelerde, gesitli araliklarla yasanan
ekonomik krizler ve bu donemlerde uygulanan para politikalart 2008 Kiiresel
Krizi’yle birlikte ekonomistler, akademisyenler ve diger ilgili ¢evreler tarafindan

yeniden en 6nemli tartisma konusu olmustur.

Bu boliimde ilk olarak, iilkelerde derin tahribatlara yol agan, tilkeleri sosyal,
siyasi ve ekonomik agilardan etkileyen ekonomik kriz hakkinda genel bilgiler

verilecektir. Daha sonra ise para politikasi genel hatlariyla incelenecektir.
1.1. EKONOMIK KRiZ

1.1.1. EKONOMIK KRiZ KAVRAMI

Kriz sozciigii etimolojik koken olarak Latince ve Yunanca’ Yya
dayanmaktadir. Yunanca’ da “krinein” kokiinden gelen “krisis” sozciigiiniin anlami
karar vermedir. “Kriz, 6zellikle aniden ortaya ¢ikan bir hastalik belirtisi olarak tibbi
bilimlerde yaygin bir kullanima sahiptir. Sosyal bilimlerde ise aniden meydana gelen

kétiiye gidis, biyiik sikinti, buhran, bunalim manalarina gelmektedir.”

Tirk Dil Kurumu’nun soézliigiinde ise kriz, “bir seyin ¢ok kit bulunmasi”,
“cokiinti”, “bir iilkede veya filkeler arasinda, toplumun veya bir kurulusun

yasaminda goriilen glic donem” seklinde tammlanmaktadir.?

Rosenthal ve Kouzmin (1997)’ a gore ise kriz, “Temel yapilarin, normlarin ve

degerlerin beklenmedik gelismeler sonucu olumsuz yonde etkilenme durumlaridir.”®

! Coskun Can Aktan, Hiiseyin Sen, “Ekonomik Kriz: Nedenler ve Coziim Onerileri”, Yeni Tiirkiye
Dergisi Ekonomik Kriz Ozel Sayisi I, S. 42,2002, 5.1225.

2 Tiirk Dil Kurumu, (¢evrimici) http://www.tdk.gov.tr/ e.t. 15.11.2013.

% Burhan Aykag, “Kamu Yonetiminde Kriz ve Kriz Yonetimi”, Gazi Universitesi i.I.B.F. Dergisi,
2001, s. 125.



http://www.tdk.gov.tr/

Hermann (1972) ise krizi, karar vericilerin yliksek oncelikli hedeflerini tehdit
eden, karar vermeden Once tepki icin mevcut siireyi kisitlayan ve karar vericileri

sasirtan bir durum olarak ifade etmektedir.

Onder (2001) ise krizi, “genel anlamda finansal bir siirecte ani doniisiim
noktasi, ekonomi ve politika alaninda istikrarsiz ve tehlikeli durum veya durumlari

ifade eden gii¢ donem” olarak tanimlamaktadir.”

Iktisat literatiirinde ise kriz, genel olarak, iktisadi konjonktiiriin birgok
iktisadi faaliyette es anli olarak gozlenen genislemeler asamasindan sonra iktisadi

faaliyetlerdeki daralma ve bunalim asamasi olarak ifade edilmektedir.

Coskun ve Sen’e gore iktisadi kriz ise, onceden bilinemeyen ya da tahmin
edilemeyen bazi gelismelerin mikro diizeyde firmalari, makro diizeyde ise devleti

derinden etkileyebilecek sonuglar ortaya ¢ikarmasi anlamina gelrnektedir.6

Diger taraftan Edward ve Santanella (2001)’ye gore ise krizler, paranin

degerinde gozlenen belirgin bir diisiise bagladlr.7

Eroglu ve Albeni (2002)’e gore ekonomik kriz, konjonktiirel dalgalanma
devrelerinin gerileme ve daralma donemlerinde iretimin daralmasi olarak

nitelendirilmektedir.®

Bir bagka tanima gore ekonomik krizler; “herhangi bir mal, hizmet, liretim
faktorii veya doviz piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda kabul edilebilir bir

degisme smirinin 6tesinde gerceklesen dalgalanmalar olarak tanimlanabilir.”

4 Charles F. Hermann, International Crises; insights From Behavioral Research, New York: Free
Press, 1972, s. 13.

> {zzettin Onder, “Ekonomik Kriz”, Yeni Tiirkiye Ekonomik Kriz Ozel Sayis1 I, 7(41), 2001, s. 45—
46.

® Coskun Can Aktan, Hiiseyin Sen, A.g.e., s. 1225.

"'S. Edwards,“Does the Current Account Matter?”, National Bureau of Economic Research
Working Papers, N0:8275, 2001, s. 29.

80. Eroglu, M. Albeni, Kiiresellesme, Ekonomik Krizler ve Tiirkiye, Bilim Kitabevi Yaynlari,
Isparta, 2002, s. 94.

% Aykut Kibritgioglu, “Tiirkiye’deki Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969 — 2001”, Yeni Tiirkiye
Dergisi Ekonomik Kriz Ozel Sayis1 I, 2001, s.174.



Ekonomik krizlerin 6zellikleri genel olarak Abay ve Tiirkekul (2009)’a

. .10
gore;

< Onceden tahmin edilemeyen ya da bilinemeyen bir anda ortaya ¢ikmasi,

¢ Kisiler ve firmalar i¢in hem bir tehlike ve tehdit olusturmasi hem de yeni
firsatlar yaratmasi,

¢ Kisa ya da uzun siireli olmasi,

¢ Bir bulasici hastalik gibi yayilma etkisi gostermesi,
seklinde siralanabilir.

1.1.2. EKONOMIK KRiZ TURLERI

Etkiledikleri sektorler agisindan ekonomik krizler, reel sektor krizleri ve
finansal sektor krizleri olmak iizere genel olarak siniflandirilabilir (Sekil 1). “Reel
krizler, iiretimde ve/veya istihdamda 6nemli daralmalar seklinde ortaya cikarlar.
Finansal krizler ise ekonominin reel kesimi iizerinde tahrip edici etkiler yaratabilen
ve piyasalarin etkin isleyis giiciinii bozan finansal piyasa ¢okiisleridir.”*! Ekonomik
krizler, reel sektor kaynakli olabilecegi gibi, dogrudan dogruya finansal sektorden de

kaynaklanabilmektedir*2.

Ekonomik  krizler  Kibritgioglu  (2001)’e  gére  asagidaki  gibi

siiflandirilmaktadir;

10 Canan Abay, Berna Tiirkekul, E.U. Ziraat Fakiiltesi Tarim Ekonomisi Bé&liimii, Subat 2009,
(cevrimigi) http://Kisi.deu.edu.tr//sedef.akgungor/Ag%20Econ/Abay-Turkekul.pdf e.t. 20.06.2014, s.
2.

! Giiven Delice, “Finansal Krizler: Teorik Ve Tarihsel Bir Perspektif”, Erciyes Universitesi iktisadi
ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, S. 20, Ocak-Haziran 2003, s.58.

12 Seyhun Dogan, “Kiiresellesme, Finansal Kriz Olgusu ve Istikrar”, Giincel Ekonomik Sorunlar:
Global Kriz, Ed. Sadi Uzunoglu, Literatiir Yayinlar1, 2009, s. 24.



http://kisi.deu.edu.tr/sedef.akgungor/Ag%20Econ/Abay-Turkekul.pdf

Ekonomik Krizler

Reel Sektor

. Finansal Krizler
Krizleri

A /1\

Mal ve Hizmet Isglicii Piyasasinda
Piyasalarinda Kriz igsizlik Krizi

Bankacilik Krizi Déviz Krizi Borsa Krizi

Odemeler
Enflasyon Krizi Durgunluk Krizi L Déviz Kuru Krizi
Dengesi Krizi

Sekil 1: Ekonomik Krizlerin Smiflandirilmasi

Kaynak: Aykut Kibrit¢ioglu, ‘‘Tiirkiye’deki Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969 — 2001, Yeni
Tiirkiye Dergisi Ekonomik Kriz Ozel Sayisi I, 2001, s. 175.

Sekil 1’e gore; Reel sektor krizleri, mal ve hizmet piyasalarinda kriz ve
isglicii piyasasinda igsizlik krizi olarak ikiyi ayrilirken, mal ve hizmet piyasalarinda

kriz ise enflasyon krizi ve durgunluk krizi olarak ikiye ayrilabilmektedir.

Mal ve hizmet piyasalarinda kriz, mal ve hizmet piyasalarinda durgunluk ve
enflasyon nedeniyle {iretimin 6nemli dl¢lide azalmasi olarak ifade edebiliriz. Eger bu
azalis mal ve hizmet piyasasindaki genel fiyat diizeylerindeki siirekli artistan yani
enflasyondan kaynaklaniyorsa enflasyon krizi, ekonomideki mal ve hizmetlere
yonelik toplam talebin azalmasindan kaynaklaniyorsa durgunluk krizi olarak ifade

edebiliriz.*®

Isgiicii piyasasinda issizlik krizi, ekonomideki issizlik oranlarmin kabul

edilebilir seviyenin {izerinde ger¢ceklesmesi durumu olarak tanimlayabiliriz.

Sekil 1’e gore finansal krizler ise, bankacilik krizi, déviz krizi ve borsa krizi
olmak iizere tlige ayrilirken, doviz krizi de ddemeler dengesi krizi ve doviz krizi

olarak kendi i¢inde ikiye ayrilmaktadir.

3 Aykut Kibritgioglu, a.g.e., s. 174-175.



Mishkin (1996)’a gore, “Bir finansal kriz, ters secim (adverse selection)™* ve
ahlaki tehlike (moral hazard)®® sorunlarmin daha koéti hale gelmesi ve bdylece
finansal piyasalarda, en verimli yatirim firsatlarina sahip olan ekonomik birimlere
kanalize edilen fonlarin etkinligini kaybetmesi sonucu ortaya ¢ikan dogrusal olmayan

bir bozulmadir.*®

Bir bagka tanima gore ise “finansal krizler, finansal piyasalarda aktif
fiyatlarinda biiyiik diisiislerin yasandigi ve finansal ve finansal olmayan bircok
firmanin iflas ettigi biiyiik rahatsizliklardir.” Krizlerde finansal aktiflerin fiyatlari
hizli bir sekilde diiser. Bunun iizerine iktisadi ajanlar panige kapilarak ellerinde
bulundurduklar1 finansal aktifleri satar ve daha giivenli olduguna inandiklar aktifleri
alirlar. Bu durum karsisinda finansal kuruluslar fonksiyonlarini yerine getiremezler,

iktisadi faaliyetler diiser ve bir durgunluk baslar."’

Bankacilik krizi, “Ticari bankalarin borglarinin vadesinin uzatilamamas: veya
vadesiz mevduatlardaki ani bir ¢ekme talebini karsilayamamalart ¢ergevesinde

likidite sikintisina diismeleri ve arkasindan iflas etmeleri durumunu ifade eder.”*®

Doviz krizi, bilhassa sabit doviz kuru sisteminin gecerli oldugu ekonomilerde
yerli para cinsinden elde tutulan aktiflerin, spekiilatif saldir1 sonucu yabanci para
cinsinden olan aktiflere doniistiiriilmesiyle merkez bankasinin rezervlerinin

tiikenmesi sonucu ortaya ¢ikan krize déviz krizi veya para krizi denir.'®

1 “Ters segim: Ekonomik iliski kurulmadan once karsi tarafin bilgi eksikliginden yararlanilarak
davranilmasini ifade etmektedir.” (Kaynak: TCMB)

1> «Ahlaki tehlike: Karsi tarafin bilgi eksikliginden yararlanilarak kurulan ekonomik iliskinin
sartlarinin yerine getirilmesinden kaginilmasini veya normalin iizerinde risk alinmasim ifade eder.”
(Kaynak:TCMB)

® F. S. Mishkin (1996), “Understanding Financial Crises: A Developing Country Perspective”,
National Bureau Of Economic Research (NBER), Working Paper 5600, Cambridge, Mayis 1996, s.
17.

' M. Hanifi Aslan,, Makro iktisat Politikasi, Bursa, Alfa Aktiiel Yayinlari, 2008, s. 227.

'8 Giiven Delice, a.g.e., s. 61.

Y Ae.,s. 59.



1999 Brezilya Krizi bir doviz kriziyken, 2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan
kriz ise doviz krizi ve bankacilik krizlerinin bir kombinasyonu olarak ortaya

glkrmstlr.zo

Sabit doviz kuru sisteminin gecerli oldugu ekonomilerde ortaya ¢ikan déviz
kuru krizinde dikkat doviz rezervi azalmalarina g¢ekilerek ddemeler dengesi krizi,
esnek doviz kuru sisteminin gegerli oldugu ekonomilerde ise dikkat kur

degismelerine ¢ekilerek doviz kuru krizi olarak adlandirilabilir.*

Son olarak borsa krizi ise, menkul kiymetler borsasinda islem goren hisse
senetleri fiyatlarindaki asir1 fiyat azaliglar1 borsa krizi olarak adlandirilabilir. Ulusal
ya da uluslararas1 makroekonomik gostergelerde bir sorundan dolay1 yatirimcilarin
risk algis1 artarsa, yatirimeilar borsada degerlendirdikleri tasarruflarini daha giivenli
olduguna inandiklar1 alanlara ¢ekmeye baglarlar. Borsada yatirim yapanlarin

cogunun bu sekilde davranmaya baslamasiyla da borsa krizi baslar.?

1.1.3. FINANSAL KRiZLERIN NEDENLERI

Finansal sektor krizlerine yol agan bir¢ok faktér bulunmaktadir. Mishkin
(1999) finansal krizlere sebep olan dort onemli faktér tizerinde durmaktadir.

Bunlar;?

1- Bankacilik sistemindeki sorunlar,

2- Faiz oranlarindaki artislar,

3- Belirsizliklerin artmasi,

4- Varlik fiyatlarindaki degismeler nedeniyle finansal olmayan sirket bilangolarinin

(nonfinancial balance sheets) bozulmasi.

% saruhan Ozel, Gelismekte Olan Ulkeler ve Finansal Krizler, istanbul, Deniz Kiiltir Yaymlari
No:3, 2005, s. 21.

2L Aykut Kibritgioglu, a.g.e., s. 175.

2 Savas Durmus, “Tiirkiye’de 2000°den Sonra Yasanan Ekonomik Krizler Ve Kriz Doneminde
Tiiketicilerin Iktisadi Davranislar’’’, (Basilmamis Doktora Tezi), Celal Bayar Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Manisa, 2011, s. 16.

2F.S. Mishkin (1999), “Global Financial Instability: Framework, Events, Issues’’, Journal of
Economic Perspectives, 13(4), 1999, s. 6-9.



1.1.3.1. Bankacilik Sistemindeki Sorunlar

Bankalarin en 6nemli fonksiyonu, finansal sistem i¢indeki tasarruf edilen
fonlar1 toplayip, fon ihtiyaci olanlara transfer etmesidir. Ekonomi ig¢in iiretken
yatirimlar kolaylastirmadaki bu fonksiyonlarindan dolay1 bankalarin finansal sistem

icerisinde onemli yerleri vardir.

Bankalarin  bilangolarinin  durumu  kredilendirmede Onemlidir. Eger
bilangolar1 kotiilesir ve bu nedenle 6z sermayelerinde bir azalma olursa kredi
verebilecek ¢ok az kaynaklari kalir. Boylece krediler ve dolayisiyla yatirimlar azalir
ve ekonomik faaliyetler daralir. Bilangolarindaki kotiilesme yeterince biiyiik
oldugunda da bankalar iflas etmeye baglarlar ve bir banka paniginin ortaya
¢ikmasiyla da ¢ok sayida banka iflas edebilir. Burada sorunun kaynagi asimetrik
enformasyondur®. Bir panik aninda, mevduat sigortasi da yoksa mevduatlarin
giivenliginden endise eden ve bankalarin risk durumlarini bilmeyen mevduat
sahipleri paralarin1 banklarin 6deyemeyecegi seviyeye kadar ¢ekerler. Banka
kredilerinde bir azalma meydana gelir, faiz oranlan yiikselir. Kredi piyasalarinda
ahlaki risk ve fersine se¢im sorunlar artar, krediler daha da fazla azalir. Bu da

yatirimlarin azalmasi ve ekonomik faaliyetlerin daralmasi demektir.”

1.1.3.2. Faiz Oranlarindaki Artislar

Faiz oranlarmin yiikselmesi, finansal krizlerin 6nde gelen nedenlerinden
biridir. Riski yiiksek yatirim yapan yatirimcilar daha fazla faiz 6demeye hazir
kimselerdir. Faiz oranlarinin herhangi bir nedenle artmasi durumunda, kredi riskleri
iyl olan yatirimeilar kredi almak istemezler. Diger taraftan kredi riski bakimindan
zay1f olan yatirimcilar 6diing almaya hazir olmaya devam ederler. Boyle bir durumda
finansal kurumlar ise riski yliksek olan yatirimcilara 6diing vermek zorunda

kalabilirler. Bu, tersine se¢im sorununun artmasi demektir ve kredilerin azalmasina

24 «Asimetrik enformasyon: Ekonomik bir iliskide taraflardan birinin digerine gére daha iyi veya daha
fazla bilgi sahibi oldugu durumu ifade eder.” (Kaynak: TCMB)
% Hanifi Aslan, a.g.e., 229-230.



yol acacaktir. Kredilerin 6nemli Ol¢lide azalmasi ise yatirimlarin ve ekonomik

faaliyetlerin ciddi sekilde azalmas: demektir.”®

1.1.3.3. Belirsizliklerin Artmasi

Finansal veya finansal olmayan bir kurumda ortaya c¢ikan bir aksaklik, bir
ekonomik durgunluk, siyasi istikrarsizlik veya borsadaki bir ¢okiis nedeniyle finansal
piyasalardaki belirsizligin dramatik bir sekilde artmasi, iyi kredi kosullarna sahip
miisterileri kotii kredi kosullarina sahip miisterilerden ayirt edilmesini zorlastirir. Bu
artig, finansal piyasalardaki tersine se¢im sorununun ¢oziimiinii zorlastirir. Bu ise,
kredi verme arzusunu azaltarak yatirimlarda ve dolayisiyla toplam ekonomik

faaliyette bir azalmaya neden olur.”’

1.1.3.4. Finansal Olmayan Sirket Bilan¢olarinin Bozulmasi

Hisse senedi piyasasindaki 6nemli bir diislis, firmalarin bilangolarinda ciddi
bozulmaya neden olarak bir finansal krizin olugsmasina neden olabilir. Hisse senedi
fiyatlarinin diismesi, sirketlerin 6z sermayelerinin azalmasina neden olur. Bu da
tersine secim ve ahlaki risk sorunlarini artirarak kredi veren bankalarin daha az kredi
vermelerine yol agar. Clinkii 6z sermayenin diisiik olmasi, 6diing verenler icin daha
az koruma demektir. Kredi hacmindeki gerileme ise yatirimlarin azalmasina neden

olarak ekonomik faaliyetleri azaltir.®

Gelismekte olan iilkelerde, sirketlerin bilangolarinin bozulmasinin bir diger
nedeni de firma, banka ve hiikiimetlerin borg¢larmin doviz cinsinden olmasidir.
Ciinkii doviz kurunda beklenmeyen bir artis, diger bir deyisle yerli paranin degerinde
beklenmeyen bir azalis, bu kurumlarin yerli para cinsinden borg yiiklerini
artiracaktir. Gelirleri de tipik bir sekilde yerli para cinsinden oldugundan, firmalarin
0z sermayeleri azalacaktir. Bu da tersine se¢im ve ahlaki risk sorunlarinda artisa

neden oldugundan, yatirimlar: ve ekonomik faaliyetleri azaltir.”®

% Ae., s 228.

?"'F. S. Mishkin (1996), a.g.e., s. 19.
%8 Hanifi Aslan, a.g.e., s. 228.

2 Ae.,s. 229.
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Faiz oranlarindaki artis tersine se¢im sorunlarini artirmasinin yaninda, firma
ve hane halklarinin bilangolarini da etkiler. Soyle ki; faiz oranindaki artig, hane halki
ve firmalarin faiz 6demelerini artirir, bu da firmalara yonelik nakit gelirler — nakit
harcamalar farki olan nakit akimini azaltir. Bu ise hane halki ve firmalarin
bilangolarinda likiditelerin azalmasi seklinde bir kotiilesme demektir. Kredi veren
kuruluslarin, hane halki ve firmalarin kredi 6demelerini yapip yapamayacaklarini
bilmeleri zorlasir. Yani, tersine se¢im ve ahlaki risk sorunlar1 artmistir. Sonug olarak
krediler ve dolayisiyla yatirimlar azalmis, ekonomik faaliyetler diismiistiir. Bu
durum, faiz oranlarinda ciddi bir artigin finansal krizlere yol acan 6nemli bir faktor

olmasinin baska bir nedenidir.*

1.1.4. EKONOMIK KRiZLERIN KAPSAMI

Ekonomik krizler kapsadiklar1 etki alanlarina, diger bir ifadeyle yayilma
durumlarina gore;
v" Ulusal Ekonomik Kriz
v’ Bolgesel Ekonomik Kriz
v" Kiiresel Ekonomik Kriz

olarak smiflandiriimaktadir.*

1.1.4.1 Ulusal Ekonomik Kriz

Krizin ¢iktig1 iilke, uluslararasi piyasalarda kiiciik bir ticaret hacmine sahipse
ve sermaye hareketleri sinirli ise, Kriz, sadece c¢iktigi iilke ve yakin iliskide
bulundugu iilkelerle sinirli kalacaktir. Ozellikle sosyalist ekonomik sistemin
uygulandigr ekonomilerin ¢ogunda, piyasa ekonomisi disinda kaldigi igin, ortaya
cikan Kriz baska ekonomilere yayilmamistir. Buna Ornek olarak Rusya Krizini

verebiliriz. Bu kriz sadece ilgili iilkeyi etkilemis daha Gteye gidememistir.?’2

30
Ae.

31 Mahfi Egilmez (2009), Kiiresel Finans Krizi, Ed. Saadet Ozkal, 4. bs., Istanbul, Remzi Kitabevi,

2009, s. 52-53.

%2 Savas Durmus, a.g.e,s. 4.
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1.1.4.2 Bolgesel Ekonomik Kriz

Krizin ¢iktigi iilkeyle kalmayip, diger bolge iilkelerin ekonomilerine de
sirayet etmesi sonucu olusan krizlerdir. Ornegin, 1997 Asya Krizi olarak literatiire
gecen kriz, Tayland’da baslamis ve daha sonra diger bolge ekonomileri iizerinde
etkili olmustur. Bunun temel sebebi, yatirnmcilarin Hindistan, Singapur, Cin,

Tayland, Hong Kong gibi Asya iilkelerine ayn1 gozle bakmasidir.*®

1.1.4.3 Kiiresel Ekonomik Kriz

Kiiresellesmeyle birlikte iilkelerin birbirleriyle olan ekonomik iligkilerinin
artmasi, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi gibi faktorlerin etkisiyle bir iilkede
ortaya ¢ikan kriz tiim diinyaya sirayet edebilmektedir. Bu tiir krizlere ise kiiresel
ekonomik kriz denilmektedir. 1929 Biiyiikk Buhran ve 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi

olarak ifade edilen krizler, kiiresel ekonomik krizlere drnek géis‘[erilebilir.34

1.1.5. EKONOMIK KRiZ MODELLERIi

Iktisat teorisinde ilk defa Krugman (1979) tarafindan ele alinan kriz modelleri

genel olarak ii¢ baslik altinda incelenmektedir. Bunlar;

v" Birinci Nesil Kriz Modelleri
v’ Ikinci Nesil Kriz Modelleri
v" Uciincii Nesil Kriz Modelleri

1.1.5.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

1970 ve 80°li yillarda Latin Amerika’da ortaya ¢ikan bir dizi ekonomik krizi
aciklamak i¢in ortaya atilan ve aym1 zamanda spekiilatif atak adi da verilen bu

krizlerin modellemeleri kanonik model ile yapilmistir. Kanonik model Krugman

B Ae.
3 Mahfi Egilmez (2009), a.g.e., s. 53.
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(1979) tarafindan olusturulmus ve daha sonra Flood ve Garber (1984) tarafindan

gelistirilmistirss.

1973-1982 Meksika ve 1978-1981 Arjantin’de meydana gelen krizleri
aciklayan sz konusu modeller; spekiilatif ataklara atifta bulunurken ve para
krizlerinin nedenlerini, makroekonomik politikalar ile sabit doviz kuru sistemi
arasindaki uyumsuzluk olarak agiklar®®. Ayrica panik atagin olmadigi bu modelde,

kriz agik bir sekilde gelmektedir37.

Krugman’a gore, merkez bankas1 ¢esitli politika araglarini kullanarak kurdaki
degisimi sabitleyebilir. Ancak bu politika rezervleri yavas yavas eritir. Sabit kur
politikasinin daha fazla siirdiiriilemeyecegini bekleyen spekiilatorler ise bu durumdan
faydalanmak isterler ve doviz kuru ilizerinde bir baski olustururlar. Yavas yavas
eriyen doviz rezervleri ise belli bir siire sonra tiikkenir. Ekonominin disaridan borg
bulmast da smirli oldugundan sabit kur politikasin1 daha fazla siirdiiremez ve bir

O6demeler dengesi krizi ortaya ¢ikar.®

Bu siireci su sekilde aciklamak miimkiindiir. Ornegin, cari islemler
dengesinde bir bozulma meydana gelsin. Bu bozulma sonucunda, doviz piyasasinda
devaliiasyon yapilacagina dair bir beklenti olusacaktir. Dolayisiyla devaliiasyondan
sonra yeni olusacak doviz kurunun, gegerli doviz kurundan daha yiiksek bir seviyeye
¢ikmas1 beklenmektedir. Gegerli doviz kuru hala degismediginden doviz piyasasinin
dengede kalabilmesi veya baska bir ifadeyle doviz kurunu degismeden koruyabilmek
i¢in faiz oranlarinin yiikkselmesi gerekir. Sadece bu durumda yabancit mali varliklarin,
yerli para cinsinden beklenen getirisine esit olabilecektir. Ancak yurtici faiz oranlari
ilk bastaki seviyesinde kaldig1 icin, yabanci varliklarin getirisinin altinda kalacaktir.

Boylece getiri de olusan farklilik doviz piyasasinda doviz cinsinden olan varliklara

% Zeynep Karagor, Korhan Gékmenoglu, “Finansal Kriz modelleri”, Kiiresel Ekonomik ve Finansal
Kriz Tiirkiye Ekseninde Sorunlar ve Coziim Onerileri, Ed. Murat Cetinkaya, Nobel Yayin, Nisan
2011, s. 36.

% Hatice Erkekoglu, Emine Bilgili, “Parasal Krizlerin Tahmin Edilmesi: Teori ve Uygulama”,
Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1 24, Ocak - Haziran 2005,
s.17.

%" Fatih Ozatay (2013), Finansal Krizler ve Tiirkiye, 4. Bsk., Dogan Kitap, 2013, s. 35.

% paul Krugman, “A Model of Balance of Payments Crises”, Journal of Money, Credit and
Banking, 11(3), 1979, s. 311.
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kars1 asir1 bir talebin olusmasina neden olacaktir. Sabit doviz kuru sistemi gegerli
oldugundan, merkez bankasinin déviz kurunu sabit tutabilmek igin piyasaya
miidahale ederek doviz satmasi gerekecektir. Bu durumda para arzinda bir azalma
meydana gelecektir. Dolayisiyla ekonomideki para arzi yeterli miktarda azaldiktan
sonra faiz oranlar1 yiikselerek hem doviz piyasast hem de para piyasasi dengeye
gelecektir. Sonug olarak devaliiasyon yapilacagina dair beklentiler, 6demeler dengesi
krizine yol agmaktadir. Devaliiasyon korkusuyla birlikte {tlkenin uluslararasi
rezervlerinde meydana gelen azalma iilkeden sermaye kacist sonucunu
dogurmaktadir. Ekonomik ajanlar yerli paradan kagmaya ve karsiliginda doviz satin
almaya baslamislardir. Bunun sonucunda zaten azalmaya baglayan rezervler sermaye
kacisiyla birlikte daha da azalarak hiikiimeti doviz piyasasim1 dalgalanmaya

birakmaya ya da devaliiasyon yapmasi yoniinde zorlayacaktlr.39

Bu modellere gore, makro-ekonomik temellerdeki bozukluklar krizin

gostergeleri olmaktadir. Bu temel bozukluklar;

— Genis cari agiklar

— Yiiksek ve artan biitce aciklar

— Yiiksek para arz1 artig oranlari

— Yiiksek enflasyon

— Asirt degerli doviz kuru

— Uluslararasi rezervlerde diisiisler
— Yiikselen iilke i¢i faiz oranlari

seklinde siralanabilir.*°

1.1.5.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

Ikinci nesil kriz modelleri, 1992-93 doéneminde Kuzey Avrupa merkezli
olarak yasanan para krizinin birinci nesil kriz modelleriyle aciklanamamasi sonucu

ortaya at11m1§t1r41.

% Murat Doganlar, Harun Bal, Mehmet Ozmen, “Déviz Krizi Modelleri”, C.U. Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, C. 16, S. 1, 2007, 5.254-255.

* G. Giirkan Yay, “1990°l1 Yillardaki Finansal Krizler ve Tiirkiye Krizi”, Yeni Tiirkiye Ekonomik
Kriz Ozel Sayisi 11, 42, s. 1234-1248, (¢evrimigi),
http://qulsunyay.com/portal/documents/files/yeniturkiye2.pdf, e. t. 07.11.2013, s. 6.
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Ikinci nesil kriz modellerinde temel nokta, para otoritelerinin sabit kur
politikalari1 devam ettirmeye yetecek kadar doviz rezervine sahip olmalar
durumunda bile, spekiilatif atagin olabilece8i ve bu atak sonucunda kur rejiminin

degisebilecegi veya devaliiasyon yapllabilecegidir.42

Kendi kendini besleyen kriz modeli olarak da bilinen ikinci nesil kriz
modellerinde, ekonomik ajanlarin beklentileri denge durumunun degismesine neden
olur. Bu modellerin birgogu agiktan veya zimni olarak kendi kendini besleyen kriz
olasilig1 varlig: lizerinde fikir birligindedirler. Bu tip krizler su sekilde ortaya ¢ikar,
Ornegin, yatirimcilarin 6nemli bir kisminin karamsar diistinmesi sonucu sermaye
¢ikig1 yapmasi, doviz kuru sisteminin ¢okiistine neden olur ve bu negatif beklentilerin
etkisini dogrulamig olur. Bu anlamda, ikinci nesil modeller, bir denge durumunun
baska bir denge durumuna hareketinde ekonomik ajanlarin beklentilerinin etkisini

Vurgulamaktadlr.43

Bu modellere gore, bir yatirimci uygulanan doviz kuru sisteminin tehlikede
oldugunu diisiinmezse, diger bir deyisle sistemin glivende olduguna inantyorsa,
sermayesini yurtdisina ¢gikarmayacaktir veya dovize yonelmeyecektir. Yani bir doviz
krizi olusmayacaktir. Fakat sabit doviz kuru sisteminin siirdiiriilemeyecegine dair bir
beklenti olusursa ve yatirnmcilarin ¢ogunlugu doévize yonelip sermayelerini

yurtdisina ¢ikarirlarsa doviz krizi ortaya cikacaktir.**

Birinci nesil modellere gore, saldir1 olsa da olmasa da, tutarsiz politikalarin
varliginda, eninde sonunda devaliiasyonun olmasi kagmilmazdir. Yani spekiilatif
saldirlar sadece kagimilmazi 6ne almaktadir. Diger taraftan ikinci nesil modellere
gore spekiilatif saldirmin kendisi devaliiasyonu hizlandirabilir. Fakat spekiilatif
saldirmin olmadig1 durumda sabit kur belirsiz olarak siirdiiriilebilir ve bu ylizden

devaliiasyon kaginilmaz degildir.45 Ayrica birinci nesil modellerde spekiilatif atak

#! Zeynep Karacor, Korhan Gokmenoglu, a.g.e., s. 41.

42 Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, istanbul, Der
Yaynlari, 2002, s. 97-98

* Gerardo Esquivel, Felipe Larrain B., “Explaining Currency Crises”, Harvard Umversity
Development Discussion Paper, S. 666, 1998, s. 4.

* Murat Doganlar, Harun Bal, Mehmet Ozmen, a.g.e., s. 262-263.

4 Cemil Varlik, “Ikiz Krizler: Para Krizleri Ile Bankacilik Krizleri Arasindaki Baglantilar”,
Ekonomik Yaklasim Dergisi, C. 13, S. 42-43, 2002, s. 162.
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zamani belli iken ikinci nesil modellerde spekiilatif atagin zamani belli degildir,

aniden gelir. Yani bu modellerde atagi dnceden tahmin etmek miimkiin degildir.

1990’larin basinda, birgok Avrupa iilkesi paralarii sabit pariteden Avrupa
Para Birimi’ne bagladilar. Ingiltere, Ispanya ve Italya makroekonomik
gostergelerinde 6nemli bir bozulma olmamasina ragmen 1992-93’de sabit kur sistemi
altinda paralarina kars1 spekiilatif atak yasadilar ve sonucunda Avrupa Ddviz Kuru

Mekanizmasinda (ERM) bir para krizi ortaya ¢ikt1.*°
1.1.5.3. Uciincii Nesil Kriz Modelleri

1997°de Asya’da yasanan krizlerin birinci ve ikinci nesil kriz modelleriyle
aciklanamamasi sonucu Yayilma-Bulasma Etkisi modeli de denilen {igiincii nesil

modeller gelistirilmistir47.

Bu modeller kapsaminda, para ve bankacilik Krizlerinin (ikiz krizlerin) ortak
baz1 nedenlerle ortaya ¢iktigin1 vurgulayan ve sorunun kaynaginin banka ve finans
sektorii oldugunu ortaya koyan bircok model iiretilmis ve bu tip modellerin ¢esitli

versiyonlari gelistirilrnistir:“’8

IIk versiyon, finansal serbestlesmenin ardindan iyi regiile edilmemis
bankacilik ve finans sisteminin, gizli kamu garantileri ve gizli mevduat sigortas1 gibi
mikro ekonomik bozukluklarin, asir1 bor¢glanma (over lending) ve ahlaki risk (moral

hazard) sorunlarina neden olarak krize yol actigini ifade eden modellerdir.*®

Hizli finansal liberalizasyon sonrasi denetim ve diizenlemelerin zayif oldugu
bir bankacilik anlayisi, sektorde risk yonetimi gelismemis ve sermaye yeterlilik
oranlarinin diisiik oldugu bir bankacik sistemine yol agmistir. Bununla birlikte yogun
sermaye girisinin olmasi, ekonomide asir1 bir bor¢ verme ve/veya tiiketim
patlamasina neden olmakta; asir1 bor¢lanma ise borsada ve gayrimenkul fiyatlarinda

patlamaya yol agabilmektedir. Ekonomi herhangi bir nedenle durgunluga girdiginde

*® Hatice Erkekoglu, Emine Bilgili, a.g.e., s. 18.

* Hiseyin Karakayal, Ferhan Saym, “Tirkiye’de 2008 Krizinin Sinyal Yaklasimi ile
Degerlendirilmesi’’, Kiiresel Ekonomik ve Finansal Kriz Tiirkiye Ekseninde Sorunlar ve Coziim
Onerileri, Ed. Murat Cetinkaya, Nobel Yayn, Nisan 2011, s. 69-70.

*® G. Giirkan Yay, a.g.e., s. 7-8.

* F. S. Mishkin (1999), a.g.e., 5.10-20.
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ise, iyi aragtirllmadan verilen krediler, bankacilik sistemini kirilgan hale getirmekte,
para krizini tetiklemektedir. Bu tip modellerin vurguladigi baska bir nokta ise
hiikiimet tarafindan gizlice desteklenen ve bagli sirketlerine kredi vermesine
miisaade edilen (Crony Capitalism) bankalarin yarattigi asir1 borglanmanin ve

finanse edilmemis yiikiimliiliiklerin gizli devlet borcuna déniisecegi beklentisidir.*

Baska bir alternatif goriis ise Krizlerin banka paniklerinin riinii oldugunu
belirten modellerdir. Radalet ve Sachs (1998) tarafindan vurgulanan bu modeller,
Chang ve Valesco (1998) tarafindan gelistirilmistir. Ozellikle iyi durumda olan
makroekonomik gostergelerine ragmen Asya krizinin yasandig: iilkelerde, herhangi
bir hatali politika olmadig halde uluslararasi yatirimcilarin kendi kendini besleyen
kotiimser beklentilerinden kaynaklanan bir panigin etkisiyle finansal kirilganlikla

karsilastiklar1 belirtilmektedir.>*

Krugman (1999) tarafindan ileri siiriilen son tip modeller ise krizlerin
temelinde bankacilik ve finans kesiminin sorunlarinin, 6zellikle bilango sorunlarinin
oldugunu ileri siiren modellerdir. Bu modellere gore krizlerin biiylik cogunlugu ya
ekonominin 6nemli bir kisminin (kamu ve/veya 6zel kesim) bilangolarinin kredi
verilebilirligine ya da doviz kurlarina duyulan kuskudan kaynaklanmaktadir.
Sermaye akimlar1 da bu iki sorunu birbiriyle iliskili hale getiren 6nemli bir faktordiir.
Bu tip modellerde, bankalarin ve banka dis1 finansal kesiminin bilangolarmin sagligi
onemli bir unsurdur. Bankalarin bilango sorunlar1 biiyiik 6l¢iide hem para hem de
vade uyumsuzlugu sorunlartyla iliskilidir. Bankalar déviz cinsinden borg alip, yerli
para cinsinden borg veriyorlarsa, diger taraftan da kisa vadeli borg alip, uzun vadeli
borg veriyorlarsa hem para uyumsuzlugu hem de vade uyumsuzlugu var demektir.
Boyle bir uyumsuzluk durumunda ise yerli paranin asir1 deger kaybi, bankacilik

sisteminde iflaslara ve dolayisiyla bir déviz krizine yol agabilecektir.>

% G. Giirkan Yay, a.g.e., s. 8.
L Ae.
2 Ae.
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1.2. PARA POLITIiKASI

1.2.1. PARA POLITIKASI AMACLARI

Para politikasinin amaglar1 alt1 baslik altinda toplanabilir. Bunlar:

Fiyat istikrar1

Yiiksek istihdam

Ekonomik biiylime

Finansal piyasalarda istikrar

Faiz orani istikrar

YV V. V V V V

Doviz piyasalarinda istikrar>®

1.2.1.1. Fiyat Istikran

Fiyat istikrari, iktisadi ajanlarin (tiikketim, yatirim ve tasarruf gibi konularda)
kararlarin1 verirken fiyat seviyesindeki olasi degisiklikleri dikkate almadigi durumu
ifade eder™. Gelismis iilkelerde % 1-2’lik bir enflasyon orami fiyat istikrarinin
saglandigin1 gosterirken, gelismekte olan lilkelerde % 5’°lik bir enflasyon oram

normal karsilanabilir™.

Fiyat istikrarsizlig1 enflasyon ve deflasyon olmak {lizere iki sekilde ortaya
cikabilir. Ancak fiyatlar genel seviyesinin siirekli bir sekilde diismesi (deflasyon) sik
goriilen bir durum olmadigindan, fiyat istikrarsizligindan daha ¢ok enflasyon olgusu

anlasﬂmaktadlrsﬁ.

Gelismis tilkelerde fiyat istikrarinin saglanmasi giderek onem kazanan bir
hedef haline gelirken, gelismekte olan iilkelerde tam anlamiyla bir goriis birligi
saglanamamistir. Ciinkii bu tlkelerde ekonomik biiyiime, yiiksek istihdam ve mali

piyasalarda istikrarin saglanmasi gibi bazi1 hedefler hala 6nemini korumaktadir. Bu

5 Frederic S. Mishkin, Apostolos Serletis, The Economics of Money, Banking and Financial
Markets, Third Canadian Edition, Toronto, Pearson Addison Wesley, 2006, s. 436-440.

> Alan Greenspan, “Opening Remarks”’, Achieving Price Stability (A symposium sponsored by the
Federal Reserve Bank of Kansas City), Wyoming, 1996, s. 1.

% {lker Parasiz (2009a), Para Teorisi ve Politikas, 2. Bsk., Ezgi Kitabevi, 2009, s. 298.

*® Abdullah Takim, “Tirkiye’de Para Politikasi Stratejilerinin Fiyat Istikrarma Etkisi: Enflasyon
Hedeflemesi Ornegi”, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, C. 7, S. 13, 2011, s. 17.

18



durum hiikiimetin ve merkez bankasinin fiyat istikrarini para politikasinin tek amaci

olarak belirlenmesi yoniinde ortak bir karara ulagmalarini zorlagtirmaktadir.’

1.2.1.2. Yiiksek istihdam

Yiiksek istthdam iki sebepten dolay1r 6nemli bir amagtir. Bunlardan birincisi,
diger durum olan yiiksek issizlik, insanlarda daha fazla mutsuzluga neden olur.
Ikincisi ise, ekonomide issizlik yiiksek oldugunda, hem isgiicii hem de kaynaklar atil
kalir; bu durum daha diisiik bir milli gelir diizeyi demektir. Yiiksek istihdam istenilen
bir durum olmasina ragmen, hangi diizeyin yiiksek olarak kabul edileceginin
belirlenmesi zor bir durumdur. Ilk etapta ekonomide sifir issizligin oldugu durum, bu
diizeyi igaret ediyor gibi goriilebilir. Ancak bu durum friksiyonel ve yapisal issizlik
olarak adlandirilan igsizlik tiirlerini goz ardi1 etmektedir. Ciinkil is¢iler daha iyi bir is
arama veya baska sebeplerden dolayr gecici olarak issiz kalabilir (friksiyonel
igsizlik). Ya da isin gerekleri ile is¢inin yeteneklerinin uyumsuz olmasi nedeniyle bir
issizlik durumu s6z konusu olabilir (yapisal issizlik). Dolayisiyla, yiiksek istihdam
hedefi sifir issizlik diizeyi degildir ama isgiicii arz ve talebinin dengelendigi tam
istihdam ile uyumlu olan sifirin iizerinde bir seviyedir. Bu seviye, friksiyonel issizlik

ile yapisal igsizligin toplami olan dogal issizlik orani olarak ifade edilir.”®
1.2.1.3. Ekonomik Biiyiime

Stirdiiriilebilir ve tatmin edici bir ekonomik biiyiime orani, Ozellikle
gelismekte olan iilkeler icin iic nedenden dolay1 6énemli bir amagtir. ilk olarak, refah
diizeyinin korunabilmesi i¢in, ekonomide en az niifus artis oraninda bir reel GSMH
artiginin saglanmasi gerekmektedir. Ikinci olarak, toplumlar refah diizeyinin zaman
icinde artmasini istediginden, biiylime oraninin niifus artig hizin1 agsmasi zorunludur.

Uciincii olarak ise, gelismis iilkelerle aralarinda onemli hayat standardi farklari

* Nalan Yigit, “Tiirkiye’de ve Yiikselen Ekonomilerde Para Politikas1 Uygulamalari ve Enflasyon
Hedeflemesi”, Maliye Bakanhg Strateji Gelistirme Baskanhg Mesleki Yeterlilik Tezi, Ankara,
2009, s. 33.

%8 Frederic S. Mishkin, Apostolos Serletis, a.g.e., s. 438-439.
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bulunan gelismekte olan iilkelerin bu farklar1 kapatabilmeleri, biiyiime oranlarinin

onlarmkinden daha yiiksek olmasina baglidir.>®

1.2.1.4. Finansal Piyasalarda Istikrar

Finansal piyasalara istikrar kazandirilmasi1 6nemli bir para politikas1 amacidir.
Ciinkii finansal piyasalarda olusan istikrarsizligin neden oldugu finansal Krizler,
tasarruflarin  verimli yatirimlara yonlendirilmesine engel olmakta ve toplam

harcamanin azalmasiyla kendini gésteren ekonomik durgunluklara yol a¢maktadir.®

Finansal piyasalarda istikrarin saglanmasina yonelik merkez bankalarinin
iistlenecekleri en Onemli gorev, finansal paniklerin ortaya g¢ikmasini Onlemeye
calismaktir. Zira kisa vadeli fonlara ve uzun vadeli plasmanlara sahip bankacilik
sektorii, mudilerinin nakit talebini gerektiginde yerine getiremeyebilir. Bu durumun
ekonominin genelinde bir panik havasina neden olmasiyla ise ciddi finansal krizlerin
baslamas1 veya yeni filizlenmeye baslayan krizlerin derinlesmesi s6z konusu olabilir.
Dolayisiyla finansal paniklerin 6nlenmesi agisindan, nakit sikigikligi sorunlarinin
giderilmesi amaciyla merkez bankasinin son kredi mercii olma islevini gerektiginde

devreye sokmasi ¢ok dnemli bir uygulamadir.”
1.2.1.5. Faiz Oram Istikrar

Ekonomik hayatta faiz hem bireyler hem de firmalar i¢in 6nemli bir maliyet
kalemidir. Faiz oranlarinda ortaya ¢ikan dalgalanmalar ekonomide belirsizliklere
neden olarak gelecege yonelik planlamalar1 zorlastirmaktadir. Ayrica faiz
oranlarindaki dalgalanmalar finansal piyasalarin istikrar1 iizerinde de etkili
olmaktadir. Dolayisiyla para politikast uygulayan Merkez Bankasi, iktisadi
faaliyetlerin istikrarin1 korumak icin faiz oranlarindaki dalgalanmalarin dnlenmesine

yonelik gereken hassasiyeti gdstermesi gerekmektedir.®

% Hanifi Aslan, a.g.e., s. 35.

% K. Batu Tunay, Makro Ekonomi Teori ve Politika, Istanbul, Arikan Basim Yayin Dagitim, 2007,
s. 409.

®1 Osman Z. Orhan, Seyfettin Erdogan, Para Politikasi, Kocaeli, Umuttepe Yaymlari, 2013, s. 69-70.
%2 Fatma Cesur, Para ve Para Teorileri, 2. Bsk., Edirne, Paradigma Kitabevi Yaynlari, Eyliil 2013,
S. 57.
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1.2.1.6. Déviz Piyasalarinda istikrar

Ulusal para biriminin degerinde yasanan dalgalanmalar, dis ticarette, lilkenin
rekabet giiciinii etkilemektedir. Ornegin, ulusal para biriminin asir1 degerli olmasi
tilkenin ihrag¢ ettigi mallarin goreceli olarak pahali hale gelmesine neden olurken,
ithal ettigi mallarin fiyatinin goreceli olarak ucuzlamasina sebep olmaktadir.
Boylelikle asir1 degerli yerli para, ithalati 6zendirirken ihracati caydirmakta ve dis
ticaret dengeleri tizerinde etkili olmaktadir. Bu yiizden d6viz piyasalarinda istikrarin
saglanmasi, ticari ve finansal nitelikteki  faaliyetlerin = planlanmasini
kolaylastirmaktadir. Dolayisiyla, ulusal para biriminin yabanci para birimi karsisinda

istikrarli olmasi, para politikasinin amaglarindan birini olusturmaktadir.®®

1.2.2. PARA POLITIKASI ARACLARI

Ekonominin ihtiyag¢lar1 dogrultusunda uygulanmasi i¢in kullanilan ¢esitli para
politikas1 araglar1 vardir. Acik piyasa islemleri, reeskont politikasi ve zorunlu
karsiliklar politikast en onemli para politikas1 araglaridir. Merkez bankalari, agik
piyasa islemleri ve reeskont politikalari ile parasal taban {izerinde, zorunlu karsiliklar

politikasi ile de para carpani tizerinde etkili olmaya caligirlar.®

1.2.2.1. Acik Piyasa Islemleri

Acik piyasa islemleri, merkez bankasinin devlet tahvilleri ve hazine bonolari
alip satarak parasal tabani degistirmesi seklinde islemektedir. Merkez bankasi
tarafindan bir tahvil alimi, agik piyasa alimi olarak isimlendirilirken bir tahvilin

merkez bankasi tarafindan satilmasi agik piyasa satisi olarak ifade edilmektedir.®®

Acik piyasa islemleri, etkisinin kesin olmasi, esnek olmasi, kiiclik
ayarlamalara imkan vermesi ve tersine ¢evrilebilir olmasi gibi 6zelliklerinden dolayz,

para politikas1 araglar1 arasinda en gii¢lii olanidir. Sadece cografi etkisinin, en

63 Ilyas Siklar, Para Teorisi ve Politikasi, Ed. Sevgi Gerek, 1. Bsk., Eskisehir, Anadolu Universitesi
Yayim No: 1583, 2004, s. 121.

% Osman Z. Orhan, Seyfettin Erdogan, a.g.e., s. 71.

% Kemal Yildirim, Dogan Karaman, Murat Tasdemir, Makroekonomi,8. Bsk., Ankara, Seckin
Yayincilik, 2009, s. 622.
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azindan baslangicta islemlerin gerceklestigi finans merkezi ile sinirli olmasi tek zayif

yoniidiir.®®
1.2.2.2. Reeskont Politikalar1

Merkez bankasinin kullandigi para politikas1 araglarindan bir tanesi de
reeskont politikasidir. Reeskont, yeniden iskonto etmek anlamina gelmektedir. Diger
bir deyisle, daha dnce ticari bankalar tarafindan iskonto edilmis senetlerin, yine ticari

bankalar tarafindan ikinci defa merkez bankasina kirdirilma islemidir.67

Reeskont politikast ¢ergevesinde agilan kredilere uygulanan faiz oranina
reeskont orani denir. Merkez bankasinin reeskont oranini diigiirmesi (reeskont
penceresinin genisletilmesi) bankalarin kredi taleplerini arttirir ve parasal taban

yiikselir. Reeskont oraninin yiikseltilmesi ise parasal tabani daraltir.%®

Reeskont kredisinin agilmasinin  amaci, bankalarin gegici  likidite
gereksinimlerini karsilamaktir. Buradaki gegici ifadesi dikkat edilmesi gereken bir
husustur. Zira uzun siireli bir likidite ihtiyaci, o bankanin sermaye sorunun oldugunu
gostergesidir. Bu durumda ya ortaklar bankanin sermayesini giiglendirmeli, ya da

bankanin bagka bir bankayla birlestirilmesi veya kapatilmasi gerekmektedir.69

1.2.2.3. Zorunlu Karsiliklar Politikas1

Ticari bankalar topladiklart mevduatin belirli bir kismin1 merkez bankasina
yatirmak zorundadirlar. Buna zorunlu karsiliklar, bunun miktarin1 belirlemek i¢in
kullanilan orana da zorunlu karsilik orani adi verilmektedir. Merkez bankasi
tarafindan belirlenen zorunlu karsilik oraninin azaltilarak veya artirilarak bankalarin
acabilecegi kredi miktar1 ve maliyeti lizerinde etkili olunmaya calisilmasina da

zorunlu karsiliklar politikas1 denilmektedir.”

% Hanifi Aslan, a.g.e., s. 40.

%7 Fatma Cesur, a.g.e., s. 63.

% Kemal Yildirim, Dogan Karaman, Murat Tagdemir, a.g.e., s. 623.

% Fatih Ozatay (2011), Parasal iktisat Kuram Ve Politika, Ankara, Efil Yaymevi, 2011, s. 433.

" Mahfi Egilmez (2012a), “Giincellenmis Para Politikasi Uygulamalar1”, (¢evrimigi)
http://www.mahfiegilmez.com/2012/09/guncel-para-politikas.html e.t. 06.04.2015.
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Zorunlu karsiliklar politikas ile merkez bankalar1 para arzi ¢arpani lizerinde
etkili olmaya calisirlar. Zorunlu karsiliklardaki bir artig, mevduat miktarini azaltarak
para arzinin daralmasina yol agabilirken, zorunlu karsiliklardaki bir azalis ile de para
arzinda genisleme saglanabilir. Ancak bu politika uygulanirken ¢ok dikkatli
olunmas1 gerekmektedir. Ciinkil baz1 durumlarda zorunlu karsilik oranlarinda yapilan
kiigiik bir degisiklik, para arzi iizerinde Oonemli degisikliklere neden olabilir. Bu

sebepten dolay1r merkez bankalari sik araliklarla bu orani degistirmezler.71

1.2.3. PARA POLITiKASI AKTARIM MEKANIZMALARI

Para politikas1 aktarim mekanizmalari, paranin ekonomiyi etkileme yollarini,
diger bir ifadeyle para politikasi degisikliginin hasilayi, istihdami ve enflasyonu nasil
etkiledigini gosteren bir mekanizmadir’®. Bu mekanizma genel olarak ii¢ asamayla
aciklanmaktadir. Ik asama, para politikas1 uygulamalarindaki degisikliklerin faiz
oranlari, doviz kuru, varlik fiyatlar1 ve beklentiler gibi degiskenlere aktarimim
belirlemektedir. ikinci asamada bu degiskenler yurt i¢i ve ithal mallara olan talebi
etkilemekte, son olarak {icilinclii asamada ise toplam talep ve yurt i¢i fiyatlama
davraniglar1 belirlenmekte ve yurt ici fiyatlar ile ithalat fiyatlar1 enflasyonu

y(inlendirrnektedir.73

Para politikast uygulamalar1 genel olarak ekonomiyi asagidaki kanallar

yoluyla etkilemektedir;

Faiz kanali

Varlik fiyatlar1 kanali
Kredi kanal1

Doviz kuru kanali

Beklenti kanali”

YV V V VYV V

I Osman Z. Orhan, Seyfettin Erdogan, a.g.e., s. 76-77.

2 Hanifi Aslan, a.g.e., s. 328.

S TCMB (2013a), “Parasal Aktarim Mekanizmasi’’, (cevrimici)
www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/ParasalAktarim.php e.t. 03.09.2014, s. 2.

™ Osman Z. Orhan, Seyfettin Erdogan, a.g.e., s. 80.
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1.2.3.1. Faiz Kanal

Parasal aktarim mekanizmasi, IS/LM ve AD/AS modellerinde Kilit rol
oynadig1 i¢in faiz orami kanali ile baslar. Bu kanal, genisletici para politikasinin

etkisini gosteren asagidaki sema ile gosterilebilir;
Genigsletici para politikast — i,.] — [T — Y7

Genigletici bir para politikas1 reel faiz oranlarmin diismesine (i,|) Yyol
acmaktadir. Reel faiz oranlarinda azalmanin gerceklesmesi sermayenin maliyetini
diislirerek, yatirim harcamalarinda bir artisa (I7) neden olmaktadir. Yatirim
harcamalarindaki artis ise toplam talepte ve itretimde bir artisa (Y1) Yol

agmaktadir.”

Baslangicta Keynes, aktarim kanalinin isleyisini firmalarin yatirim kararlar
yoluyla ifade etmesine ragmen, sonraki arastirmalar tiikketicilerin konut ve dayanikli
tiketim mallar1 satin alma kararlarin1 da yatirim kararlar1 olarak tanimlamistir.
Boylelikle faiz orani kanali sematigi altinda gosterilen | ayrica, konut ve dayanikli

tiiketim harcamalarini da temsil etmektedir.’®

1.2.3.2. Varhk Fiyatlar1 Kanah

Varlik fiyatlar1 kanali teorik olarak Modigliani’nin Yasam Boyu Gelir
Hipotezi’ne dayanmaktadir. Buna gore tliketim harcamalarinin seviyesini beseri
sermaye, reel sermaye ve finansal servetten olusan yasam boyu kaynaklar
belirlemektedir. Boylelikle para politikast uygulamalari sonucu para arzindaki
degisimler, reel ve finansal varliklarin fiyatlarindaki degismeler yoluyla bir servet
etkisini agiga ¢ikarmaktadir. Bu servet etkisi de tiiketime (toplam talebe) yansiyarak

milli gelir artisina yol agmaktadir. Bu siire¢ asagida semayla gosterilebilir;’’

Genisletici para pol. — Hisse sen., Konut fiyatlar1 T — Servet 1 — Tiiketimt — Y 1

" Frederic S. Mishkin, Apostolos Serletis, a.g.e., s. 626.

® Frederic S. Mishkin (1995), “Symposium on the Monetary Transmission Mechanism”, The
Journal of Economic Perspectives, Vol. 9, Number 4, Fall 1995, s. 4.

" Osman Z. Orhan, Seyfettin Erdogan, a.g.e., s. 81-82.
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1.2.3.3. Kredi Kanal

Kredi kanalinin isleyisinde kredi piyasalarinda yasanan asimetrik
enformasyon 6nemli bir yere sahiptir. Asimetrik enformasyon, kredi arz edenlerin
talep edenler hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadigi durumu ifade eder. Kredi

kanali, banka kredileri kanali ve bilanco kanali iizerinden islemektedir.”

Banka kredileri kanali, bankalarin finansal sistemde oynadiklar1 6zel role
iligkin analize dayanir. Buna gore, bankalar kredi piyasalarindaki asimetrik
enformasyon sorununu ¢ézmeye uygundurlar. Bu kanala gore; genisletici bir para
politikas1 banka rezervlerini ve mevduatim1 artirarak banka kredilerinin miktarini
artirtr. Bazi 0diing alicilar faaliyetlerini finanse etmek i¢in banka kredilerine
bagimlidir. Boylelikle kredilerin genislemesi, yatirim harcamalarini artmasina neden
olur. Yatirnm harcamalarindaki artis ise toplam talebi ve lretimi artirir. Bu siireg

asagidaki sema ile g&')sterilebililr;79
Genigsletici para pol. — Mevduat 1 — Krediler 1 - 11— Y 1

Bilango Kanali, banka kredileri kanalinda oldugu gibi kredi piyasalarindaki
asimetrik enformasyon sorununa dayanir. Bilindigi {izere, firmalarin 6z sermayeleri
ne kadar diisiikse, bu firmalara yonelik kredi vermeyle ilgili ters se¢im ve ahlaki risk
sorunlari o kadar siddetlidir. Boylelikle ters se¢cim problemini artiran 6z sermayedeki
bir azalma, yatirim harcamalarinin finansmani igin daha az kredi verilmesine yol
acacaktir. Ayrica 6z sermayedeki azalma ahlaki risk probleminin de artmasina neden
olacaktir. Ciinkii daha diisiik 6z kaynak, firmalar1 riskli yatirim projelerine yatirim
yapmaya tesvik edecektir. Riskli yatirim projeleri ise 6diing alanlarin geri 6deme
riskini artiracagi igin, firmalarin 6z sermayelerindeki bir azalis kredilerin ve

dolayisiyla yatirimlarin azalmasina yol agacaktir.%

Para politikasi firmalarin bilangolarini birkag sekilde etkileyebilir. Genisletici

bir para politikasi, hisse senetleri fiyatlarinda artmaya (P¢) neden olarak firmanin 6z

"8 Suat Oktar, Nadir Eroglu, ilhan Eroglu, “2008 Global Finans Krizi, Parasal Aktarim Kanallar1 Ve
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) Deneysel Politika Cabalar1”, Marmara
Universitesi I.I.B. Dergisi, C. 35, S. 2, 2013, s. 9.

® Hanifi Aslan, a.g.e., s. 340-341.

% Frederic S. Mishkin, Apostolos Serletis, a.g.e., s. 631-632.
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sermayesini artirir. Bu durum, ahlaki tehlike ve ters se¢cim sorunlarinda bir azalisa
neden oldugu icin daha yiiksek yatirim harcamasina ve daha yiiksek toplam talebe

yol acar. Bu siire¢ asagida yer alan semadaki gibi gosterilebilir;™
Genisletici para pol.— P¢ 1 —Tersine segim |, Ahlaki risk | — Krediler { - 11 — Y 1

1.2.3.4. Doviz Kuru Kanal

Doéviz kuru kanali, esnek doviz kuru rejiminin benimsendigi acik
ekonomilerde etkin olabilir. Bu kanala gore, genisleyici bir para politikasi
uygulandiginda yurt i¢i reel faiz oranlari diiser ve bunun sonucunda doviz cinsinden
mevduatlar yerli para cinsinden mevduatlara gére daha ¢ekici hale gelir. Dolayisiyla
doviz yerli para karsisinda deger kazanir (E1). Bu da, yerli mallar1 yabanci mallara
kiyasla daha ucuz hale getirerek net ihracatta bir artisa (NX1) yol acar. Net ihracatin
artmasi ise toplam ¢ikti miktarimi yiikseltir. Bu siire¢ asagidaki sematik gosterimle

ifade edilebilir;*
Genigsletici parapol.— i, | > ET >NX1—->Y1

Doéviz kuru kanalinin etkinligi ekonominin agiklik seviyesine gore degisiklik
gostermektedir. Aciklik derecesi ne kadar yiliksek olursa parasal aktarim
mekanizmasi ¢er¢evesinde sdz konusu kanalin 6nemi o kadar fazla olmaktadir. Bir
ekonominin aciklik derecesi ise, GSYIH igerisindeki ihracat ve ithalatin toplam

payina bakilarak anlagilir.%

1.2.3.5. Beklenti Kanali

Beklenti kanali, ekonomik ajanlarin basta enflasyon olmak {izere ekonomik
sartlarda  olmasin1  bekledikleri  degisimler araciliglyla ¢alisan  aktarim

mekanizmasidir®.

8 Hanifi Aslan, a.g.e., s. 341.

82 Birgiil Cambazoglu, Hacer Simay Karaalp, “Parasal Aktarim Mekanizmas: Déviz Kuru Kanal:
Tiirkiye Ornegi”, Celal Bayar Universitesi I.LI.B.F. Yonetim ve Ekonomi Dergisi, C. 19, S. 2, 2012,
s. 57.

8 Osman Z. Orhan, Seyfettin Erdogan, a.g.e., s. 84.

% TCMB (2013a), a.g.e., s. 6.
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Beklenti kanalinin isleyisi, merkez bankasinin giivenilirligi ile iliskilidir.
Soylediklerini yapacagina inanilan bir merkez bankasi giivenilir olarak ifade
edilebilir. Giivenilir bir merkez bankasi ulagsmak istedigi hedeflerini kamuoyuna
bildirdigi takdirde, iktisadi ajanlar aynm1 dogrultuda yonlendirilebilecek ve bu sayede
istenilen etkilere ulasilabilecektir. Aksi bir durumda, aym politika uygulamasinin

etkisi istenildigi sekilde olamayabilecektir.®

1.3. KRiZ VE PARA POLITIKASININ ETKINLIGI

Para politikasinin etkinligi ISLM modeli ¢ercevesinde acgiklanabilir. ISLM
modeli, mal piyasasi dengesini (IS) ve para piyasasi (LM) dengesini igerir. Mal
piyasasi dengesi yatirimlarla tasarruflarin birbirine esit oldugu durumu ifade ederken

para piyasasi dengesi, para talebi ile para arzinin birbirine esit oldugu durumdur.®

Mal piyasasinda yatirimlar, faiz oraninin (r) azalan fonksiyonudur ( I = I(r) ).
Tasarruflar ise kullanilabilir gelirin artan fonksiyonudur ( S = S(Y) ). Mal piyasasi
dengesi yatirnmlarin tasarruflara esit oldugu I=S denklemiyle gosterilir. Tiiketim,
kamu harcamalar1 ve vergiler gibi degiskenler sabitken faiz oranlarinin yiikselmesi,
aralarinda ters yonlii iliski oldugundan yatirimlarin diismesine neden olur ve toplam
talep azalir. Bu iliskiyi gosteren IS egrisi, yatirimlari tasarruflara esitleyen ¢esitli faiz
orani ve toplam talep bilesimlerinin geometrik yerini gosteren negatif egimli bir
egridir. IS egrisinin egiminin bilylkligii, yatirimlarin faize duyarlilifina ve ¢arpan
katsayisina baghidir. Carpan katsayisi ne kadar biiyiikse ve yatirnmlar ne kadar faize

duyarliysa IS egrisi o kadar yat11<t1r.87

Para piyasasinda para arzi (M®) modele digsal olarak dahil edilir ve
dolayisiyla faiz oranina bagl degildir. Para arzi1 merkez bankasi tarafindan kontrol
edilir. Para talebi agisindan ise servet, her an harcamalarda kullanabilmek i¢in para
olarak tutulabilir ya da faiz getirisi elde etmek i¢in para disindaki diger varliklarda
degerlendirilebilir. Bu durumda servet ne kadar para olarak tutulursa o kadar faiz

getirisinden vazgegilmis olur. Diger taraftan geliri artan bir kisinin harcamalar1 da

8 Osman Z. Orhan, Seyfettin Erdogan, a.g.e., s. 88.
8 Fatma Cesur, a.g.e., s. 147-151.
8 Hanifi Aslan, a.g.e., s. 460-461.
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fazla olacagindan daha fazla para talep edecektir. Boylelikle para talebi gelirin ve
faizin bir fonksiyonudur ( (%)D = L(Y,r)). Parapiyasasinda denge ise para talebinin

para arzina esit oldugu noktada saglanir ve LM egrisi ile gosterilir. Pozitif egimli LM

egrisinin biyiikliigii, para talebinin faize ve gelire olan duyarliligmna baghdir.®

LM egrisi iizerindeki her noktada para piyasasi, IS egrisi iizerinde biitiin
noktalarda ise mal piyasasi dengededir. Her iki egrinin birbirini kestigi noktada ise
denge milli gelir diizeyi ve denge faiz orani olusur (Sekil 2, E noktasi). IS ve LM
egrileri, faiz disindaki gesitli faktorlerdeki degismelere bagli olarak saga veya sola
kayarlar. Kamu harcamalarinda, vergilerde, otonom tiiketim harcamalarinda ve faizle
iliskisi olmayan yatirim ve net ihracattaki artis IS egrisini saga kaydirirken, bu
degiskenlerdeki azalmalar sola kaydirir. Nominal para arzindaki artis, fiyatlar genel
diizeyinde ve para talebindeki azalmalar LM egrisini saga kaydirir. Nominal para
arzindaki azalig, fiyatlar genel diizeyinde ve para talebinde artiglar ise LM egrisini

sola kaydirir.%®

LM

Sekil 2: Para ve Mal Piyasalarinda Es Anli Denge
Kaynak: Erdal Unsal, Makro iktisat, Onuncu bsk., Ankara, imaj Yaymevi, 2013, s. 228.

Para politikasi uygulamalar1 sonucunda IS — LM egrilerinin kesistigi noktada

olusan es anli denge, LM egrisinin kaymasiyla degisir. Merkez bankasi para

8 Kemal Yildirim, Dogan Karaman, Murat Tasdemir, a.g.e., s. 197-203.
% Hanifi Aslan, a.g.e., s. 461-463.
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politikas1 araclariyla para arzini artirip, azaltabilir. Para arzini artiran bir islem
genisletici, para arzini azaltan bir islem ise daraltici para politikasidir. Ornegin
merkez bankasi genisletici para politikas1 uygulayarak para arzini artirmis olsun. Bu
durumda LM egrisi saga kayar, faizler diiser ve gelir diizeyi yiikselir. Daraltic1 bir
para politikasi uygulandiginda ise tam tersine LM egrisi sola kayar, faiz oram
yiikselir ve gelir diizeyi diiser. Para politikasinin ne kadar etkin olacagi ise IS ve LM

egrilerinin egimine bag:“g,hdlr.90

Kriz dénemlerinde para politikasinin etkinligi IS-LM modeli iizerinden ifade
edilebilir. Bu baglamda bir sonraki boliimde ayrintili olarak anlatilan 2008 Kiiresel
Finans Krizi iizerinden bu konuyu aciklayabiliriz. 2007 yilinin sonunda konut
balonunun patlamasi-borsanin ¢okmesi, bireylerin servetlerinde ciddi azalmalar
meydana getirerek tiiketimin (C) azalmasina neden olmustur. Ayrica kriz ortaminda
beklentilerin bozulmasi, firmalarin yatirimlarini ertelemelerine ve bankalarin
yatirimlara daha az kaynak saglamasina yol acarak yatirnmin (l) azalmasina yol
acmustir. Tiketimin ve yatirnmin azalmasi ise IS egrisinin sola kaymasina neden
olarak ABD ekonomisinin likidite tuzagina diigmesine neden olmustur (Sekil 3 — B

noktast). o

Sekil 3: Finansal Kriz ve IS-LM Modeli
Kaynak: Erdal Unsal, Makro Iktisat, Onuncu bsk., Ankara, Imaj Yaymnevi, 2013, s. 265.

% Kemal Yildirim, Dogan Karaman, Murat Tasdemir, a.g.e., . 211-212.
% Erdal Unsal, Makro iktisat, Onuncu bsk., Ankara, imaj Yayinevi, 2013, s. 264.
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Likidite tuzaginda, ekonomik ajanlar piyasada gegerli olan faiz oraninda — ki
bu faiz orani sifir veya daha asagiya diismeyecegine inanilan sifira yakin bir orandir -
arz edilen paranin tamamin elde tutarlar. Bu durum LM egrisinin yatay oldugu ve
para miktarindaki degismelerin egriyi kaydirmadigi durumu ifade eder.’? Peki,
likidite tuzagmnin oldugu bir ekonomide hangi politikalar uygulanabilir?
Keynesyenler likidite tuzaginda para politikasinin etkin olmadigin1 savunarak, bu
durumda uygulanabilecek tek politikanin (IS egrisini saga kaydiran) maliye politikasi

oldugunu ifade ederler®.

Diger taraftan geleneksel para politikasinin etkin olmadigi bu durumda,
Japonya Merkez Bankas1 (BOJ), Ingiltere Merkez Bankas1 (BOE), Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) ve Amerika Merkez Bankasi1 (FED) niceliksel gevseme (Quantitative
Easing — QE) politikasin1 tercih etmislerdir.>*

“Merkez bankalarimin piyasadaki para miktarini artirmak igin tahvil ve bono
satin alarak karsiliginda piyasaya para arz etmelerine niceliksel gevseme deniyor.
Para politikasimin - bir araci olarak kullanilan niceliksel gevsemenin amact
pivasadaki likiditeyi artirarak kredi verilmesini tegvik etmek ve bu yolla ekonomiye

canlilik kazandumaktir.”*

Niceliksel gevseme politikasinin ekonomi iizerinde etkili oldugu yollardan
biri sudur; Merkez bankas1 6zel sektérden finansal varliklar (tahvil, bono gb.) satin
almakta ve merkez bankasi tarafindan satin alinan bu varliklarin fiyatlari artig
gostermektedir. Varliklarin fiyatlar1 arttiginda ise borglanmanin maliyeti diiserek
tilketim ve yatirim harcamalar1 artmaktadir. Ayrica varlik fiyatlarinin artmasi, varlik
sahiplerinin  servetini artirarak harcamalarin  artmasma neden olmaktadir.®®

Harcamalardaki bu artis, gelir diizeyinde artisa yol agabilmektedir.

%2 Kemal Y1ldirim, Dogan Karaman, Murat Tagdemir, a.g.e., s. 213.

S Ae., s 214,

% Sitki Sonmezer, “Niceliksel Gevseme Politikalarimin Tiirk Finansal Piyasalar1 Uzerindeki Etkileri”,
Maliye Finans Yazilari, Y1l 28, Say1 101, Nisan 2014, s. 41-42.

% Mahfi Egilmez, Niceliksel Gevseme (Quantitative Easing, QE), Ekonomi Sézliigii, (¢evrimigi)
www.mahfiegilmez.com e.t. 20.04.2015.

% Michael Joyce, vd., “The Financial Market Impact Of Quantitative Easing’’, Bank Of England,
Working Paper No. 393, 2010, s. 6.
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IKiINCi BOLUM

2008 KURESEL FINANS KRiZi VE TURKIYE
EKONOMISINE ETKIiLERI

1990’11 yillardan itibaren finansal sistemde yasanan Onemli degisim ve
teknolojinin ilerlemesi ile birlikte bilgiye daha hizli ve daha ucuz ulasilabilmesi ¢ok
sayida finansal iirlinii gelistirmistir. Artan getiri istahi, finansal {irlinlerin pek ¢ok
cografyada kolayca el degistirmesi ile tiim diinya piyasalarina yansimstir.
Merkezinde ABD piyasalarinin oldugu bu sistemde ABD ekonomisinde yasanan bir
aksaklik, bir sikint1 hizli bir sekilde tiim diinyaya yayilabilmistir."

2007 yilimin ortalarinda ABD konut piyasalarinda bas gosteren kriz ise, hizli
bir sekilde ABD’den diger iilkelere ve finans sektdriinden reel sektore yayilmis, bazi
finansal kKkuruluslar iflas etmis, bir¢ogu ise wulusal hiikiimetler tarafindan

kurtarilmistir.?

2008 Kiiresel Krizini, diger krizlerden farkli kilan en 6énemli etken finansal
sermayenin hizli yiikselisidir. Son yillarda yasanan de-regiilasyon ve liberalizasyon
siireci para ve kredi piyasalarim1i ¢ok biiylik ¢apta ve kontrolsiiz bir bigcimde
biiylitmiis ve bu gelisim finansal istikrarsizliga yol agmistir. Giderek biiyiliyen
finansal sermayenin istikrarsizligi ise krizin reel sektorii ¢ok daha siddetli

etkilemesine neden olmustur.®

Bazi iilkelerin krizden ¢ikis olarak gordiigii ihracat segenegi, tim diinyanin
ekonomik yavaslama yasadig1 boyle bir durumda ¢6ziim olmamis ve nitekim bir¢ok
tilkenin dis ticaret hacimleri ciddi oranda azalmistir. Krize ¢6ziimiin diger cephesini
olusturan finansal sistemin yeniden diizenlemesi ise, uzun vadeli bir planin pargasi

olarak goriilmiistiir. Diger bir ¢6ziim yolu ise para politikasi uygulamasidir. Merkez

! Abdulkadir Bulus, Esra Kabaklarli, “1929 Ekonomik Buhran: ile Son Dénem Global Krizin
Karsilastirilmas1”, SU IiBF Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, C. 13, S. 19, 2010, s. 2.

2 John C. Hull, “The Credit Crunch of 2007, What Went Wrong? Why? What Lessons Can Be
Learned?”, (¢evrimigi) http://www2.rotman.utoronto.ca/~hull/downloadablepublications-
[CreditCrunch.pdf, e.t. 07.11.2013, s. 1.

® Mustafa Durmus, Kapitalizmin Krizi, 4. Bsk., Ankara, Gazi Kitabevi, 2013, s. 155.
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bankalar1 krizden ¢ikis i¢in alternatif politika arayislarina girmis ve uyguladiklar

politikalarla krizden ¢ikista 6nemli rol oynamlslardlr.4

Bu boliimde ise 2008 Kiiresel Krizine neden olan faktorler, krizin ortaya

cikisi, kriz siireci ve yayilmasi ve Tiirkiye’ye etkileri incelenecektir.

2.1. KRiZIN NEDENLERIi

Birgok analist finansal krizin ABD’de subprime mortgage piyasasindaki
problemlerle basladigina inanmaktadir’. ABD’de yasanan problemlerin temelinde
ABD’nin ekonomiyi canlandirmak amaciyla, 6zellikle insaat sektorii vasitasiyla, hem
O0deme giicii hem de kredibilitesi digerlerine gore diisiik olan kisilere mortgage
kredisi verilmesine izin vermesi ve bunun sonucu olarak da finansal kesimin biiyiik

risk almasi yatmaktadir.®
2008 kiiresel krizinin nedenleri su sekilde siralanabilir;

Mortgage Kredilerinin Kompozisyonun Degismesi
Menkul Kiymetlestirme
Seffaflik Eksikligi

Derecelendirme Kuruluglarinin Hatalari

AN NN NN

Diizenleyici ve Denetleyici Kuruluslarin Hatalar1 ve Yapisal Sorunlari

Krizin nedenlerini agiklamaya gecmeden once kisaca mortgage ve mortgage

sistemini agiklamak yararli olacaktir.
Mortgage Sistemi

Mortgage kelimesi mort ve gage kelimelerinin birlesmesinden olugmaktadir.
Mort, Fransizca 6lii veya tasinmaz anlamina gelirken, gage, Alman hukukuna gore

verilen bir s6ziin karsilig1 olarak birakilan kaparo ya da depozito demektir. Mortgage

* Ersan Bocutoglu, Aykut Ekinci, “Genel Teori, Kiiresel Krizler ve Yeniden Maliye Politikas1”,
Maliye Dergisi, S. 156, Ocak-Haziran 2009, s. 67.

® Robert C. Fauver, Global Financial Crisis, Ed. Paola Savona, John J. Kirton and Chiara Oldani,
Ashgate Publishing Ltd, 2011, s. 20.

® Nihat Altuntepe, “2008 Kiiresel Krizinin Ulkelerin istihdam Yapis1 Uzerine Etkilerinin Dinamik Bir
Analizi”,  (¢evrimi¢i)  http://edergi.sdu.edu.tr/index.php/sduvd/article/viewFile/1372/1460, e.t.
08.11.2013, s. 134.
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ise, bir tasinmazin alinan bor¢ karsiligi depozito/ipotek/rehin olarak verilmesi

anlamina gelmektedir.”

Mortgage sistemi ise, “ipotek teminatina bagli konut kredisi alacaklarinin
ikincil piyasalarda menkul kiymet olarak ihraci (ipotekli emlak kredisi senedi) ile
sermaye piyasalarindan fon temin etme esasina dayali konut finansman sistemi”
olarak ifade edilmektedir. Bu tanima gore mortgage, siradan bir konut kredisi
degildir. Konut kredisinin mortgage olarak ifade edilebilmesi i¢in ikincil piyasalar

araciligiyla sermaye piyasalarinda fonlama yapiliyor olmast gerekmektedir.8
Mortgage, 3 temel piyasadan olusmaktadir;®

v' Birincil piyasa; konut ihtiyaglarini finanse etmek isteyenlerle bu
kisilere fon saglayan kuruluslarin bir araya geldikleri piyasalardir. Bu
piyasada fon talep edenler, kredi arz eden kurumlar ve piyasanin

isleyisini saglayan kamu kurumlari yer alir.*®

v’ Ikincil piyasa; ipotek kredisi birincil piyasada agildiktan sonra mevcut

ipoteklerin alimp satildig1 piyasalardir'.
v Sermaye piyasalari; bankalar, 6zel emeklilik kuruluslari, sigorta

sirketleri olmak tizere kurumsal yatirimcilarin tahvil, bono, hisse

senedi gibi ikincil piyasa araglarina yatirim yaptiklari piyasalardir.

Bu piyasalar arasindaki yapilan islemler asagidaki sekille gosterilebilir;

" Eczacibasi Menkul Degerler, “Mortgage Piyasast Genel Bir Ozet”, (gevrimigi)

http://www.emdas.com.tr/kurumsal/portal%20mortgage%20sunus.pdf, e.t. 08.11.2013, s. 5.
8 Onur Ozsan, “Mortgage Sisteminin Temelleri”, (cevrimigi)
https://www.sekerfinans.com.tr/upload/pdf/Mortgage Sistemi_nin_Temelleri.pdf, e.t. 08.11.2013, s.
2.
°Ae., . 5-6.
19 Serpil Altmirmak, “ Konut Finansman Sistemi”, Emlak Finans ve Emlak Degerleme, ed. Serpil
ﬁltlmrmak, T.C. Anadolu Universitesi Yaymi No: 2773, Eskisehir, 2013, s. 15.

A.e..
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irincil pi : ikincil pi : Ipotek Sermaye piyasast:
Birincil piyasa: ipotek Ikincil piyasa: Teminath ye p1y
Teminatl menkul
Basvuru alacaklar 1 jkincil Piyasa kiymet - Kurumsal
(origination) Kurulusglar Yatirimeilar
—_— —_—
Kredi Onay —  Bankalarin — Emeklilik
(underwriting) Ikincil Piyasa Sirketleri
Araci Bankacilik | g— Enstriimanlari <—
(servicing) Nakit —  Emeklilik
Degerleme velveya ipotek Kuruluslart
(appraisal) ipotek Teminath
) N teminatlt alacaklar
Finansor menkul — Sigorta
(lender) kiymet kuruluslari
Konut Yapimcilari
Risk Derecelendirme
Gayrimenkul Degerleme
Sigorta
Sekil 4: Mortgage Piyasalar Arasi Islemler
Kaynak: Onur Ozsan, “Mortgage Sisteminin Temelleri”, (¢evrimigi)

https://www.sekerfinans.com.tr/upload/pdf/Mortgage Sistemi _nin_Temelleri.pdf, e.t. 08.11.2013, s.
5.

Mortgage sisteminin isleyisi kisaca 6zetlenecek olursa; konut sahibi olmak
isteyen alict 6nce kendi ddeme giiciine gore bir konut belirler. Buradaki onemli
husus, konut bedelinin en az % 25°nin alicinin elinde hazir bulunmasidir. Zira
mortgage finans kuruluslart konutun en fazla % 75’ini finanse etmektedir. Daha
sonra alic1 konut bedelinin en fazla % 75’lik kismi i¢in finans kurulusuna basvurur.
Bu bagvuru sonucunda finans kurulusu, kredi kullandirmadan 6nce kredi talep eden
aliciya sézlesme oncesi bilgi formunu verir. Alict bu formu inceleyerek kredisini en
erken ertesi giin kullanabilecek seklinde kararini verir. Finans kurulusu herhangi bir
sebepten dolay1 taksitlerin 6denmeme riskine karst alicinin hayat sigortasi
yaptirmasini ister. Bu islem gerceklestikten sonra konutun belirlenen degerinin en

fazla % 75’lik kism1 i¢in finans kurulusu alictya uzun vadeli mortgage kredisi verir.
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Bu islem gerceklesirken herhangi bir sebepten dolayr konutun degerinin azalmasi
ihtimaline veya farkli risklere karsi konut sigortalanir ve verilen kredi karsiliginda

gayrimenkul ipotegini finans kurulusu alir.*?

Bu kredilerin 6nemli ¢ogunlugu da devlet destekli Freddie Mac (Federal
Home Loan Mortgage Corporation) ve Fannie Mae’ye (Federal National Mortgage
Association) satilir. Bu iki kurulus, bu borglart bir havuzda toplar daha sonra
piyasaya arz eder. Bu asamada kredinin ad1 “Konut kredisine dayali menkul kiymet”
(Mortgage Backed Security) olur. Bu menkul kiymetlestirme (securitization) iglemi
araciligiyla yeni bir fon saglanmis olur ve bu fon ile yeni bir mortgage kredisi i¢in

kaynak saglanir."®
Mortgage kredileri 6deme yetenegine gore dort gruba ayrilmaktadir.

> Devlet Garantili/Sigortali Krediler: ipotekli kredi almasi zor olan
fakat garanti/sigorta lcretleri karsiliginda birincil kredilerle rekabet
edebilir faiz oranlariyla ihrag edilen kredi tiiriidiir. ABD’de Gazi Isleri
Bakanligi (VA), Kirsal Kesim Konutlastirma Hizmeti (RHS), Federal
Konut Yoénetimi (FHA) tarafindan sigorta edilen krediler bu gruba
girmektedir.

» Prime Krediler: kredi gegmisi iyi olan borglulara rekabet¢i faiz orani
ve ipotek siiresi karsiliginda verilen kredilerdir.

> Alt-A Krediler: Prime kredi borglularina yakin iyi bir kredi ge¢misi
olan, fakat varliklar1 ya da gelirlerine iliskin sinirli belgelendirmeye
sahip olmasit nedeniyle yiiksek riskli 6zelligi olan borglanicilara
verilen kredilerdir.

» Subprime Krediler: Kredi gecmisi kotii olmasi nedeniyle birincil

piyasalardan yiiksek faiz oranlari ve iicretlerle verilen kredilerdir.**

2 Murat Berberoglu, “Mortgage-ipotekli Konut Finansman-Sistemi Ve Bu Sistemin Tiirkiye’de
Uygulanabilirligi”, International Journal of Economic and Administrative Studies, Yil 1, C. 1, S.
2, ISSN 1307-9832, Kis 2009, s. 121-122.
3 Okan Tiinsoy, Abdullah Karasan, “Asir1 Getiri, Konut Kredilerinin Artis1 ve Denetimsizlik: Sub-
Prime Krizi”, Hazine Kontrolorleri Dernegi, (cevrimigi)
n/ww.hazine.org.tr/makaleler/ekonomi/karasan%ZOmakale.doc, e.t. 21.11.2013, s. 3.

Ae.,Ss. 2.
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2.1.1. Mortgage Kredilerinin Kompozisyonun Degismesi

2000-2006 doneminde finansal piyasalarda likiditenin siirekli yiikselmesi risk
istahin artirarak, bankalarin kredi ge¢misi iyi olmayan miisterilere verdigi kredileri

(subprime mortgage) siirekli artirmistir.

Tablo 1°de 2001-2007 déneminde ihra¢ edilen mortgage kredilerinin gelisimi

gosterilmistir.
Tablo 1: Odeme Yetenegine Gore Mortgage Kredileri: 2001 - 2007

Geleneksel Jumbo Toplam | Subprime  A|t- Home FHA/ Toplam
A Equity VA

2001 1481 521 2002 | 187 64 135 205 591
663 403 387 96 1550
20 122 117 2,9 468
18,8 139 146 26 499
77 132 144 34 386

2007:4 61,1 9,8 709 | 3,1 6,0 133 69 29,3 | 100
Kaynak: Joint Center for Housing Studies of Harvard University, “The State of The Nation’s
Housing 2008”, 2008, (cevrimici) http://www.jchs.harvard.edu/sites/jchs.harvard.-
edu/files/son2008.pdf, e.t. 22.11.2013, s. 39.
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Tablo 1’e gore, 2001 yilinda ihra¢ edilen mortgage kredileri 2,6 trilyon dolar
degerindeyken bunun % 57,1°1 prime geleneksel kredi, % 20,1’i ise Prime Jumbo
mortgage kredilerden olugmaktadir. Yani 2001 yilinda verilen mortgage kredilerinin
% 77,2’s1 prime mortgage kalitesindedir. Ayn1 y1l Subprime kredilerin orani ise %
7,2 olmustur. izleyen iki y1l iginde mortgage kredilerinde biiyiik genisleme olmus ve
2003 yilinda 4.44 trilyon dolar mortgage kredisi ihra¢ edilmistir. Bu kredilerin
icindeki prime mortgage, subprime mortgage kredilerinin oran1 ise fazla

degismemistir.

Ancak 2004 yilindan itibaren subprime mortgage kredilerinin, toplam
mortgage kredileri igindeki payr giderek artmistir. 2001 yilinda % 7,2 olan soz
konusu oran, 2004 yilinda % 18,5’e, 2005 yilinda % 20’ye, 2006 yilinin {iglincii
ceyreginde ise % 21,2’e kadar yiikselmistir. Yani mortgage kredileri i¢indeki prime —
subprime mortgage kompozisyonu, subprime mortgage kredi lehine degismistir.
Riskli subprime mortgage kredilerinin hem mutlak hem de oransal olarak artmasi ise,

finans sisteminin tehlikeli bir hal almasima neden olmustur™.

Ayrica ABD’de faizler ge¢miste son derece diisiik diizeylerde oldugundan,
diisiik gelirli biiyiikk ¢ogunluk subprime mortgage kredilerini kullanirken degisken
faizli kredileri tercih etmislerdir'®. Faizlerin yiikselmesiyle de, bu kredilerin geri
O0demelerinde aksakliklar olusmaya baslamigtir. Bu durumda olan Kisiler, evlerini
bankaya iade ederek Odemelerinden vazgegmislerdir. Dolayisiyla bankalarin
portféylerindeki hacizli konut sayist hizla artmistir. Bankalar tarafindan piyasaya arz
edilen bu konutlar, arz fazlasi olusturarak konut fiyatlarin1 diisirmiig, Kredisini
O0demekte olan borc¢lularin ellerindeki evlerin degeri kalan kredi borg¢larinin altinda
kalmistir. Ote yandan bankalar kredi geri ddemelerini diger finansal kuruluslara
satmiglar ve bu evlerle ilgili sermaye piyasasi araglar1 yayginlasmistir. Bu nedenle
zararlar, domino tas1 etkisi yaratarak tiim finansal kuruluslara sirayet etmis ve bu

kuruluslarin iflas etmelerine yol agmustir.”’

1> Okan Tiinsoy, Abdullah Karasan, a.g.e., s. 5.

16 Mahfi Egilmez (2009), a.g.e., 66-67.

o Dogan Alantar, “Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri Ve Sonuglari Uzerine Bir Degerlendirme”,
Maliye Finans Yazilar1 Dergisi, S. 81, Ekim 2008, s. 2.
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2.1.2. Menkul Kiymetlestirme

ABD’de ortaya c¢ikan kiiresel ekonomik krizin en basta gelen nedenlerinde
biri de, finansal kurumlar tarafindan mortgage fonlarinin yaygin bir sekilde menkul

klymetlestirilmesidirlg.

Menkul kiymetlestirme, “isletmelerin sahip olduklart kredi ve diger
alacaklarinin, bazi kurumlara transfer edilmesi yoluyla menkul kiymet ihrag
edilmesine dayali bir finansman modelidir™®. Likiditenin bol oldugu 2000-2006
doneminde bireyler normalden daha fazla kredi almislardir. Bankalar ise, diisen
mevduata karsin, menkul kiymetlestirme sayesinde kisa donemli menkul kiymetlerle

uzun donemli varliklarin fonlamalarini artlrrnlstlr.zo

Mortgage kredilerine dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymet piyasasinin
temel fon kaynagi olan mortgage kredilerinde, geri 6demelerinin yapilamamasi
nedeniyle ise ikincil piyasanin fonlanmasinda sorunlar ¢ikmaya baslamistir. Ozellikle
subprime mortgage kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi, sermaye piyasalarini

gelistirmekten ziyade mevcut isleyisin temelden bozulmasina neden olmustur.?*

Tablo 2: Mortgage Ipoteklerine Dayal1 Olarak Ihrag Edilen Menkul Kiymetler

2001 1.454,8 216,5 1.671,3

2003 2.725,8 345,3 3.071,1

2005 1.321,0 645,7 1.966,7

2007 1.371,7 678,4 2.050,1

2008/2 146,1 5,0 151,1
Kaynak: Faruk Demir, v.d., “ABD Mortgage Krizi”, BDDK Calisma Tebligi, S. 3, Agustos 2008, s.
53.

18 Recep Tar1, Cemil Erarslan, Yiiksel Bayraktar, “Kiiresel Ekonomik Kriz ve Belirleyicileri Uzerine
Bir Degerlendirme”, Kiiresel Ekonomik ve Finansal Kriz Tiirkiye Ekseninde Sorunlar ve Coziim
Onerileri, Ed. Murat Cetinkaya, Nobel Yayn, Nisan 2011, s. 20.

19 Cahit Sénmez, “Kiiresel Krizin Cikis Kaynagi: Mortgage Kredileri”, Giincel Ekonomik Sorunlar:
Global Kriz, Ed. Sadi Uzunoglu, Literatiir Yaymlari, 2009, s. 80.

20 Hadiye Aslan, “1potekli Konut Finansman Sisteminde Kriz’, BDDK 8. Kurulus Yil Doniimii
Konferans Notu, s. 12.

21 Faruk Demir, v.d., “ABD Mortgage Krizi”, BDDK Calisma Tebligi, S. 3, Agustos 2008, s. 53.
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Tablo 2’ye gore, 2001 yilinda ABD’de mortgage kredilerine dayali toplam
1.671,3 milyar $ menkul kiymet ihrag edilmis ve bu miktar 2007 yilinda 2.050,1
milyar $ a yiikselmistir. Bu kadar genis hacimli bir ikincil piyasa yaratilmis ve bu
piyasanin fon kaynagi olan mortgage kredileri geri ddonmemeye baslayinca da tahvil
geri 6demeleri yapilamamistir. Mortgage kredilerine dayali menkul kiymet ile riskini
dagitmaya calisan ancak basarili olamayan finans kuruluslar1 zarar agiklamaya
baslamislardir. Sonugta piyasalarda olusan panik havasi, bankalardan ani para
cekilislerine ve sermaye hareketlerinin yavaslamasina neden olarak likidite
sorunlarini giindeme getirmistir. 2004 — 2006 yillar1 aras1t menkul kiymet ihraglarinda
azalmanin yasandig1 yillar iken, en fazla menkul kiymet ihracinin 3.071,1 milyar $

ile 2003 yilinda yapildig1 gt')riilmektedir.22
2.1.3. Seffaflik Eksikligi

Gelismis iilkelerde ve oOzellikle ABD’de neredeyse birbirinden ayr1 her
fonksiyon i¢in ayr1 bir finansal kurum ve finansal ara¢ olusturulmustur. Bu kurum ve
araclar birbiri ile irtibatli ve karmasik iliskilere sahiptir. Ornegin, faiz haddi tiirev
piyasalar1, forward swap islemlerinden dalgali swapa kadar bircok finansal arag
sunmaktadir. Karmagik yapiya sahip finansal araglarin anlagilmasinda 6nemli bir
zorluk s6z konusudur. Siradan yatirimeilar igin siirekli degisen, gelisen ve farklilagan
finansal araglari takip etmek cok zordur. Ozellikle de anlasiimamak istendiginde

ciddi bir seffaflik sorunu ile karsilagilmaktadir.?®

Seffaflikta diger bir olgu asimetrik bilgi diye adlandirilan sorundur. Bu
olguya gore, bilgi yatirimcilara, firmalara ve diger aktorlere farkli hizlarla ve farklh

24> aslinda bir tiir asimetrik

bigimlerde ulasmaktadir. Ornegin “insider trading
bilgidir. Yasal yaptirnmlarla bu tiir sorunun oniine geg¢ilse bile su¢ teskil etmeyen
asimetrik bilgilenme/bilgilendirme problemini agsmak ¢ok kolay degildir. Mahrez ve

Kaufmann yaptiklart ampirik incelemeyle, finansal krizlerin ¢ikma ihtimalinin,

“ZAe.

2 Dogan Alantar, a.g.e., s. 3.

 insider trading: “Sermaye Piyasasi araclarmm degerini etkileyebilecek, heniiz kamuya
aciklanmamis bilgileri kendisine veya {iglincii kisilere menfaat saglamak amaciyla kullanarak,
sermaye piyasasinda islem yapanlar arasindaki firsat esitligini bozacak sekilde mameleki yarar
saglamak veya bir zarar1 bertaraf etmek icerden 6grenenlerin ticaretidir.” (Kaynak: SPK)
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seffaflik eksikliginin fazla oldugu iilkelerde daha yiiksek oldugunu gostermislerdir®.
Yani finansal krizlerle, seffaflik eksikligi arasinda ters yonlii bir iliski mevcuttur.
Seffaflik arttikca daha az finansal kriz olusmaktadir. Ancak ironi bir sekilde son
yasanan finansal kriz seffaflifin en fazla oldugu diisiiniilen bir iilkede ortaya

cikmustar.?®

Banka ve simsarlarin ne ¢esit varliklara sahip olduklari, bu varliklarin
degerinin ne oldugu, hatta bunlarin muhatabinin kimler oldugu yeterince seffaf
olmadigindan seffaflik eksikligi bu kriz boyunca en Onemli sorunlardan biri
olmustur. Bu problemler, tiirev diye adlandirilabilecek karmasik ticari sézlesmelere
sahip Lehman Brothers gibi firmalarin iflaslar1 sonucu ortaya ¢ikan riskin

hesaplanmasini, analiz edilmesini ve ¢oziimiinii zorlasgtirmustir.”’
2.1.4. Derecelendirme Kuruluslarimin Hatalari

Diinyadaki belli basli derecelendirme kuruluslar1 (Fitch, Standart&Poors,
Moody’s vb.) 1997 Asya krizi, 2000 yilinin basindaki finansal skandal ve subprime
krizleri olmak iizere son yillarda yasanan {i¢ biiyiik finansal krizin gelisimini

gérememistirzg.

Kredi kuruluslariyla ilgili en 6nemli problem ¢ikar ¢atismasidir (conflict of
interests). Bankalarla ve diger finansal kuruluslarla ilgili degerlendirme yapip, notlar
veren rating kuruluslart bu firmalar tarafindan finanse edilmektedir. Durum boyle
olunca derecelendirme kuruluslarinin objektif degerlendirme yapma kabiliyetleri
azalmakta hatta imkansiz hale gelmektedir. Diger taraftan derecelendirme kuruluslar
firmalarin finansal problemlerini her zaman tespit edememektedirler. Bazen de
mevcut olan problemi kismen veya ¢ok gecikmeli olarak gorebilirler. Ornegin,

Enron’un iflas basvurusundan c¢ok kisa bir siire oncesine kadar derecelendirme

% Gil Mahrez, Daniel Kaufmann, “Transparency, Liberalization and Financial Crises”, 1999,
(cevrimi¢i)  http://siteresources.worldbank.org/INTWBIGOVANTCOR/Resources/mehrez1.pdf e.t.
26.11.2013., s. 21.

% Dogan Alantar, a.g.e., s.3.

2T Eric Wasserstrom, “On the Financial Crisis: It’s Not Just Weak Oversight”, The New York Times,
2008, (¢evrimici) http://campaignstops.blogs.nytimes.com/2008/09/17/on-the-financial-crisis-its-not-
just-weak-oversight/? r=0 e.t. 26.11.2013.

% {lker Parasiz (2009b), Finans Krizinin Giiven Krizine Doniismesi Kiiresel Kriz, Ezgi Kitabevi,
2009, s. 124.
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kuruluglar1 firmanin problemli oldugunu tespit edememistir. Tabi ki bunda Enron’un

gercek dis1 hazirladigi finansal tablolarinin da etkisi vardir.”®

Ayrica Eyliil 2008°deki iflasiyla kiiresel krizin tetikleyicisi kabul edilen
yatirim bankasi Lehman Brothers’in batmadan bir giin 6nceki kredi notu AAA, yani
en yiiksek seviyedeydi*®. Bu orneklerin kriz doneminde cokca goriilmesi, kredi

derecelendirme kuruluglarinin krizde oynadigi rolii ifade etme agisindan 6nemlidir.

En 6nemli kredi derecelendirme kuruluslarindan iki tanesi olan Moody's ve
Standard & Poor's ise son krizde etkin ¢alisamamis ancak kriz basladiktan sonra
kredi notlarin1 diisiirmiislerdir. Soyle ki, 2007’ nin {iglincii ¢eyreginde 85 milyar $,
dordiincii ¢eyrekte 237 milyar $, 2008’in ilk ¢eyreginde 739 milyar $ ve ikinci
ceyreginde 841 milyar § olmak iizere bir yil i¢inde yaklagik 1,9 trilyon $ mortgage

destekli menkul kiymetin notunu diisiirmiislerdir.**

Bu konuda bir diger sorun ise enformasyon sorunudur. Derecelendirme
kuruluslari, enstriiman1 tasarlayan bankalar ve enstriimanin alicilar1 kadar dayanak
kaynak hakkinda enformasyona sahip olmayabilirler. Ayrica derecelendirme
kuruluslar1 sadece temerriit riskini derecelendirirler, likidite riskini ve rating
degistirme riskini ¢ogunlukla dikkate almazlar. Halbuki bu risklerin de
derecelendirme yapilirken dikkate alinmasi gerekir. Kredi derecelendirme hizmeti
kullanicilarinin ¢ogu ise, derecelendirme hizmetinin bu dar kapsamindan haberdar

degildirler.®
2.1.5. Diizenleyici ve Denetleyici Kuruluslarin Hatalar1 ve Yapisal Sorunlari

ABD finans piyasalarinda kriz oncesi donemde gevsek kredi standartlarinin
uygulanmasi, s6z konusu Krizi tetikleyen unsurlardan biri olmustur. Hem

diizenleyiciler hem de risk yoneticileri bu uygulamalari goz ardi etmislerdir.

# Dogan Alantar, a.g.e., s. 4.

%0 Zafer Ozcan, “Notgularin notu kirik!”, Aksiyon, 2010, (cevrimigi)
http://www.aksiyon.com.tr/aksiyon/newsDetail _getNewsByld.action?newsld=27272 e.t. 27.11.2013.
51 Jon Birger, “The woman who called Wall Street's meltdown”, Fortune Magazine, (¢evrimici)
http://money.cnn.com/2008/08/04/magazines/fortune/whitney feature.fortune/index.htm e.t.
28.11.2013.

2 Turalay Keng, “Kredi Krizi Sonrasinda Risk Modelleri ve Basel II Notu”, BDDK 8. Kurulus Yil
Doniimii Konferansi, s. 17-19.
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Subprime mortgage kredi (ve ayni zamanda tasit kredileri ve kredi kartlar1) ihrag
standartlarinin diismesi, kredi bor¢lularinin temerriide diisme olasiliginin artirmistir.
Temerriit miktariin artis1 ise yiiksek riskli subprime mortgage kredileri igeren

portfoylerin degerini diistirmiistiir.>

Ayrica diizenleyici ve denetleyici kurumlarin krize karst 6nlem almada geg
kaldig1 sdylenebilir. Ornegin, FED baskanm1 Bernanke konut piyasasindaki
sikintilarin, ekonominin geri kalanina ve finansal sisteme yayilmasini
beklemediklerini, hatta subprime mortgage dahil mortgage piyasasinin iyi ¢alismaya
devam edecegini dile getirmisti®*®. Oysa pratikte tam tersi olmustu. 2,5 yil i¢inde
konut piyasasinda ortaya ¢ikan sorunlar tiim finansal sistemi ve reel sektorii etkisi
altina almis ve daha da kotiisii tiim diinyaya yayilarak kiiresel bir boyut kazanmusti.
Hedge fon regiilasyon talepleri ile ilgili olarak SEC (ABD Sermaye Piyasas1 Kurulu),
1 Subat 2006 tarihi itibariyle Yatirim Danismanligi Kanunu kapsaminda kayit
yikiimliiligl getirerek, varliklart 25 milyon Dolar1 veya yatirimer sayist 15’1 agsan
hedge fonlarin yoneticilerinin kayit altina girmesini istemistir. SEC’in risk esaslt bir
yaklasimla ¢ikardigi bu yeni kural bir hedge fon yoneticisi tarafindan mahkemeye
tasginmis ve Bolgesel Yiiksek Mahkeme Haziran 2006’da SEC’in yeni diizenlemesini

iptal etmistir.®

Bagka bir 6rnekte ise ABD’de bircok eyalet asir1 riskli mortgage bor¢larinin
menkul kiymetlestirip satilmasina 6nlem almak istedi ancak ABD Hazinesi bazi
biiylik bankalarin istekleri dogrultusunda, federal yasalar ¢ignendigi gerekgesi ile

buna kars1 gllqnlstlr.36

Ayrica ABD finans piyasalarinda otorite yapisinin dagimik olmasi ve her
diizenleyici ve denetleyici otoritenin kendine 0zgii diizenleme ve uygulama
gelistirmesi, hukuki yapmin karmasik hal almasina neden olmustur. Uygulamada

olan diizenlemelerin yerel ve merkezi diizenleme olarak ayrilmasi, hukuki yapiyi

% Michel G. Crouhy, Robert A. Jarrow, Stuart M. Turnbull, “The Subprime Credit Crisis of 077,
Temmuz 2008, (¢evrimi¢i) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1112467 e.t.
28.11.2013, s. 36.

% Ben S. Bernanke, “17 Mayis 2007 tarihli konusmas1”, (¢evrimigi) http://www.federalreserve.gov-
[newsevents/speech/bernanke20070517a.htm e.t. 28.11.2013.

% Dogan Alantar, a.g.e., s. 5.

% Hadiye Aslan, a.g.e., s. 17.

42


http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1112467
http://www.federalreserve.gov-/newsevents/speech/bernanke20070517a.htm
http://www.federalreserve.gov-/newsevents/speech/bernanke20070517a.htm

daha da karmasik bir hale getirmistir. Ornegin New Jersey, Utah, Colorado ve
Oklahoma eyaletlerinde mortgage dolandiriciligina iliskin uygulamada farkli

kanunlarin yer aldig g('jriilmektedir.37

2.2. KRIZIN ORTAYA CIKISI VE KRiZ SURECI

New York Universitesi’nde ekonomi profesorii olan Nouriel Roubini, 7 Eyliil
2006’da  Washington’da  diizenlenen Uluslararasi Para Fonu’ndaki (IMF)
konusmasinda agik bir sekilde konut piyasasinda olusan balondan s6z etmis ve Kkriz
hakkinda uyarmls‘u.38 Fakat o zaman ¢ok dikkate alinmayan Roubini’nin tahminini
zaman hakli c¢ikarmis ve sonrasinda “kriz  kahini” olarak adlandirilmaya

baslanmistir®.

2008 yilinda kiiresel dlgekte etkili olmaya baslayan krizin altinda tarihin en

biiyiik kredi ve konut balonu vardir.*°

2.2.1. Konut Balonunun Olusumu

2001 yilinda ABD’de yiiksek teknoloji sirketlerine ait hisse senetlerinin
olusturdugu balonun patlamasiyla ekonomi durgunluga girmeye baslamistir. Bununla
birlikte 11 Eylil saldirilarinin yaganmast yatirimcinin Ve tiiketicinin giiveninin
sarsilmasina neden olmustur. Bu ger¢evede finansal bir ¢okiis yasanmamasi ve
ekonomiyi canlandirmak amaciyla FED, hizla kisa vadeli faiz oranlarmi
disirmiistiir. 2001°de % 6,5 olan kisa vadeli faiz oranlar1 2004’e kadar %]1’e
indirilmistir. Kisa vadeli faiz oranlarinin diismesiyle birlikte bankalarin kullandiklar
tercihli faiz oran1 ve degisken faizli ipotekli konut kredilerine uygulanan faiz oranlari
da dismistir. Bu durum disiik faizli kolay borglanmayr mimkiin kilmistir. Fed,
boyle ucuz para, kolay kredi stratejisiyle sistemi canli tutmaya c¢alisirken yeni bir
balon olusturmustur. Borsada fiyatlar ¢okerken, bol para konut piyasasina

yonelmistir. Bu gelismeler sonucunda konut piyasasinda talep siddetle artmis, konut

¥ Faruk Demir, v.d., a.g.e., s. 20.

% Nouriel Roubini, “Economonitor Flashback: Roubini’s IMF Speech — September 7, 2006,
Economonitor, (cevrimici) http://www.economonitor.com/nouriel/2010/09/02/economonitor -
flashback-roubinis-imf-speech-september-7-2006/ e.t. 30.06.2014.

% TEPAV, Haberler, (¢evrimici) http://www.tepav.org.tr/tr/haberler/s/3717 e.t. 15.12.2014.

0 Mahfi Egilmez (2009), a.g.e., s. 66.
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fiyatlar1 hizli bir sekilde yiikselmistir. Ornegin 2000°de konut piyasasinda 100.000
dolardan islem goren bir konut, 2007 yilina gelindiginde 160.000 dolarlik bir degere

ulasmlstlr.41

Foster ve Magdoff (2009)’a gore, sz konusu konut balonunun olusmas1t ABD
ekonomisini, borsanin ¢okmesinden ve bir durgunlugun olusmasindan koruyan en
onemli faktordiir. 2000 yilinda borsanin diismesini ciddi bir ekonomik daralmanin
isareti olarak goren yetkililer, ekonomiyi bu durumdan faizleri disiirerek konut
balonuyla rahatlatmistir. 2002 yilinda ekonomist ve finansal analiz uzmani olan
Stephanie Pomboy bu olguyu sadece iki yil gibi kisa siirede gorerek, konut
balonunda devam eden genislemenin mucizevi bir sekilde borsadaki azalisi telafi

ettigini, hatta biiyiimesini tesvik ettigini gdstermistir.*?

ABD’deki konut fiyatlarindaki degisimi gosteren Grafik 1’e gore 2000°1i
yillara kadar konut fiyatlarindaki artig sinirli diizeylerde kalmistir. Ancak ABD’nin
diisiik faiz politikasiyla konut fiyatlari, 2000 yilindan itibaren hizla artmaya
baslamistir. ABD’de 1990 ve 2000 yillar1 arasinda ortalama % 2-4 bandinda kalan
konut fiyatlarindaki artiglar, 2000-2003 yillar1 arasinda % 7-9, 2004-2005 yillarinda
ise % 12-18 arasinda olmustur. Bu veriler, 2000-2005 yillar1 arasinda konut

fiyatlarinda ciddi artislarin yasandigimi gostermektedir.*®

* Dan Richards, “The Subprime Crisis Explained”, (cevrimici) http://www.wellingtonwest.com-
[advisors/ShewfeltMcMillan/documents/TheSubprimeCrisisExplained.pdf ~ e.t. 08.03.2014, s. 1;
Mustafa Durmus, Kapitalizmin Krizi, 4. Bsk., Ankara, Gazi Kitabevi, 2013, s. 134-135; H. Ali
Kutlu, N. Savas Demirci, “Kiiresel Finansal Krizi (2007-?) Ortaya Cikaran Nedenler, Krizin Etkileri,
Krizden Kismi Cikis Ve Mevcut Durum”, Muhasabe ve Finansman Dergisi, Ekim 2011, s. 122.

*2 Bellamy Foster, Fred Magdoff, The Great Financial Crisis, Monthly Review Press, New York,
2009, s. 35; Stephanie Pombay, “The Great Bubble Transfer”, MacroMavens, April 3, 2002.

8 Cemil Erarslan, Yiiksel Bayraktar, “Konut Balonlarnin Olusumunda Fed’in Rolii ve Kiiresel
Krizden Cikartilacak Bazi Dersler”, iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, C. 62, S. 2, 2012, s. 43.
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Grafik 1: ABD’de Konut Fiyatlarinin Degisim orani (1978:Q1-2009:Q3)
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Kaynak: Ben S. Bernanke, “Monetary Policy and the Housing Bubble”, (¢evrimigi)
http://www.iepecdg.com.br/uploads/artigos/100301abernanke.pdf e.t. 08.03.2014, Atlanta, Georgia
Ocak 2010.

Konut fiyatlarinin yiikselmesi baglangicta ¢ok fazla sorun olmamig, konutlar
pahali da olsa, kredi taksitleri aylik gelirin belli bir seviyesini ge¢mediginden
cilginlik devam etmistir. Bu ¢ilginlik finans kuruluslarimin, disiik faiz oranlarmin
etkisiyle daha ¢ok risk alarak ve daha fazla kar elde edebilmek amaciyla, gegmiste
bazi nedenlerle bankalardan kredi almis, ancak Odemelerini diizenli olarak
yapamamis veya gecikmeli 6deyerek sabikali listelerine girmis olanlara da (subprime
mortgage) kredi vermeye baslamasiyla daha da derinlesmistir. Kuskusuz bu diisiik
kredi derecesine sahip olan grup, daha riskli oldugundan, yiiksek kredi maliyetlerine
ve daha yiiksek komisyonlara katlanmak zorunda kalmislardir.** Ayrica finans
kuruluslarinin bu denli 6zensiz konut kredileri vermesinde, 2000 — 2006 doneminde

finansal piyasada giderek yiikselen likiditenin de etkisi biiyiiktiir®.

First American CoreLogic verilerini kullanarak Jaffee (2008) tarafindan
olusturulan tablo 3’e gore, 2000 yilinda 422 bin subprime kredisi ihra¢ edilmisken,
2005 yilinda zirveye ulasarak 2,27 milyon subprime kredisi ihra¢ edilmistir. 2000-
2006 doneminde ise toplam yaklasik 9 milyon subprime kredisi ihrag¢ edilmistir.

Bunun ise sadece tigte biri (3,28 milyon subprime kredisi) konut edinme amaciyla

* Ahmet Fazil Ozsoylu, ilter Unlukaplan, Melek Akdogan Gedik, Kiiresel Kriz ve Tiirkiye, Adana,
Karahan Kitabevi, 2010, s. 43.
*® Dogan Alantar, a.g.e., s. 2.
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alinmigtir (3. siitun). Diger taraftan, First American CorelLogic verileri toplam
subprime kredilerinin % 70’ini kapsamaktadir. Bu nedenle toplam subprime
mortgage kredileriyle uyumlu olmasi amaciyla satin alinan konut sayis1 Jaffee (2008)
tarafindan yeniden ayarlanmistir (4. stitun). Buna gore 2000-2006 yillar1 arasinda
5,34 milyon konut subprime ipotekli konut kredileri ile finanse edilerek satin

almmustir.*®

Tablo 3: Konut Satin Alimi I¢in Kullanilan Subprime Krediler

2000 422 32,4 e/ 433

2002 768 29,0 233 400

2004 1.932 35,8 692 1.059

2006 1.777 42,4 753 1.201

Kaynak: Dwight M. Jaffee, “The U.S. Subprime Mortgage Crisis: Issues Raised and Lessons
Learned”, Commission on Growth and Development, Working Paper No. 28, 2008, s. 11.

Gegmiste bir eve bile sahip olamayan disiik gelirli hanehalki, konut
fiyatlarinin stirekli artacagi ve kisa siirede daha yiiksek fiyatla satacagim diisiinerek,
diisiik maliyetle kolay kredi imkaniyla birka¢ tane konut alimima girigsmislerdir. Bu
stiregte ABD’de yazlik ev modasi baslamis ve ikinci, tigiincti ev almak isteyenlerin
sayis1 artmis, konut énemli bir yatirim aract haline gelmistir. * Bu da konut ve

konuta dayal1 varlik balonunu asir1 derecede sisirmistir.

Ayrica mortgage piyasalarinin en 6nemli 6zelligi kredi veren kuruluslarin bu
kredileri tizerlerinde tutmamasi, kredi anlasmasi imzalandiktan sonra kredi tizerinden

belli bir pay alarak ikincil piyasalara satmasidir®®. Likiditenin bol oldugu 2001-2007

*® Dwight M. Jaffee, “The U.S. Subprime Mortgage Crisis: Issues Raised and Lessons Learned”,
Commission on Growth and Development, Working Paper No. 28, 2008, s. 10-11.

*" Ahmet Fazil Ozsoylu, ilter Unlukaplan, Melek Akdogan Gedik, a.g.e., s. 44.

“®Ae.,s. 45,
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doneminde giderek artan s6z konusu menkul kiymetlestirmeler, konut talebinin ve
dolayisiyla konut fiyatinin yiikselmesinde etkili olarak mevcut olan konut
balonunundan yeni balon degerler yaratmistir. 2001 yilinda ABD’de 1,67 trilyon $
menkul kiymet ihra¢ edilmisken, 2003 yilinda 3,07 trilyon $, 2007 yilinda ise 2,05
trilyon $ menkul kiymet ihra¢ edilmistir (Tablo 2). Bu durum ise ABD’de 2001-2007
doneminde, finansal kuruluslarin yogun bir sekilde mortgage kredilerine dayali

menkul kiymet ihracina yoneldigini gostermektedir.

S6z konusu ipotege dayali krediler menkul kiymet haline getirildikten sonraki
asama ise, bu ipotek kredilerinin riskinin finansal yeniliklerle sistem iginde
dagitilmasidir. Kredi Riski Swaplart (CDS) ve Teminatli Bor¢ Yiikimliliikleri
(CDO) ile mortgage kredisinin ve ona bagli menkul kiymetlerin riski, yurt i¢i ve yurt
disinda bagkalarina dagitilmistir. Yapilan bu islemlerde yogun bir sekilde hedge
fonlar, yatirim fonlar1 ve sigorta sirketleri rol almistir. 2008 yilinin ilk yarisinda bu
Kredi Riski Swaplarinin toplam tutari1 55 trilyon dolarken, 2007 yilinda bu tutar 62
trilyon dolar olmustur. Diger risk transfer araglari olan faiz oranlar tiirevleri ise bir
onceki yila gore % 22 artarak 465 trilyon dolara, 6zel sektor hisse-tahvil tiirevleri 12

trilyon dolara ulagmustir.*°

Mortgage kredilerine dayali ya da varliga dayali menkul kiymet ihracinin
artmasi, Sistemin isleyisi acisindan bazi riskler tagimaktadir. Ciinkii bankalarin
gayrimenkul ipotegi alarak verdikleri krediler karsiliginda ihrag ettikleri menkul
kiymetlerin anapara ve faiz 6demelerinin zamaninda yapilabilmesi i¢in, kredi geri

doniislerinde sorun olmamalidir.*
2.2.2. Konut Balonunun Patlamasi

FED’ in, hane halki gelirlerinin satin alamayacagi sekilde artan konut

fiyatlarmin sisirdigi ekonomiyi rahatlatmak ve artmakta olan enflasyon oranini

* Mustafa Durmus, a.g.e., s. 140-142.
*0 Cemil Erarslan, Yiiksel Bayraktar, a.g.e., s. 47-48.
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diisiirmek i¢in faiz oranlarmin kademeli olarak artirmasi, ekonomide olusan konut

balonunun patlamasina neden olmustur.>

Grafik 2: FED Yil Sonu Faiz Oranlari

1 \Kl/ \\

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Kaynak: FED, Open Market Operations, (¢evrimigi) http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy-
[openmarket.htm e.t. 02.07.2014.

2000 yilindan 2003 yilina kadar 5,5 puan disiiriilerek 2003 yilinda % 1 olarak
belirlenen faiz oranlari, 2006 yilinda % 5,25’e kadar yiikseltilmistir (Grafik 2).
FED’in faiz oranlarini tekrar yiikseltmesiyle ise asir1 sisen konut fiyatlar1 hizla

diismeye baslamistir®.

ABD’de konut fiyatlart baz alinarak hesaplanan Case Schiller Endeks’ine
gore; 2007 Haziran ayma kadar yiikselen endeks, agustos ve eyliil aylarinda
sabitlenmis ve bu aylardan itibaren de diismeye baslamistir. Bu diisiis 0 kadar siddetli
olmus ki, 2007 yilinin ig¢iincii ¢eyreginde bir onceki yilin ayni c¢eyregine gore,
endeks % 4,5 diismistiir (1988 yilindan bu yana en hizli diisiis). EKim 2007 yilinda
ise ABD’de konut fiyatlarindaki diisiis % 6,7 olmustur.>® Finansal krizinin derinden
hissedildigi 2009 yilinda ise, ABD’deki konut fiyatlarindaki azaliglar %Z20’yi

1 H. Ali Kutlu, N. Savas Demirci, a.g.e,s. 124.
52 Cemil Erarslan, Yiiksel Bayraktar, a.g.e., s. 42.
5% Mustafa Durmus, a.g.e., s. 147.
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bulmustur (Grafik 1). Ancak konut fiyatlarindaki artisla siirdiiriilebilen bu balon,

fiyatlarin diigmesiyle patlamis, ¢ilginlik sona ermistir.

Konut fiyatlarindaki diisiisiin yani sira satilmayan ev stoku da onemli 6lgiide
yiikselerek 2006’nin son ¢eyreginde, 1993’den bu yana en yiiksek Sseviyesine
ulagsmistir. Ayrica ayni donemde konut insaatt da % 18 azalmistir. Diger taraftan
ucuz kredi doneminin 2006 yil1 itibariyle bitmesinden sonra birgok mortgage kredisi
bor¢lusu daha yiiksek aylik Gdemeleriyle karsi karsiya kalmis ve kredi geri
ddemelerini yapamamaya baslamistir. Odeme giicliigiine diisen diisiik gelirli kredi
borglular1 ve icra yoluyla satisa ¢ikarilan konut sayilari ciddi sekilde artmustir.
Ozellikle faiz oranlarmin yiikselmesi, degisken faizli ipotek kredisi kullanan hane
halklarinin borcunu artirarak biiylik sikinti igine sokmustur. Hatta kalan borglarinin
degeri, konut degerini asmustir. Hacizler ABD’de hizlanmis, kiiresel bir krizin
tetikleyicileri arasinda yer almustir.>* 2007 yili boyunca bir énceki yila kiyasla % 79
artarak yaklasik 1,3 milyon Amerikali ev sahibi hacze konu olmustur®. Ocak 2008
itibariyle de subprime mortgage kredi borglularinin % 24’u ya vadesi geldigi halde

borcunu 6deyememis ya da hacizle kars1 karsiya kalmistir®.

Subprime kredi borglular1 kalan borglarini geri 6deyememeye baslayinca, bu
krediler tizerinden ihrag edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin degeri diigmiistiir.
Agirlikla bu ipotege dayali menkul kiymetlerin teminat olarak gosterilmesiyle
¢ikartilan teminatli borg senetlerinin de degerleri diismeye baslamasiyla teminatli
bor¢ senedi piyasasinda likidite azalmistir. Bu kiymetleri elinde bulunduran
yatirimetlar ise bu senetleri degerlerinin % 20’si ile % 40’1 arasinda bir fiyata satmak
zorunda kalmiglardir. Teminatli bor¢ senedi piyasasinda likiditenin azalmasi ve
piyasanin da daralmaya baslamasiyla, ipotekli konut kredisi ihra¢ eden finansal

kuruluslar bu kredileri yatirim bankalarina satamamustir.>’

% Ppelin Ataman Erdonmez, “Kiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler Kronolojisi”,
Bankacilar Dergisi, S. 68, 2009, s. 86.

* Ccalif Irvine, “U.S. Foreclosure Activity Increases 75 Percent in 20077, RealtyTrac,
(cevrimigi)http://www.realtytrac.com/content/press-releases/us-foreclosure-activity-increases-75-
percent-in-2007-3604?accnt=64847 e.t. 10.03.2014, 2008.
>® Jacques Sapir, “Global Finance In Crisis”, Real-World Economics Review, S. 46, 2008, s. 90.

" H. Ali Kutlu, N. Savas Demirci, a.g.e., s. 124-125.

49


http://www.realtytrac.com/content/press-releases/us-foreclosure-activity-increases-75-percent-in-2007-3604?accnt=64847
http://www.realtytrac.com/content/press-releases/us-foreclosure-activity-increases-75-percent-in-2007-3604?accnt=64847

Ozet olarak, faizlerin artirilmas1 sonucu konut fiyatlarmnin diismesiyle birlikte,
once konut sahipleri, sonra da bu konutlarin degeri tizerinden menkul kiymet yaratip
satanlar, ticaretini yapanlar, riskini sigortalayanlar, kisaca tiim finansal sistem
¢Okmiistiir. Riskin nereden kaynaklandigi tam olarak bilinmediginden de finansal
kuruluslar islem yapmayr durdurmuslardir. Boéylece borglanma olanaksiz hale
gelirken, mevcut bor¢lanma maliyetleri aniden yiikselmis ve finansal sistem

kilitlenmistir.*®
2.2.3. Kriz Siireci ve Krizin Kiiresellesmesi

Agustos 2007 ile birlikte finansal piyasalarda olusan tikaniklik ABD basta
olmak iizere, gelismis ve gelismekte olan bir¢ok tiilkenin ekonomisini olumsuz
etkilemistir. Bu siiregte bazi finansal kuruluslar iflas ederken bazilar1 da

kamulastirilmstir.

Tablo 4: ABD’deki 12 Biiyiik Finans Kurulusunun Haziran 2008 Zararlar1

Citybank 42,9

Bank of America 15,1

JP Morgan 9,8

Lehman Brothers 8,2

Goldman Sachs 3,8

Bear Sterns 3,2

Kaynak: H. Ali Kutlu, N. Savag Demirci, “Kiiresel Finansal Krizi (2007-?) Ortaya Cikaran
Nedenler, Krizin Etkileri, Krizden Kismi Cikis Ve Mevcut Durum”, Muhasabe ve Finansman
Dergisi, Ekim 2011, s. 125.

Kriz iizerindeki perde, 12 Mart 2007°de ABD’nin en biiyiik ipotekli kredi
kurulusu olan New Century Financial Corporation’in iflas isteminde bulunmasiyla
kalkmistir. Temmuz 2007°de ipotekli kredi sirketi Bear Stearns’in subprime kredi

yatirimlart yapan yatirim fonu ¢6kmiis ve bu sirket daha sonra JP Morgan

% Mustafa Durmus, a.g.e., s. 149.
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Bankasi’na satilmistir. Haziran 2008 itibariyle de ABD’deki 12 biiyiik finansal

kurulusun toplam zarar1 153,6 milyar dolari bulmustur (tablo 4).>

Kriz, en biiyiik yatirnm bankalarindan olan Lehman Brothers’in 2008 Eyliil
ayimnda iflas etmesiyle birlikte hizini artirarak farkli bir siirece girmistir. Bu ay iginde
Merrill Lynch, Bank of America tarafindan satin alinmis ve FED, diinyanin en biiyiik
sigorta sirketi olan AIG’ye yardimda bulunurken, Amerikan hiikiimeti bu sirketin %
79,9 hissesini almigtir. Lehman Brothers ve ipotege dayali menkul kiymetlerin neden
oldugu diger zararlarla birlikte 15 Eyliil 2008 itibariyle, diinya ¢apindaki bankalarin
aktif deger kaybi 500 milyar dolari bulmustur®. ABD disindaki yatirimcilarin
“Lehman Soku” diye adlandirdiklart Lehman Brothers’in iflasi, krizin diinya finans

sistemine yayilmasinda pay sahibidir ancak tek etken sayilmaz®.

Son yillarda finansal sermayenin hizla biiyiiyerek kiiresellesmesi ve ABD’de
ihrag edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin % 60’inin diinya piyasalarina satilmig
olmasi, finansal krizin tiim diinyaya yayilarak kiiresellesmesine neden olmustur.
ABD’de baglayan finansal krizin gelismis ve gelismekte olan tiim ekonomilere
domino etkisi yaratarak yayilmasi, finansal piyasalarda kredi daralmasina neden
olmustur. Hatta 6yle ki, ABD’nin en biiyiik konut kredisi veren kuruluslarindan olan
American Home Mortgage iflasin1 ilan etmesiyle birlikte, Fransiz bankasi BNP
Paribas kredi verme kosullarinin ortadan kalktigini belirterek 2 milyar Euro

degerindeki ii¢c fonunu dondurmustur.®

Tablo 5’de kiiresellesmenin etkisiyle tiim diinyaya yayilan Kriz sonucu 2008
ve 2009 yillarinda iflas eden bazi finansal kuruluslar yer almaktadir. Tablodan
anlagilacagi lizere basta ABD olmak iizere, bir¢ok iilkede iflaslar sonucunda 6nemli

zararlar ortaya ¢ikmustir. Ozellikle 158 yilik dev yatirim bankasi Lehman

¥ H. Ali Kutlu, N. Savag Demirci, a.g.e., s. 125.

%0 Sadi Uzunoglu, “Krizin Etkisini FED’in Bilangosundan Okumak’’, Giincel Ekonomik Sorunlar:
Global Kriz, Ed. Sadi Uzunoglu, Literatiir Yayinlari, 2009, s. 73.

%1 Nouriel Roubini, Stephen Mihm, Kriz Ekonomisi, Cev. Isil Tezcan, Pegasus Yayilari, 2011,
s.128.

%2 Mustafa Durmus, a.g.e., s. 153.
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Brothers’in iflas1 krizin tetiklenmesine ve dalga dalga diinyaya yayilarak kiiresel bir

nitelik kazanmasina yol agmustir®,

Tablo 5: Bazi Finansal Kurulus iflaslar1 2008-2009

Tarih Ulke Finansal Kurulus Zarar
7 Subat Ingiltere Northern Rock ulusallagtirildi. | 88 milyar sterlin
14 Mart ABD Bear Stearns FED 29 milyar dolar
slibvansiyonundan sonra ticari
bir banka tarafindan alind.
7 Eyliil ABD Freddie Mac ve Fannie Mae | 200 milyar dolar
ulusallastirildi.
15 Eyliil ABD Lehman Brothers iflas | 613 Milyar dolar
etmistir.
17 Eyliil ABD AIG ulusallastirildi. 87 milyar dolar
18 Eyliil Ingiltere | Lloyd TSB HBOS'u satin aldi. | 12 milyar pound
29 Eylil Beneliix Fortis kurtarildi. 16 milyar dolar
29 Eyliil ABD Citibank Washoiva’1 ald1. 12 milyar dolar
29 Eylil Almanya | Hypo Gayrimenkul kurtarildi. | 71 milyar dolar
29 Eylil Izlanda Glitnir kurtarildi. 850 milyon dolar
29 Eyliil Ingiltere | Bradford&Bingley kurtarildi. | 32,5 milyar dolar
30 Eyliil Belgika Dexia kurtarildi. 9,2 milyar dolar
30 Eyliil Irlanda Irlanda bankalar1 kurtarildi. 572 milyar dolar
7 Ekim [zlanda Lansbanki ulusallastirild.
9 Ekim Izlanda Kaupthing ulusallastirildi 864 milyon dolar
12 Ekim Ingiltere HBOS, Royal Bank of 60,5 milyar dolar
Scotland, Llyods TSB ve
Barclays kurtarildi.
16 Ekim Isvigre UBS kurtarildi. 59,2 milyar dolar
19 Ekim Hollanda | ING sermaye yardimi aldu. 10 milyar euro
20 Ekim Fransa Fransa hiikiimeti 6 biiyiik 10,5 milyar euro
bankaya kredi agmistir.
27 EKim Belgika KGB 3,5 milyar euro
4 Kasim Avusturya | Kommunalkredit
ulusallastirilmastir.
Constantine Privatbank
ulusallastirildi ve 5
Avusturya bankasina 1 euro
karsilig1 satild.
11 Kasim Kazakistan | Hiikiimet 4 biiyiik bankaya 3,7 milyar dolar
sermaye enjekte
etmistir.
24 Kasim ABD Citigroup sermaye destegi 40 milyar dolar

almistir,

% {hsan Ersan, “’Kiiresel Finansal Kriz ve Tiirkiye (I)**, SERPAM, (¢evrimici) http://serpam.org/wp-
content/uploads/Makalel-%C4%BOE.pdf e.t. 18.12.2014.
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22 Aralik Irlanda Anglo Irish Bankasi 7,68 milyar dolar
ulusallagtirilmistir. 3 biiytik
bankasina fon aktarilmistir.

Kaynak: Erdonmez, Pelin Ataman, “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alman Onlemler
Kronolojisi”, Bankacilar Dergisi, S. 68, 2009, s. 87.

Diger taraftan kriz, ekonomilerin hisse senetleri piyasasi lizerinde de olumsuz
etkilere neden olmustur. Asagida yer alan tablo 6’da se¢ilmis bazi borsalarin Aralik

2007 — Aralik 2008 donemindeki deger kayiplar1 yer almaktadir.

Tablo 6: Se¢ilmis Bazi Borsalarin Aralik 2007 — Aralik 2008 Donemi Deger

Kayiplari

DJI -33,8 -33,8

Brezilya -41,2 -55,3

DAX-Almanya -40,4 -42.8

irlanda -66,2 -67,7

IMKB-100 -51,6 -63,1

Kaynak: BDDK (2009), “Finansal Piyasalar Raporu - Aralik 20087, BDDK Strateji Gelistirme
Baskanhgi, Sayi 12, ISSN 1307-0347, Ankara, s. 6.

Tablo 6’ya gore, s6z konusu doénemde iilke borsalarinda hem ulusal para
birimi cinsinden hem de dolar cinsinden yasanan kayiplar ciddi boyutlara ulagsmastir.
En biiyiik kayp (ABD Dolar1 cinsinden) % -67 ile irlanda borsasinda goriilmiistiir.
frlanda’y1 % 63,1 ile IMKB ve % 63 ile Cin Shanghai borsasi takip etmistir.

Krizin diinya tizerindeki tahribatin1 anlama agisindan, donemin TCMB
Bagkani Durmus Yilmaz’in 18 Mayis 2009’da yaptigir “Kiiresel Kriz ve Merkez
Bankas1” baslikli  konusmadaki degerlendirmeye burada yer vermek yerinde

olacaktir.

“Finansal kuruluslarin toplam zarari 2 trilyon ABD dolarina ulasmigtir ve
artmaya devam etmektedir. Sadece Amerika’da 2008 yilimin tamaminda hane
halkinin varliklarinda meydana gelen deger kaybimmn 11,5 trilyon ABD dolar1

oldugu tahmin edilmektedir. Tiiketim harcamalari iizerinde varlik etkisinin 0,04
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oldugunu varsayarsak, basit bir hesapla ABD’de tiiketim harcamalarmin sadece
varlik etkisinden dolay1 500 milyar ABD dolar1 azalmasi beklenmektedir. Siiregelen
kriz neticesinde ortaya g¢ikan giiven kaybi ve risk algilamalarinin bozulmasi,
bankalarin kredi verme egilimini ve reel sektdriin yatirim harcamalarini 6nemli
olgiide kismalarina neden olmustur. Varlik fiyatlarinda goriilen sert diisiisler ve hane
halkinin gelecege iliskin olumsuz beklentileri, ihtiyati tasarruf egilimini artirmis;
siddetli talep daralmasi ile birlikte tiretimde ve istihdamda, 2. Diinya Savasindan bu
yana goriilmemis boyutta diistisler yaganmisgtir.

Finansal kuruslarinin ve hane halkinin maruz kaldigi zararm biyikligi
dikkate alindiginda, finansal kosullardaki sikiligin kisa vadede ortadan kalkmasi,
giiven ortaminin tekrar tesis edilmesi ve kiiresel talebin yakin dénemde kalict bir
sekilde canlanmasi ihtimali diisiik goriilmektedir. Son doénemde uluslararasi
piyasalarda gozlenen iyimserlik, agiklanan verilerin bir toparlanma sinyali
vermesinden ziyade, bu verilerin beklendigi 6l¢iide olumsuz ger¢eklesmemesinden
kaynaklanmaktadir. Bu durum, yasanan krizin beklentilerde ne derece biiyiik bir

tahribata yol agtiginm bir gostergesi olarak algilanmalidir.”®*

2.3. KRiZiN TURKIYE EKONOMIiSINE ETKILERI

ABD’deki gibi gelismis bir mortgage piyasasinin Tirkiye’de olmayisi
gayrimenkul piyasasinda ABD’deki gibi bir sorunla karsilagilmasini Onlemistir.
Ancak ABD’de baglayan kiiresel krizin genel anlamda Tiirkiye ekonomisine etkisinin

olmadigini sdylemek yanlig olur.”

Kiiresel kriz Tiirkiye ekonomisini ticaret, finansman ve beklenti kanallarindan

etkilemistir.66

Ticaret kanali, Tirkiye’nin toplam ihracatinda, gelismis tlkeler, ozellikle
Avrupa Birligi tilkeleri dnemli bir paya sahiptir. Bu pazarlara yapilan ihracat, toplam
ihracatin yaklagik iicte ikisini olusturmaktadir.’” Krizin bu iilkelerde daha fazla
hissedilmesi, ihracat performansimizi olumsuz yonde etkilemis ve ihracatimiz,

ozellikle siiriikleyici sektorler kaynakli olarak, 2008 y1l1 Kasim ayindan itibaren ciddi

* Durmus Y1lmaz (2009a), “Kiiresel Kriz ve Merkez Bankas1”, TCMB, istanbul, 18 Mays 2009, s. 2.
% Sudi Apak, Ayhan Aytag, Kiiresel Krizler (Kronolojik Degerlendirme ve Analiz), istanbul,
Avciol Basim Yayin, 2009, s. 218.

% DPT, “2009 YILI KATILIM ONCESi EKONOMIK PROGRAMI”, Ankara, Aralik 2009, s.1.

® Baris Cinar, v.d., “Kiiresel Kriz, Etkilesim Kanallar1 ve Tiirkiye Ekonomisi”, TCMB Ekonomi
Notlari, S. 2010-7, Mayis 2010, s. 4.
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oranda diismeye baslamistir. Son yillardaki biiylime performansina 6nemli katki

yapan ihracattaki bu diisiis, iiretim ve istihdami olumsuz etkilemistir.®®

Finansman Kanali, krizin Tiirkiye ekonomisini etkiledigi bir diger kanal ise
finansman kanalidir. Kiiresel finansal piyasalarda olusan kriz ortami neticesinde
diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tirkiye’de de Ekim 2008’den
basglayarak net sermaye ¢ikislari yasanmistir. Bunun sonucunda reel sektor, daha
once dis finansmana kolay ulasabilirken, bu donemde sikintilarla karsilagsmistir.
Boylece bankacilik dist 6zel sektériin orta ve uzun vadeli dis bor¢ ¢evirme orant

2008 yilinda % 191 iken, bir sonraki yilm ilk yedi aymda % 73’¢ gerilemistir.®®

Beklenti kanali, Kiiresel kriz tim diger tilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de
belirsizliklerin artmasina yol agarak piyasalardaki giiven ortamini ve gelecege
yonelik beklentileri olumsuz etkilemistir. Bu durum, yatirim ve tiiketim kararlarinin
ertelenmesine ve ekonomik faaliyetlerin 6nemli Olglide yavaslamasina neden
olmustur. Tiirkiye’nin mevcut iiretim kapasite kullanimi olumsuz sekilde etkilenerek

iiretim kapasitesindeki artig smlrlanmlstur.70

2.3.1. Krizin Makroekonomik Géstergeler Uzerindeki Etkisi
2.3.1.1. Biiyiime Oranlar1 Uzerindeki Etkisi

Kiiresel krizin etkisiyle olusan belirsizlik ortaminin, kiiresel 6l¢ekte sikilagan
finansal kosullarin yani sira tiiketim ve yatirim harcamalarinin azalmasina neden
oldugu ve artan tasarruf egiliminin etkisiyle i¢ talepte sert bir daralmaya yol agtigi
goriilmiistiir. Yasanan bu sorunlarla birlikte, Tiirkiye’de GSYIH biiyiime oranlart
2008 yilinin ikinci g¢eyreginden itibaren belirgin bir sekilde yavaslama egilimine
girmistir. 2008 yilinin son ve 2009 yilmin ilk ¢eyreginde ekonomik faaliyette
oldukga sert bir gerileme yasandigi goriilmiistiir.”" 2009 yilimn ikinci ve digiincii
¢eyreginde ise gerileme azalarak devam etmistir. Son ¢eyrekte toparlanma baglarken

biiyiime oran1 % 4,4 olarak gergeklesmistir. Krizin etkilerinin en belirgin sekilde

% DPT, “ORTA VADELI PROGRAM (2010-2012)", . 4.

Y Ae.

O Ae.

™ Serdar Oztiirk, Bekir Govdere, “Kiiresel Finansal Kriz Ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”, SDU
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C.15, S.1, 2010, s. 386.
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hissedildigi 2009 yilinin tamaminda ise ekonomi bir Onceki yila gore % 4,8

gerilemistir.(Tablo 7)

Tablo 7: GSYIH Biiyiime Oranlar1 (1998 fiyatlariyla)

2013 Y1l 4.2 2010 Yih 9,2

2.¢ceyrek 4,3 2.ceyrek

4.¢ceyrek 4.6 4.¢ceyrek 9,5

1.geyrek 2,5 1.ceyrek -14,2

3.¢ceyrek 1,7 3.¢ceyrek -2,4

2011 Y1 8,8 2008 Y1l 0,7

2.¢eyrek 9,3 2.¢ceyrek 3,0

4.Qey_rek ) 5,2 ' 4.¢ceyrek -6,6
Kaynak: TUIK (a), Uretim Yontemi ile GSYIH, (¢evrimi¢i) www.tuik.gov.tr, e.t. 21.04.2015.

Tiirk ekonomisi 2008 yilindaki ekonomik yavaglamanin ve 2009 yilindaki
kiigiilmenin ardindan 2010 ve 2011 yillarinda sirasiyla % 9,2 ve % 8,8 oraninda
bliyime hizin1 yakalayarak Cin’in ardindan biiylime hiz1 en yiiksek ikinci iilke,
Avrupa’nin ise en hizli bliyliyen ekonomisi olmustur. Bu donemde 06zel sektor
tiketim ve yatirnm harcamalarindaki artis, 6zellikle i¢ talep kaynakli canlanmanin

itici giicii olmus ve biiyiimeyi énemli Slgiide etkilemistir’?.

2011’in ilk yarisinda Tiirkiye ekonomisi i¢ talebe dayali biiyiirken, dis talep
biiylimeyi olumsuz yonde etkilemistir. Bu durum yilin ikinci yarisindan itibaren
degismistir. Ekonomi yonetimi tarafindan toplam talebi kontrol etmek i¢in alinan
onlemlerin etkisi ile birlikte i¢ ve dis talepte yeniden dengelenme siireci baslarken

dis talebin biiytimeye katkisi tedrici olarak olumlu bir goriintim almistir. 2012 yilinda

"2 Maliye Bakanligi, “Yillik Ekonomik Rapor 2012”, s. 27.
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biiylimenin yavaslamasinda derinlesen AB borg krizi ile birlikte kiiresel ekonomik

goriiniimdeki bozulmalar da etkili olmustur.”

2.3.1.2. Isgiicii Piyasas1 Uzerindeki Etkisi

Isgiicii piyasasina iliskin veriler arasinda issizlik konusu &ne ¢ikmaktadir.
Yillardir Tiirkiye ekonomisinin en énemli sorunlarinin basinda gelen issizlik sorunu

kiiresel krizle birlikte daha da 6nemli hale gelmistir.

Kiiresel kriz belirgin bir sekilde 2009 istihdam verileri iizerinde etkisini
gostermistir. 2008 yilinda 2 milyon 611 bin olan issiz sayisi, 2009 yilinda 860 bin
kisi artarak 3 milyon 471 bine yiikselmistir. Oransal ifadeyle; 2008 yilindan 2009
yilina igsizlik orani 3 puan artarak % 14 olmustur. (Tablo 8)

2010 yilindan itibaren krizin issizlik tizerindeki etkileri silinmeye baslamistir.
2009 yilinda % 14 olan issizlik oran1 2010 yilinda % 11,9’a diismiistiir. 2011 ve 2012
yillarinda ise igsizlik orani kriz 6ncesi donemin de altina inerek sirasiyla % 9,8 ve %
9,2 olmustur. Buradaki bir diger énemli nokta, s6z konusu donemlerde isgiiciine
katilim oranlarmin artis egiliminde olmasidir. Isgiiciine katilim orani artarken issizlik

oranin diismesi kayda deger bir gelismedir. (Tablo 8)

Tiirkiye’de son donemlerde isgiiciine katilim orani artsa da hala diisiik
diizeydedir. Isgiiciine katilim oran1 OECD genelinde % 70 seviyesindeyken, bu oran
Tirkiye’de % 50 seviyesindedir. Yani 20 puan daha diistiktiir. Bunun baslica sebebi,
kadinlarin isgiiciine katilm oraninin oldukga diisiik seviyede olmasidir. Toplamda
kadinlarin iggliciine katilim orani, erkeklerin isgiicline katilim oraninin yarisindan
azdir. Kadinlarin isgiicii piyasasina katilmama sebepleri arasinda ev isleri ve ¢ocuk
bakimi gibi gorevleri yiiklenmis olmalar1 ve egitim diizeyinin diisiikliigii nedeniyle
diisiik tcretli, uzun ve zorlu calisma kosullarina sahip isyerlerinde caligmalar

gerekmesi yer almaktadir.™

Bpe.,s. 28.
" Ae.,s. 45.
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Kirda gizli issiz sayisinin yiiksek olmasi sebebiyle kent issizlik oranlari,
gercek issizlik oranlarmi gostermede daha anlamli oldugu ifade edilmektedir.”
Tiirkiye’de kent issizlik oran1 2008 yilinda % 12,8 iken 2009 yilinda kiiresel krizin
de etkisiyle % 16,6’ya kadar yilikselmistir. 2010 yilinda ise krizin etkilerinin
azalmasiyla birlikte 2,4 puan diiserek % 14,2’ye diismiis olup bu diisiis 2011 ve 2012
yilinda da devam etmis ve kent issizlik oram1 2012 yilinda % 11,1’e kadar
gerilemistir. (Tablo 8)

Tablo 8’de dikkat ¢eken bir baska husus ise kiiresel krizle birlikte kirda
yasanan istithdam orani artigidir. 2002-2008 yillar1 arasinda genel egilim olarak kirda
istihdam azalis1 yasanirken krizin etkisiyle 2009 yilindan itibaren kirda istihdam

orani artmistir.

Kiiresel kriz geng issizlik oranini da 6nemli dlgiide etkilemistir. Bir 6nceki yil
genglerin % 20,5’1 issiz iken 2009 yilinda % 25,3’1 issiz kalmistir. Yani krizin
etkilerinin hissedildigi 2009 yilinda her dort gengten biri issiz kalmustir. Genel
igsizlik oraninda da oldugu gibi geng issizlik oran1 da 2010 yilindan itibaren diismeye
baslamis ve 2011 yilinda kriz 6ncesi donemin de altina inerek % 18,4’e gerilemistir.

(Tablo 8)

" flkay Capraz, v.d. (2013), “Ekonomik Rapor 2012”, iTO, Yayin No: 2013-16, s. 223.
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Tablo 8: Yillar itibariyle Tiirkiye Isgiicii Piyasas1 Verileri (2002-2013)

2002 | 2003 | 2004* | 2005* | 2006* | 2007* | 2008* | 2009* | 2010* | 2011* | 2012* | 2013*
Kurumsal Olmayan Niifus (Bin Kisi) 68.393 | 69.479 66.379 67.227 68.066 68.901 69.724 70.542 71.343 72.376 73.604 74.457
15 ve Daha Yukari Yastaki Niifus (Bin kisi) 48.041 | 48.912 47544 | 48359 49.174 49.994 50.772 51.686 52.541 53.593 54.724 55.608
isgiicii (Bin Kisi) 23.818 | 23.640 22.016 22.455 22.751 23.114 23.805 24.748 25.641 26.725 27.339 28.271
isgiiciine Katihm Orani (%) 49,6 48,3 46,3 46,4 46,3 46,2 46,9 47,9 48,8 49,9 50 50,8
Kadin 27,9 26,6 23,3 23,3 23,6 23,6 24,5 26 27,6 28,8 29,5 30,8
Erkek 71,6 70,4 70,3 70,6 69,9 69,8 70,1 70,5 70,8 71,7 71 71,5
istihdam (Bin Kisi) 21.354 | 21.147 19.632 20.067 20.423 20.738 21.194 21.277 22.594 24.110 24.821 25.524
istihdam Orani (%) 44,4 43,2 41,3 41,5 41,5 41,5 41,7 41,2 43 45 45,4 45,9
Kir (%) 54,3 51,9 51,4 48,8 48 47,4 47,7 48 49,6 51,8 50,7 50,3
Kent (%) 38,1 37,7 37,1 38,4 38,9 39 39,2 38,2 40,1 41,9 42,9 43,9
issiz (Bin Kisi) 2.464 | 2.493 2.385 2.388 2.328 2.376 2.611 3.471 3.046 2.615 2.518 2.747
issizlik Orani (%) 10,3 10,5 10,8 10,6 10,2 10,3 11 14 11,9 9,8 9,2 9,7
Kir (%) 5,7 6,5 5,5 6,3 6,2 6,8 7,2 8,9 7,3 5,8 5,5 6,1
Kent (%) 14,2 13,8 13,6 12,8 12,2 12 12,8 16,6 14,2 11,9 11,1 11,5
Geng issizlik Orani (%) 19,2 20,5 20,6 19,9 19,1 20 20,5 25,3 21,7 18,4 17,5 18,7

Kaynak: TUIK (b), Hane halk: Isgiicii Anketi Sonuglari, (¢evrimigi) www.tuik.gov.tr, e.t. 14.10.2014

(*) 2008 bazli niifus projeksiyonlarina gore revize edilmistir
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2.3.1.3. D1s Ticaret Uzerindeki Etkisi

Kiiresel finans krizinin ilk etkileri Tiirkiye’nin en 6nemli ticaret ortaklari olan
AB iilkelerinde hizla goriiniir hale gelmistir. S6z konusu iilkelerde finans sektdriinde
yasanan problemler ¢ok kisa bir siire i¢inde reel sektor problemlerine doniigmiistiir.
AB iilkelerinin 2008 - 2009 yil1 bliyiime oranlar1 2002-2007 yillar1 arasinda yaganan
bliylime oranlarinin oldukg¢a altinda gerceklesmistir. Ekonomik durgunluk bu
tilkelerde ithalat biiyiime oranlarini da kacinilmaz olarak etkilediginden Tiirkiye’nin
thracat performansi da dogrudan etkilenmistir. Cilinkii bu {iilkelerde ekonomi
durgunluga girip, reel gelirlerinin diismeye baslamasiyla birlikte, ithalat gelirin
fonksiyonu oldugundan bu {ilkelerin ithalat talebi azalmis, dolayisiyla Tiirkiye’nin de

ihracat1 diisiis gésterrnis,tir.172

Tablo 9’a gore, Tirkiye’nin 2008 yilinda 132 milyar $ olan ihracati, kiiresel
krizin etkisiyle 2009 yilinda % 22,6 azalarak 102 milyar $’a dismiistiir. Ayni
donemde ithalat ise % 30,2 azalarak 201,9 milyar $’dan 140,9 milyar $’a
gerilemistir. Diger taraftan, ithalatin ihracattan daha hizli diismesi nedeniyle 2008
yilinda % 65 olan ihracatin ithalati karsilama oram1 2009 yilinda % 72,5’
yiikselmistir.

2010 yilinda kiiresel biliylimenin toparlanmasiyla ihracat, gii¢lii i¢ talep
nedeniyle de ithalat artmistir. 2011 yilinda ise i¢ talepteki artis, dis talepteki artigtan
daha fazla olmasi nedeniyle ithalat, ihracattan daha hizli artmig ve ihracatin ithalati
karsilama oran1t % 56’ya kadar gerilemistir. Ancak 2012 yilinda Tiirkiye’de
uygulanan yumusak inig siireci ve dis ticarette yasanan dengelenmeyle birlikte 2012

yilinda bu egilim tersine donmiis ve s6z konusu oran % 64,5’e kadar yﬁkselmi§tir.173

12 Ozan Acar, “Tirkiye’de Dis Ticaret ve Dis Ticaretin Finansmani Durum Degerlendirmesi”,
Temmuz 2009, (gevrimi¢i) http://www.tepav.org.tr/upload/files/1271243520r1334.Dis_Ticaretin_-
Finansmani_Raporu.pdf e.t. 09.12.2013, s. 7.

13 Maliye Bakanlig, a.g.e., s. 60-61.
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Tablo 9: Tiirkiye’nin Dig Ticaret Verileri

Doénem Deger Degisim Deger Degisim Deger (%)
(Bin $) (%) (Bin $) (%) (Bin $)

2008  132.027.196 23,1 201.963.574 18,8 333.990.770 65,4

2010  113.883.219 11,5 185.544.332 31,7 299.427.551 61,4

2012 152.461.737 13 236.545.141 -1,8 389.006.877 64,5

Kaynak: TUIK (c), Yillara Gore Dis Ticaret, (¢evrimici) www.tuik.gov.tr, e.t. 14.10.2014.

2012 yilinda AB’de yasanan borg krizi nedeniyle bu iilkelere yapilan ihracat
bir dnceki yila gore % 7 azalmistir. Ancak alternatif pazarlarin bulunmasiyla bu
olumsuz etki telafi edilmis ve 2012 yilinda ihracat miktar1 kriz 6ncesi donemin de
¢ok tstiine ¢ikarak 152,4 milyar $ olmustur. 2012 yilinda ihracatin 6nemli oranda
arttigr llkeler basinda; % 188 artis orani ile Libya, % 80 ile Venezuela, % 76 ile

Yemen geliyor.*™

2.3.1.4. Enflasyon Uzerindeki Etkisi

2008 yil1 son ceyreginden itibaren toplam talepteki sert daralma ve emtia
fiyatlarinda gozlenen diisiis biitiin diinyada enflasyon oranlarinin hizla gerilemesine
yol agmustir. Bu donemde Tiirkiye’de de benzer bir egilim gozlenmistir. Tiirkiye’de
finans sektoriiniin goreli saglam yapisina ragmen, ihracatin agirlikli olarak dig
konjonktiire hassas {iirlinlerden olusmasi, {iretimin kiiresel kredi kosullarina duyarh
yapist ve kriz donemine yiiksek kapasite diizeyiyle girilmis olmasi iktisadi

faaliyetteki daralmay1 derinlestiren unsurlar olmustur. Bu siirecte sikilasan finansal

Y4 TiM, “ihracat 2012 yilini da tarihi rekorla tamamladi: 151.9 milyar dolar/ Biiyiikeksi: Ihracatciya
givenin Tirk Mali damgasim tim diinyaya vuralim”, (gevrimic¢i) http://www.tim.org.tr/tr/tim-
gundem-ihracat-2012-yilini-da-tarihi-rekorla-tamamladi-1518-milyar-dolar-buyukeksi-ihracatciya-
guvenin-turk-mali-damgasini-tum-dunyaya-vuralim.html e.t. 10.12.2013.
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kosullarin yani sira, yayginlasan kiiresel belirsizlik algilamalarinin ve artan ihtiyati

tasarruf egiliminin etkisiyle i¢ talepte de keskin bir daralma yasanmustir.*”

Tablo 10: Enflasyon (TUFE) Verileri

2008 817 91 915 966 10,74 10,61 12,06 11,77 11,13 1199 10,76 10,06

2010 8,19 10,13 956 10,19 91 8,37 7,58 8,33 924 862 729 64

2012 10,61 1043 10,43 11,14 8,28 8,87 9,07 8,88 919 78 6,37 6,16

Kaynak: TCMB (a), Enflasyon Verileri, http://evds.tcmb.gov.tr/anaweb/enflasyonTR.html e.t.
14.10.2014.

Tablo 10 incelendiginde, 2008 yilinin son c¢eyreginden itibaren etkisi
hissedilen krizin enflasyon verileri lizerinde olumlu sayilabilecek etkide bulundugu
gozlemlenmektedir. Enflasyondaki yiikselme 2008 Temmuz-Ekim déneminde de
devam etmis, ancak kasim ayindan itibaren diisiis baslamistir. Bu gelisme sonucunda
2008 Temmuz ayinda % 12,06 olan yillik enflasyon, yilin son aymnda % 10,06 olarak
gerceklesmistir. 2009 yilinin ilk bes ayinda enflasyondaki diislis hiz kazanmig ve
yillik enflasyon artisi mayis ayr sonunda % 5,24’e gerilemistir. Bu gelismede,
kiiresel krizin etkisiyle basta ham petrol olmak {izere uluslararasi temel mal
fiyatlarindaki hizli diisiis ve yurticinde de ihracat ve i¢ tiikketimdeki hizli daralma

belirleyici olmugtur.'’®

2008 yilmin son g¢eyreginde kiiresel krizin etkisini artirmasiyla birlikte
enflasyon oranlarinda 6nemli bir diisiis olacagini tahmin eden TCMB, ekonomik
faaliyetlerde goriilebilecek gerilemeyi engellemeye odaklanmistir. Ayrica diismesi
beklenen enflasyona paralel olarak Tiirk finansal sisteminin goreli giiclii yapisina
iligkin farkindaligin artmis olmasi, hizli ve etkili bir sekilde faiz indirimlerine

gidilebilmesi i¢in uygun zemini olusturmustur. Bu slirecte piyasalardaki sikisikligi

5 TCMB (2009a), Enflasyon Raporu 2009-111, s. 1.

176 zafer Yiikseler (2009), “Tiirkiye’de Kriz Donemlerinde Ekonomik Gelismeler ve Odemeler
Dengesi Uyumu”, TCMB, (¢evrimigi) www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/Krizler Yukseler.pdf e.t.
10.12.2013, s. 20.
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rahatlatmak amaciyla, dengeleyici bir likidite politikasiyla birlikte onemli olgiide
kisa vadeli faiz oranlari distrilmiistir. Hatta gelismekte olan ve enflasyon
hedeflemesi uygulayan iilkeler iginde politika faizlerini en fazla diisiiren merkez

bankas1 TCMB olmustur.177

2009 yilmin son c¢eyreginde enflasyon oranlarinda bir artis gdézlenmistir.
Bunun temel nedeni; i¢ ve dis talepte toparlanma siireci ve gida fiyatlarinin yakin
zamanda goriilmedik Ol¢lide hizli bir artis sergilemesidir. Bu donemde petrol ve
diger emtia fiyatlarindaki yiikselisler ile iktisadi faaliyeti desteklemek amaciyla
uygulanan gecici vergi indirimlerinin sona ermesi gibi gelismeler de enflasyonun
yiikselmesinde etkili olmus, boylece 2009’un son ¢eyreginde yillik enflasyon % 5,27

178

oranindan % 6,53 seviyesine yiikselmistir " (tablo 10). Bu artis ilerleyen donemlerde

de devam etmis ve 2011 yilinda ¢ift haneli sayilara kadar ytikselmistir.

Sonu¢ olarak, kiiresel kriz nedeniyle i¢ ve dis talepte yasanan diisiis
Tiirkiye’de enflasyon oranlarini ilk etapta azaltmistir. Daha sonra izlenen genisletici
politikalar ve i¢ ve dis talepte yasanan toparlanma siireci enflasyon oraninin

yiikselmesine neden olmustur.

2.3.1.5. Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oram Uzerindeki Etkisi

Imalat sanayi kapasite kullanim oranlar1 ve bu oranlarda meydana gelen
degismeler, ekonominin takibinde bagvurulan dnemli makroekonomik gostergelerden
biridir. Kapasite kullanim oranindaki diismeler iki agidan onemlidir. Bunlardan
birincisi iretimin azalmasiyken, ikincisi tretim faktorlerinin atil kalmasidir.
Uretimin azalmasi ve iiretim faktdrlerinin atil kalmasi ise gelismis ve gelismekte olan

ekonomilerin hicbirinde arzu edilmeyen bir durumdur.*”

Y7 TCMB (2009a), a.g.e., S. 2.

8 TCMB (2010c), Enflasyon Raporu 2010-1, Ankara, 2010, s. 1.

7 Siireyya Yildirim, “2008 Y1l Kiiresel Ekonomi Krizinin Diinya ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri’’,
KMU Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, C. 12, S. 18, 2010, s. 51.
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Imalat sanayi kapasite kullanim oranlar1 kiiresel krizin etkisiyle Agustos 2008
tarihinden itibaren Oonemli Olglide diismiis, hatta serinin baslangi¢ yili olan 1991

yilindan itibaren en diisiik seviyesine gerilemistir.mo

Tablo 11°de 2007-2013 donemi aylik imalat sanayi kapasite kullanim
oranlar1 yer almaktadir. 2007 Aralik aymda % 79,2 olan s6z konusu oran, krizin
etkilerinin hissedildigi 2008 yilinin son ¢eyreginde azalmaya baslamis ve yilin
sonunda % 64,9 diizeyine kadar gerilemistir. Diisiis egilimi 2009 yilinin ilk 3 ayinda
da siirmiis ve mart ayinda % 58,7’yle son yillarin en diisiik seviyesi gerceklesmistir.
Nisan ayindan itibaren yiikselme egilimine giren deger yilsonunda % 67,7 olarak
gerceklesmistir. Talebin canlanmasiyla toparlanmaya baslayan ekonomiye paralel
olarak 2010 yilinda da kapasite kullanim oranlarinda artis devam etmis ve 2011

yilinda kriz dncesi seviyesini yakalamigtir.

Tablo 11: Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oranlar (%)

Ocak 77,9 77,9 61,6 68,6 74,6 74,7 72,4

Mart 80,3 76,9 58,7 67,3 73,2 73,1 72,7

Mayis 80,8 79,2 64,0 73,3 75,2 74,7 74,8

Temmuz 82 79,8 67,9 74,4 75,4 74,8 75,5

Eyliil 80,8 77,3 68,0 73,5 76,2 74,0 75,4

Kasim 80,8 71,8 69,8 75,9 76,9 74,0 75,6

Kaynak: TCMB (b), Imalat Sanayi Kapasite Kullamm Oranlari, (¢evrimigi) http://evds.tcmb.-
gov.tr/yeni/arsiv-tr.html, e.t. 14.10.2014.

2.3.1.6. Reel Kesim ve Tiiketici Giiven Endeksi Uzerindeki Etkisi

Reel kesim giiven endeksi (RKGE) ve tiiketici giiven endeksi krizin ekonomi
tizerindeki etkilerini gostermesi bakimidan onemli degiskenlerdendir. Reel kesim

given endeksi grafik 3’ten goriilecegi lizere krizin etkilerinin hissedilmeye

180 NMehmet Yériikoglu, “Kiiresel Mali Kriz ve Tiirkiye Ekonomisi”, TCMB, Istanbul, 26 Subat 2009,
s. 3.
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baslandigi 2008 yilinin son ¢eyreginde dnemli Ol¢lide azalmistir. 2008’in ocak
aymda 106,2 olan endeks, ayni yilin aralik aymda 52’ye kadar gerilemistir’®’. Bu

durum isletmelerin ekonomiye dair endiselerini acik bir sekilde gostermektedir.

Grafik 3: Reel Kesim Giiven Endeksi
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Kaynak: TCMB (c), Reel Kesim Giiven Endeksi (MBRKGE) http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html e.t.
12.12.2013.

2009 yilinin ilk ayiyla birlikte goreceli olarak yiikselmeye baslayan endeks
ikinci geyregin sonlarina dogru kriz &ncesi seviyesine geri donmiistiir. Ilerleyen

aylarda kismen azalsa da 2010 yilinda 119,3 (Nisan) seviyesine kadar yiikselmistir.

Tiiketici gliven endeksi verileri ise tablo 12°de gosterilmektedir. Endeksin
degeri 100’den biiyiik ise donem itibariyle tiiketici gliveninin iyimser, 100’den kiigiik
ise kotlimser ve 100’e esit ise ne iyimser ne de kotlimser oldugu sdylenebilmektedir.

Tiiketici gilivenindeki iyimserlik, genis harcama yapma istegini ve borca girme

181 RKGE=100: Anketin kapsadig1 reel kesim temsilcileri tarafindan yapilan degerlendirmelere gore
ekonomik faaliyetlere iliskin istikrarli goriintim

RKGE > 100: Anketin kapsadig1 reel kesim temsilcilerinin ekonomik faaliyetlere iliskin giiveninin
arttig1 (iyimser) goriinim

RKGE < 100: Anketin kapsadig1 reel kesim temsilcilerinin ekonomik faaliyetlere iligkin giiveninin
azaldig1 (kétiimser) goriniim. (Kaynak: TCMB)
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egilimini ylikseltebilmekte, kotiimserlik ise tiiketicilerin harcamalarini kisip, mali

durumlarin1 yeniden gdzden gegirmelerine neden olabilmektedir.*®

Tablo 12: Tiketici Giiven Endeksi

Ocak 91,8 92,1 71,6 79,2

91,3 92,2

Mart

92,4

82,0

74,8

84,7

93,4 93,9

Mayis 95,0 75,4 83,3 86,6 92,9 92,1

Temmuz 955 77,0 82,4 87,5 94,8 92,8

Eyliil 97,1 80,7 81,9 90,4 93,7 88,8

Kasim 92,5 68,9 78,4 91,3 91,0 89,2

Kaynak: TUIK (d), Tiiketici Giiven Endeksi, (¢evrimici) http://www.tuik.gov.tr/Prelstatistik-
Tablo.do?istab_id=1455, e.t. 12.12.2013.

2008 Ocak ayinda 92,1 olan tiiketici giiven endeksi, krizin etkilerinin
hissedilmeye baglamasiyla birlikte aralik ayma kadar 22,2 puan deger kaybederek
69,9 seviyesine gerilemistir. 2009 yilinda artmaya baglayan endeks, 2010 yilinda
artmaya devam etmis ve yilin son ¢eyreginde kriz dncesi seviyesini yakalamigtir (
tablo 12). Tiiketici giiven endeksinde meydana gelen artis, tiiketicilerin gelecek

doneme dair beklentilerinin iyilesmesinden kaynaklanmaktadir.

2.3.1.7. Borsa Uzerindeki Etkisi

Basta IMF olmak {izere, bircok kurulus ve iktisatgilar tarafindan
makroekonomik performans gostergesi olarak alinan diger bir gosterge ise menkul
kiymetler borsasindaki gelismelerdir'®. Bu baglamda, tablo 13°te BIST 100 endeksi

verileri yer almaktadir.

Tablo 13 incelendiginde, krizin etkilerinin goriilmeye basladigi 2008 yilinda
dalgali bir seyir izleyen BIST 100 endeksinin, yilin son ¢eyreginde belirgin bir

182 TOBB, Ekonomik Rapor 2011, (¢evrimigi) http:/haber.tobb.org.tr/ekonomikrapor2011/er/2,1,6.pdf
e.t. 12.12.2013.
183 Mustafa Durmus, a.g.e., s. 194.
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sekilde azaldig1 goriilmektedir. 2007 Aralik ayinda 55.538 olan BiST 100 endeksi,
krizin etkisiyle onemli Ol¢lide deger kaybederek 2008 Aralikta 26.814’e¢ kadar
gerilemistir. 2009 yilinin ilk ¢eyreginde de devam eden bu egilim, nisandan itibaren
goreceli olarak artmaya baglamis ve aralik ayinda 52.825 olmustur. 2010 yilinda ise
s6z konusu endekste genel olarak artis egilimi devam etmis ve krizden onceki

seviyesinin de iistiine ¢ikmistir.

Tablo 13: BIST 100 Endeks Verileri, Ay Sonu Kapanis Fiyatlarina Gore (Ocak
1986=100)

Ocak 44590 41.183 42.698 25.934 54.650 63.278 57.171 78.783

Mart 42911 43.661 39.015 25.765 56.538 64.434 62.423 85.899

Mayis 38.132 47.082 39.970 35.003 54.384 63.046 55.099 85.990

Temmuz 36.068 52.825 42201 42.641 59.866 62.295 64.259 73.377

Eyliil 36.925 54.044 36.051 47910 65.774 59.693 66.396 74.486

Kasim  38.169 54.214 25715 48.442 65.350 54.517 73.058 75.748

Kaynak: TCMB (d), Piyasa Verileri, Borsa Istanbul (BIST) Endeksi ve Giinliik Islem Hacmi,
http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html, e.t. 14.10.2014.

Diger taraftan, 2002-2007 doneminde ortalama giinlik islem hacmi 281
milyon $ iken, 2007 yilinda % 325 artarak yaklasitk 1,2 milyar $ seviyesine
yiikselmistir. Ancak 2002-2007 donemde siirekli artis egiliminde olan bu deger
Kasim 2008 itibariyle 1,08 milyar seviyesine gerilemistir. Ozellikle krizin siddetinin
arttig1 Ekim ve Kasim aylarinda bu deger sirasiyla; 1,01 milyar $ ve 768 milyon $
seviyelerine gerilemistir. 2007 yilinin aynmi aylarinda bu rakamlarin sirasiyla; 1,7
milyar $ ve 1,39 milyar $ olmasi, krizin islem hacmi tizerindeki olumsuz etkisini

gostermektedir. 184

8 Hilmi Songur, “Kiiresel Krizin istanbul Borsas1 Uzerindeki Etkisi”, (gevrimigi)
http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/82/Hilmi_Songur Kuresel Krizin Istanbul Borsas
i_Uzerindeki_Etkisi.pdf e.t. 16.12.2013, s. 14.
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2.3.1.8. i¢ ve Dis Borg¢ Stoku Uzerindeki Etkisi

I¢c borg stoku verilerinin yer aldig: tablo 14’e gore, yillar itibariyle genel
olarak artis egiliminde olan deger, kiiresel krizin etkisiyle hizli bir yiikselis egilimine
girmistir. 2007 yil1 sonunda 255,3 milyar TL olan i¢ bor¢ stoku, 2008 yilinda 274,8
milyar TL olmustur. Krizin etkili oldugu 2009 yilinda ise % 20 artarak 330 milyar
TL seviyesine yiikselmistir. Ancak 2010 yili ile birlikte ekonomik dengelerin
diizelmesi ve biitce disiplinin muhafaza edilmesi neticesinde i¢ borg¢ stoku artis hizi

kontrol altina ahnm1$t1r185.

Tablo 14: I¢ Borg Stokunda Yillara Gére Degisimler (Milyar TL)

2003 169 25,4 194,4

2005 227 17,8 244.8

2007 249,2 6,1 255,3

2009 316 14 330

2011 368,8 0 368,8

2013 403 0 403

Kaynak: TCMB (e), I¢ Bor¢ Stok Verileri (Hazine), (cevrimici) http://evds.tcmb.gov.tr/ e.t.
22.04.2015.

Tiirkiye’nin dis borg stoku ise 2006, 2007 ve 2008 yillarinda siirekli artarak
sirastyla; 208,072 milyar $, 250,015 milyar $ ve 280,890 milyar $ olmustur. 2009
yilinda ise kiiresel krizin neden oldugu uluslararasi likiditenin daralmasi sonucu
268,819 milyar $’a gerilemistir. Ancak 2010 yilinda krizin etkilerinin hafiflemesiyle
tekrar ylikselen dis borg stoku 291,665 milyon $ olmustur. (Tablo 15)

185 {lkay Capraz, v.d. (2013), a.g.e., s. 131.
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Tablo 15: Briit Dis Borg¢ Stoku (Milyar $)

Kisa Vadeli Borglar 42,853 43,145 52,519 48,990 77,293 81,622 100,169 129,31

e TCMB 2,563 2,282 1,874 1,764 1,553 1,239 1,036 0,833

Uzun Vadeli Bor¢lar 165,219 206,870 228,371 219,829 214,373 221,956 238,563 259,963

e TCMB 13,115 13519 12,192 11,398 10,012 8,095 6,052 4,401

Toplam 208,072 250,015 280,890 268,819 291,665 303,578 338,732 389,273

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, Tiirkiye Briit Dig Borg Stoku, (¢evrimigi) http://www.hazine.gov.tr/,
e.t. 15.10.2014.

Tablo 15’te dikkati ¢eken baska bir husus, krizin ozel kesim dis borg stoku
verileri lizerindeki etkisidir. Yillar itibariyle artis egiliminde olan deger, krizin
etkisiyle 2009 yilinda goreceli olarak azalmistir. Ancak 2010 yilinda kiiresel
ekonomide likiditenin bollagsmasiyla birlikte bir dnceki yila gore toplamda yaklasik
% 10 artmustir. Ozel kesim kisa vadeli borg stokundaki artis ise daha belirgin olup
yaklagik % 64’tiir.
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UCUNCU BOLUM

2008 KURESEL KRiZ SONRASI TURKIYE’DE YENi PARA
POLITIiKASI STRATEJiSi UYGULAMALARI VE
SONUCLARI

1929 Biiyiik Buhraniyla birlikte piyasalarda olusan ekonomik durgunluk ve
issizlik, donemin en 6nemli ekonomik sorunlar1 olmustur. Bu sorunlarin ¢6ziimiinde
ise Keynezyen goriis popiiler hale gelmis ve efektif talep canli tutulmaya

caligtlmugtir.t

1970’ lerdeki petrol soklariyla birlikte Keynezyen politikalar 6nemini yitirmis,
bu politikalarin ekonominin tam istihdam seviyesinin altinda oldugu durumda etkili
oldugu, diger kosullarda ekonominin ihtiyaglarina cevap veremedigi ortaya ¢ikmuistir.
Ortaya ¢ikan bir diger 6nemli husus ise, enflasyon ile issizlik arasindaki degis tokusu
gosteren Phillips Egrisi’nin uzun donemde gecersiz oldugudur. Yani genislemeci
politikalarin uzun doénemde enflasyona yol acacagidir. Bu sebepler, 1970 ve
sonrasinda ekonominin en 6nemli ekonomik sorunu olarak enflasyonun gériilmesine
neden olmustur. Bunun dogal sonucu olarak da, politikalarin ve araglarin
degistirilmesi geregi ortaya ¢ikmus, fiyat istikrarmin saglanmasi oncelikli politika

hedefi haline gelmistir.?

Temel amacinin fiyat istikrar1 oldugunu kabul eden merkez bankalar1 ve diger
para otoriteleri ise bu amacini gerceklestirebilmek i¢in farkli para politikasi
stratejileri uygulayabilmektedirler.> Bu kapsamda 1990’11 yillardan itibaren bir¢ok
tilkede fiyat istikrarin1 saglamak igin popiiler hale gelen enflasyon hedeflemesi

! Nalan Yigit, “Tiirkiye’de ve Yiikselen Ekonomilerde Para Politikas1 Uygulamalari ve Enflasyon
Hedeflemesi”, Maliye Bakanhg: Strateji Gelistirme Baskanhg Mesleki Yeterlilik Tezi, Ankara,
2009, s.10.

?Ae.,s. 10-11.

% Melike Alparslan, P. Ataman Doénmez, “Enflasyon Hedeflemesi”, Tiirkiye Bankalar Birligi,
(cevrimigi) https://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Dosyalar/Enflasyon_Hedeflemesi.doc e.t. 16.10.2014, s.3.
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stratejisi uygulanmustir.* Bu strateji, merkez bankasmnn fiyat istikrarinin saglanmasi
ve siirdiiriilmesi temel hedefine yonelik, enflasyonu belirli bir noktada veya aralikta
hedefleyerek bunu kamuoyuna agiklamasin1i ve buna yonelik para politikasi

uygulamasini ifade eder.’

Ancak 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin enflasyon oranlarinin diisiik ve istikrarl
oldugu kabul goren ABD’de ortaya ¢ikmasi, popiler olan fiyat istikrar
hedeflemesini sorgulanir hale getirmis, tek basmna fiyat istikrar1 hedefinin yeterli

olmayacagi inancinin yayginlagmasina neden olmustur.®

Bu baglamda, 2010 yilimin sonundan itibaren TCMB para politikasi
stratejisini degistirerek yeni bir strateji uygulamaya baslamistir. Bu donemden once
sadece fiyat istikrarina odaklanan TCMB, bu doénemden sonra fiyat istikrarinin

yaninda finansal istikrar1 da hedeflemeye baslamistir.’

Bu boliimde, s6z konusu bu yeni para politikasi stratejisi sonuglariyla birlikte
incelenmeye calisilmigtir. Bu yeni stratejinin iyi anlasilabilmesi i¢in 6nce geleneksel
para politikas1 stratejisi agiklanmis, daha sonra yeni strateji incelenmeye

baslanmistir.

3.1. GELENEKSEL PARA POLITIKASI STRATEJISI

TCMB, 2002 yilindan itibaren fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik para
politikas1 uygulamalarin1 enflasyon hedeflemesi rejimi gergevesinde siirdiirmektedir.
Ancak baslangicta enflasyonun ¢ok yiiksek ve oynak olmasi gelecekteki enflasyonun
dogru bir sekilde tahmin etmeyi zorlastirdigindan, enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilmeden 6nce enflasyonun belirli bir diizeye diisiiriilmesi gerekmistir. Bu nedenle
2002-2005 yillar1 arasinda ortiik enflasyon hedeflemesi uygulanmistir. Bu dénemde
st tiste belirlenen enflasyon hedeflerine ulasilarak, gerekli giivenin olusmasinda

onemli mesafeler alimmistir. Sonug olarak, TCMB enflasyon hedeflemesi rejimi igin

* Guillermo Ortiz Martinez, “Inflation Targeting”, (gevrimici) https://www.imf.org/external/np/-
seminars/eng/2011/res/pdf/go2.pdf e.t. 16.10.2014, s. 91.

® flhan Eroglu, “Acik Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ve Tiirkiye Deneyimi”, KMU iiBF Dergisi,
Aralik 2007 Sayisi, s. 4-5.

® Fatih Ozatay (2012), “Para Politikasinda Yeni Arayislar ve TCMB”, TEPAV, Ocak 2012, s. 2.
"TCMB (2012a), “2013 Yih Para ve Kur Politikas1”, Ankara, 25 Aralik, s. 2.
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deneyim kazanmis ve 2006 yili itibariyle “Enflasyon Hedeflemesi Rejimi’’ni ilan

ederek uygulamaya baslamigtir.®

Enflasyon hedeflemesi stratejisi daha 6nce birgok gelismis ve gelismekte olan
iilke tarafindan da uygulanmustir. ilk olarak 1990 yilinda uygulamaya baslayan Yeni
Zelanda, bu uygulamada basarili olarak Oncii olmustur. Daha sonraki yillarda ise
Yeni Zelanda’yr Kanada, Ingiltere, Isvec, Finlandiya, Avustralya, Ispanya gibi
gelismis iilkeler ve Israil, Sili, Meksika, Brezilya gibi gelismekte olan iilkeler takip

etmistir.9

Enflasyon hedeflemesi rejimi, temel hedef olan fiyat istikrarinin saglanmasi
ve siirdiiriilmesi amacina yonelik olarak para politikasinin makul bir donem ig¢in
belirlenen sayisal bir enflasyon hedefine ya da hedef araligina dayandirilmasi ve

bunun kamuoyuna agiklanmas: seklinde tanimlanan para politikasi stratejisidir™.

Mishkin’e gore enflasyon hedeflemesi stratejisinin bes unsuru vardir: 1)
enflasyona iliskin orta vadeli sayisal hedeflerin kamuoyuna agiklanmasi; 2) para
politikasinin birincil hedefi olan fiyat istikrarina kurumsal baglilik; 3) para politikasi
araclarinin ayarlanmasina karar verirken sadece parasal biiyiikliikler veya kur degil
pek cok degiskenin kullanildigi bir bilgi kapsayici strateji olmasi; 4) para
otoritelerinin planlari, hedefleri ve kararlar1 hakkinda kamuoyu ve sirketlerle iletisim
halinde olmasi sebebiyle para politikasi stratejisinde seffafligin artmasi 5) belirlenen
enflasyon hedeflerine ulasilmasi gerektiginden merkez bankasinin sorumlulugunun

11
artmasi.

Enflasyon hedeflemesi stratejinin uygulanmasi noktasinda ise para
otoritelerinin karar vermeleri gereken bazi unsurlar vardir. Ornegin; hedeflemede
enflasyon orani veya fiyat diizeyi seg¢eneklerinden hangisinin tercih edilecegi, eger

hedefleme enflasyon iizerinden yapiliyorsa hangi endeksin (TUFE, GSMH veya

8 TCMB (2006a), “Enflasyon Hedeflemesi Rejimi”, 2006, s. 19.

° Cem Saatcioglu, “Enflasyon Hedeflemesi: Gelismekte Olan Ulke Uygulamalarina Ornekler Ve
Tiirkiye”, ISMMMO, (gevrimici) http://www.ismmmo.org.tr/ e.t. 06.04.2014, s. 3.

9 Ben S. Bernanke, vd, Inflation Targeting: Lessons From International Experience, Princeton,
Princeton University Press, 1999, s. 4.

1 F. 3. Mishkin (2000), “Inflation Targeting In Emerging Market Countries”, National Bureau Of
Economic Research (NBER), Working Paper 7618, Cambridge, Mart 2000, s. 2-3.
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GSYIH zimni deflatérii) kullanilacagi, hedeflemenin belli bir nokta ya da banttan
hangisine gore yapilacagi, eger banda gore yapilmissa bu bandin genisliginin ne
olmas1 gerektigi, hedeflemenin kim tarafindan ve ne siireyle ilan edilecegi gibi teknik

unsurlardir®?,

TCMB ise kolay anlasilabilir olmasi ve bekleyisleri yonlendirmede daha
etkili oldugu i¢in enflasyon hedeflerini “nokta hedef” olarak belirlemeyi uygun
bulmustur. Ayrica endeks belirlerken de ekonomik ajanlar tarafindan kolaylikla takip
edilebildigi ve giinliikk yasam maliyetlerini iyi 6l¢en bir gosterge oldugu igin Tiiketici
Fiyat Endeksinden (TUFE) yararlanmayi tercih etmistir. Diger taraftan Tiirkiye’de
rakamsal enflasyon hedefleri, hiikiimetin ve TCMB’nin ortak karariyla {i¢ yillik bir

siire i¢in belirlenmesi kararlagtirilmustir.®

Merkez Bankas: Kanunu’nun 42. maddesinde, “Banka, belirlenen hedeflere
ilan edilen siirelerde ulagilamamasi ya da ulagilamama olasiliginin ortaya ¢ikmasi
halinde, nedenlerini ve alinmasi gereken 6nlemleri Hiikiimete yazili olarak bildirir ve
kamuoyuna agiklar” hilkmii yer almaktadir. Bu dogrultuda TCMB, Nokta hedefleme
yapan iilkelerin tamaminda oldugu gibi hedef etrafinda belirsizlik aralig
olusturmakta ve enflasyonun bu araligin disinda gergeklesmesi durumunda hesap
verme mekanizmasim devreye sokmaktadir.** Bu rakam 2015 yili igin her iki yonde

de iki puandr.
3.1.1. Geleneksel Para Politikas1 Stratejisinin Amac¢ Ve Araclari

TCMB’nin temel para politikast amact 1211 Sayili Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Yasasinin 4. Maddesinde agikga belirtilmistir:

“ Madde 4- (25.4.2001 tarih, 4651 sayili Kanun ile degistirilen sekli)
Bankanin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir.”

Ayn1 maddenin devaminda ise su ifade yer almaktadir:

2’ N. Kamuran Malatyali, “Enflasyon Hedeflemesi, Ulke Uygulamalarma Ornekler Ve Tiirkiye’de
Uygulanabilirligi”, DPT, Ankara, 1998, s. 8-9.

¥ TCMB (2006a), a.g.e.

“Ae.,s. 21.
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“Banka, fiyat istikrarin1 saglama amaci ile ¢elismemek kaydiyla Hiikiimetin
biiyiime ve istihdam politikalarini destekler.”

Bu ifadeden sonra ise bankanin temel gorevleri sayilmaktadir:
a) Acik piyasa islemleri yapmak,

b) Hiikiimetle birlikte Tiirk Lirasinin i¢ ve dis degerini korumak igin gerekli
tedbirleri almak ve yabanci paralar ile altin karsisindaki muadeletini tespit etmeye
yonelik kur rejimini belirlemek, Tiirk Lirasinin yabanci paralar karsisindaki
degerinin belirlenmesi i¢in doviz ve efektiflerin vadesiz ve vadeli alim ve satimi ile

dovizlerin Tiirk Lirasi ile degisimi ve diger tiirev islemlerini yapmak,

c) Bankalarin ve Bankaca uygun goriilecek diger mali kurumlarin
yiikiimliiliiklerini esas alarak zorunlu karsiliklar ve umumi disponibilite ile ilgili usul

ve esaslar1 belirlemek,
d) Reeskont ve avans iglemleri yapmak,
e) Ulke altin ve déviz rezervlerini yonetmek,

f) Turk Lirasinin hacim ve tedaviiliinii diizenlemek, 6deme ve menkul kiymet
transferi ve mutabakat sistemleri kurmak, kurulmus ve kurulacak sistemlerin
kesintisiz islemesini ve denetimini saglayacak diizenlemeleri yapmak, 6demeler icin

elektronik ortam da dahil olmak {izere kullanilacak yontemleri ve araglari belirlemek,

g) Finansal sistemde istikrari saglayici ve para ve doviz piyasalar ile ilgili

diizenleyici tedbirleri almak,
h) Mali piyasalari izlemek,

1) Bankalardaki mevduatin vade ve tiirleri ile 6zel finans kurumlarindaki katilma
hesaplarinin vadelerini belirlemektir.”

S6z konusu kanunun ilgili maddesi incelendiginde, TCMB’nin en temel

amac1 fiyat istikraridir. Diger amaglar ancak bu hedefle ¢elismedigi stirece

desteklenebilir.

Fiyat istikrarindan kastedilen “bir ekonomide enflasyon, deflasyon ve

stagflasyon olgusunun yasanmamasidir. Bu baglamda fiyat istikrar1 ekonomide
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parasal dengenin belirli bir fiyat diizeyinde istikrar kazanmasidir.”*®> Bu durumun
uygulamadaki anlami ise enflasyon oraninin, sifir veya % 2 gibi sifira yakin bir deger

almasi olabilir'®.

TCMB’nin temel hedefi olan fiyat istikrarin1 saglamaya ve siirdiirmeye
calisirken yurittigii strateji 2002 yilindan itibaren ortiik olarak uyguladigi, 2006
yilindan itibaren ise acik olarak uyguladigi enflasyon hedeflemesi stratejisidir. Bu
strateji altinda, Merkez Bankasinin temel politika araci ise Para Politikas1 Kurulu

tarafindan belirlenen kisa vadeli faiz oranlaridir.t’

Enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ergevesinde para politikasinin etkin bir sekilde
kullanilabilmesi i¢in belirlenen faiz oranlarinin enflasyon tizerinde hangi kanallardan

etkili oldugunun iyi anlagilmas1 gerekmektedir.

TCMB’nin belirledigi faiz oranlari, enflasyon iizerinde sekil 5’te gosterildigi

iizere dort kanaldan etkili olur.*®

/\I‘
1. Faizler |
Genel Diizeyi ‘|
2. Kredi \
Kisa Vadeli Piyasasi Yurtigi Talep Yurtici
Faiz Orani - Toplam Tale Enflasyonist Enflasyon
3. Varlik Ithal Mallara P P Ba:kl Y
Fiyatlar Olan Talep
4. Beklentiler | | ithalat
| Fiyatlar
Ny,

Sekil 5: Parasal Aktarim Mekanizmasi

Kaynak: TCMB, “Enflasyon Hedeflemesi Rejimi”, 2006, s. 26; Barbaroux, Nicolas, Monetary
Policy Rule in Theory and Practice, Routledge Journals Taylor & Francis Ltd., 2013, s.174.

1) Faizler Genel Diizeyi: Merkez Bankasinin belirledigi faiz oranlari,
yurti¢indeki diger banka ve finans kurumlarmin kendi miisterilerine

uyguladiklari faizler tizerinde etkili olarak enflasyonu etkiler.

1% Nazim Oztiirk, Para Banka Kredi, Ekin Basim Yayin Dagitim, bsk. 2, Bursa, 2014, s. 118.
16 M. Hanifi Aslan, a.g.e., s. 34.

7 TCMB (2006a), a.g.e.

B Ae.,s. 26.
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2) Kredi Piyasasi: Merkez Bankasinin belirledigi faiz oranlari, piyasa
faizlerini etkileyerek bankalardan alinan kredi hacmini etkiler. Bu da
enflasyon tizerinde etkili olur.

3) Varlik Fiyatlari: Merkez Bankasinin belirledigi faiz oranlari, hisse
senedi, bono ve doviz gibi varliklarin fiyatlar1 tizerinde etkili olarak
enflasyon tizerinde etkili olur.

4) Beklentiler: Merkez Bankasmin belirledigi faiz oranlari, beklentileri
yonlendirerek ileriye yonelik yatirim, tiiketim ve fiyatlama kararlarini
etkilemesi sonucu enflasyon tizerinde belirleyici olur.

TCMB, temel politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlarini segtigi

uygulamada, gerektiginde standart para politikasi arag¢larini kullanmaktadir. Bunlar:

1) Acik Piyasa Islemleri
2) Reeskont Politikas1
3) Zorunlu Karsilik Oranlari

olarak siralanabilir.*®

3.1.2. Geleneksel Para Politikas1 Uygulamalari ve Sonuclari (2006-2010)

Ortiik enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigi 2002-2005 dénemi
TCMB tarafindan enflasyon hedeflemesine gecis donemi olarak degerlendirilmistir.
Bu donemde iletisim politikalar1, seffaflik ve kurumsal yapinin zaman iginde
gelistirilmesi amaglanmistir. Ortiik enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandig: ilk
yillarda para politikast kararlari TCMB baskani tarafindan alinmig ve kararlarin
zamanlamasina iliskin nceden agiklama yapilmamistir. Bu déonemde 2002, 2003
2004 ve 2005 yil sonlari i¢in yillik TUFE sirasiyla % 35, % 20, % 12 ve % 8 olarak
hedeflenmistir. Uygulanan basarili politakalarla enflasyon oranlar1 her yil hedeflerin
de altinda gergeklesereck 2001 yilindaki % 68 seviyesinden, 2002 yilinda % 29,7
2003 yilinda % 18,4; 2004 yilinda % 9,3 ve 2005 yili sonu itibariyle de % 7,7

¥ Timur Onder, “Para Politikasi: Araglari, Amaglar1 ve Tiirkiye Uygulamasi”, TCMB Uzmanhk
Tezi, Ankara, 2005, s. 266.
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seviyesine kadar gerilemistir (Grafik 4).° Boylelikle TCMB tarafindan uygulanan
politikalarla ekonomik ajanlarin beklentilerinin etkili bir bi¢imde yodnlendirilmesi

sonucu enflasyondaki ataletin kirtlmasi yolunda énemli bir gelisme elde edilmistir.**

Grafik 4: 2002-2005 Donemi Enflasyon Hedefleri ve Gergeklesmeleri (%)

40
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Kaynak: TCMB (f), Enflasyon Hedefleri, (¢evrimi¢i) http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect-
[tcmb+tr/tcmb+tr/main+menu/para+politikasi/fiyat+istikrari/enflasyon+hedefleri, e.t. 22.04.2015.

Enflasyonun diisiik seviyelerde istikrara kavustugu normal sartlar altinda,
gerceklesen enflasyon rakaminin hedefin altinda kalmasi olumsuz bir durum olarak
disiiniilebilir. Ancak, soz konusu 2002-2005 donemindeki temel amag¢ Kkronik
enflasyonu tek haneli rakamlara diisiirmek oldugundan, hedeflerin altinda kalmasi
bekleyisleri olumsuz etkilememis, hatta enflasyondaki diisiisiin siirecegine dair
beklentileri artirmigtir. Bu baglamda TCMB’nin ilan ettigi hedefler, zimni olarak iist
siir olarak algilanmistir. Ancak, bu durum sadece bu yillarda kabul edilebilir bir
durumdur. Ciinkii enflasyonun istikrarli kabul edilebilmesi igin gergeklesen

enflasyonun hedeflenen enflasyonla tutarli olmasi gerekir. Bu dogrultuda, bu

2 A, Hakan Kara, Musa Orak, “Enflasyon Hedeflemesi”, (¢evrimici) http://www.tcmb.gov.tr-
/yenil/iletisimgm/kara_orak.pdf e.t. 16.4.2014, Ekim 2008, s. 43-45.

21 Ozcan Karahan, “Asimetrik Bilgi ve Para Politikasinin Etkinligi”, Yonetim ve Ekonomi, C. 13, S.
2, Manisa, 2006, s. 161.
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yillardan itibaren enflasyon hedeflemesi rejimi altinda, hedeften asagi ya da yukari

yonlii sapmalar ayni sekilde olumsuz bir durum olarak degerlendirilmistir.??

2002-2005 doneminde uygulanan para politikasinin nihai amact acik
enflasyon hedeflemesi stratejisine gegcmek olmustur. Bu donem boyunca adim adim
enflasyon hedeflerinin azaltilmasi, mali disiplinin saglanmasi ve TCMB’nin
kurumsal ¢ergevesinde elde edilen olumlu sonuglar TCMB’yi bagimsiz, seffaf, hesap
verilebilir bir duruma getirmis ve enflasyonist beklentileri yonlendirmede etkili
kilmistir.  Gerekli sartlarin olusturuldugu bu siiregten sonra ise 2006 yilinda agik

enflasyon hedeflemesi stratejisine gec;ilmis‘[ilr.23

Geleneksel strateji altinda uygulanan para politikast uygulamalari, agik
enflasyon hedeflemesine gegildigi 2006 yilindan baslayarak yeni stratejinin
uygulanmaya baslandig1 2010 yilinin sonuna kadar olan dénem igin yillar itibariyle

degerlendirilmistir.
3.1.2.1. 2006 Y1ih Para Politikas1

TCMB, 2006 yilinda basladig1 agik enflasyon hedeflemesi rejimi kapsaminda
ti¢ y1l igin enflasyon hedeflerini belirlemeye baglamistir. Bunlar; 2006 yili igin % 5:
2007 ve 2008 yillar1 igin ise % 4’tiir (Tablo 16).

TCMB hedefledigi enflasyon oranina ulasabilmek amaciyla uyguladigi para
politikasi ¢ercevesinde, 2006 yilinin ilk ¢eyreginde kisa vadeli faizleri sabit tutmus,
27 Nisan 2006 tarihindeki toplantisinda ise enflasyonun yilin ikinci ¢eyreginden

itibaren asag1 yonlii bir hareket gosterecegi degerlendirmesinde bulanarak, gecelik

“TCMB (2005), “Enflasyon Hedeflemesi Rejminin Genel Cercevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur
Politikas1”, Say1: 2005-56, Aralik 2005, s. 5.

2 Salih Oztiirk, Coskun Biner, “Gelismekte Olan Ulkelerde Kurala Dayali Para Politikasinin Etkinligi
Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi: Tiirkiye Ornegi”, C.U. iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, C. 9, S.
1, 2008, s. 30-31; Obid A. Khakimov, Levent Erdogan, Nilgiin Caglarirmak Uslu, “Assessing
Monetary Policy Rule in Turkey”, International Journal of Economic Perspectives, C. 4, S. 1,
2010, s. 320.
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bor¢ alma faizini % 13,50°den % 13,25°¢, bor¢ verme faizini ise % 16.50’den %

16,25’¢ diisiirmiistiir.*

Tablo 16: Hedefle Tutarli Patika, Yilsonu Enflasyon Hedefleri ve Belirsizlik Araligi
(2006-2008)

2006 2007 2008

Mart | Haziran | Eyliil Aralik Aralik Aralik
Belirsizlik 9,40 8,50 7,80 7 6 6
Aralig Ust
Sinir1
Hedefle 7,40 6,50 5,80 5 4 4
Uyumlu
Patika ve
Hedef
Belirsizlik 5,40 4,50 3,80 3 2 2
Aralhig Alt
Sinir1

Kaynak: TCMB (2005), “Enflasyon Hedeflemesi Rejminin Genel Cercevesi ve 2006 Yilinda
Para ve Kur Politikas1”, Say1: 2005-56, Aralik 2005.

Ancak 2006 y1l1 ortalarinda ABD ekonomisinde isgiicii piyasalarinda goriilen
ticret baskilar1 ve emtia fiyatlarinin yiiksek diizeyt ABD Merkez Bankasi’nin (FED)
faiz artirmasinda etkili olmustur. Ayrica ayni sekilde Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
ve Ingiltere Merkez Bankasi’nin da (BOE) faiz artirm siirecine devam etmeleri,
Haziran ay1 i¢erisinde Japonya Merkez Bankasi’nin (BOJ) da faiz artirimina gitmesi,
kiiresel finans piyasalarinda genisleme egiliminin bittigine yonelik goriisleri
desteklemistir. Bu durum likiditenin azalacagi beklentisine yol actigindan 6zellikle
dis acig1 yiiksek olan ve sermaye girislerine bagimliligr olan Giiney Afrika, Tiirkiye

gibi gelismekte olan iilkelerden ani sermaye ¢ikislarina neden olmustur.25

Sermaye ¢ikislarinin yasanmasi gelismekte olan piyasa ekonomilerinde doviz
kurlarmni, risk primlerini, faiz oranlarini ve hisse senedi fiyatlarini 6nemli 6lgiide

olumsuz etkilemistir. Mali piyasalarda yasanan bu dalgalanmalarin etkisiyle, Merkez

* TCMB (2006c), Para Politikas1 Kurulu Karari, 23 Ocak 2006; TCMB (2006d), Para Politikas
Kurulu Karari, 23 Subat 2006; TCMB (2006e), Para Politikasi1 Kurulu Karari, 23 Mart 2006;
TCMB (2006f), Para Politikas1 Kurulu Karari, 27 Nisan 2006.

% Burghan Sakarya, “Kiiresel Finansal Yap1 ve 2007 Yili Dalgalanmalar”, BDDK Cahsma Tebligi,
Say1:2, Nisan 2008, s. 20.
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Bankas1 Ocak-Mayis doneminde uyguladigit para politikasin1 radikal bir sekilde

degistirmek zorunda kalmistir. %

TCMB yasanan bu dalgalanmay1 azaltmak i¢cin Mayis-Haziran doneminde
parasal sikilastirmaya giderek, doviz alim ihalelerine ara vermis, piyasaya dogrudan
doviz satis1 gerceklestirmis ve doviz satig ihaleleri diizenlemistir. Para Politikasi
Kurulu gecelik bor¢lanma faiz oranin1 Mayis aymdaki yiizde 13,25 diizeyinden
Haziran ayinda ikisi olaganiistii olmak iizere iic kez toplanarak yiizde 17,25
seviyesine kadar yiikseltmistir. Alinan bu 6nlemler enflasyonist beklentileri Temmuz
ayindan itibaren azaltmis ve bu dénemden sonra uluslararasi likidite konusundaki
olumsuzlugun ortadan kalkmasiyla birlikte, Temmuz ayinda yiizde 17,50 seviyesine
yiikseltilen kisa vadeli faiz oranlar1 2006 sonuna kadar degistirilmeden ayn1 seviyede

tutulmustur.27

TCMB 2006 yil1 i¢in belirledigi % 5 hedefine yonelik uyguladigr politika
sonucunda gergeklesen yillik enflasyon oranlari grafik 5°te gosterilmistir. Yillik
enflasyon oranlar1, gegmis yillarda goriilen diisiis egiliminin aksine 2006 yili i¢inde
Ocak ayindan itibaren siirekli olarak yiikselmis ve Temmuz ayinda % 11,7 ile en
yiiksek seviyesine ulasmistir. Temmuz ayindan itibaren ise alinan tedbirlerin etkisini
gostermesiyle birlikte enflasyon artig oranlari duragan bir goriiniim sergilemis ve
yilsonu itibariyle yillik enflasyon orani hedefin {istiinde gergekleserek % 9,65
olmustur®®. Gergeklesen bu enflasyon oranlar ile birinci ¢eyrek hari¢ belirsizlik

araligi ist sinirlart agilmistir. (Grafik 5)

2% Zafer Yiikseler (2013), “Enflasyon Hedeflemesi: Tiirkiye Deneyimi (2006-2011 Dénemi)”,
Tiirkiye Ekonomi Kurumu, Tartigma Metni 2013/8, 2013, s. 2.

2" Aydan Kansu, “Para Politikasinda Seffaflik Ve Enflasyonist Beklentilerin Yénlendirilmesi”, Dogus
Universitesi Dergisi, C. 8, S. 1, 2007, s. 68.

8 Abdullah Takim, “Tiirkiye’de Para Politikasi Stratejilerinin Fiyat istikrarma Etkisi: Enflasyon
Hedeflemesi Ornegi”, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, C. 7, S. 13, 2011, s. 31.
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Grafik 5: 2006 Yili Enflasyon Gergeklesmeleri ve 12 Ay Sonrast Yillik TUFE
Beklentisi (%)
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Kaynak: (TCMB (g), Fiyat Endeksleri (Tiiketici Fiyatlari) (¢evrimigi) http://www.tcmb.gov.tr-
Iwps/wem/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari/Tuketici+Fiy
atlari e.t. 07.05.2015; TCMB (h), 12 Ay Sonrasmin Yilhk TUFE Beklentisi, (¢evrimici)
http://evds.tcmb.gov.tr/ e.t. 22.04.2015; TCMB (2005), “Enflasyon Hedeflemesi Rejminin Genel
Cercevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur Politikas1”, Say1: 2005-56, Aralik 2005)’ den yararlanilarak
olusturulmustur.

2006 yilinda diinya konjonktiirlinde yasanan hizli degismeler, Tiirkiye
ekonomisinde enflasyon gelismelerini olumsuz etkilemistir. Mayis 2006’dan itibaren
uluslararas1 sermaye kosullarmin Tirkiye’nin icinde bulundugu gelismekte olan
ilkeler aleyhine degismesi, bu iilkelerden sermaye ¢ikislarinin yasanmasina neden
olmustur. Bu dénemde TL nin yaklagsik olarak % 30 civarinda deger kayb1 yasamasi,
yasanan finansal sikintilarin yol agtig1 giivensizlik ortami ve kurakliktan kaynaklanan

® Tiim bu

gida fiyatlarindaki sert artiglar enflasyonun yiikselmesine yol agmustr.”
para politikasinin kontrolii disindaki gelismeler yilin ilk yarisinda belirsizlik
araliginin {ist stniriin asilmasina neden olmustur (grafik 5).Haziran ayindan itibaren

ise uygulanan parasal sikilastirma enflasyonu kontrol altina almistir.*

2 TCMB (2008a), 2009 Yilinda Para Ve Kur Politikasi, Ankara, Aralik 2008, 5. 2-3.
% A. Hakan Kara (2007), “Tiirkiye’de Enflasyon ve Para Politikasi”, Tiisiad-Ko¢ Universitesi
Ekonomik Arastirma Forumu Konferansi, 2 Kasim 2007, s. 28.
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Enflasyon hedeflemesi rejiminde para politikasinin etkin olabilmesi agisindan
onemli konulardan bir tanesi de ekonomik ajanlarin enflasyon beklentileridir.
Enflasyon beklentileri hem fiyatlama ve iicret davranislarini degistirerek enflasyonu
dogrudan etkilerken hem de iktisadi ajanlarin tiikketim, tasarruf ve yatirim gibi

kararlarinda etkili olarak enflasyon iizerinde dolayl yoldan belirleyici olmaktadir.**

2006 yilinda grafik 5’den de goriilecegi lizere Mayis-Haziran doneminde
kiiresel likidite kosullarinin tersine donmesi sonucu doviz kurlarinda yasanan ani
yiikselis enflasyonla birlikte enflasyon beklentilerinin de hizla yiikselmesine neden
olmustur. Y1l boyunca ise beklentilerin, gerceklesen enflasyona neredeyse paralel
hareket ettigi goriilmektedir. Yani belirlenen enflasyon hedefinin, beklenti tizerindeki
etkisi azalmig; gergeklesen enflasyonun ve doviz kurundaki hareketlerin enflasyon

beklentisi tizerindeki belirleyiciligi artmugtir. ¥

Baskaya, Kara ve Mutluer (2008) ise yaptiklar1 ¢alismada, enflasyonda hizli
bir disiisiin yasandigi 2006 yili Oncesinde iktisadi ajanlarin beklentilerini
olustururken biiylik dl¢iide enflasyon hedeflerine bagli kalirken, Haziran 2006’dan
sonra gergeklesen enflasyonun yilsonu hedefinden uzaklasmasi nedeniyle beklenti
olusumundaki davranislarin degistigini, doviz kuru ve risk primi gibi degiskenlere

olan duyarlilikta bir artis oldugunu ifade etmislerdir.33

TCMB agik enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ercevesinde seffaflik,
ongoriilebilirlik ve hesap verebilirlik alaninda 2006 yilinda 6nemli adimlar atmistir.
Bu kapsamda dort kez Enflasyon Raporu yayimlamis ve Para Politikast Kurulu aldigi
faiz kararlarina iliskin ayrintilar1 Haziran aymdaki ara toplantilar harig, her ay
diizenli olarak kamuoyuna duyurmustur. Ayrica, belirsizlik araliginin st sinirinin
asilmast nedenlerini hilkkimete ve kamuoyuna yazili olarak bildirmesi gerektiginden
dolay1 14 Temmuz, 30 Ekim ve 22 Ocak 2007 tarihlerinde olmak {izere hiikiimete {i¢

kez acik mektup yazmis ve sapmanin nedenlerini aciklamigtir.>*

31 A. Hakan Kara, Musa Orak, a.g.e., s. 30.

%2 Zafer Yiikseler, a.g.e., 5. 47-48.

%3 Soner Baskaya, Hakan Kara, Defne Mutluer, “Expectations, Communication and Monetary Policy
in Turkey”, The Central Bank of the Republic of Turkey, Working Paper No:08/01, March 2008.

¥ TCMB (2006b), “2007 Yilinda Para Ve Kur Politikas1”, Ankara, Aralik 2006, s. 1.
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3.1.2.2. 2007 Y1ih Para Politikas1

TCMB {i¢ yil olarak belirledigi hedef ufkunu 2007 yilinda da siirdiirerek,
2007 ve 2008 hedeflerini degistirmemis, 2009 hedefini ise % 4 olarak belirlemistir
(Tablo 17). 2006 yili hedefinin  tutturulmamasina karsin  hedeflerin

degistirilmemesinin nedenini TCMB su sekilde aciklamstir:®

“Merkez Bankasi, sik sik hedef degistirmenin enflasyon bekleyislerini ve
fiyatlama davraniglarini olumsuz etkileme potansiyeli tagidigini ve ilerisi i¢in
verilen taahhiitlerin gilivenilirligini azaltabilecegini diistinmektedir. Bu nedenle
onlimiizdeki donemde de, enflasyonun makul siirelerde hedefe yakinsayacagi

ongoriildiigi siirece hedeflerin degistirilmemesi esas alinacaktir.”

Tablo 17: Hedefle Tutarli Patika, Yilsonu Enflasyon Hedefleri ve Belirsizlik Aralig
(2007-2009)

2007 2008 2009

Mart | Haziran | Eyliil Aralik Aralik Aralik
Belirsizlik 11,2 8,7 7,3 6 6 6
Aralig Ust
Sinir1
Hedefle 9,2 6,7 53 4 4 4
Uyumlu
Patika ve
Hedef
Belirsizlik 7,2 4,7 33 2 2 2
Aralig Alt
Sinir1

Kaynak: TCMB (2006b), “2007 Yilinda Para Ve Kur Politikas1”, Aralik 2006.

TCMB belirledigi % 4 hedefini tutturabilmek igin uyguladig1 para politikasi
kapsaminda, enflasyon beklentilerinin hedeflerle uyumlu olmamasi, gegmise yonelik
fiyatlama davraniglarinin siirmesi ve belirsizlik algilamalarinin devam etmesi
nedeniyle Ocak ayindan Temmuz ayina kadar parasal sikilastirmaya devam ederek

politika faizlerini sabit tutmustur.®® Haziran 2006’dan itibaren uygulanan siki para

¥ Ae.,s. 2-3.

% TCMB (2007b), Para Politikas1 Kurulu Karar1, 16 Ocak 2007; TCMB (2007c), Para Politikasi
Kurulu Karari, 15 Subat 2007; TCMB (2007d), Para Politikas1 Kurulu Karari, 15 Mart 2007;
TCMB (2007¢), Para Politikas1 Kurulu Karari, 18 Nisan 2007; TCMB (2007f), Para Politikas1
Kurulu Karari, 15 Mayis 2007; TCMB (2007g), Para Politikas1 Kurulu Karari, 14 Haziran 2007,
TCMB (2007h), Para Politikas1 Kurulu Karari, 12 Temmuz 2007.
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politikasi, etkisini 2007 yilimin ikinci yarisindan itibaren gostermeye baslamis ve
ekonominin yavaglamasiyla birlikte enflasyonda beklenen diisiis saglanm1§t1r37.
Bunun sonucunda TCMB parasal sikilastirmanin gecikmeli etkilerinin enflasyondaki
diisiisii devam ettirecegini diisiinmiis ve kiiresel piyasalardaki gelismeleri de goz
onlinde bulundurarak Eyliil aymdan itibaren kontrollii bir faiz indirim siirecini
baslatmistir. Bu kapsamda gecelik bor¢lanma faiz orani yilsonuna kadar % 17,50’den
% 15,75’e kadar dusiiriilerek dort aylik donemde toplam 175 baz puan indirime
gidilmistir.®

2007 yili enflasyon gelismelerinin gosterildigi grafik 6 incelendiginde, yilin
ilk ¢eyreginde enflasyon artarken, ikinci ve ii¢lincii ¢eyrekte 2006 Haziran ayindan
itibaren uygulanan parasal sikilastirmanin etkileri hissedilmistir. Boylelikle yillik
enflasyon ongorildiigii sekilde hedefle uyumlu patikanin etrafinda olusturulan
belirsizlik araliginin i¢inde kalmistir. Hatta Temmuz ayinda uzun yillardir tecriibe

edilmedik sekilde yillik enflasyon % 6,9 olarak gerceklesmistir.*

Yilin son c¢eyreginde ise gerek gida fiyatlarinda kuraklik ve kiiresel
konjonktiirden kaynaklanan yiiksek artiglarin yasanmasl, gerekse
yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki ayarlamalar, enflasyondaki diisiis egiliminin

0 Boylelikle yilsonunda enflasyon, belirsizlik

duraklamasina neden olmustur.*
araliginin st siirin1 olan % 6’y1 asmis ve % 8,40 olmustur. Ayrica gida fiyatlarinin

TUFE igindeki agirhginin yiiksek olmasi enflasyondaki oynaklig artirmistir.

" A. Hakan Kara, Musa Orak, a.g.e., s. 55.

%8 TCMB (20071), Para Politikas1 Kurulu Karari, 13 Eyliil 2007; TCMB (2007k), Para Politikas
Kurulu Karari, 16 Ekim 2007; TCMB (20071), Para Politikas1 Kurulu Karari, 14 Kasim 2007,
TCMB (2007m), Para Politikas1 Kurulu Karari, 13 Aralik 2007.

% TCMB (2007n), Enflasyon Raporu 2007-111, Ankara, 2007; TCMB (20070), Enflasyon Raporu
2007-1V, Ankara, 2007.

0 TCMB (2007a), “2008 Yilinda Para Ve Kur Politikas1”, Ankara, Aralik 2007, s. 1.

! Alper Yakupoglu, “Merkez Bankasimin 2002- 2009 Yillar1 Arasinda Uyguladigi Para Politikas1 ve
Kur Rejiminin Genel Bir Analizi”, Maliye Finans Yazilar1 Dergisi, Yil: 24, S. 88, 2010, s. 44.
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Grafik 6: 2007 Y1l Enflasyon Gergeklesmeleri (%)

== Belirsizlik Aralig Alt Siniri == Belirsizlik Araligi Ust Siniri
Hedefle Uyumlu Patika == Cekirdek Enflasyon (I Endeksi)
== Enflasyon

Kaynak: ( TCMB (g), Fiyat Endeksleri (Tiiketici Fiyatlar1) (¢evrimici) http://www.tcmb.gov.tr-
Iwps/wem/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari/Tuketici+Fiy
atlarie.t.  07.05.2015; TUIK (e), Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri, (cevrimici)
http://www.tuik.gov.tr-/PreTablo.do?alt id=1014 e.t. 22.04.2015, TCMB (2006b), “2007 Yilinda
Para Ve Kur Politikas1”, Aralik 2006)’dan yararlanilarak olusturulmustur.

Ancak yilsonunda yillik enflasyonun yiiksek ¢ikmasina karsin enerji ve gida
fiyatlarin1 diglayan ¢ekirdek enflasyon makul seviyelerde gerceklesmistir. Nitekim
yilin sonunda enflasyon oraninin % 8,4 olmasina karsin ¢ekirdek enflasyon % 4,79
olmustur (Grafik 6). Bu durum karsisinda ise TCMB, aktif iletisim politikasi
izleyerek sik¢a ¢ekirdek enflasyon verilerine atifta bulunmustur. Bu sekilde ortalama
enflasyon yiikselse bile ¢ekirdek enflasyon gostergeleri tizerinde bir baski
goriilmedigini ifade etmis ve arz soklarindan dogrudan etkilenmeyen fiyatlarin makul
seviyelerde seyrettigine dikkat ¢ekmistir. Sonug olarak, arz soklarinin gegici olacagi
varsayimina dayanarak enflasyonun bir siire sonra tekrar diisiis egilimine girecegi
ongoriilmiis ve iktisadi ajanlarin  orta vadeye odaklanmalar1 saglanmaya

amaglanmlstlr.42

*2 A Hakan Kara, Musa Orak,, a.g.e., s. 56.
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3.1.2.3. 2008 Y1 Para Politikas1

Ug yillik hedef ufku uygulamasi dogrultusunda 2008 ve 2009 yillari igin
enflasyon hedefini degistirmeyen TCMB, 2010 yili enflasyon hedefini hiikiimetle
birlikte % 4 olarak belirlemistir.*® Belirlenen hedefe ulasabilmek i¢in uygulanan para
politikas1 ¢ercevesinde ise Para Politikast Kurulu, son donemdeki indirimlere ragmen
kisa vadeli faiz oranlarinin mevcut seviyelerinin enflasyondaki diisiisii destekledigini
belirterek, gegen yilin Eyliil ayinda basladigi faiz indirim siirecine 2008 yil1 Ocak ve
Subat aylarinda da devam etmis, gecelik bor¢lanma faiz oranim1 % 15,75’ten %

15,25"¢ kadar indirmistir.**

Tablo 18: Hedefle Tutarli Patika, Yilsonu Enflasyon Hedefleri ve Belirsizlik Araligi
(2008-2010)

2008 2009 2010

Mart | Haziran | Eyliil Aralik Aralik Aralik
Belirsizlik 9,10 8,50 8,30 6 6 6
Aralig Ust
Sinir1
Hedefle 7,10 6,50 6,30 4 4 4
Uyumlu
Patika ve
Hedef
Belirsizlik 5,10 4,50 4,30 2 2 2
Aralig Alt
Sinir1

Kaynak: TCMB (2007a), “2008 Yilinda Para Ve Kur Politikas1”, Ankara, Aralik 2007.

Ancak daha sonra 2007 yilindan itibaren onemli Olgiide etkili olan arz
soklarinin ve kiiresel finansal piyasalarda yasanan sorunlarin, iilke risk primini ve
doviz kurlarini olumsuz etkiledigi ortaya ¢ikmistir. Bu gelismeler enflasyon oraninin
yiiksek seyretmesine neden olmus ve TCMB’nin faiz indirim siirecine son vererek

yilin son ceyregine kadar parasal sikilastirma yapmasii gerektirmistir.*® Bu

* TCMB (2007a), a.g.e., s. 2.

* TCMB (2008b), Para Politikas1 Kurulu Karari, 17 Ocak 2008; TCMB (2008c), Para Politikas:
Kurulu Karari, 14 Subat 2008.

** TCMB (2009x), “Yillik Rapor 2008”, Ankara, 2009, s. 31.
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cercevede Mayis-Temmuz doneminde yapilan toplantilarla faiz oranlar1 % 15,25’ten

% 16,75’¢ yiikseltilmistir.*°

Para Politikas1 Kurulu, Agustos - Ekim doneminde kiiresel krizin etkisiyle
toplam talepteki yavaslamanin belirginlesmesine ragmen faiz oranlarimi sabit
tutmustur. Ciinkii kiiresel emtia ve finans piyasalarindaki belirsizlikler ve bu
belirsizliklerin enflasyon iizerindeki yansimalarina iligkin risklerin devam etmesi,

parasal sikilastirma egilimine devam edilmesini gerektirmistir.*’

Ancak 2008 yilinin son ¢eyreginde enflasyonu olumsuz etkileyen faktorlerin
tersine donmesi, krizin ekonomi {izerindeki tahribatlarin1 smirlamaya yonelik
politikalarin izlenmesine olanak saglanmistir. Bu baglamda TCMB kontrollii ancak
hizli bir sekilde faiz indirimlerine gitmis, bu konuda gelismekte olan tilkeler iginde
oncii olmustur.*® Bu cercevede ilk olarak Kasim ayinda faiz oranlarinda 50 baz puan
indirime gidilmistir. Aralik ayinda da iktisadi faaliyetteki yavaslamanin derinlestigi,
kiiresel sorunlarin i¢ ve dis talebi uzunca bir siire sinirlamaya devam edecegi ve
enflasyon lizerindeki asagi yonlii baskilarin siirecegi gerekgesiyle kisa vadeli faiz

oranlar1 125 baz puan indirilmistir.*®

TCMB ayrica, kiiresel krizin etkisiyle doviz piyasalarinda olusan likidite
kitligina yonelik 2008 yilinin son ¢eyreginde su tedbirleri almugtir:*

— 16 Ekim 2008 tarihinden itibaren doviz alim ihalelerine ara vermis,
boylece ihalelerle kalic1 olarak doviz piyasasindan ¢ekilen likiditenin

sistemde kalmas1 saglanmistir.

*® TCMB (2008d), Para Politikas1 Kurulu Karari, 15 Mayis 2008; TCMB (2008¢), Para Politikasi
Kurulu Karari, 16 Haziran 2008; TCMB (2008f), Para Politikas1 Kurulu Karari, 17 Temmuz
2008.

*" Durmus Yilmaz (2009a), “Kiiresel Kriz, Etkileri ve Para Politikasi Uygulamalar”, TCMB,
Istanbul, 4 Mart 2009, s. 15.

48 Durmus Yilmaz (2009b), “Kiiresel Kriz ve Merkez Bankas1”, TCMB, Istanbul, 18 May1s 2009, s.
3-4.

* TCMB (2008g), Para Politikas1 Kurulu Karari, 14 Agustos 2008; TCMB (2008h), Para
Politikas1 Kurulu Karari, 18 Eyliil 2008; TCMB (20081), Para Politikas1 Kurulu Karari, 22 Ekim
2008, TCMB (2008j), Para Politikas1 Kurulu Karari, 19 Kasim 2008; TCMB (2008k), Para
Politikas1 Kurulu Karari, 18 Aralik 2008.

* TCMB (2010a), “Para Politikas1 Cikis Stratejisi”, Ankara, 14 Nisan, s. 2.
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— Doviz piyasalarinda derinligin kaybolmasina bagl olarak sagliksiz
fiyat olusumlarinin gozlenmesi lizerine 24 Ekim 2008 ve 27 Ekim
2008 tarihlerinde diizenlenen doviz satim ihaleleri ile toplam 100
milyon ABD dolar1 satilmistir.

— Ekim 2008’de Merkez Bankasi nezdindeki doviz depo aracilik
faaliyetlerine  yeniden baslanmis, bankalarin Doviz  Depo
Piyasalarindaki islem yapabilme limitleri kademeli olarak artirilarak
10,8 milyar ABD dolarina yiikseltilmigtir. Ayrica, séz konusu
bor¢lanma limitleri ¢ergevesinde bankalarin alabilecekleri doviz
depolarmin vadesi 1 haftadan 1 aya uzatilirken, Merkez Bankasi
tarafli islemler i¢in ylizde 10 olan bor¢lanma faiz oranlar1 da ABD
dolari i¢in yiizde 7’ye, Euro igin ylizde 9’a diistiriilmistiir.

— 5 Aralik 2008 tarihinde ylizde 11 olan yabanci para zorunlu karsilik
oraninda iki puan indirim yapilarak bankacilik sistemine yaklasik 2,5
milyar ABD dolar1 ilave doviz likiditesi saglanmistir. Ayrica ihracat
reeskont kredisi uygulamasima yonelik yeni diizenlemelerle, ihracat
reeskont kredisi limiti yiikseltilmis ve bu kredilere kullanim kolayligi

getirilmistir.

2008 yilindaki enflasyon gelismeleri incelendiginde, yilin ilk ¢eyreginde
fianasal piyasalardaki oynaklik, kiiresel belirsizliklerle birlikte risk istahinin
azalmaya devam etmesi sebebiyle artirmistir. Bu gelismelere paralel olarak Yeni
Tiirk Lirasinda goriilen deger kaybi Mart ay1 enflasyonunu kismen etkilemistir.
Boylelikle enflasyon orani yilin ilk ii¢ ayinin sonunda % 9,15 seviyesine yiikselmis

ve ylizde 9,1 olan belirsizlik araliginin {ist sinirin1 asmugtir.>!

2008 yilinin ikinci ¢eyreginde ise gida, enerji ve diger emtia fiyatlarindaki
artiglarin enflasyon iizerinde olusturdugu yukar1 yonlii baski artarak devam etmistir.
Haziran ayi itibariyle % 10,61 diizeyinde gerceklesen yillik enflasyonun 6,8 puani

gida ve enerji fiyatlarinin dogrudan etkilerinden kalynaklanmlstlr.52 Boylelikle yilin

1 TCMB (2008l), Enflasyon Raporu 2008-11, Ankara, 2008.
*2 TCMB (2008m), Enflasyon Raporu 2008-111, Ankara, 2008.
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ikinci ¢eyreginde de yillik enflasyon hedefle uyumlu patikanin etrafinda olusturulan

belirsizlik araliginin disinda kalmastir.

Eylil ayinda kiiresel finans piyasalarindaki sorunlarin Lehman Brothers’in
batmasiyla birlikte derinlesmesi, enerji ve diger emtia fiyatlarmin belirgin bir diisiis
egilimine girmesine neden olmus, ancak gecikmeli etkiler enflasyonu yiiksek
seviyelerde tutmaya devam etmistir. Boylelikle {igiincii ceyregin sonu icin % 8,3 olan
belirsizlik aralig iist smir1, yilik TUFE artisinin % 11,13 olarak gergeklesmesiyle

birlikte agilmistir.>®

Grafik 7: 2008 Yili Enflasyon Gergeklesmeleri ve 12 Ay Sonras1 Yillik TUFE
Beklentisi (%)
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Kaynak: (TCMB (g), Fiyat Endeksleri (Tiketici Fiyatlar1) (¢evrimigi) http://www.tcmb.gov.tr-
Iwps/wem/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari/Tuketici+Fiy
atlari e.t. 07.05.2015; TCMB (h), 12 Ay Sonrasnin Yillik TUFE Beklentisi, (cevrimigi)
http://evds.tcmb.gov.tr/ e.t. 22.04.2015; TCMB (2007A), “2008 Yilinda Para Ve Kur Politikas1”,
Ankara, Aralik 2007)’dan yararlanilarak hazirlanmstir.

Yilin ilk tigceyreginde enflasyonun temel belirleyicisi olan gida ve enerji
fiyatlarindaki artiglar, son geyrekte kiiresel finansal krizin derinlesmesiyle ve diinya
ekonomisinde gozlenen yavaslamayla birlikte belirgin bir sekilde hiz kaybetmistir.

Ancak gecmis donemde gozlenen yiiksek artislarin birikimli etkileri enflasyonu

53 TCMB (2008n), Enflasyon Raporu 2008-1V, Ankara, 2008.
89


http://www.tcmb.gov.tr-/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari/Tuketici+Fiyatlari
http://www.tcmb.gov.tr-/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari/Tuketici+Fiyatlari
http://www.tcmb.gov.tr-/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari/Tuketici+Fiyatlari
http://evds.tcmb.gov.tr/

goreli olarak yiiksek diizeylerde tutmaya devam etmis ve yilsonu itibariyle yillik

enflasyon hedefin oldukga tlizerinde % 10,06 olarak gergeklesmistir.54

2006-2008 doneminde gerceklesen enflasyon ve enflasyon beklentileri ile
hedef arasinda oOnemli bir farklilagma goriilmiistir. Bu donemde enflasyon
beklentileri ile hedef arasindaki iliski zayiflarken, doviz kuru ve gerceklesen
enflasyonun enflasyon beklentileri tizerindeki belirleyiciligi artmistir.>> Bu durumun
kalic1 olmas1 halinde enflasyonla miicadelenin maliyetinin daha da yiikselecegini
ongoren TCMB, enflasyon beklentilerini tekrar kontrol altina almak ve uygulanan
rejime giivenilirligi yeniden tesis etmek amaciyla, 3 Haziran 2008 tarihinde 2009-
2011 donemi enflasyon hedeflerine iliskin degisiklik Onerisini agik mektup ile
Hiiklimete 6nermistir. Merkez Bankasi’nin bu onerisi Hiikiimet tarafindan da olumlu
karsilanmig ve buna goére enflasyon hedefleri 2009, 2010 ve 2011 yillar1 igin sirasiyla
% 7,5; 6,5 ve 5,5 olarak belirlenmistir. Boylece, iktisadi ajanlarin beklentilerini
olustururken referans alabilecekleri daha gercek¢i enflasyon oranlari belirlenerek,

enflasyon beklentilerinin kontrol edilmesi amag:lanm1st1r.56

2008 yili igerisinde TCMB, hesap verme yilikiimliligi cergevesinde
enflasyonun belirsizlik araligimin disinda kalmas: nedeniyle, Hiikiimet’e 30 Nisan®’,
28 Temmuz>® ve 31 Ekim®® tarihlerinde olmak iizere,ii¢ tane agik mektup yazmuistir.
Ayrica yilsonu enflasyonunun da belirsizlik araliginin st sinir1 olan % 6’nin
iizerinde gergeklesmesi nedeniyle 26 Ocak 2009 tarihinde Hiikiimet’e dérdiincii

acik mektup yazilmigstir.

> TCMB (2009c), Enflasyon Raporu 2009-1, Ankara, 2008.

> Zafer Yiikseler, a.g.e., s. 48.

* TCMB (2008a), a.g.e., s. 5.

% TCMB (20080), “Bankamiz Kanununun 42. Maddesi Uyarinca Hiikiimete Gonderilen A¢ik
Mektup”, 30.04.2008.

% TCMB (2008p), “Bankamiz Kanununun 42. Maddesi Uyarinca Hiikiimete Gonderilen A¢ik
Mektup” 28.07.2008.

% TCMB (2008r), “Bankamiz Kanununun 42. Maddesi Uyarinca Hiikiimete Gonderilen Acik
Mektup” 31.10.2008.

% TCMB (2009d), “Bankamiz Kanununun 42. Maddesi Uyarmnca Hiikiimete Gonderilen Acik
Mektup” 26.01.2009.
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3.1.2.4. 2009 Y1ih Para Politikas1

3 Haziran 2008 tarihindeki TCMB’nin 6nerisine hiikiimetin olumlu karsilik
vermesi sonucu belirlenen 2009, 2010 ve 2011 yillar1 i¢in enflasyon hedefleri ve

belirsizlik araliklar1 tablo 19°da gosterilmistir.

Tablo 19: Hedefle Tutarli Patika, Yilsonu Enflasyon Hedefleri ve Belirsizlik Araligi
(2009-2011)

2009 2010 2011

Mart | Haziran | Eyliil Aralik Aralik Aralik
Belirsizlik 11,70 10,80 10,50 9,50 8,50 7,50
Aralig Ust
Sinir1
Hedefle 9,70 8,80 8,50 7,50 6,50 5,50
Uyumlu
Patika ve
Hedef
Belirsizlik 7,70 6,80 6,50 5,50 4,50 3,50
Aralig Alt
Sinir1

Kaynak: TCMB (2008a), 2009 Yilinda Para Ve Kur Politikasi, Ankara, Aralik 2008.

TCMB 2009 yilinda, temel amaci olan fiyat istikrar1 ile ¢elismemek
kosuluyla krizin iktisadi faaliyet ve finansal istikrar iizerindeki tahribatim
siirlamaya yonelik politikalara yénelmistirm. Bu kapsamda 2008 yili1 Kasim ayinda
baslattig1 faiz indirim siirecini 2009 yili Ocak - Kasim doéneminde de siirdiirerek
politika faiz oranlarmi diizenli olarak diistirmistiir. Para Politikas1 Kurulu, Ocak
aymdaki toplantisinda iktisadi faaliyetteki yavaslamanin giderek derinlestigine ve
uluslararas: kredi piyasalarindaki ve kiiresel ekonomideki sorunlarin uzun siireli
etkili olacagina isaret etmis ve gecelik borglanma faiz oranim1i 200 baz puan
diisiirmiistir.”?  Subat-Kasim déneminde ise iktisadi faaliyetteki toparlanmanin
zaman alacak olmasi, enflasyon iizerindeki agagi yonlii baskilarin siirmesi ve petrol
ve diger emtia fiyatlarindaki birikimli diistisler enflasyonu olumlu etkilemistir. S6z

konusu dénemde faiz oranlar1 % 6,50’e kadar diisiirtilmiistiir (Tablo 20).63 Boylelikle

. TCMB (2010d), “Yilhik Rapor 2009”, Ankara, 2010, s. 25.

%2 TCMB (2009e), Para Politikas1 Kurulu Karari, 15 Ocak 2009.

% TCMB (2009f), Para Politikas1 Kurulu Karari, 19 Subat 2009; TCMB (2009g), Para Politikasi
Kurulu Karari, 19 Mart 2009; TCMB (2009h), Para Politikas1 Kurulu Karari, 16 Nisan 2009;
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Tiirkiye’de politika faizi, Ekim 2008’den Kasim 2009°a kadar toplam 1025 baz puan
indirilmis ve Tirkiye, OECD iilkeleri ve diger gelismekte olan {ilkeler i¢cinde en fazla

indirimi yapan tilke olmustur.®*

Tablo 20: 2009 Y1l Politika Faiz Oranlar1 Degisikligine iliskin Kararlar (%)

Gecelik Faiz Orani
Tarih Bor¢clanma | Bor¢ Verme
19 Aralik 2008 15,00 17,50
16 Ocak 2009 13,00 15,50
20 Subat 2009 11,50 14,00
20 Mart 2009 10,50 13,00
17 Nisan 2009 9,75 12,25
15 Mayis 2009 9,25 11,75
17 Haziran 2009 8,75 11,25
17 Temmuz 2009 8,25 10,75
19 Agustos 2009 7,75 10,25
18 Eyliil 2009 7,25 9,75
16 Ekim 2009 6,75 9,25
20 Kasim 2009 6,50 9,00
18 Aralik 2009 6,50 9,00

Kaynak: TCMB (i), TCMB Faiz Oranlar, (gevrimig¢i) http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/-
connect/tcmb+tr/tcmb+tr/main+page+site+area/tcmb+faiz+oranlari/faiz-oranlari, e.t. 07.05.2015.

Para Politikast Kurulu, 17 Aralik 2009 tarihli toplantisinda ise politika
faiz oranlarinin sabit tutulmasina karar vermistir. Ayrica, Kiiresel ekonomideki
sorunlar ve toparlanmanin giicline iliskin belirsizlikler nedeniyle faiz oranlarinin

uzun bir siire diisiik diizeylerde tutulmasi gerekecegini vurgulanmistir.®®

TCMB, kriz doneminde temel politika aract olan kisa vadeli faiz
oranlariin yam sira diger para politikasi araglarindan da yararlanmistir. Bu
kapsamda kalic1 likidite agigin1 gidermeye ve kredi piyasasini desteklemeye yonelik,
Haziran aymdan itibaren temel fonlama araci olan bir hafta vadeli repo islemlerine

ilave olarak ii¢ aya kadar vadeli repo islemlerinin de kullanilmasina baslanmis ve

TCMB (20091), Para Politikas1 Kurulu Karari, 14 Mayis 2009; TCMB (2009j), Para Politikasi
Kurulu Karar, 16 Haziran 2009; TCMB (2009Kk), Para Politikas1 Kurulu Karari, 16 Temmuz
2009; TCMB (20091), Para Politikas1 Kurulu Karari, 18 Agustos 2009; TCMB (2009m), Para
Politikas1 Kurulu Karari, 17 Eylil 2009; TCMB (2009n), Para Politikas1 Kurulu Karari, 15 Ekim
2009; TCMB (20090), Para Politikas1 Kurulu Karari, 19 Kasim 2009.

® Lukasz Rawdanowicz, “The 2008-09 Crisis in Turkey: Performance, Policy Responses and
Challenges for Sustaining the Recovery”, OECD Economics Department Working Papers, No.
819, OECD Publishing, s. 8.

% TCMB (2009p), Para Politikast Kurulu Karari, 17 Aralik 2009.
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Ekim aymda % 6 olan Tiirk Liras1 zorunlu karsilik oran1 % 5’e diisiiriilmiistiir. Reel
sektorii desteklemek icin Mart ve Nisan ayinda yapilan diizenlemelerle ihracat
reeskont kredisi kullaniminin yayginlastirilmasina yonelik olarak, daha fazla sayida
firmanin ihracat reeskont kredisinden yararlandirilmasi saglanmis, kredi limitleri

yiikseltilmigtir.®®

Ayrica, doviz likiditesine yonelik alinan tedbirler kapsaminda, Subat
2009’da doviz depo islemlerinin vadesi 1 aydan 3 aya uzatilirken, Merkez Bankasi
tarafli islemlere iliskin depo faiz oran1 ABD dolar1 igin % 5,5’e, Euro igin % 6,5’¢
diisiiriilmiistiir.” 10 Mart 2009 tarihinde ise glinliik doviz satim ihalelerine tekrar

baslanmistir.”®

2009 yilindaki enflasyon gelismeleri incelendiginde, iktisadi faaliyetteki
daralmanin belirginlesmesiyle yilin ilk iki g¢eyreginde enflasyondaki yavaslama
belirginlesmistir. Hatta talepteki yavaslama ve emtia fiyatlariin diisiik diizeyde
seyretmesine bagli olarak Subat ayinda enflasyon orani, 2007 yili Ekim ayindan
sonraki en diisiik seviyesine gerilemistir. Boylece ikinci ¢eyregin sonunda yillik
enflasyon, yilsonu hedefi ile uyumlu patikanin etrafinda olusturulan belirsizlik
araliginin alt smirt olan % 6,8 diizeyinin de altinda kalarak % 5,73 olarak

gergeklesmistir.69

Ancak yilin tigiincii ve son ¢eyreginde kiiresel ekonominin toparlanmaya
basladig1 inaniginin hakim olmasi, kiiresel finans piyasalarindaki iyimserligi
destekleyerek risk istahinin artmasma yol agmistir. Boylece, portfoy hareketleri
kanaliyla gelismekte olan iilkelere sermaye girisleri gozlenmistir. Bu siiregte Tiirk
lirasinin da gelismis tlilke para birimleri karsisinda degerlenme egilimine girmesi,
ithalat fiyatlarindaki artiglarin birim maliyet lizerindeki etkisini simirlamigtir. Bu

gelismeler ¢ergevesinde enflasyon gostergeleri de diisiik seyrini korumustur.

% TCMB (2010d), a.g.e., s. 42.

% TCMB (2009r), Déviz ve Efektif Piyasalar1 — Doviz Depo Piyasas’na iliskin Basin Duyurusu,
20 Subat 2009.

% TCMB (2009s), Déviz Satim Ihalelerine iliskin Basin Duyurusu, 09 Mart 2009.

% TCMB (2009t), Enflasyon Raporu 2009-11, Ankara, 2009; TCMB (2009U), Enflasyon Raporu
2009-111, Ankara, 2009.
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Boylelikle, grafik 8’den de goriilecegi ilizere yilsonunda enflasyon orani hedefin

yaklagik 1 puan altinda kalarak % 6,53 olmustur.”

Grafik 8: 2009 Yili Enflasyon Gergeklesmeleri ve 12 Ay Sonras1 Yillik TUFE
Beklentisi(%)
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Kaynak: (TCMB (g), Fiyat Endeksleri (Tiiketici Fiyatlari) (¢evrimigi) http://www.tcmb.gov.tr-
Iwps/wem/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari/Tuketici+Fiy
atlari e.t. 07.05.2015; TCMB (h), 12 Ay Sonrasmin Yillk TUFE Beklentisi, (¢evrimigi)
http://evds.tcmb.gov.tr/ e.t. 22.04.2015; TCMB (2008a), 2009 Yiinda Para Ve Kur Politikasi,
Ankara, Aralik 2008)’dan yararlanilarak hazirlanmigtir.

Ayrica kiiresel krizin 2008 yili son ¢eyreginde derinlesmesi sonucunda,
emtia fiyatlarinda diisiisiin yasanmasi ve yurti¢i talebin gerilemesi hem dogrudan
hem de doviz kurundan fiyatlara gecis etkisini zayiflatmasi nedeniyle dolayli olarak
yillik enflasyonu olumlu etkilemistir. Bu olumlu etkiler sonucunda, 2009 yilinda

yillik enflasyonla birlikte enflasyon beklentileri de hedefin altinda kalmustir.”*

Diger taraftan TCMB’nin 2009 yilinda yaptigi 850 baz puanlik faiz
indirimi, mali tedbirlerin de katkisiyla i¢ talep ve kredi piyasasi ilizerinde etkisini

gostermis, makroekonomik riskleri azaltmakta etkili olmustur.72

O TCMB (2009v), Enflasyon Raporu 2009-1V, Ankara, 2009; TCMB (2010c), a.g.e.
" Zafer Yiikseler, a.g.e., s. 48.
72 Alper Yakupoglu, a.g.e., s. 47.
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Belirsizlik araliginin iist sinirinin asilmasi istikrarsizlik gostergesi oldugu
gibi, ayni sekilde alt sinirmin altinda kalinmasi da istikrarsizlik gostergesidir. Bu
cergevede, TCMB 2009 yilimin ikinci ve igilincii geyreginde yillik enflasyonun
belirsizlik araligmm alt simrinin altinda kalmast nedeniyle 29 Temmuz’® ve 27
Ekim™ tarihlerinde Hiikiimet’e iki kez agik mektup yazmus, hesap verme

sorumlulugunu yerine getirmistir.
3.1.2.5. 2010 Yih Para Politikas1

2008 y1l1 i¢inde Hiikiimet’le birlikte 2010 ve 2011 yillari igin enflasyon
hedefleri sirasiyla % 6,5 ve % 5,5 olarak belirlenmisti. U¢ yillik hedef ufku
cergevesinde ise TCMB ve Hiikiimet 2012 yili i¢in enflasyon hedefini, Tiirkiye’de
orta vadede devam etmesi Ongoriillen yapisal diizenlemeler, uzun yillar yiiksek
enflasyonla yasamanin getirdigi katiliklar ve gelismis iilkelere yakinsama stireci gibi
unsurlart géz oniine alarak % 5 olarak belirlemistir. Ayrica 2006 yilindan itibaren
ticer aylik donemler itibariyle belirlenen hedef patika ve c¢evresindeki belirsizlik

aralig1 2010 yilinda sabit tutulmustur. ™

Tablo 21: Hedefle Tutarli Patika, Yilsonu Enflasyon Hedefleri ve Belirsizlik Araligi
(2010-2012)

2010 2011 2012

Mart | Haziran | Eyliil Aralik Aralik Aralik
Belirsizlik 8,50 8,50 8,50 8,50 7,50 7,00
Aralig Ust
Sinir1
Hedefle 6,50 6,50 6,50 6,50 5,50 5,00
Uyumlu
Patika ve
Hedef
Belirsizlik 4,50 4,50 4,50 4,50 3,50 3,00
Aralig Alt
Sinir1

Kaynak: TCMB (2009b), “2010 Yilinda Para Ve Kur Politikas1”, Ankara, Aralik 2009.

? TCMB (2009y), “Bankamiz Kanununun 42. Maddesi Uyarinca Hiikiimete Gonderilen Acik
Mektup”, 29.07.2009.

“ TCMB (2009z), “Bankarmz Kanununun 42. Maddesi Uyarinca Hiikiimete Gonderilen A¢ik
Mektup”, 27.10.2009.

> TCMB (2009b), “2010 Yilinda Para Ve Kur Politikas1”, Ankara, Aralik 2009.
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2010 yili para politikas1t uygulamasi cergevesinde Para Politikas1 Kurulu,
Ocak — Nisan doneminde iktisadi faaliyetteki 1limli toparlanma siirecinin devam
etmesine karsin toplam talebe iliskin belirsizliklerin siirmesi nedeniyle, kisa vadeli
faiz oranlarinin sabit tutulmasina karar vermistir. Ayrica para ve kredi piyasalarinda
normallesmenin baslamasi kriz doneminde uygulanan likidite tedbirlerinin kademeli

olarak geri alinmasini gerektirmistir.”®

Bu ger¢evede 14 Nisan tarihinde “Para Politikasi Cikis Stratejisi’” ilan

edilmistir. Bu stratejiye gore;’’
Ik asamada:

— Kriz siiresince etkin olarak kullanilan “piyasanin ihtiyacindan daha
fazla fonlanmas1” tedricen azaltilmaya baslanacaktir.

— Gecelik para piyasasi faiz oranlarinin TCMB borglanma faiz orani
civarinda olugmasina 6zen gosterilecek ve TCMB gecelik bor¢glanma

faiz orani, referans faiz orani olarak alinmaya devam edilecektir.
Ikinci asama — Ilk adimda:

— TCMB’nin gecelik vadedeki bor¢clanma ve bor¢ verme faiz oranlari
degistirilmeyecektir.

— Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani, TCMB gecelik borglanma faiz
oraninin 50 baz puan iizerinde tespit edilecek, para politikasi
agisindan referans (politika) faiz orani niteligi kazanacaktir. Ancak
politika faiz oraninin gecelik borg¢lanma faiz orani yerine bir hafta
vadeli repo ihale faiz orami olarak tespit edilmeye baslanmasi1 para
politikas1 durusunda bir degisiklik anlamina gelmeyecektir.

— Bu asamada, para piyasast gecelik faiz oranlarinin genellikle
TCMB’nin gecelik borglanma faiz oram1 diizeyinde olusmasi

saglanacaktir.

® TCMB (2010e), Para Politikas1 Kurulu Karar, 14 Ocak 2010; TCMB (2010f), Para Politikast
Kurulu Karari, 16 Subat 2010; TCMB (2010g), Para Politikas1 Kurulu Karari, 18 Mart 2010;
TCMB (2010h), Para Politikas1 Kurulu Karari, 13 Nisan 2010.

" TCMB (2010a), a.g.e.
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— Bu gegis doneminde, goreceli olarak daha az da olsa yine piyasanin
ihtiyacindan fazla fonlama yapilmaya devam edilecektir. Repo
ihaleleri ile fonlama tutar1 belirlenirken gecelik faiz oranlarinin,
genellikle ilan edilen borglanma faiz orani diizeyinde olusmasi

saglanacaktir.
Ikinci adimda:

— Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ile gecelik bor¢lanma faiz orani
arasindaki fark; Para Politikas1 Kurulu (Kurul) tarafindan parasal
sikilagtirmanin  gerekli goriilmesi halinde politika faiz oran
niteligindeki bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin yiikseltilmesi
suretiyle artirilabilecegi gibi, Kurul tarafindan politika faiz oraninda
herhangi bir degisiklige gerek goriillmemesi halinde, gecelik
bor¢lanma ve bor¢ verme faiz oranlarinin disiiriilmesi yoluyla da
artirilabilecektir.

— Ikincil piyasa gecelik faiz oranlari ortalamasinimn bir hafta vadeli repo
ihale faiz orani civarinda olusmasi hedeflenecektir.

— Bu donemde, gecelik vadeli islemler i¢in belirlenen bor¢lanma ve
bor¢ verme faiz oranlar1 arasindaki farklar her zaman simetrik
olmayabilecektir.

— Kurul, gerek gecelik bor¢lanma ve bor¢ verme faiz oranlari arasindaki
farki, gerekse s6z konusu faiz oranlar ile haftalik ihale faiz oram
arasindaki farklari, para politikasinin operasyonel c¢ercevesinin bir

unsuru olarak belirleyecektir.

TCMB ¢ikis stratejisinde belirttigi iizere Mayis ayinda, para politikasi
acisindan politika faiz orani niteligi kazanacak olan bir hafta vadeli repo ihale faiz

oranini, gecelik islemler i¢in ilan edilen borglanma faiz oraninin 50 baz puan
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iizerinde % 7 olarak belirlemistir.”® Politika faizinde yapilan bu teknik degisiklik

para politikas1 durusunu degistirmek i¢in degildir.”

Para Politikas1 Kurulu, Haziran - Eyliil doneminde ise politika faizi olan bir
hafta vadeli repo ihale faiz oranin1 % 7 diizeyinde sabit tutmus, Eyliil ayinda ise
gecelik faiz oranlarin1 25 baz puan indirime gidilerek % 6,50’den % 6,25’ ¢ekmistir.
Bu sekilde, bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ile gecelik islemler igin ilan edilen
bor¢lanma faizi arasindaki fark 25 baz puan artirlmistir.® Ayrica son donemde
kredilerde artiglarin goriilmesi sonucu Eyliil ayinda, Tiirk parasi zorunlu karsilik
oranlari 0,5 puan artirilarak % 5’ten % 5,5’¢ ve yabanci para zorunlu karsilik oranlart
1 puan artirilarak % 10°dan % 11°e yiikseltilmistir. Boylece piyasanin likiditesi
yabanci para zorunlu karsilik oraninda yapilan artigla yaklagik 1,5 milyar USD, Tiirk
parasi zorunlu karsilik oraninda yapilan artigla ise yaklasik 2,1 milyar Tirk lirasi
azaltilmistir. Ayrica, gelecekte zorunlu karsilik oranlarinin makroekonomik ve
finansal riskleri azaltici araglardan biri olarak daha aktif bir sekilde
kullanilabilmesini saglamak amaciyla Tiirk parast zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi

uygulamasina da son verilmistir.®*

TCMB yilin son ¢eyreginde ise, politika faizi olan bir hafta vadeli repo faiz
oranin1 % 7’den % 6,50’ye, gecelik bor¢lanma faiz oranin1 % 6,25’ten % 1,50’ye,
gec¢ likidite penceresinden borglanma faiz oranmmi % 1,75’ten % 0’a kadar
diisiirmiistiir.®® Ayrica Déviz ve Efektif Piyasalari Déviz Depo Piyasasi’ndaki
aracilik islemleri ile ti¢ ay vadeli repo ihalelerine son verilirken, agik piyasa islemleri
cercevesinde piyasa yapicisi bankalara taninan gecelik ve bir hafta vadeli repo
imkanmin, bu tarihten itibaren sadece gecelik vadede kullandirilmasina karar

verilmistir.®®

" TCMB (20101), Para Politikas1 Kurulu Karari, 18 Mayis 2010.

¥ |ukasz Rawdanowicz, a.g.e., s. 15.

% TCMB (2010j), Para Politikas1 Kurulu Karar1, 17 Haziran 2010; TCMB (2010k), Para Politikas
Kurulu Karari, 15 Temmuz 2010; TCMB (20101), Para Politikas1 Kurulu Karari, 19 Agustos
2010; TCMB (2010m), Para Politikas1 Kurulu Karari, 16 Eyliil 2010.

81 TCMB (2010n), Zorunlu Karsihklara iliskin Basin Duyurusu, 23 Eyliil 2010.

82 TCMB (20100), Para Politikas1 Kurulu Karari, 14 Ekim 2010; TCMB (2010r), Para Politikas
Kurulu Karari, 11 Kasim 2010; TCMB (2010t), Para Politikas1 Kurulu Karari, 16 Aralik 2010.

8 TCMB (2010p), Déviz ve Efektif Piyasalar1 ile Acik Piyasa islemleri Uygulamalarina iliskin
Basin Duyurusu, 15 Ekim 2010.
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Diger taraftan 12 Kasim 2010 tarihinde, son donemde kredilerde goriilen
artiglarin devam etmesi nedeniyle TCMB, Tiirk parasi zorunlu karsilik oranini yiizde
5,5’ten % 6’ya yiikseltmistir. Boylece, piyasadaki Tiirk lirasi likiditesi 2,1 milyar

Tiirk liras1 daha azaltilmistir.®*

2010 yilindaki enflasyon gelismeleri incelendiginde yilin ilk ceyreginde
enflasyondaki artis egiliminin devam ettigi goriilmektedir. Bu gelismede, Ocak
ayinda yiirirliige giren, alkollii igecekler, akaryakit ve tiitiin {riinlerini kapsayan
vergi diizenlemelerinin olusturdugu yiiksek oranli fiyat artislar1 ve bir dnceki yilin
son ¢eyreginde de oldugu gibi islenmemis gida fiyatlarindaki artis etkili olmustur. Bu
geligsmelerle birlikte 2009 yilinin ilk ceyregindeki zayif iktisadi faaliyet ve diisen
emtia fiyatlarina bagh olarak gergeklesen diisiik enflasyonun yarattigi baz etkisi
birlesince, ilk ¢eyrekte yillik tiiketici enflasyonu yaklasik 3 puan artarak % 9,56’ya
yiikselmis ve yilsonu hedefi ile uyumlu patikanin etrafinda olusturulan belirsizlik

araliginin st sinirini a$m1st1r.85

Birinci ¢eyrekte enflasyonu etkileyen para politikasinin kontrolii disinda
kalan unsurlardaki gelismelerin, tersine donmeye baslamasiyla birlikte yilin ikinci
ceyreginde yillik enflasyon % 8,37 seviyesine gerilemistir.86 Boylelikle yillik
enflasyon orani, yilsonu hedefi ile uyumlu patikanin etrafinda olusturulan belirsizlik

araliginin iist siir1 olan % 8.50 nin altinda kalmistir.

Uciincii geyrekte gida fiyatlarinda gozlenen artisla birlikte yillik enflasyon
1,15 puan artmis ve % 9,24 seviyesine yﬁkselmi§tir.87 Yilin son ¢eyreginde ise,
enflasyon 2,83 puan gerilemis ve % 6,4 ile yilsonu hedefine olduk¢a yakin bir
diizeyde gerceklesmistir. Enflasyondaki bu diisiiste, islenmemis gida fiyatlarindaki

keskin gerileme etkili olmustur.®®

% TCMB (2010s), Zorunlu Karsihklara iliskin Basin Duyurusu, 12 Kasim 2010.
8 TCMB (2010u), Enflasyon Raporu 2010-11, Ankara, 2010.

8 TCMB (2010v), Enflasyon Raporu 2010-I11, Ankara, 2010.

¥ TCMB (2010w), Enflasyon Raporu 2010-1V, Ankara, 2010.

8 TCMB (2011b), Enflasyon Raporu 2011-1, Ankara, 2011.
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Grafik 9: 2010 Yili Enflasyon Gergeklesmeleri ve 12 Ay Sonrast Yilik TUFE
Beklentisi(%)
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Kaynak: (TCMB (g), Fiyat Endeksleri (Tiiketici Fiyatlari) (¢evrimici) http://www.tcmb.gov.tr-
Iwps/wem/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari/Tuketici+Fiy
atlari e.t. 07.05.2015; TCMB (h), 12 Ay Sonrasmin Yilik TUFE Beklentisi, (¢evrimigi)
http://evds.tcmb.gov.tr/ e.t. 22.04.2015; TCMB (2009b), “2010 Yilinda Para Ve Kur Politikas1”,
Ankara, Aralik 2009)’dan yararlanilarak hazirlanmistir.

Diger taraftan 2010 yilinda enflasyon gerceklesmeleri Oonemli Olciide
dalgalanirken, enflasyon beklentileri hedef etrafinda daha smirli bir dalgalanma
gostermistir (Grafik 9). 12 ay sonrasi i¢in enflasyon beklentileri % 7 etrafinda
dalgalanirken, enflasyon gergeklesmelerine ve doviz kuru gelismelerine daha sinirh

tepki vermistir.*

TCMB’nin belirsizlik araligimin  {ist smurmin  asilma nedenlerini  ve
enflasyonun oOnceden belirlenmis hedeflere yeniden yakinsamasini saglamak icin
alinmas1 gereken tedbirleri/politika kararlarin1 Hiikiimet’e ve kamuoyuna yazili
olarak bildirmesi gereginden dolay1 2010 yili igerisinde birincisi 29 Nisan®, ikincisi

ise 26 Ekim®! tarihlerinde olmak iizere hiikiimete iki kez agik mektup yazilmstir.

8 Zafer Yiikseler, a.g.e., s. 48.

% TCMB (2010x), “Bankamiz Kanununun 42. Maddesi Uyarinca Hiikiimete Gonderilen A¢ik
Mektup’’, 30.04.2010.

%8 TCMB (2010y), “Bankamiz Kanununun 42. Maddesi Uyarinca Hiikiimete Gonderilen A¢ik
Mektup’’, 26.10.2010.
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3.2. YENIi PARA POLITIKASI STRATEJISI

Son zamanlarda kiiresellesmenin artmasi ile birlikte, disa agik iilkelerde
oldugu gibi Tirkiye’de de makroekonomik ve finansal riskler daha g¢ok kiiresel
piyasalardaki gelismelerden kaynaklanmaktadir. Ozellikle gelismis iilkelerde
uygulanan genisleyici para politikalari, risk algilamalarindaki ani degisimler ve asir

oynak sermaye hareketleri makro finansal riskleri artiran unsurlardir.*

2008-2009 yillarinda yasanan kiiresel finans krizi sonrasinda gelismis
iilkelerin merkez bankalar1 krizi kontrol altina alabilmek icin genisleyici para
politikast uygulamalarina yonelmistir. Bu miktarsal genisleme politikalarinin
gelismekte olan iilkeler iizerinde onemli yansimalari olmustur. 2010 yilinin son
ceyreginden itibaren kiiresel piyasalardaki bol ve diisiik maliyetli yurtdisi
finansmaninin etkisiyle, gelismekte olan {ilkelerde kredilerin asir1 hizli bir sekilde
genislemesi bu duruma érnek olarak gosterilebilir.”® Bu gelismelerin sonucunda ise
finansal istikrara iligkin risklerin ortaya ¢ikmasi, gelismekte olan iilkelerin merkez

bankalarini yeni para politikasi stratejileri gelistirmek zorunda birakmustir.

Ancak her iilkenin kendine 6zgii karakteristik 6zelliginin olmasi ve kendi
gereksinimlerinin farkli olmasi, bir politika stratejisi olustururken kendi durumunu
dikkate almasim1 gerektirmistir. Bu kapsamda artan kisa vadeli sermaye girisleri
sonucu hizla yilikselen cari agik, Tiirkiye’de finansal istikrara iligkin endiselerin
ortaya c¢ikmasina neden olarak farkli bir politika bilesimine ihtiyact ortaya
¢ikarmustir.”* Bu thtiyag¢ TCMB’nin fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da 6n
plana ¢ikarmasi gerekliligini ortaya koymustur.95 Bu kapsamda TCMB, 2010 yili
sonu itibariyle asamali olarak finansal istikrar1 da gozeten yeni para politikasi

stratejisini uygulamaya baslamustir.

%2 TCMB (2012a), a.g.e., s. 3.

% Erdem Basc1 (2011), “Enflasyon Hedeflemesi ve Finansal Istikrar Konferans1”, TCMB, Istanbul, s.
2-3.

% Durmus Yilmaz (2011), “Gelismekte Olan Ulkeler i¢in uygun Politika Bilesimi Arayislari: Kiiresel
Finans Krizi Sonrasi Tiirkiye’de Para Politikas1”, TCMB, Viyana, 18 Ocak 2011, s. 2.

% Nazende Ozkaramete Coskun (2014), “Fiyat istikrar1 ve Finansal Istikrar”, Stratejik Diisiince
Enstitiisii, (cevrimigi) http://www.sde.org.tr/tr/newsdetail/fiyat-istikrari-ve-finansal-istikrar/2569 e.t.
06.11.2014.
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3.2.1. Yeni Para Politika Stratejisinin Amag¢ Ve Aracglari

TCMB yeni para politikas1 stratejisinde, fiyat istikrarindan 6diin vermeden
finansal istikrar1 da i¢ine alacak sekilde yeniden diizenleyerek bir cergeve
olusturmustur. Bu ¢ergevede fiyat istikrar1 temel amacin1 korumakta; bu amagla
uyumlu para politikasi uygularken de, finansal istikrara iligkin riskler daha yakindan
dikkate alinmaktadir. Boylelikle fiyat istikrar1 ve finansal istikrar birbirinin yerine

gecen degil birbirini tamamlayan amaclardir.”®

Finansal istikrar olgusu, “finansal piyasalarda, bu piyasalarda faaliyet
gosteren kurumlarda ve 6deme sistemlerindeki istikrar1 ve soklara karsi dayaniklilig

ifade etmektedir.”®’

Finansal istikrarin desteklendigi yeni para politikast stratejisiyle birlikte, hem
kredi artis hizinda hem de reel doviz kurunda asirt oynakligin gozetildigi yeni bir
cerceve olusturulmustur™. Bu ¢alismada kredilere iliskin inceleme kredilerin biliyliime
oran1 (AK/K) iizerinden yapilirken, doviz kuruna iliskin inceleme TUFE bazli Reel

efektif doviz kuru (REK) iizerinden yapilmigtir.
Asagidaki tablo 22°de yeni gergeve gosterilmektedir.

Tablo 22: Yeni Para Politikas1 Cergevesi
Eski (Geleneksel) Yaklasim  Yeni Yaklasim

Amagclar Fiyat Istikrar Fiyat Istikrar
Finansal Istikrar

Araglar Politika Faizi Yapisal Araglar
Konjonktiirel Araglar

Kaynak: TCMB (2012a), “2013 Yih Para ve Kur Politikas1”, Ankara, 25 Aralik, s. 2.

Geleneksel para politikas: stratejisinde tek arag¢ olan politika faizinin, yeni

stratejide her iki amaca ulasmada yeterli olmas1 miimkiin olmadigindan bagka para

% TCMB (2013e), “81. Olagan Genel Kurul Toplantisi Acis Konusmasr®, (cevrimici)
www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2013/Baskan_GK81.php e.t. 01.09.2014, s. 8-36.

% Nazim Oztiirk, a.g.e., s. 119.

% TCMB (2012f), Finansal istikrar Raporu, S. 15, Kasim 2012.
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politikasi araglarinin kullanilmasini gerekli kilmistir. Ayrica bazi durumlarda da fiyat
istikrarint ve finansal istikrar1 dengede tutacak faiz orani ayni olmayabilmektedir.
Ornegin, verimlilik artislartyla desteklenen hizli biiyiime donemlerinde enflasyonun
kontrol edilebilmesi i¢in diisiik faiz oranlar1 gerekirken, bu faiz orami finansal
risklerin birikmesini engelleyememektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde fiyat
istikrar1 ve finansal istikrarin gerektirdigi faiz oranlar1 arasindaki fark daha da ytiksek
olabilmektedir. Mesela kiiresel biiyiimenin yasandigi donemlerde artan risk istahi,
gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketlerini  hizlandirmakta,
bilangolardaki vade ve kur uyumsuzluklarini artirmakta, reel kur degerlenmesi ve
hizli kredi genislemesi yoluyla kaynak dagilimini bozarak finansal istikrara yonelik
risklerin birikmesine neden olabilmektedir. Bdyle bir konjonktiirde, kisa vadeli
faizleri diisiik diizeyde tutarak sermaye girislerinin azaltilmasi, dogal bir politika
secenegidir. Ancak, uzun siire faiz oranlarmin disiik diizeylerde tutulmasi, hizla
biiyiiyen i¢ talebi destekleyerek fiyat istikrarini tehdit edebilmektedir.®® Boylelikle
fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrar da hedefleniyorsa tek bir degisken degil,

birgok degiskenin izlenerek tepki verilmesi gerekmektedir.loo

Bu baglamda TCMB tablo 22’den de goriilecegi lizere hem yapisal hem de

konjonktiirel olmak iizere farkli para politikasi araglarini kullanmaya baslamistir.

Yapisal Araclar'™

» Vadeye Dayali Zorunlu Karsiliklar (VDZK): Tirk liras1 ve doviz cinsinden
uzun vadeli tahvil ihracini desteklemek amaciyla zorunlu karsilik orani,
mevduatin vadesine gore farklilagtinlmaktadir. Buna gore, uzun vadeli
yiikiimliiliiklere daha diisiik zorunlu karsilik orani uygulanmaktadlr.102

» Kaldiraca Dayali Zorunlu Karsiliklar (KDZK): TCMB’nin finansal istikrara
yonelik kullandig1r bu uygulama, kaldirag orani yiiksek olan bankalara ilave

olarak zorunlu karsilik uygulanmasini ifade etmektedir.

% Erdem Bas¢1, Hakan Kara, a.g.e., s. 3-4.

100 1iitfii Simsek, “TCMB’nin Finansal Istikrarla Imtiham”, Tekirdag S.M.M.M. Odas1 Sosyal
Bilimler Dergisi, S. 1, 2012.

100 Erdem Basct (2012a), “2013 Yilinda Para ve Kur Politikast Sunumu”, (¢evrimigi)
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2012/Baskan_ParaPol13Sunum.pdf e.t. 02.09.2014, s. 8.

192 TCMB (2013c), “Biilten”’, Say1 29 / Mart 2013, s. 3.

103


http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2012/Baskan_ParaPol13Sunum.pdf

Kaldirag oran1 genel olarak aktiflerin 6z kaynaklara oranini ifade
etmektedir. Bu oranin yiiksek olmasi, finansal sistemde varliklarin biiyiik
cogunlugunun borglarla finanse edilmesi anlamina geldiginden finansal
risklerin arttigini gtistermektedir.103

Kaldirag orani ise, TCMB’nin Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Tebligi
(Say1: 2013/15) Madde 10’a gore;

Ana sermayenin asagida belirtilen kalemlerin toplamina boliinmesi
suretiyle hesaplanir:

a) Pasif toplamu tutari.

b) Gayri nakdi kredi ve yiikiimliiliikkler tutari.

c) Cayilabilir taahhiitlerin 0,1 katsayisiyla ¢arpimi sonucu bulunacak
tutar.

¢) Tiirev finansal araglara ait taahhiitlerin her birinin kendi kredi
doniigiim orani ile ¢arpimi1 sonucu bulunacak toplam tutar.

d)Cayilamaz taahhiitler tutari

» Rezerv Opsiyon Mekanizmas: (ROM): Bankalarin TCMB’de tutmak zorunda
olduklar1 TL zorunlu karsiliklarin belirli bir yiizdesini, doviz (Euro ve/veya
dolar) ve standart altin cinsinden tesis edebilmelerine imkan taniyan bir
uygulamadir. Bu imkanin hangi 6l¢iide kullanilabilecegine dair iist limitler
Rezerv Opsiyon Oran1 (ROO) ile belirlenmektedir. Birim TL zorunlu karsilik
basina tesis edilebilecek doviz veya altin karsiligini belirleyen katsayilar ise
Rezerv Opsiyon Katsayisi (ROK) olarak tanimlanmugtir.'%*

» Son Bor¢ Verme Mercii Arag¢lart
Konjonktiirel Araclar'®

» Politika Faizi: Bir hafta vadeli repo ihale faiz oranidir.
» Faiz Koridoru: Piyasada giin i¢inde TCMB tarafindan ihtiyaci olan bankalara

bor¢ verme faizi lizerinden kisa vadeli likidite saglanirken, fon fazlasi olan

103 Banu Demirhan, “Tiirkiye’de Yeni Yaklasim Cercevesinde Para Politikalarinin Finansal Istikrari
Saglama Yoniinde Uygulamasi’’, Afyon Kocatepe Universitesi iiBF Dergisi, C. XV, S. Il, 2013, s.
581-582.

104 TCMB (2013a), “’Parasal Aktarim Mekanizmasr’’, (¢evrimici)
www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/Parasal Aktarim.php e.t. 03.09.2014, s. 16.

195 Erdem Base1 (2012a), a.g.e., s. 9.

104


http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/ParasalAktarim.php

>

>

bankalardan gecelik vadede bor¢ alma faizi tizerinden bor¢ alinmaktadir. Faiz
koridoru teknik anlamda, TCMB bor¢ alma ve bor¢ verme faizinin arasinda
kalan alan olarak tanimlanmaktadir. Piyasa faizleri, s6z konusu operasyonel
yapinin bir geregi olarak faiz koridorunun i¢inde olusmaktadir.'®®
Enflasyon hedeflemesi stratejisi izleyen merkez bankalarinin
geleneksel uygulamasinda faiz koridoru politika faizi etrafinda simetrik ve
dar bir bant olarak tanimlanmakta ve piyasa faizlerinin politika faizinden
belirgin sekilde sapmasini onlemek amaciyla kullanilmaktadir. TCMB’ nin
izledigi yeni para politikas1t stratejisinde ise daha aktif bir sekilde
kullanilmaktadir. Gerekli goriildiigii takdirde genisligi TCMB tarafindan
ayarlanabilen faiz koridoru, politika faizi etrafinda asimetrik bir sekilde
0lustumlabilmektedir.107
Tiirkiye’deki cari agik probleminin makroekonomik risklere neden

olmasini engellemek amaciyla kullanilan faiz koridoru sistemiyle kredilerin
bliyime hizinin yavaslatilmast ve doviz kurundaki asir1 degerlenme
hareketlerinin 6niine gegilmesi hedeﬂenmis‘tir.108
TL Likidite Yonetimi

— TL Zorunlu Karsilik Oranlar1 (TLZK)

— Fonlama Stratejisi (FS)

— DIBS Alimlar ve Satiglar1 (DIBSA, DIBSS)
YP Likidite Yonetimi

— YP ve Altin Zorunlu Karsilik Oranlar (YPZK)

— Rezerv Opsiyonu Katsayilar1 (ROK)

— Do6viz Alimlan ve Satiglart (DZA, DZS)

— Thracat Reeskont Kredileri (IRK)

TCMB yeni para politikas1 stratejisi kapsaminda farkli politika bilesimlerini

kullanarak ekonomi tizerinde kredi kanali ve doviz kuru kanali tizerinden etkili

106 TCMB (2013e), a.g.e., s. 9-10.

7 TCMB (2013b), “Finansal istikrar Raporu”, Mays 2013, s. 77.

108 Alpaslan Serel, ismail Cem Ozkurt, “Geleneksel Olmayan Para Politikas: Araglari ve Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1”, Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar: Dergisi, S. 22, 2014, s. 61.
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olmaya calismaktadir'™®. Bu isleyisin gosterildigi parasal aktarim mekanizmasi ise

geleneksel para politikasinda oldugundan daha karmasik hal alarak sekil 6’daki gibi

gosterilir.
é FRZ RORIDORY POLITIKA FAIZ ORANI N
isTiSNAI GUN
YURT iGi
ZORUNLU TASARRUFLAR
KARSILIKLAR
-ZORUNLU KARSILIK l l x.
TABANI - |
gé)::&:l KARSILIK BANKA FAiz NOMlNIAL - VARLIK
oranan = | KREDILERI|  ORANLARI Lok FIYATLARI
-REZERV OPSIYONU T KURU
MEKANIZMASI T T ]
YURT DISI ;
L] BEKLENTILER
SERMAYE
KREDI GIRISLERI
e BUYUME
Hizl 4 .
AR ISR YURT i ITHALAT i -
— DENGES! / GSYIH TALEP TALEBI KURU
wrisaol Yy
BUYUME
HIZI
ENFLASYON
\ J

Sekil 6: Yeni Para Politikas1 Cer¢evesinde Parasal Aktarim Mekanizmasi

Kaynak: TCMB (2013a), “Parasal Aktarim Mekanizmas1”, (¢evrimigi)
www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/Parasal Aktarim.php e.t. 03.09.2014, s. 15.

Geleneksel para politikas: stratejisinde belirlenen politika faizi, parasal
durusu etkileyerek bankalarin kredi faizlerine ve kosullarina etki etmektedir. Yeni
para politikasi strateji cercevesinde de kredi kanali benzer sekilde islemektedir.
Sadece farkli olarak TCMB, piyasaya c¢esitli kanallardan sagladigi kisa vadeli

fonlarin ortalama maliyetini gilinliik olarak gozden gegirebilmektedir. Bu sekilde,

109 A Hakan Kara (2012), “Kiiresel Kriz Sonrasi Para Politikas1”, TCMB Calisma Tebligi No: 12/17,
Haziran 2012, s. 6.
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TCMB likidite acig1 olan bankalarin marjinal kredi maliyetlerini yliksek frekansta

etkileyebilmektedir.''

Zorunlu karsiliklar da temelde kredi arzim1 etkilemek amaciyla
kullanilmaktadir. Sermaye girislerinin arttig1 donemlerde, faiz oranlarinda diisiis ve
arz kosullarindaki gevseme nedeniyle kredi biiyiimesi hizlanarak makro finansal
risklerin artmasina neden olabilmektedir. Boyle bir durumda zorunlu karsilik
oranlarinin artirllmas: kredi arzini sinirlayabilirken, sermaye giriglerinin aniden
zayifladigi donemlerde ise zorunlu karsilik oranlarmin diisiiriilmesi kredi arzim

artirarak ani durus riskini azaltabilmektedir.™!

Yeni para politikas1 stratejisinde TCMB, kisa vadeli faizleri ayda bir kere
degil giinliik frekanslarda ayarlayarak sermaye hareketleri ve doviz kuru oynakligini
yumusatabilmektedir. Ornegin, sermaye ¢ikis1 oldugu donemlerde TCMB, sermaye
hareketinin doviz kuru {izerindeki baskiyr hafifletmek igin gerekli gordiiglinde
fonlama miktarin1 piyasanin ihtiyacindan daha az yapabilmektedir. Boylelikle
beklentilerinden daha az likidite elde eden finansal kurumlar doviz satarak likidite
ithtiyaglarimi karsilama yoluna gidebilmekte, bu da sermaye c¢ikisinin doviz kuru
tizerinde olusturdugu baskiyr sinirlamaktadir. Ayrica, bu durumda kisa vadeli faiz

oranlarinin ylikselmesi de sermaye ¢ikislarini caydirict etki yapmaktadlr.112

Diger taraftan, TCMB tarafindan gelistirilen, zorunlu karsiliklarin belirli bir
oraninin doviz ve/veya altin cinsinden tutulabilmesine olanak saglayan Rezerv
Opsiyon Mekanizmasi (ROM), sermaye hareketlerindeki dalgalanmalarin déviz kuru
ve finansal piyasalar iizerindeki etkilerini yumusatma potansiyeli tasimaktadir.
Ornegin, sermaye hareketlerin hizli oldugu donemlerde déviz likiditesi azaldigindan,
bankalar zorunlu karsiliklarin daha biiyiik bir kismini1 doviz cinsinden tutmay1 tercih

edebileceklerdir. Boylelikle doviz kuru iizerindeki asir1 degerlenme baskisi

10 TCMB (2013a), a.g.e., s. 13.

M A, Hakan Kara (2012), a.g.e., s. 12; Ancak Akkaya ve Giirkaynak (2012), TCMB’nin zorunlu
kargiliklar1 artirmasinin kredi artis hizimi etkilemedigini ve sadece BDDK’nin elindeki iktisat
politikas1 aracini kullanarak kredi artis hizini diisiirmede daha etkili olabildigini ifade etmektedirler.
2 TCMB (2013a), a.g.e., s. 14-15.
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hafiflerken, bankalarin doviz kredisi verme egilimi azalarak finansal istikrar
desteklenebilecektir.*®

Kiiresel kriz sonrasi finansal istikrarim saglanmasi amacina yonelik

TCMB’nin politika durusu sekil 7°deki gibi gosterilebilir.

Krizi Onleme Amaciyla B
Krizden Gelismis Ulkelerin

Tiirkiye’de Uygulanan

Yogun Sermaye Girisi
Olumsuz Etkilenmesi

Genisleyici Politikalar

v . B

TL'nin Asin Kredi )
Yurtici Talepte Artis lhracat Artis Hizinda Duss
Degerlenmesi Genislemesi

Cari islemler Agigi

|

Finansal Kinlganhk

Finansal istikrar Koridorunun Sinirina

Yakin Yerde

|

Para Politikasi Araglariyla Miidahale

(Faiz Koridoru, Zorunlu Karsiliklar, Finansal istikrarla ilgili Diger

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi, Likidite Kuruluglarin Miidahaleleri (BDDK gibi)

Yonetimi, Politika Faizi)

v

FINANSAL iSTIKRAR

Sekil 7: Kiiresel Kriz Sonrasi Finansal Istikrarin Korunmasina iliskin Cerceve

Kaynak: (Seyhun Dogan, “Kiiresellesme, Finansal Kriz Olgusu ve Istikrar”, Giincel Ekonomik
Sorunlar: Global Kriz, Ed. Sadi Uzunoglu, Literatiir Yaylari, 2009, s. 40.)’ dan yararlanilarak

tarafimizca diizenlenmistir.

13 A. Hakan Kara (2012), a.g.e., s. 13.
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Kiiresel kriz sonrasinda gelismis iilkelerin merkez bankalarinin uyguladiklar
parasal genisleme politikalari, diger gelismekte olan iilkelere oldugu gibi Tiirkiye’ye
de sermaye girisini artirmistir. Bu durum, TL’nin giderek degerlenmesine ve kredi
genislemesine yol acrmustir. ! Ayrica Tirkiye’de kiiresel krizin olumsuz etkilerinin
bir an Once ortadan kaldirilmasi i¢in uygulanan vergi indirimleri, kamu ve &zel
sektorde istihdami arttirict uygulamalar iilkede i¢ talebin artmasina neden
olmustur*®®, Diger taraftan Tiirkiye’nin ithracatinda % 72’lik paya sahip olan Avrupa
ve ABD’nin krizden 6nemli Ol¢iide etkilenmesi Tirkiye’nin ihracatini olumsuz
etkilemistir™®. Sonug olarak, doviz kurlarinda yasanan degerlenme ve kredilerdeki
hizli genislemenin yani sira i¢ ve dis talep biiylimesindeki ayrigma, cari agigi
genisletmis ve bu durum finansal istikrara iliskin endiselerin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur™®’.

Cari agik 2010 yilimin sonunda 45,313 milyar dolar diizeyine yiikselmis ve
cari agik/GSYH oranm1 % 6,19 olarak hesaplanm1st1rll8. Cari a¢igin finansmani ise
2010 y1l1 son ¢eyregi itibariyle, neredeyse tamamen kisa vadeli sermaye ve portfoy
yatirnmlariyla saglandigi gozlenmigtir (Grafik 10). Bu donemdeki cari islemler
acigindaki artis ve sermaye (girislerinin kalitesindeki bozulma, kiiresel risk
istahindaki ani degisimlere kars: Tiirkiye ekonomisini kirilgan hale getirmistir.119

Finansal sistemin kirilgan bir yapiya sahip olmasi, panik veya kirilganligi
tetikleyecek herhangi bir durumun ortaya c¢ikmasiyla, yiikiimliliiklerini yerine
getirmek isteyen finansal kurumlar, ulusal paraya bagli varliklarindan g¢ikarak
yabanci para birimini talep ettik¢e, kurlarin yukar1 yonlii hareket etmesiyle zarar
edeceklerdir. Bu durumun siirdiiriilememesi, banka ve banka dis1 kurumlarin iflasina
neden olacagindan finansal istikrar agisindan énemli bir risk teskil etmektedir. Ayni

sekilde giiven sorununun ortaya ¢ikmasi durumunda, bor¢ vadelerinin kisa olmasi

14 Brdem Basg1 (2012c), “TCMB Para Politikalar1”, iktisat ve Toplum Dergisi, S. 17, 2012, s. 4.

15 fsmet Goger (2013), “Tiirkiye’de Cari A¢igin Nedenleri, Finansman Kalitesi ve Siirdiiriilebilirligi:
Ekonometrik Bir Analiz”, Eskisehir Osmangazi Universitesi [iBF Dergisi, 8(1), Nisan 2013, s. 221.
16 fsmet Goger (2012), “2008 Kiiresel Ekonomik Krizin Nedenleri ve Secilmis Ulke Ekonomilerine
Etkileri: Ekonometrik Bir Analiz”, Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar: Dergisi, S. 17, 2012, s. 23.
Y Durmus Yilmaz (2011), a.g.e,s. 1-2.

18 TCMB (t), Cari Islemler Dengesi, (gevrimigi) http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/-
TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/Interaktif+Grafikler/Cari+islemler+dengesi e.t.
12.05.2015.

119 A Hakan Kara (2012), a.g.e., s. 4.
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nedeniyle bu kurumlar biiyiik sorunlarla karsilasacaklardir. Hizli bir kaynak ¢ikis

durumunda da ayni etki goriilebilecektir.*°

Grafik 10: Cari A¢igin Temel Finansman Kaynaklari
DYY ve Uzun Vadeli™ I Forifoy ve Kisa Vadeli*
== mme Can Agik
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*Kisa vadeli sermaye hareketleri bankacilik ve reel sektdriin kisa vadeli net kredileri ile bankalardaki
mevduat kaleminin toplamindan olugsmaktadir.

**Uzun vadeli sermaye hareketleri bankalar ve reel sektoriin uzun vadeli net kredileri ile bankalar ve
Hazine’nin yurt disina ihrag ettikleri tahvilleri kapsamaktadir.

Kaynak: TCMB

Bu agiklamalar 1s13inda Tiirkiye’deki finansal sistem, istikrar koridorunun
siniria yakin bir yerde olarak degerlendirilebilirlzl. Finansal istikrar1 korumak ig¢in
ise TCMB, daha once de agiklandig1 iizere, yeni para politikasi stratejisini

uygulamaya koymus ve para politikas1 araglariyla miidahale etmeye baslamistir.

120 Byrak Darici, “Finansal Istikrar ve Finansal Istikrara Yénelik Kamusal Sorumluluk Cercevesinde
Para Politikasi: Tiirkiye Analizi’’, (¢evrimigi) https://www.thb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/-
1368/TBB_finansal istikrar _raporu_19092012.pdf e.t. 12.02.2015, s. 22.

12! “Finansal sistemin siireklilik dahilindeki pozisyonuyla ilgili ii¢ durum ifade edilebilir;

Birincisi, finansal sistem genel olarak istikrar alani i¢inde goriilebilir ve yakin bir gelecekte de boyle
kalacag diistiniilebilir.

Ikincisi, finansal sistem bir istikrar koridoru iginde olabilir; fakat ortaya g¢ikmaya baslayan
dengesizlikler veya finansal sistemin disinda meydana gelen degisiklikler sebebiyle, koridorun
sinirina dogru yaklastyor olabilir.

Uciincii olarak ise, finansal sistem istikrarsiz olabilir. Yani, finansal istikrar koridorunun disinda
olabilir ve bundan dolay1 fonksiyonlarini gerektigi gibi yerine getiremeyebilir.” (Kaynak: Seyhun
Dogan, a.g.e., s. 39.)
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Ancak Dogan ve Tunali (2011)’nin da belirttigi tizere finansal istikrari saglama
gorevi sadece TCMB’ye birakilmamalidir. TCMB ile BDDK gibi finansal
piyasalarin denetim ve gdzetiminden sorumlu otoritelerin koordineli bir sekilde

calismalari gerekmektedir.122

Finansal istikrarin saglanmasi agisindan finansal sistemde faaliyetlerini
siirdiiren kurumlarin (Merkez Bankasi, BDDK, SPK, Hazine, Maliye, BIST), isleyis
kanallarinin, diizenlemelerinin, siireglerin tam olarak belirlenmesi 6nemli olmaktadir.
Bir finansal istikrarsizlik durumunda sorunun nereden kaynaklandigini bilmek,

.o v qee e . . .. . 4. 123
finansal istikrarin siirdiiriilebilmesi a¢isindan 6nemlidir.

3.2.2. Yeni Para Politikas1 Uygulamalar1 ve Sonuglari
3.2.2.1. 2011 Y1h Para Politikasi

TCMB, 2011 ve 2012 yillar i¢in enflasyon hedeflerini degistirmemis, 2013
y1l1 hedefini ise Orta Vadeli Program (OVP) siirecinde hiikiimetle varilan mutabakata

paralel olarak % 5 olarak belirlemistir. (Tablo 23)

Tablo 23: Hedefle Tutarli Patika, Yilsonu Enflasyon Hedefleri ve Belirsizlik Aralig
(2011-2013)

2011 2012 2013

Mart | Haziran | Eyliil Aralik Aralik Aralik
Belirsizlik 7,50 7,50 7,50 7,50 7,00 7,00
Aralig Ust
Sinir1
Hedefle 5,50 5,50 5,50 5,50 5,00 5,00
Uyumlu
Patika ve
Hedef
Belirsizlik 3,50 3,50 3,50 3,50 3,00 3,00
Aralhig Alt
Sinir1

Kaynak: TCMB (2010b), 2011 Yilinda Para ve Kur Politikas1”, Ankara, 21Aralik.

122 Seyhun Dogan, Cigdem Borke Tunali, “Kiiresellesme Siirecinde Finansal Istikrar-Para Politikast
Iligkisi: Tiirkiye I¢in Bir Degerlendirme (2001 Krizi Sonrasi)”, istanbul Universitesi iktisat
Fakiiltesi Mecmuasi, C. 61, S. 2, 2011, s. 77.

123 Burak Darici, a.g.e., s. 12.
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2011 yilinda uygulanan para politikas1 kapsaminda Para Politikas1 Kurulu, i¢
talepteki artigin destegiyle ekonominin toparlanmaya devam etmesi, dis talebin zayif
seyri nedeniyle imalat sanayinde kapasite kullanimmin halen kriz Oncesi
seviyelerinin altinda seyretmesi ve issizlik oranlariin halen yiiksek olmasi nedeniyle

politika faizini Ocak 2011°de 25 baz puan diisiirerek % 6,25°e ¢ekmistir.'?

Yilin ortalarindan itibaren, Euro bdlgesindeki kamu bor¢ sorunlarinin
degismesi risk istahin1 olumsuz etkilemis ve bunun yani sira kiiresel ekonomide artan
belirsizlikler Tiirkiye’ye olan sermaye girislerinin azalmasina neden olmustur. Buna
tepki olarak TCMB, 4 Agustos 2011 tarihinde bir ara toplant1 yaparak politika faizini
% 6,25’ten % 5,75’e distirmiis ve sermaye ¢ikislarin1 Onleyebilmek igin gecelik

bor¢lanma faiz oranim % 1,50°den % 5’e yiikselterek faiz koridorunu daraltmustir.*?

Ekim aymna gelindiginde, Euro bolgesinde yasanan sorunlarin derinlesmesiyle
TL’deki deger kayiplari kabul edilebilen diizeylerin iistiine ¢ikmistir. Bununla
birlikte yonetilen/yonlendirilen iiriinlere yapilan yiiksek zamlar ve islenmemis gida
fiyatlarindaki keskin artiglar, enflasyonun hizli bir sekilde yiikselmesine neden
olmustur. Bu c¢ergevede TCMB, enflasyondaki bu yiikselisin fiyatlama
davraniglarinda bir bozulmaya neden olmamasi i¢in parasal sikilastirmaya gitmistir.
Boylelikle 20 Ekim’de gecelik bor¢ verme faiz oranin1 % 9’dan % 12,5’¢, piyasa
yapicist bankalara taninan borglanma imkani faiz oranin1 % 8’den % 12’ye ve geg
likidite penceresinden bor¢ verme faiz oranimm ise % 12’den % 15,5e

yiikseltilmigtir.*®

Ayrica 2010 yilindan baglayarak 2011 yilimin ortalarina kadar kisa vadeli
sermaye girislerinde gozlenen artig, Tiirkiye’'nin en Onemli problemlerinden
olmustur. Kisa vadeli sermaye girisleri kisa vadede, yerli para biriminin asir1
degerlenmesine yol acarak tiikketimi hizlandirirken, diger taraftan piyasadaki bol para
kredi arzimin artmasmma ve varlik fiyatlarinda balonlarin olusmasimna neden

olabilmektedir. Bununla birlikte ithalatin Onemli Olgiide artmasi uzun vadede

124 TCMB (2011c), Para Politikas1 Kurulu Karari, 20 Ocak 2011.

15 A, Hakan Kara (2012), a.g.e., s. 16; TCMB (2011D), Para Politikas1 Kurulu Karar1, 4 Agustos
2011.

126 TcmB (2011e), Para Politikas1 Kurulu Karari, 20 Ekim 2011; A. Hakan Kara (2012), a.g.e., s.
17.
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sanayinin yapisinit bozarken, issizligi artirabilmektedir.*?’

Bu nedenlerden dolayi,
kisa vadeli sermaye girislerinin yol ag¢tig1 hizli kredi artisin1 kontrol altina almak,
baslica politika amaglarindan biri olmustur. Bu ¢ercevede TCMB, zorunlu karsilik
oranlarini etkin bir politika araci olarak kullanmaya baslamis ve bu aracin etkinligini
artirabilmek icin TL zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son

vermistir.'?®

Diger taraftan, bankalarin kaynaklar1 arasinda 6nemli yer tutan mevduatlarin
kisa vadeli, kredilerin ise uzun vadeli olmasi durumunda ortaya c¢ikan vade
uyumsuzlugu, faiz ve likidite risklerini artirarak finansal istikrarsizliga yol
acabilmektedir. Bu ¢ercevede TCMB mevduatlart vade yapisina gore farklilastirarak
zorunlu karsilik oranlarint uzun vadeli yilkiimliliikler lehine diisiik tutmaya
baglamigtir (tablo 24). Bankacilik sistemindeki kaynaklarin (borglarin) vadesinin
uzatilmast yoluyla vade uyumsuzlugu azaltilarak finansal istikrara katki

saglanabilmistir.'?°

Tablo 24: Tiirk Liras1 Zorunlu Karsiliklara iliskin Degisiklikler

17 Aralik 24 Ocak | 23 Mart | 21 Nisan | 6 Ekim | 27 Ekim

2010 2011 2011 2011 2011 2011
Vadesiz, Thbarli mevduatlar, %8 %12 %15 %16 %16 %11
0zel Cari Hesaplar
1 aya kadar vadeli %8 %10 %15 %16 %16 %11

mevduatlar/katilma
Hesaplari (1 ay dahil)

3 aya kadar vadeli %7 %9 %13 %13 %12,5 %11
mevduatlar/katilma
Hesaplari (3 ay dahil)

6 aya kadar vadeli %7 %7 %9 %9 %9 %8
mevduatlar/katilma
Hesaplari (6 ay dahil)

1 yila kadar vadeli %6 %6 %6 %6 %6 %6
mevduatlar/katilma
Hesaplari

1 yil ve 1 yildan uzun vadeli %5 %5 %5 %5 %5 %5
Mevduatlar/katilma hesaplari
ile birikimli

Mevduatlar/katilma hesaplari

1 y1la kadar (1 yil dahil) %8 %9 %13 %13 %11 %11
vadeli TL diger

27 tfi Simsek, a.g.e..
128 ¥1Imaz Durmus (2011), a.g.e., s. 2.
129 Banu Demirhan, a.g.e., s. 581.
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Yukiimlilikler

3 yila kadar (3 yil dahil) %8 %9 %13 %13 %8 %8
vadeli TL diger
Yiikiimliiliikler

3 yildan uzun vadeli TL diger %38 %9 %13 %13 %5 %5
yikiimliiliikler

Piyasaya Likidite Etkisi -7,6 -9,8 -19,1 -1,5 +3,2 +11,0
(milyar TL)

Kaynak: (TCMB (j), Zorunlu Karsiliklara 1liskin  Basin  Duyurular;, (cevrimigi)
http://www.tcmb.gov.tr-/yeni/ppyeni/disponibilite_yeni.html e.t. 18.09.2014.)’den yararlanilarak
diizenlenmistir.

Ayrica TCMB, bankacilik sisteminin Tiirk Lirast likidite ihtiyacin1 daha
kalict bir yontemle ve daha diisiik maliyetle karsilamak amaciyla, Rezerv Opsiyon
Mekanizmasin Eyliil ayinda devreye sokmustur. {1k olarak TL zorunlu karsiliklarda
doviz imkanina iligkin rezerv opsiyon orani ve altin imkanina iliskin rezerv opsiyon
orant % 10 olarak belirlenmis‘tir.130 Yani TCMB’de TL zorunlu karsilik
bulundurmasi gereken bankalarin, karsilik tutarmin en fazla % 10’luk kismini doviz
ve benzer sekilde, diger % 10’luk kismin1 da altin olarak tutabilmelerine imkan
taninmustir. Daha sonra 5 Ekim tarihinde doviz imkanina iliskin rezerv opsiyon orani

% 20’ye'®!, 27 Ekim’de de % 40’a’® yiikseltilmistir.

Diger taraftan 27 Aralik 2011 tarihinde de bankalara likidite yonetiminde
daha fazla esneklik saglamak amaciyla bir ay vadeli repo ihaleleri diizenlenmeye
baglanmistir.*® 29 Aralik 2011°de de enflasyonist etkileri 5nlemek amaciyla “istisnai
giin’’ uygulamasi ¢ergevesinde sekiz giin boyunca ek parasal sikilastirma yapilmistir.
Bu uygulamayla politika faizinden yapilan fonlama miktar1 gegici bir siireyle

azaltilmis, normal giinler i¢in ilan edilen alt sinirin asagisina dﬁsﬁrﬁlmﬁstﬁr.134

2011 yilinda uygulanan para politikalari sonucu enflasyondaki gelismeler
grafik 12’de gosterilmistir. Burada dikkat edilmesi gereken husus, yeni para

politikasi stratejisiyle birlikte para politikasi uygulamalarinin enflasyon iizerindeki

130 TCMB (2011f), “Zorunlu Karsilik ve Reeskont Kredisi Uygulamalar ile Déviz Satim ihaleleri
Hakkinda Basin Duyurusu’’, 12 Eyliil 2011.

BL TCMB (2011g), “Déviz Rezervlerine ve ilave zorunlu Karsihk imkinma iliskin Basmn
Duyurusu’’, 5 Ekim 2011.

132 TCMB (2011h), “Zorunlu Karsihklara iliskin Basin Duyurusu’’, 27 Ekim 2011.

13 TCMB (20111), “Acik Piyasa islemlerine iliskin Basin Duyurusu’’, 27 Aralik 2011.

3% Maliye Bakanlig, a.g.e., s. 84.
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etkileri degerlendirilirken sadece politika faizine iliskin degisiklikler degil tim

uygulamalar (zorunlu karsiliklar, likidite yonetimi) birlikte dikkate alinmalidir™®.

Yilin ilk ceyreginde yillik enflasyon onemli Olgiide gerileyerek ceyregin
sonunda % 3,99 oraniyla belirsizlik araligi i¢inde gerg¢eklesmistir. Y1llik enflasyonda
kaydedilen bu belirgin azalista, Ocak 2010’da yiirtirliige giren (akaryakit, alkollii
icecek ve tiitlin Urlinlerini kapsayan) vergi diizenlemelerinin olusturdugu baz
etkisinin ortadan kalkmasi ve islenmemis gida fiyatlarina bagl gelismeler etkili
olmustur. Ayrica iretici fiyatlari kaynakli baskilar giiclenirken, toplam talep
kosullarinin enflasyona diislis yoniinde verdigi destek onceki donemlere kiyasla

azalmistir.*®

Grafik 11: 2011 Yili Enflasyon Gergeklesmeleri ve 12 Ay Sonrast Yillik TUFE
Beklentisi (%)
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Kaynak: (TCMB (g), Fiyat Endeksleri (Tiketici Fiyatlar1) (¢evrimigi) http://www.tcmb.gov.tr-
Iwps/wem/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari/Tuketici+Fiy
atlari e.t. 07.05.2015; TCMB (h), 12 Ay Sonrasmin Yillk TUFE Beklentisi, (¢evrimigi)
http://evds.tcmb.gov.tr/ e.t. 22.04.2015; TCMB (2010b), “2011 Yilinda Para ve Kur Politikas1”,
Ankara, 21Aralik.)’dan yararlanilarak hazirlanmistir.

Y1l ilk ¢eyreginde % 3,99°a kadar gerileyen yillik enflasyon, ikinci ¢eyregin
sonunda % 6,24 seviyesine kadar yiikselmistir (grafik 11). Gida enflasyonunun

yiikselmesi, TL cinsinden ithalat fiyatlarindaki birikimli artiglarin  gecikmeli

135 TCMB (2010b), a.g.e., s. 5.
138 TCMB (2011j), Enflasyon Raporu 2011-I1, Ankara, 2011, s. 25.
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yansimalar1 ve baz etkisi, enflasyonun yiikselmesine neden olan faktérlerdir. Ugiincii
ceyrekte ise gida fiyatlarindaki diisiise karsin TL’deki deger kayb1 neticesinde yillik

enflasyon sinirl bir gerileme ile % 6,15 seviyesinde ge:rg:eklesmistir.137

2011 yilmin sonunda ise tiiketici enflasyonu, hedefin 4,95 puan iistiinde
gercekleserek % 10,45 olmustur. Yil igcinde TL’nin belirgin bir sekilde deger
kaybetmesi, Ozellikle temel mal fiyatlarina yansiyarak, tiiketici enflasyonundaki
yiikselisin ana unsuru olmustur. Toplam talep gelismelerinin enflasyona disiis
yoniinde verdigi katkinin azalmasi ve yillik gida enflasyonunun son yillara kiyasla
daha yiiksek bir seviyede gerceklesmesi, enflasyondaki artigta belirleyici olmustur.
Ayrica, yilin son g¢eyreginde enerji fiyat ayarlamalari ile bazi iiriinlerdeki Ozel
Tiiketim Vergisinin (OTV) yiikseltilmesi sonucunda yonetilen/ydnlendirilen
fiyatlarda gozlenen artislar da enflasyonun yiikselmesinde etkili olmustur.*®
Boylece, 2010 yilinda yillik bazda son 41 yilin en diisiik degeri olan % 6,4 diizeyinde

gerceklesen tiiketici enflasyonu, 2008 yilindan sonra ilk kez ¢ift haneli rakamlara

yiikselmistir'*®.

2011 yilindaki gerceklesen enflasyonda goriilen Onemli Olglideki
dalgalanmaya karsilik enflasyon beklentilerindeki dalgalanma smirh kalmistir
(Grafik 12). Yani 12 ay sonrasi yillik TUFE beklentisi % 7 civarinda dalgalanirken,
enflasyon gergeklesmelerine ve doviz kuru hareketlerine sinirli Olglide tepki

Vermistir.140

Finansal istikrar acisindan ise uygulanan para politikalarinin etkilerini
gorebilmek i¢in kredi artig oranindaki degisim ve doviz kurundaki oynaklik TCMB
tarafindan dikkatle izlenmistir ***. Zira kiiresel kriz sonrasi piyasalarda olusan likidite
bollugu, diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de sermaye

giriglerini artirmistir. Sermaye akimlarinin yogun bir sekilde artmasi ise 2010 yili

Y37 {lkay Capraz, v.d. (2012), “Ekonomik Rapor 20117, iTO, Yaym no: 2012-15, s. 167.
138 TCMB (2012e), Enflasyon Raporu 2012-1, Ankara, 2012, s. 33.

139 Sevil Uygur, v.d., “Ekonomik Rapor 20117, TOBB, Yayn no: 2012/151, s. 277.

140 7afer Yiikseler, a.g.e., s. 48.

11 A, Hakan Kara (2012), a.g.e., s. 6-7.
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ortalarindan itibaren kredilerin hizli biiylimesine ve TL’nin asirt degerlenmesine

neden olarak finansal istikrar acisindan risk olusturmustur.**?

Bu kapsamda kredi biiylime hizin1 yavaglatmak icin BDDK’nin yaptigi
diizenlemelerin yani sira TCMB zorunlu karsilik oranlarin1 6nemli dl¢iide artirmistir.
Ancak yilin ilk c¢eyreginde zorunlu Kkarsiliklardaki yiiksek artiglara ragmen
kredilerdeki biiylime hizi ¢ok gerilememistir. Haziran ayinda BDDK tarafindan tasit
ve konut kredileri haricinde kalan diger tiiketici kredilerine yonelik olarak alinan
tedbirler sonucunda ise tigiincii ¢eyrekten itibaren tiiketici kredilerindeki artis egilimi
onemli Ol¢iide smirlanmistir. Ayrica faiz koridorunun genisletilmesi ve likidite

kosullarmin sikilastiritlmast kredi faizlerini artirarak krediler iizerinde son derece

etkili olmustur (Grafik 12).**®

Grafik 12: Kredi Faiz Oranlart (Yilliklandirilmis Yiizde, Akim Veri, 4-Haftalik
Hareketli Ortalama)

Faonut

cari ihtivag

Kaynak: TCMB (2012B), “Yillik Rapor 2011°°, Ankara, 2012, s. 43.

Aralik 2011 itibariyle 682,919 milyar TL seviyesine ulasan kredilerde yillik
artis oran1 % 29,9 olmustur. TCMB ve BDDK tarafindan alinan 6nlemlere ragmen
yilin ilk iki ¢eyreginde giiclii biiyiime devam ederken, {igiincii ve son ¢eyrekte alinan
Onlemlerin etkisi goriilmeye baslamis, artis orani belirgin sekilde yavaslamistir. Artis
egiliminin yavaslamasi sonucunda yilin son ¢eyregindeki artis orani diger ¢eyreklerin

altinda kalarak % 3,3 olarak gergeklesmistir. (Tablo 25)

12 TCMB (2012c), “Biilten”’, Say1: 27 / Eyliil 2012, s. 2.
13 TCMB (2012b), “Yillik Rapor 2011, Ankara, 2012, s. 43.
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Tablo 25: 2011 Yilinda Toplam Kredilerin Gelisimi

Toplam Krediler (Milyar | Artis  Orami  (Ceyrek
TL) Dénemler Itibariyle)
Aralik 2010 525,851
Mart 2011 564,303 % 7,3
Haziran 2011 620,398 % 9,9
Eyliil 2011 661,282 % 6,6
Aralik 2011 682,919 % 3,3
Yillik Artis Orami: | %29,9

Kaynak: BDDK (2012), “Tiirk Bankacilik Sektorii Genel Goriiniimii”, Sayi: 2012/1, Aralik 2011,
s. 16.

Yeni stratejinin 6nemli bir diger ayagi olarak TCMB, doviz kurunu iktisadi
temellere dogru yaklastirmayi amaclamstir'®. Déviz kurundaki gelismeler TCMB
tarafindan hesaplanan TUFE bazli Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi (REK)

tizerinden takip edilebilmektedir.

REK, Tirkiye’'nin dis ticaretinde Onemli paya sahip iilkelerin'*® para

birimlerinden olusan sepete gore TL’nin agirlikli ortalama degerinin nispi fiyat
etkilerinden arindirilmasiyla elde edilen ortalama degere denir. 2003 yilinda 100
kabul edilen endeksin, 120-125 araligina dogru yonelmesi TL’nin asirt degerlendigi
anlamina geliyor ve TCMB miidahale edebiliyor. Ayrica TCMB, REK’in 125-130
araliginda seyretmesi halinde daha sert onlemlerle, 130’u asmasi durumunda ise

elindeki tiim imkanlar1 kullanarak miidahale edecegini bildirmistir.**°

2011 yilinda uygulanan para politikasi sonucunda déviz kurundaki asiri
degerlenme baskisi giderilmistir. Ozellikle uygulanan faiz koridoru sistemi, sermaye

akimlarinda goriilen dalgalanmalarin doviz kuru tizerindeki olumsuz etkilerinin

14 yusuf Soner Baskaya, Eda Giilsen, A. Hakan Kara, “Iletisim Politikas1 ve Enflasyon Beklentileri”,
TCMB Ekonomi Notlar, Sayi: 2012-14, 2012, s. 2.

% TUFE bazli REK endeksinin hesaplanmasinda 45 iilkenin agirliklar1 kullanilmistir. Gelismis
ilkeler; ABD, Almanya, Avusturya, Belgika Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Finlandiya, Fransa,
Hollanda, Ingiltere, ispanya, Israil, Isveg, Isvicre, Italya, Japonya, Kanada, Kore, Norveg, Portekiz,
Slovakya, Slovenya, Yunanistan. Gelismekte olan iilkeler ise Azerbaycan, Brezilya, Bulgaristan,
Cezayir, Cin, Endonezya, Hindistan, Irak, iran, Katar, Kazakistan, Libya, Macaristan, Malezya, Mistr,
Polonya, Romanya, Rusya, Suudi Arabistan, Tayland, Ukrayna ve Urdiin. (Kaynak: TCMB)

16 Mahfi Egilmez (2012b), “Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi Nedir?”, (¢evrimigi)
http://www.mahfiegilmez.com/2012/11/reel-efektif-doviz-kuru-endeksi-nedir.html e.t. 01.12.2014,
2012.
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yumusatiimasma katkida bulunmustur*®’. Ekim 2010°da 131,37 seviyesine kadar
yiikselen reel efektif doviz kuru endeksi, Ekim 2011°de 103,57 diizeyine kadar
diismistiir. 2011 yil1 sonunda ise 109,63 olmustur (Grafik 13).

Grafik 13: 2010-2011 Y1t TUFE Bazh Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100)
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Kaynak: TCMB (k), Kurlar-Reel Efektif Doviz Kuru-TUFE Bazli, (gevrimici)
http://evds.tcmb.gov.tr/ e.t. 12.12.2014.

Boylelikle 2011 Agustos ve Ekim aylarinda faiz koridorunda yapilan
degisiklikler, ozellikle diger gelismekte olan iilkelere kiyasla, doviz kurundaki
oynakliklar1 diistirmiistiir. Ayrica Ekim ayindan itibaren uygulanan parasal
sikilagtirma, asir1 kredi biliylimesine olumlu katkida bulunmus‘fur.148 Buna karsilik
Capraz ve digerleri (2012), 2011 yilinda yillik kredi artig hizinin hala yiiksek olmasi

sebebiyle TCMB tarafindan alinan onlemlerin kredi artigina belirgin olarak etki

etmedigini diisiinmektedirler™*®.

2011 yili yilsonunda cari acik 75,05 milyar ABD dolar seviyesine ¢ikarak,
GSYIH’ye oranmi itibariyle % 9,7’ye kadar yﬁkselmistir15°. Ancak cari aciktaki

7 Nazende Ozkaramete Coskun (2012), “2012 Yili Para ve Kur Politikasi”, Stratejik Diisiince
Enstitiisii, (cevrimi¢i) http://www.sde.org.tr/tr/haberler/1733/2012-yili-para-ve-kur-politikasi.aspx
e.t. 01.12.2014, 02 Ocak 2012.

148 Erdem Basg1 (2012b), “Monetary Policy of Central Bank of the Republic of Turkey after Global
Financial Crisis”, Insight Turkey, C. 14, S. 2, 2012, s. 26.

9 lkay Capraz, v.d. (2012), a.g.e., s. 162.

B0 TCMB(1), a.g.e..
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yiikksek artis yilin ikinci yarisindan itibaren alinan Onlemlerin etkisiyle azalma

egilimine girmistir.
3.2.2.2. 2012 Y11 Para Politikasi

2012 ve 2013 yillar1 i¢in 6nceden belirlenen enflasyon hedefi degistirilmemis,
2014 yili igin ise Orta Vadeli Program hazirlik siirecinde Hiikiimet ile TCMB’nin

vardig mutabakat sonucu, enflasyon hedefi % 5 olarak belirlenmistir.***

Tablo 26: Hedefle Tutarli Patika, Yilsonu Enflasyon Hedefleri ve Belirsizlik Araligi
(2012-2014)

2012 2013 2014

Mart | Haziran | Eyliil Aralik Aralik Aralik
Belirsizlik 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00
Aralig Ust
Sinir1
Hedefle 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
Uyumlu
Patika ve
Hedef
Belirsizlik 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Aralig Alt
Sinir1

Kaynak: TCMB (2011a), ‘2012 Yilinda Para ve Kur Politikas1”, Ankara, 27 Aralik.

TCMB belirlenen enflasyon hedefine ulagsmak icin, temel para politika araci
olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini (politika faizi) kullanmaktadir. Ayrica
yeni para politikas: stratejisiyle birlikte faiz koridoru, zorunlu karsiliklar, likidite

yonetimi gibi araglar1 da kullanmaktadir.

Bu ¢ergevede TCMB 2012 yilinda uyguladigi para politikas1 kapsaminda, 24
Ocak tarihinde yapilan yilin ilk para politikas1 kurulu toplantisinda, uygulamakta
oldugu faiz oranlarini sabit tutma karart almistir. Ayrica kurul, enflasyon
goriiniimiiniin orta vadeli hedeflerle uyumlu olmasi i¢in Ekim aymmdan bu yana

devam eden siki durusun bir miiddet daha devam etmesi gerektigini ifade etmistir.

BlTcMmB (2011a), “2012 Yilinda Para ve Kur Politikas1”, Ankara, 27 Aralik, s. 8.
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Diger taraftan, kiiresel ekonomiye dair belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle para

politikasinda esnekligin korunmasimin uygun olacagmi belirtmistir.*

21 Subat 2012’de yapilan toplantida ise Para Politikast Kurulu, politika
faizini % 5,75 diizeyinde ve Merkez Bankas1 bor¢lanma faiz oranim1 % 5 diizeyinde
sabit tutarken; bor¢ verme faiz oranimni % 12,5’ten %11,5’e, agik piyasa islemleri
cergevesinde piyasa yapicisi bankalara repo islemleri yoluyla taninan borglanma
imkan1 faiz oran1 % 12’den % 11°e diistriilmiistiir. Bu kararlarla TCMB, kiiresel
Olgekte alinan parasal genislemeye iliskin kararlari da goz Oniine alarak faiz

koridorunun iist sinirini bir miktar indirmistir.**®

Para Politika Kurulu Mart-Agustos doneminde aylik olarak yaptigi
toplantilarda faiz oranlarini degistirmeyerek sabit tutmustur. 18 Eyliil tarihinde
yaptig1 toplantida ise politika faizini degistirmemis, faiz koridorunun {iist sinir1 olan
borg¢ verme faiz oranini % 11,5’ten % 10’a, agik piyasa islemleri ¢ergevesinde piyasa
yapicist bankalara repo islemleri yoluyla taninan bor¢lanma imkani faiz oranim %

11°den % 9,5’ diisiirmiistiir.>*

Ekim, Kasim, Aralik aylarinda sirasiyla; politika faizi %5,75, % 5,75, % 5,50;
Merkez Bankasi bor¢lanma faiz oran1 % 5 olarak sabit tutulmus; bor¢ verme faiz
orant % 9,5, % 9, % 9; acik piyasa islemleri ¢ercevesinde piyasa yapicisi bankalara
repo islemleri yoluyla taninan bor¢lanma imkani faiz orani ise % 9, % 8,5, % 8.5
olarak belirlenmistir. Kurul bu toplantilarda, faiz koridorunu daraltarak (Aralik ayi
hari¢c) ve Aralik ayinda politika faizini 25 baz puan diisiirerek finansal istikrari

desteklemeye yonelik adimlar atmistir.">

TCMB, 2011 yilinda kullanmaya bagladigi Rezerv Opsiyon Mekanizmasini

2012 yilinda da kullanmaya devam etmistir. Bu kapsamda bankacilik sisteminin TL

12 TCMB (2012g), Para Politikas1 Kurulu Karar1, 24 Ocak 2012.

153 TCMB (2012h), Para Politikas1 Kurulu Karari, 21 Subat 2012.

> TCMB (20121), Para Politikas1 Kurulu Karari, 27 Mart 2012; TCMB (2012j), Para Politikast
Kurulu Karari, 18 Nisan 2012; TCMB (2012k), Para Politikas1 Kurulu Karari, 29 Mayis 2012;
TCMB (2012l), Para Politikas1 Kurulu Karari, 21 Haziran 2012; TCMB (2012m), Para Politikasi
Kurulu Karari, 19 Temmuz 2012; TCMB (2012n), Para Politikas1 Kurulu Karari, 16 Agustos
2012; TCMB (20120), Para Politikas1 Kurulu Karari, 18 Eyliil 2012.

1% TCMB (2012p), Para Politikas1 Kurulu Karari, 18 Ekim 2012; TCMB (2012r), Para Politikasi
Kurulu Karari, 20 Kasim 2012; TCMB (2012s), Para Politikas1 Kurulu Karari, 18 Aralik 2012.
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likidite ihtiyacinin kalici bir yontemle ve daha diisiik bir maliyetle karsilanabilmesi,
ayni zamanda TCMB rezervlerinin desteklenmesi amaciyla TL ylikiimliiliikler i¢in
tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin hem déviz hem de altin olarak
tutulabilecek kismina iliskin st smirlar1 tablo 27°deki gibi kademeli olarak

yiikseltmistir.

Tablo 27: 2012 Yilindaki Rezerv Opsiyon Oranlarma iliskin Degisiklikler

27 27 Mart | 29 21 19 16
Ekim 2012 Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos
2011 2012 2012 2012 2012

Doéviz % 40 % 40 % 45 % 50 % 55 % 60

Cinsinden

Tutulabilecek

TL Zorunlu

Karsiliklar

Altin Cinsinden | % 10 % 20 % 20 % 25 % 25 % 30

Tutulabilecek

TL Zorunlu

Karsiliklar

Kaynak: TCMB (I), Basin duyurulari, (¢evrimigi) http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/-
TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Duyurular/Basin, e.t. 22.04.2015)’ ndan derlenmistir.

TCMB’nin 2012 yilinda uyguladig politika bilesiminin de etkisiyle enflasyon
oranlar1 grafik 13’deki gibi gerceklesmistir. Yilin ilk ¢eyreginde yillik enflasyon
orani 2011 yilinin son ¢eyregine gore énemli bir degisim gostermeyerek % 10,43
oraninda gerceklesmistir. Bir oOnceki yil TL’de gozlenen deger kaybinin
yansimalariyla belirgin oranda ylikselen temel mal grubu yillik enflasyonu, yilin ilk
ceyreginde yavaslamaya baslamistir. Ayrica bu donemde uluslararasi petrol fiyat
gelismeleri paralelinde dngoriilenden hizli artis kaydeden enerji fiyatlariin tiiketici

fiyatlarina artici etkisi, islenmemis gida fiyatlari ile sinirh kalmlstlr.l‘r’6

Yilin ikinci ¢eyreginde ise yillik enflasyon orani tek haneli rakamlara geri
donerek % 8,87 olarak gerceklesmistir. Bu gelismede uluslararasi emtia fiyat
gelismeleri paralelinde gerileyen petrol fiyatlar1 ile olumlu seyrini siirdiiren

islenmemis gida fiyatlar1 etkili olmustur. Bu doénemde ekonomik faaliyetlerin

1% TCMB (2012t), Enflasyon Raporu 2012-11, Ankara, 2012, s. 33.
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yavaglamasi ve maliyet yonlii baskilarin hafiflemesi de enflasyon goriiniimiine

olumlu katki saglamustir.™’

Yilin {iglincti ¢eyreginde yillik enflasyon bir dnceki ¢eyregin biraz ilizerinde
gercekleserek % 9,19 olmustur. Uluslararasi petrol fiyatlarinin beklenenin iizerinde
olmast ve islenmemis gida fiyatlarindaki ortalamanin {izerindeki artis, enflasyon
tizerinde belirleyici olmustur. Ayrica 22 Eylil 2012 tarihinde bazi {irlinler igin
yapilan OTV miktarlarindaki artis, kismen de olsa enflasyonu olumsuz

etkilemistir.lS8

Grafik 14: 2012 Yili Enflasyon Gergeklesmeleri ve 12 Ay Sonrasi Yillik TUFE
Beklentisi (%)
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Kaynak: (TCMB (g), Fiyat Endeksleri (Tiketici Fiyatlar1) (¢evrimigi) http://www.tcmb.gov.tr-
Iwps/wem/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari/Tuketici+Fiy
atlari e.t. 07.05.2015; TCMB (h), 12 Ay Sonrasnin Yillik TUFE Beklentisi, (cevrimigi)
http://evds.tcmb.gov.tr/ e.t. 22.04.2015; TCMB (2011a), 2012 Yilinda Para ve Kur Politikas1’’,
Ankara, 27 Aralik)’dan yararlanilarak hazirlanmustir.

2012 yilinin sonunda ise yillik tiiketici enflasyonu bir dnceki yila kiyasla 4,3
puan gerileyerek % 6,16 oraninda gerceklesmistir. Boylelikle yillik enflasyon, % 5

olan enflasyon hedefinin 1,16 puan iizerinde gerceklesmis ve belirsizlik araligi iginde

" Maliye Bakanlig, a.g.e., s. 88.

158 TCMB (2012u), Enflasyon Raporu 2012-1V, Ankara, 2012, s. 35.
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kalmistir. Bu gelismede geg¢mise kiyasla, islenmemis gida fiyatlarinda goriilen
olumlu seyir belirleyici olmustur. Ayrica tarim disindaki uluslararast emtia
fiyatlarinin 2012 yili boyunca 1liml bir seyir izlemesi, doviz kurlarindaki istikrarl
gidisat ve yavaslayan ekonomik faaliyet, enflasyonun gerilemesine olumlu katkida

bulunmustur.**

Sonbaharda yapilan vergi zammina ragmen son ¢eyrekte enflasyon oraninin
ciddi bir sekilde diismesi dikkat ¢ekmistir. Bu diislisiin sebeplerine bakildiginda
birinci olarak, i¢ talebin zayif seyri nedeniyle zamlar bir 6nceki yila kiyasla diisiik
tutulmustur. Ikinci olarak, zamlar i¢ talebin yavas seyri nedeniyle isletmeler
tarafindan fiyatlara tam olarak yansitilamanmustir. Ugiincii ve en énemlisi ise yukarida
da belirtildigi tlizere gida fiyatlarinda beklenmedik bir gevseme yasanmasidir.

Boylelikle enflasyon son ¢eyrekte bir onceki ¢ceyrege gore 3 puan azalmistir.*®

Ayrica grafik 14’den goriilecegi lizere, belirli donemlerde gergeklesen
enflasyonun 6nemli 6l¢iide dalgalanmasina ragmen, 12 ay sonrasina iliskin enflasyon

beklentilerinde 6nemli bir dalgalanma gostermemistir.

Diger taraftan kiiresel kriz sonrasi, asirt sermaye hareketlerinin etkisiyle
goriilen kredi hacmindeki artis, finansal istikrari tehdit eden O6nemli bir unsur
olmustu. Bu kapsamda, TCMB tarafindan uygulamaya konulan yeni para politikasi
stratejisi ¢er¢evesinde alinan onlemler ve BDDK tarafindan yapilan kredi diizenleme
degisiklikleri, 2011 yilinin ikinci yarisindan itibaren kredi artig hizinin yavaglamasini
saglamlstlrlﬁl. 2012 yilinda bu egilim devam etmis ve kredi artis hiz1 bir dnceki yila
gore 13,5 puan azalarak % 16,4 olmustur. Toplam kredi miktar1 ise Aralik 2012
itibariyle 794,8 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. (Tablo 28)

%9 TCMB (2013f), Enflasyon Raporu 2013-1, Ankara, 2013, s. 39.

160 Capital, “Yeni Para Politikasmnin Karnesi”, (¢evrimigi) http://www.capital.com.tr/makro-
ekonomi/yeni-para-politikasinin-karnesi-haberdetay-9388?page=4 e.t. 03.12.2014, 2013.

181 BDDK (2013), “Tiirk Bankacilik Sektérii Genel Gériiniimii”, Sayi: 2013/1, Aralik 2012, s. 19.
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Tablo 28: 2012 Yilinda Toplam Kredilerin Gelisimi

Toplam Krediler (Milyar | Artis  Orami  (Ceyrek
TL) Dénemler Itibariyle)
Aralik 2011 682,893
Mart 2012 699,107 % 2,4
Haziran 2012 737,196 % 5,4
Eyliil 2012 755,640 % 2,5
Aralik 2012 794,756 % 5,2
Yillik Artis Oranmi: | %016,4

Kaynak: BDDK (2013), “Tiirk Bankacilik Sektorii Genel Gorliniimii”, Sayr: 2013/1, Aralik 2012, s.
18-19.

TCMB tarafindan uygulanan bu siki para politikasiyla, kredi hacmi
daraltilarak i¢ talep yavaslatilmis ve bunun sonucunda cari agik azalmistir. Cari
ac1gin azalmasi neticesinde kisa vadede azalan makro-finansal risklerin de etkisiyle
Tiirkiye ekonomisinin kredi notu ii¢ biiyiik uluslararas1 kredi kuruluslarindan biri

olan Fitch derecelendirme kurulusu tarafindan 18 yil sonra ilk kez yatirim yapilabilir

seviye olan “BBB-""ye ¢ikarilmistir.**

Finansal istikrar agisindan takip edilen diger degisken doviz kuru geligsmeleri

ise grafik 15°te yer alan TUFE bazli reel efektif déviz kuru verileri ile gdsterilmistir.

Grafik 15: 2010-2012 Yil: TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100)
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Kaynak: TCMB (k), Kurlar-Reel Efektif Doviz Kuru-TUFE Bazli, (gevrimici)
http://evds.tcmb.gov.tr/ e.t. 12.12.2014.

182 Erdal Tanas Karagdl, Ulkii Istiklal Mihgiokur, Ahmet Semih Bingél, “2012°de Ekonomi”, SETA
Analiz, Say1 59, Aralik 2012, s. 6-7.
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Kiiresel kriz sonras1 asir1 degerlenen Tiirk liras1 2011 yilinda 6nemli dlcilide
dengelenme siirecine girmisti. Ancak 2011 yilimin ikinci yarisinda yasanan Euro
Bolgesi’nde bor¢ sorununun derinlesmesi sonucu kiiresel risk istahinda gézlenen
bozulmanin da etkisiyle TL kismen degerlenmisti. 2012 yilinda da TL degerlenmeye
devam etmis ve yilsonunda reel efektif doviz kuru (REK) 118,19 olmustur (Grafik
15). Ancak REK, miidahale i¢in esik deger olan 120 seviyesini agmamuistir.

2012 yili basindan itibaren kiiresel risk istah1 ve beklentiler, iyilesme
egilimine girmistir. Bu dénemde uygulanan politikalar neticesinde kredi biiylimesi
makul diizeylere inmis ve TL’deki asir1 degerlenme giderilmistirleg. Yilsonunda cari
ac1gin GSYIH’ye orani ise % 6,17 seviyesine kadar gerileyerek 6nemli 6lgiide

azalmstir™.

3.2.2.3. 2013 Y1 Para Politikas1

TCMB, ti¢ yillik hedef ufku uygulamasi kapsaminda 2013-2014 yillar1 igin
oldugu gibi 2015 yili i¢in de enflasyon hedefini, hiikiimetle varilan mutabakata
paralel olarak % 5 olarak belirlemistir. (Tablo 29)

Tablo 29: Hedefle Tutarli Patika, Yilsonu Enflasyon Hedefleri ve Belirsizlik Aralig
(2013-2015)

2013 2014 2015

Mart | Haziran | Eyliil Aralik Aralik Aralik
Belirsizlik 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00
Aralig Ust
Sinir1
Hedefle 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
Uyumlu
Patika ve
Hedef
Belirsizlik 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Aralhig Alt
Sinir1

Kaynak: TCMB (2012d), 2013 Yilinda Para ve Kur Politikas1”, Ankara, 25 Aralik.

163 Belkis Seval, A. Kerem Ozdemir, “2000’li Yillardan Giiniimiize Degisen Tiirkiye Ekonomisi”,
SERPAM Arastirma Raporlari, Haziran 2013, s. 22.

14 TCMB(t), a.g.e..

126




2013 yilinda uygulanan para politikas1 kapsaminda giiclii seyreden sermaye
hareketlerine kargin, Ocak ve Subat aylarinda gecelik bor¢ alma-verme faiz oranlari
25’er baz puan; Mart ayinda ise Rezerv Opsiyon Mekanizmasmin otomatik
dengeleyici 6zelligi sayesinde genis faiz koridoruna duyulan ihtiyacin azalmasi
sebebiyle gecelik bor¢ verme faiz oran1 100 baz puan indirilmistir. Nisan ve Mayis
aylarinda giiglii sermaye akimlarinin devam etmesi sebebiyle finansal istikrara iliskin
riskleri dengelemek amaciyla politika faiz orani, gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme

faiz oranlar1 50°ser baz puan indirilmistir (tablo 30).'%

Haziran ayinda Para Politikas1 Kurulu kiiresel diizeyde para politikalarina
iligkin artan belirsizlik nedeniyle sermaye akimlarinda zayiflama gozlendiginden,
faiz oranlarini sabit tutmustur. Temmuz ve Agustos aylarinda ise Tiirk lirasinin deger
kaybetmesi ve enflasyonun yiikselmesi sebebiyle faiz koridorunun {ist sinir1, sirasiyla

75 ve 50 baz puan artirlmigtir. *®

Tablo 30: 2013 Yili Para Politikast Kurulu Faiz Kararlari

Politika Faizi (%) TCMB Borg¢lanma | TCMB Borg Verme
Faiz Orani (%) Faiz Oran1 (%)

22 Ocak 5,50 4,75 8,75
19 Subat 5,50 4,50 8,50
26 Mart 5,50 4,50 7,50
16 Nisan 5 4 7

16 Mayis 4,50 3,50 6,50
18 Haziran 4,50 3,50 6,50
23 Temmuz 4,50 3,50 7,25
20 Agustos 4,50 3,50 7,75
17 Eyliil 4,50 3,50 7,75
23 Ekim 4,50 3,50 7,75
19 Kasim 4,50 3,50 7,75
17 Aralik 4,50 3,50 7,75

Kaynak: (TCMB (m), Para Politikast Kararlari, (¢evrimigi) http://www.tcmb.gov.tr/-
wps/wem/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/PPK/2013 e.t. 22.04.2015)
’den yararlanilarak diizenlenmistir.

15 TCMB (2013g), Para Politikas1 Kurulu Karari, 22 Ocak 2013; TCMB (2013h), Para Politikas
Kurulu Karari, 19 Subat 2013; TCMB (20131), Para Politikas1 Kurulu Karari, 26 Mart 2013;
TCMB (2013j), Para Politikas1 Kurulu Karari, 16 Nisan 2013; TCMB (2013k), Para Politikasi
Kurulu Karari, 26 Mayis 2013.

16 TCMB (2013l), Para Politikas1 Kurulu Karari, 18 Haziran 2013; TCMB (2013m), Para
Politikas1 Kurulu Karari, 23 Temmuz 2013; TCMB (2013n), Para Politikas1 Kurulu Karari, 20
Agustos 2013.
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Eyliil-Aralik doneminde ise faiz oranlar1 degistirilmeden sabit tutulmustur.
Ayrica Kasim ayinda, enflasyonun hedefin iizerinde seyredecegi beklentisi ve bu
durumun ortaya ¢ikaracagi fiyatlama davraniglart {izerindeki olumsuz etkilerini

sinirlandirabilmek icin bir ay vadeli repo ihaleleri sonlandirilmustir.'®’

Ayrica TCMB, 2013 yilinin ilk aylarinda sermaye hareketlerinin artmasi
sonucu finansal istikrara dair riskleri dengelemek amaciyla faizleri diisiik tutmasinin
yani sira, uygulanan zorunlu karsilik oranlarin1 da degistirmistir. Bu kapsamda 22
Ocak ve 19 Subat tarihlerinde TL zorunlu karsilik oranlarini tablo 31’deki gibi
artirmigtir. Bu uygulamayla TCMB, piyasadaki kredi artis hizin1 makul seviyelere

cekmek istemistir.

Tablo 31: Tiirk Liras1 Zorunlu Karsiliklara iliskin Degisiklikler

27 Ekim 2011 | 22 Ocak 2013 | 19 Subat 2013
Vadesiz, Thbarli mevduatlar, 6zel Cari Hesaplar %11 %11,25 %11,50
1 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma %11 %11,25 %11,50
Hesaplar1 (1 ay dahil)
3 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma %11 %11,25 %11,50
Hesaplari (3 ay dahil)
6 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma %8 %8,25 %8,50
Hesaplar1 (6 ay dahil)
1 yila kadar vadeli mevduatlar/katilma %6 %6,25 %6,50
Hesaplari
1 y1l ve 1 yildan uzun vadeli %5 %5 %5
Mevduatlar/katilma hesaplari ile birikimli
Mevduatlar/katilma hesaplari
1 yila kadar (1 y1l dahil) vadeli TL diger %11 %11,25 %11,50
Yikimlilikler
3 yila kadar (3 yil déhil) vadeli TL diger %8 %8 %8
Yikiimlilikler
3 yildan uzun vadeli TL diger yiikiimlilikler. %5 %5 %5

Kaynak: TCMB (n), Basin Duyurulart (gevrimigi)

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/-

TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/ZK  e.t.

diizenlenmistir.

02.10.2014)’dan

yararlanilarak

2013 yili enflasyon gelismelerine bakildiginda, birinci ¢eyrekte yillik tiiketici

enflasyonu bir onceki c¢eyrege kiyasla 1,1 puan artarak % 7,29 seviyesinde

17 TCMB (20130), Para Politikas1 Kurulu Karar1, 17 Eyliil 2013; TCMB (2013p), Para Politikas:
Kurulu Karari, 23 Ekim 2013; TCMB (2013r), Para Politikas1 Kurulu Karari, 19 Kasim 2013;
TCMB (2013s), Para Politikast Kurulu Karari, 17 Aralik 2013.
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gerceklemistir (Grafik 16). Bu gelismede islenmemis gida ve tiitiin triinleri fiyat
artislar1 belirleyici olmustur.’® Yilin ikinci ¢eyreginde ise yillik enflasyon daha da
artarak % 8,30 diizeyinde gerceklesmistir. Islenmemis gida fiyatlarindaki artisin

devam etmesi enflasyonun ylikselmesinde etkili olmugtur.*®

Yilin {gilincli ¢eyreginde yillik enflasyon oranmi bir dnceki g¢eyrege gore
azalarak % 7,88 seviyesine gerilemistir. Bu ¢eyrekte islenmemis gida fiyatlarinda
yasanan olumlu seyir enflasyona olumlu etkide bulunurken, Tiirk lirasinda gozlenen

deger kayb1 enflasyonu olumsuz sekilde etkilemistir." "

Grafik 16: 2013 Yili Enflasyon Gergeklesmeleri ve 12 Ay Sonrasi Yillik TUFE
Beklentisi (%)
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Kaynak: (TCMB (g), Fiyat Endeksleri (Tiketici Fiyatlar1) (¢evrimigi) http://www.tcmb.gov.tr-
Iwps/wem/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari/Tuketici+Fiy
atlari e.t. 07.05.2015; TCMB (h), 12 Ay Sonrasnin Yillik TUFE Beklentisi, (cevrimigi)
http://evds.tcmb.gov.tr/ e.t. 22.04.2015; TCMB (2012d), “2013 Yilinda Para ve Kur Politikas1”’,
Ankara, 25 Aralik)’dan yararlanilarak diizenlenmistir.

Son ¢eyrekte ise enflasyon biraz daha gerileyerek yilsonu itibariyle % 7,40
oraninda ger¢eklesmistir. Boylelikle yillik enflasyon belirsizlik araliginin iist sinir

olan % 7’yi asmustir. Son ceyrekte, enerji fiyatlarindaki baz etkisi ve tiitiin

168 TCMB (2013t), Enflasyon Raporu 2013-11, Ankara, 2013, s. 37.
169 TCMB (2013u), Enflasyon Raporu 2013-111, Ankara, 2013, s. 29.
170 TCMB (2013v), Enflasyon Raporu 2013-1V, Ankara, 2013, s. 35.
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sektoriinde artan rekabet ile gerileyen fiyatlar, enflasyon iizerinde belirleyici
olmustur. Diger taraftan Tiirk lirasinda gozlenen deger kaybi enflasyon iizerinde

etkili olmaya devam etmigtir.*"

TCMB 2013 yilsonunda yillik enflasyonun hedeften belirgin sekilde sapmasi
tizerine 28 Ocak 2014 tarihinde hiikiimete acik mektup yazarak enflasyonun hedeften
sapmasinin nedenleri ile hedefe ulagmak icin alinan ve alinmasi gereken onlemleri

agzlklamlst1r.172

2013 yilinda enflasyon beklentileri ise, 2009 yilindan itibaren oldugu gibi,
gerceklesen enflasyonun dalgali bir seyir izlemesine ragmen, sinirlt Olgiide

dalgalandig1 gézlemlenmistir.l73

2013 yilinda krediler, Mayis ayina kadar gii¢lii sermaye akimlarinin etkisiyle
hizli bir sekilde bliylimiistiir. Mayis ayinda ABD Merkez Bankas1 FED’ in yaptigi
varlik alim programini azaltmaya yonelik agiklamalar sonrasinda diger gelismekte
olan iilkelerde oldugu gibi Tirkiye’de de sermaye ¢ikiglari yasanmistir. Bunun
sonucunda ise kredi biiyiimesi yavaglamistir."™ Ayrica TCMB’nin yilin ilk yarisinda
rezervlerin artiginin siirdiiriilmesi ve kredi artiglarinin yavaslatilmasi amacina yonelik
uyguladig1 politika kapsaminda, politika faizi ile koridorun alt ve iist bantlarinda
indirime gidilmis, yabanci para zorunlu karsiliklari artirilmis ve rezerv opsiyon

katsayisinda da artisa gidilmistir.'"

Boylelikle yilin ikinci yarisinda kredi artis
hizinin yavaglamasinda TCMB’nin bu politikalarinin  da  etkisinin  oldugu

sOylenebilir.

Y1 TCMB (2014a), Enflasyon Raporu 2014-1, Ankara, 2014, s. 21.

12 TCMB (2014b), “Bankarmz Kanunu'nun 42. Maddesi Uyarinca Hiikiimete Gonderilen A¢ik
Mektup”, 28.01.2014.

173 Bkz. 2009-2012 yillar: igin uygulanan para politikasmnimn etkinlikleri.

7 BDDK (2014a), “Tiirk Bankacihk Sektorii Genel Goriiniimii”, Say1: 2014/1, Aralik 2013, s. 19-
20.

15 Goktug Sahin, “Dikkat: Faiz Disgiiyor”, Stratejik Diisiince Enstitiisii, (¢evrimici)
http://www.sde.org.tr/tr/newsdetail/dikkat-faiz-dusuyor/3356 e.t. 06.11.2014.

130


http://www.sde.org.tr/tr/newsdetail/dikkat-faiz-dusuyor/3356

Tablo 32: 2013 Yilinda Toplam Kredilerin Gelisimi

Toplam Krediler (Milyar | Artis  Oram1i  (Ceyrek
TL) Dénemler Itibariyle)
Aralik 2012 794,756
Mart 2013 833,557 % 4,9
Haziran 2013 921,178 % 10,5
Eyliil 2013 990,441 % 7,5
Aralik 2013 1.047,428 % 5,8
Yillik Artis Orami: | % 31,8

Kaynak: BDDK (2014a), “Tiirk Bankacilik Sektorii Genel Goriiniimii”, Sayi: 2014/1, Aralik
2013, s. 19.

Finansal istikrar acisindan takip edilen diger degisken Reel Efektif Doviz
Kuru (REK) ise Ocak ayinda 120,6 seviyesinde iken Mart ayinda 120,33, Nisan
ayinda biraz daha yiikselerek 121,4 seviyesine ¢ikmistir. Bu aylarda miidahale icin
siir deger olan 120°nin asilmasi sonucu yapilan miidahalelerle (politika faizi
indirimi gibi) Mayis aymda 120 degerine geri donen REK, miidahalelerin etkili
oldugunu gostermektedir'’®.  Mayis aymnda FED’ in yaptigi aciklamadan sonra
sermaye cikislarinin yasanmasiyla, TL deger kaybetmeye baslamis ve REK

diismiistiir. Yilsonunda ise 106,96 seviyesine kadar gerilemistir. (Grafik 17)

Grafik 17: 2013 Yil: TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100)
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Kaynak: TCMB (k), Kurlar-Reel Efektif Doviz Kuru-TUFE Bazli, (gevrimici)
http://evds.tcmb.gov.tr/ e.t. 12.12.2014.

76 Orhan Karaca, “Reel kur miidahale smirindan uzaklasiyor”, Ekonomist Online, (¢evrimici)
http://www.ekonomist.com.tr/reel-kur-mudahale-sinirindan-uzaklasiyor-KoseYaziDetay/4925.aspx
e.t. 01.12.2014, 9 Haziran 2013.
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2013 yilmin  sonunda cari agik/GSYIH oram1 %791 seviyesine
yiikselmistir'’”. Yilin son ceyreginde cari dengenin en 6nemli kalemi dis ticaret
dengesi (mevsimsel diizeltilmis) bozulmustur. 2013 yilinin {igilincii ¢eyreginde dis
ticaret acig1 bir 6nceki ¢eyrege kiyasla gerilerken, yilin son ¢eyreginde yiikselmistir.
Dis ticaret agiginin, dolayisiyla cari agiginin genislemesinde Aralik ayinda yeniden

belirginlesen altin ithalati 6nemli pay sahibi olmustur.*’

3.2.2.4. 2014 Y1 Para Politikas1

TCMB 2014 ve 2015 yillarinda oldugu gibi Hiikiimetle varilan mutabakata
paralel olarak 2016 yili i¢in de enflasyon hedefini % 5 olarak belirlemistir.
Belirsizlik aralig1 ise onceki yillarda oldugu gibi her iki yonde % 2 puan olarak
korunmustur. TCMB yeni para politikas1 ¢ercevesinde enflasyonu hedefle uyumlu
seviyelerde tutmay1 amaglarken 2014 yilinda da finansal istikrar1 gézetmeye devam

e‘[mistir.179

Tablo 33: Hedefle Tutarli Patika, Yilsonu Enflasyon Hedefleri ve Belirsizlik Araligi
(2014-2016)

2014 2015 2016

Mart | Haziran | Eyliil Aralik Aralik Aralik
Belirsizlik 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00
Aralig Ust
Sinir1
Hedefle 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
Uyumlu
Patika ve
Hedef
Belirsizlik 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Aralhig Alt
Sinir1

Kaynak: TCMB (2013y), 2014 Yilinda Para ve Kur Politikas1”, Ankara, 24 Aralik 2013.

TCMB 2014 yilinin basindan itibaren para politikasinda siki bir durus
sergilemi§tir180. Bu ¢er¢evede Merkez Bankasi Para Politikas1 Kurulu Ocak 2014°de

YT TCMB (1), a.g.e..

8 TCMB (2013z), Odemeler Dengesi Raporu 2013-1V, 2013, Ankara, s. 6.

9 TCMB (2013y), “2014 Yilinda Para ve Kur Politikas1”, Ankara, 24 Aralik 2013, s. 2.

180 Milliyet, “2015 yili para ve kur politikas1 agiklandi”, (¢evrimici) http://www.milliyet.com.tr/2015-
yili-para-ve-kur-politikasi/ekonomi/detay/1982297/default.htm e.t. 02.05.2015.
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onemli kararlar almistir. Bu kararlara gore; Politika faizi olan haftalik repo ihale faiz
orani 5,5 puan artirilarak % 4,5’dan % 10’a, gecelik bor¢ alma faiz oran1 % 3,5’dan
% 8’e, bor¢ verme faiz oram1 % 7,75’den % 12’ye ve ge¢ likidite penceresi borg

verme faiz orani da % 10,25°den % 15°¢ artmlmlstlr.181

2014 yilinda kiiresel para politikasina iliskin belirsizlikler, kiiresel risk
istahinin ve sermaye akimlarinin verilere duyarli kalmasima neden olmustur. Bu
stirecte TCMB temkinli politika durusunu siirdiirerek yilin ikinci ¢eyreginden
itibaren Ol¢iilii faiz indirimlerine g,itmistir.182 Bu cercevede politika faizini Mayis
ayinda % 9,5’e, Haziran ve Temmuz aylarinda ise sirasiyla 8,75 ve 8,25°
indirmistir. Gecelik bor¢ alma faiz oranin1 Temmuz ayinda % 7,5’e, bor¢ verme faiz
oranini Agustos ayinda % 11,25’e ¢ekmistir. Geg likiditesi bor¢ verme oranini ise

Nisan ve Agustos aylarinda sirastyla 13,50 ve 12,75°e indirmistir.'®®

Diger taraftan, bankacilik sektdriinlin son yillarda artan oranda mevduat dis1
fonlama kaynaklarina yoneldiginin farkina varilmistir. Bu durumun finansal
istikrarda etkileri g6z oniinde bulundurularak TCMB tarafindan zorunlu karsiliklarin
TL olarak tutulan kismina faiz 6denmesi uygulamasi cekirdek yiikiimlilikleri

destekleyecek sekilde yiiriirliige konulmustur.'®*

2014 yili enflasyon gelismelerine incelendiginde, ilk ceyrekte yillik bazda
enflasyon oram1 % 8,39’a yiikselmistir (Grafik 18). Enflasyonun yiikselmesinde
giyim grubundaki artisin mevsimsel ortalamanin {izerinde seyretmesi etkili
olmustur.’® Béylelikle enflasyon orami belirsizlik arahigmmn iist siuri olan % 7

seviyesini agmistir.

181 Mahfi Egilmez (2014), “Merkez Bankasi faizi artirdi”, CNBCE, (gevrimici) http://www.cnbce-
.com/yorum-ve-analiz/dr-mahfi-egilmez/merkez-bankasi-faizi-artirdi e.t. 02.05.2015.

182 TCMB (2015a), Yillik Rapor 2014, (¢evrimici) http://www3.tcmb.gov.tr/yillikrapor/2014/files/tr-
full.pdf e.t. 02.05.2015, s. 27.

1B TCMB (i), a.g.e..

184 TCMB (2015a), a.g.e., s. 41.

18 vakif Emeklilik, 2014 1. Ceyrek Fon Biilteni, (gevrimigi) http://www.vakifemeklilik.com.tr-
[pdf/2014-ceyrek-fon-bulteni.pdf e.t. 02.05.2015.
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Grafik 18: 2014 Yili Enflasyon Gerceklesmeleri ve 12 Ay Sonrast Yillik TUFE
Beklentisi (%)
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Kaynak: (TCMB (g), Fiyat Endeksleri (Tiketici Fiyatlar1) (¢evrimigi) http://www.tcmb.gov.tr-
Iwps/wem/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari/Tuketici+Fiy
atlari e.t. 07.05.2015; TCMB (h), 12 Ay Sonrasmin Yillk TUFE Beklentisi, (gevrimigi)
http://evds.tcmb.gov.tr/ e.t. 22.04.2015; TCMB (2013y), “2014 Yilinda Para ve Kur Politikas1”’,
Ankara, 25 Aralik)’dan yararlanilarak diizenlenmistir.

Yilin ikinci g¢eyreginde yillik enflasyon bir onceki ceyrege gore 0,8 puan
artarak % 9,16 olarak gerceklesmistir. Gida ve temel mal fiyatlari, bu ¢eyrekte
enflasyonda goriilen artisin temel belirleyicileri olmustur.*®® Yilin tigiincii ceyreginde
ise baslica olarak enerji ve temel mal gruplarmin etkisiyle, yillik tiiketici

enflasyonunda diisiis goriilmiis ve % 8,86 olarak gerceklesmistir™’.

Yilin sonunda enflasyon orani biraz daha gerileyerek % 8,17 olmustur. Bu
oran % 7 olan belirsizlik araliginin {ist sinirinin asildigini géstermektedir ve dolasiyla
hiikiimete agik mektup yazilmasini gerektirmistir. 12 ay sonrast yillik TUFE
beklentisi ise y1l boyunca gergeklesen enflasyonun aksine ¢ok fazla dalgalanma
gostermemistir. Bu durum enflasyondaki dalgalanmalarin, enflasyon beklentileri

tizerinde olumsuz etkilerinin olmadigin1 gostermektedir.

Ocak ayimnda politika faizinde yapilan ciddi artis déviz kuru ve enflasyon

tizerinde 6nemli etkileri olmustur. Her ne kadar enflasyon hedefi tutturulamamis olsa

18 TCMB (2014c), Enflasyon Raporu 2014-111, Ankara, 2014, s. 4.
87 TCMB (2014d), Enflasyon Raporu 2014-1V, Ankara, 2014, s. 4.
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da Egilmez (2015)’in de belirttigi lizere, eger politika faizinde bu denli bir artis
olmasaydi 2014 yilmin sonunda ¢ok daha yiiksek bir enflasyon orani

gerceklesebilirdi.'®®

Doviz kurundaki gelismelerin bir gostergesi olarak takip edilen reel efektif
doviz kuru, Mayis 2006 tarihinden itibaren en diisiik seviyesine gerileyerek 101,5
olarak gerceklesmistir. S6z konusu deger Ocak ayindan itibaren artis egilimine
girmis, yani TL deger kazanmaya baslamistir. Mayis aymdan itibaren ise Kasim
ayma kadar istikrarli bir seyir izlemistir. Kasim ayinda son 16 aym en yiiksek
seviyesine ¢ikmis ve yilsonunda miidahale igin esik deger olan 120-122 seviyesinin
altinda kalarak 113,02 olarak hesaplanmistir. (Grafik 19)

Grafik 19: 2014 Yili TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100)
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Kaynak: TCMB (0), Kurlar-Reel Efektif D&viz Kuru-TUFE Bazli (Arsiv), (gevrimigi)
http://evds.tcmb.gov.tr/ e.t. 02.05.2015.

Finansal istikrar i¢in 0nemli olan gostergelerden biri olan krediler, 2013
yilinin aksine 2014 yilinda énemli 6l¢giide giic kaybetmistir. Aralik 2013°te yillik
bazda % 31,8 artan krediler, Aralik 2014’te % 18,5 artarak 1,241 trilyon dolar olarak
gerceklesmistir (Tablo 34).

188 Mahfi Egilmez (2015), “Faiz: Neden mi Sonug¢ mu?”, (gevrimigi) http://www.mahfiegilmez.com-
[2015/02/faiz-neden-mi-sonuc-mu.html e.t. 02.05.2015.
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Tablo 34: 2014 Yilinda Toplam Kredilerin Gelisimi

Toplam Krediler (Milyar | Artis  Orami  (Ceyrek
TL) Dénemler Itibariyle)
Aralik 2013 1.047
Mart 2014 1.083 % 3,4
Haziran 2014 1.124 % 3,8
Eyliil 2014 1.187 % 5,6
Aralik 2014 1.241 % 4,5
Yillik Artis Orami: | % 18,5

Kaynak: BDDK (2014b), “Tiirk Bankacihk Sektorii Temel Gostergeleri”, (¢evrimigi)
https://www.bddk.org.tr/\WebSitesi/turkce/Raporlar/ TBSGG/TBSGG.aspx e.t. 03.05.2015.

Kredilerin makul diizeylere gerilemesinde makro ihtiyati tedbirler ve siki para
politikas1 etkili olmustur. Kredilerin GSYIH’ye gore hizli bir sekilde artis
gostermesi, finansal sistemi soklara kars1 daha kirilgan hale getirmektedir. Boylelikle
2014 yilinda kredi biliylime hizinin yavaslamasi, finansal istikrar agisindan olumlu bir
gelisme olarak degerlendirilebilmektedir.'® Cari agik/GSYIH oraninin ise % 5,75
seviyesine gerileyerck onemli Olglide azalmasi finansal istikrar agisindan 6nemli bir

gelisme olmustur.190

3.2.2.5. 2015 Y1l (Ocak-Nisan) Para Politikasi

TCMB, 2015 yilina politika faizinde indirime giderek baslamistir. Politika
faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oram1 % 8,25 seviyesinden % 7,75
seviyesine c¢ekilerek yarim puanlik faiz indirimine gidilmistir.191 Ayrica ayni ay
icinde TCMB Bagkan1 Bas¢i, Ocak ay1 enflasyonun beklentilerin altinda
gerceklesmesi halinde (1 puandan daha fazla diisiis olursa), TCMB’nin bir sonraki
toplant1 tarihini (24 Subat) beklemeden bir ara toplantt ile faiz oranlarim
diisiirebilecegini sOylemistir. Yani Ocak aymda enflasyonun, Aralik 2014’teki
enflasyon oraninin (%8,17) bir puan alt1 olan % 7,17 veya altinda olmas1 halinde,

faiz indirimine gidilebilecegi ifade edilmistir. %

189 TCMB (2014e), Finansal istikrar raporu — Kasim 2014, Say: 19, s. 32.

0 TCMB (1), a.g.e..

9! Diinya, “MB, 2015’¢ faiz indirimiyle basladi”, (¢evrimici) http://www.dunya.com/finans/hazine-
tcmb/mb-2015e-faiz-indirimiyle-basladi-250732h.htm e.t. 07.05.2015.

192 Sermet Dogan, “Faizlerde indirim gelecek mi?”, GCM Menkul Kiymetler, (cevrimici)
http://www.anapara.com/haber-detay/uzman-yazar/faizlerde-indirim-gelecek-mi-/3105/ e.t
07.05.2015.
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Ocak ay1 yillik enflasyon orant % 7,24 olmasi iizerine ara toplanti
yapilmayacagi agiklanarak faiz indirimi yapilmamistir. Daha sonraki Subat ayinda
yapilan toplantida politika faizi 25 baz puan disirilerek % 7,50 seviyesine
cekilmistir. Gecelik borg alma faiz orani ise % 7,50°den % 7,25°e, bor¢ verme faiz
orant % 11,25°den % 10,75’e ve gec¢ likidite penceresi bor¢ verme faiz orant %
12,75’ten % 12,25’e indirilmistir. Mart ve Nisan aylarinda ise faiz oranlarinda bir

degisiklige gidilmeyerek temkinli durus siirdiiriilmiistiir.**

Ayrica, TCMB finansal istikrar1 desteklemek amaciyla bankalarin ve
finansman sirketlerinin yabanci para cinsinden ylkiimliiliikklerinin zorunlu karsilik
oranlarini, ¢ekirdek disi yikiimliiliikklerde vadelerin uzamasini tesvik edici sekilde
tablo 35’deki gibi degistirmistir. Bu sekilde % 11,7 olan yabanci para ortalama

zorunlu karsilik oran1 % 12,8 seviyesine yﬁkselmistir.194

Tablo 35: Yabanci Para Zorunlu Karsilik Oranlarina iliskin Degisiklik

;T;%:;Lﬁ;lllzlEﬁ;ﬁustﬁl}{;t”m Fonu Mevout Oranlar (26) ‘Yeni Oranlar (%)
1 yila kadar (1 wil d3hil) vadeli 13 18

2 yila kadar (2 wil d3hil) wvadeli 11 13

3 yila kadar (3 wil d2hil) wvadeli 11 B

5 yila kadar (5 yil dahil) vadsli 5] 7

5 yildan uzun vadeli 3] 3]

Kaynak: TCMB (p), “Zorunlu karsiliklara iliskin basin duyurusu”, Sayi: 2015-01, 3 Ocak 2015,
(¢evrimigi) http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Duyu-
rular/Basin/2015/DUY2015-01 e.t. 07.05.2015.

Ocak — Nisan 2015 donemindeki enflasyon gelismeleri tablo 36’da
gosterilmistir. 2015 yilinin ilk ¢eyreginde enflasyon oranlari, 2014 yilinin sonuna
gore Ocak ayinda azalirken (son 20 ayin en diisligii), sonraki aylarda yeniden

yiikselis egilimine girmis ve enflasyon hedefinin iizerinde seyretmistir. Ocak ayinda

1B TCMB (i), a.g.e..

1% TCMB (p), “Zorunlu karsiliklara iliskin basin duyurusu”, Sayt: 2015-01, 3 Ocak 2015, (¢evrimigi)
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Duyurular/Basin/201
5/DUY?2015-01 e.t. 07.05.2015.
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gerceklesen diigiik enflasyonda, uluslararasi petrol fiyatlarindaki azaligin etkisi

hissedilmistir *°.

2015 yilmin ilk ¢eyreginde gida fiyatlarinda, 2014 yil1 sonuna kiyasla goriilen
artis, tiikketici enflasyonunun 6nemli bir kismini olusturmustur. Diger taraftan petrol
fiyatlarindaki tarihi diisiisiin enflasyon iizerindeki azaltici etkisi Subat aymdan
itibaren uluslararasi

petrol fiyatlarinda gozlenen yukart yonlii hareket ile

simirlanmistir. Tirk Lirasinda goriilen deger kaybinin ise enflasyonist etkileri bu

ceyrekte hissedilmistirl%.

Tablo 36: 2015 Y1l Enflasyon Verileri

Ocak 2015 Subat 2015 | Mart 2015 Nisan 2015
Enflasyon Hedefi (%) 5 5 5 5
Yillik Enflasyon 7,24 7,55 7,61 7,91
(TUFE - %)

Kaynak: (TCMB (g), Fiyat Endeksleri (Tiketici Fiyatlari) (¢evrimigi) http://www.tcmb.gov.tr-
Iwps/wem/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari/Tuketici+Fiy
atlari e.t. 07.05.2015; TCMB (2013y), “2014 Yihnda Para ve Kur Politikas1”’, Ankara, 25
Aralik)’dan yararlanilarak diizenlenmistir.

TUFE bazl reel efektif doviz kuru s6z konusu donemde Tiirk Lirasimin deger
kaybetmesiyle birlikte gerilemistir. Ocak ayinda 108,33 olan deger, Subat ayinda
105,5; Mart ayinda 104,01; Nisan ayinda 102,62 olmustur™®’. Ozellikle ABD dolar
kuru bu donemde 6nemli bir sekilde artmistir. 2 Ocak itibariyle 2,3491 olan ABD

1% Dolar kurundaki

dolar1 satis kuru, 30 Nisanda 2,6607’ye kadar ylikselmistir
yiikselisin nedenlerinin basinda, ABD Merkez Bankasi’nin faiz artiracagina yonelik

beklentiler yer almistir'®®.

195 Sema Ulutiirk Akman, Hakan Bektas, “2015 Ocak Ay1 Enflasyon Raporu”, istanbul Universitesi
iktisat Fakiiltesi Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Merkezi (IFESAM), (cevrimigi)
http://www.istanbul.edu.tr/wpcontent/uploads/2015/02/2015_OCAK_AYI ENFLASYON_RAPORU.
pdf e.t. 06.05.2015.

1% TCMB (2015b), Enflasyon Raporu 2015- 11, Ankara, 2015, s. 21-22.

Y TCMB (r), Kurlar-Reel Efektif Déviz Kuru-TUFE Bazli, (¢evrimigi) http://evds.tcmb.gov.tr/ e.t.
07.05.2015.

19 TCMB (s), “Gosterge niteligindeki merkez bankasi kurlar1”, (¢evrimigi) http://www.tcmb.gov.tr-
/wps/wem/connect/tcmb+tr/tcmb-+tr/main+menulistatistikler/doviz+kurlari/gosterge+niteligindeki+me
rkez+bankasi+kurlarii e.t. 07.05.2015.

%9 Eren Can Umiit, “Analiz: Dolardaki yiikselisin asil nedeni ne?”, Para analiz, (¢evrimici)
http://www.paraanaliz.com/forex/analiz-dolardaki-yukselisin-asil-nedeni-ne-h4899.html e.t.
07.05.2015.
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Krediler ise 2015 yilinin ilk ¢eyreginde % 6,6 artarak 1,32 trilyon TL
olmustur”®. Boylelikle kredilerdeki artis hizi 2014 yilinda oldugu gibi makul

seviyelerde kalmaya devam etmistir.

Son yillarda gerceklesen enflasyon oranlarinin  hedefleri tutmamasi,
TCMB’nin uyguladig1 para politikasinin ¢okga tartisilmasina neden olmustur. Bu
cergevede Ozatay (2014), son yillarda enflasyonun yeterince ciddiye alinmadigini
belirterek TCMB’nin bu siirenin biiylik bir kisminda enflasyonla degil, kimi zaman
kredi artis oran1 kimi zaman da doviz kuruyla ilgilendigini belirtmis ve ayrica 2010

yilindan itibaren uygulanan yeni para politikasini begenmedigini ifade etmistir.”%*

Akkaya ve Giirkaynak (2012), TCMB’ye birincil amag disinda baska amaglar
yiiklenmesinin birincil amagtan sapmaya (enflasyon hedefinin tutturulamamasina)
yol agacagini savunmuslardir. Ayrica merkez bankasinin elindeki araglarin sadece
fiyat istikrarin1 saglamaya uygun oldugunu ve TCMB’den de sadece bunun

beklenmesi gerektigini ifade etmislerdir.?*

Dogan ve Tunal1 (2011) ise fiyat istikrariyla birlikte finansal istikrara es anli
olarak ulasilmasi amacinin olumlu olabilecegini belirtirken, uygulanan politika
araclarinin kafa kanisikligima yol agmamasi ve TCMB’nin fiyat istikrarina iliskin
kredibilitesini sarsmamasi i¢in kamuoyuna acik bir sekilde ifade edilmesi

gerekliligini Vurgularmslardlr.203

20 BDDK (2015), “Tirk Bankacihk Sektorii Temel Gostergeleri”, Mart 2015, (c¢evrimici)
https://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/TBSGG/14114ths _temel gostergeler _raporu_mar
t_2015.pdf e.t. 07.05.2015, s. 10.

201 Fatih Ozatay (2014), “Tablo agik; yoruma gerek var mu?”, Radikal, (gevrimigi)
http://www.radikal.com.tr/yazarlar/fatih_ozatay/tablo_acik_yoruma_gerek var mi-1179400 e.t.
05.12.2014, 04.03.2014.

22 yildiz Akkaya, Refet S. Giirkaynak, “Cari Acik, Biitge Dengesi, Finansal istikrar ve Para
Politikasi: Heyecanl Bir Dénemin izi”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, 27 (315), 2012, s. 112-
114.

293 Seyhun Dogan, Cigdem Bérke Tunal, a.g.e., s. 77.
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SONUC

Son yillarda sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, ekonomilerin birbirlerine
olan duyarliligin1 artiran en Onemli etkenlerden biri olmustur. Bu sekilde bir
ekonomide ortaya c¢ikan kriz hizli bir sekilde yayilarak diger ekonomileri
etkileyebilmistir. ABD’de ortaya ¢ikan ve basta gelismis ekonomiler olmak tizere
diinyadaki tiim ekonomilere sirayet ederek kiiresel bir boyut kazanan 2008 Kiiresel

Ekonomik Krizi ise bu duruma bir drnektir.

2008 Kiiresel Krizi ABD’de finans sektoriinde ortaya ¢ikmis ve buradan reel
sektore sigrayarak tiim ekonomilerde etkili olmustur. Bu durumu kontrol altina almak
isteyen gelismis tilkeler ise genisleyici para politikasi uygulamalarina yonelmislerdir.
Bu genisleyici politikalar, kiiresel piyasalarda faizleri diisiirerek hem ucuz
finansman1 arttirmis hem de yatinmcilar igin gorece faizlerin yiiksek oldugu
gelismekte olan tlkeleri daha cazip kilmistir. Bunun sonucunda ise uluslararasi
sermaye gelismekte olan iilkelere yonelmis ve bu durumdan Tiirkiye de nasibini

almistir.

Tirkiye’de kisa vadeli sermaye hareketlerinin artmasi ise kredilerin artis
hizinin artmasina ve TL’nin asir1 degerlenmesine neden olmustur. Ayrica krizi
onleme amaciyla Tirkiye’de uygulanan genisleyici politikalar i¢ talebin artmasina
neden olurken, kiiresel krizden daha ¢ok Tiirkiye’ nin ihracatinda pay1 yiiksek olan
gelismis ekonomilerin etkilenmesi ise ihracat artis hizinin yavaglamasina neden
olmustur. Bu nedenlerden dolay1 ise Tirkiye’de cari agik Onemli boyutlara

ulagmustir.

Yiiksek cari agikla birlikte cari acigin finansmanin da, bu donemde,
neredeyse tamaminin kisa vadeli sermaye ve portfoy yatirimlariyla finanse edilmesi
Tiirkiye ekonomisini ani soklara kars1 kirllgan hale getirmistir. Zira ani bir sermaye
cikisinda veya giivensizlik ortaminda dovize olan talebin artmasi sonucu doviz
kurunun yiikselmesi, finansal kurumlarin zarar etmesine neden olarak finansal
istikrarsizlik ortami olusturabilecektir. Bu acidan finansal istikrara iliskin risklerin

ortadan kaldirilmasi1 6nemli hale gelmistir.
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Bu duruma tepki olarak TCMB 2002-2005 doneminde ortiik olarak
uyguladigi, 2006 yilindan itibaren ise agik olarak uyguladigi enflasyon hedeflemesi
stratejisini yeniden diizenleyerek 2010 yilinin sonuna dogru yeni bir para politikasi

stratejisi gelistirmistir.

2002-2010 doneminde uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisinde temel
amag fiyat istikrartyken bu amaca ulagsmak icin kullanilan para politikasi araci ise
kisa vadeli faiz oram olmustur. Ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi 2002-
2005 doneminde gerceklesen enflasyon orami hedefin hep altina kalmis ve 2001
yilinin sonunda % 68 olan oran, 2005’in sonunda % 7,7’ye kadar gerilemistir. Bu
donemde basarili sonuglar elde edilmesi ve gerekli kosullarin olustugu diisiincesiyle
2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmistir. Bu yildan itibaren
enflasyon hedefleri agik olarak ilan edilmis ve hedeflere ulasilamadiginda hiikiimete

acik mektup yazilmistir.

Ancak ag¢ik enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamaya koyuldugu donem,
diinya konjonktiirlinde hizli degismelerin basladigi bir doneme denk geldiginden
Tiirkiye ekonomisi bir dizi sokla karsilasmistir. Olduk¢a uzun siire etkili olan bu
soklar, 2006-08 doneminde enflasyondaki diislisii engelleyerek para politikasindan
bagimsiz bir sekilde enflasyonun hedeflerin iizerinde ger¢eklesmesine neden
olmustur. 2009 ve 2010 yillarinda ise kiiresel krizin de etkisiyle gerceklesen
enflasyon, hedeflere yaklasarak belirsizlik araligi i¢inde kalmistir.

Yeni para politikasi stratejiyle birlikte ise TCMB, fiyat istikrarinin yani sira
finansal istikrar1 da hedeflemistir. Bu iki hedefe ulasabilmek igin ise politika faizi
olan bir hafta vadeli ihale faiz oranimin yaninda faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve
rezerv opsiyon mekanizmasi gibi bagka para politikas1 araglarin1 da kullanmaya

baslamistir.

Yeni para politikasi stratejisinde finansal istikrar1 desteklemek i¢in hem kredi
artis hiz1 hem de reel doviz kurundaki asir1 oynaklik dikkatle takip edilmistir. Bu
kapsamda kriz sonrasi hizlanan kredilerin artis hiz1 uygulanan politikalarla (zorunlu
karsiliklarin arttirilmast gibi) ve BDDK’nin aldigi kararlarin etkisiyle 2011 yilinin

ikinci yarisindan itibaren azalmaya baslamistir. 2012 yilinda da finansal istikrar
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acisindan makul seviyelerde devam eden kredilerin artig hizi 2013 yilinin ikinci
ceyreginde yeniden hizlanmistir. Ancak Mayis 2013’te FED’ in tahvil alimlarinm
Eylil ayindan itibaren kismayr planladiklarim1 acgiklamasi iizere kiiresel
belirsizliklerin artmasi sonucu Tiirkiye’den sermaye ¢ikislar1 yasanmistir. Bu
durumla birlikte TCMB’nin uyguladig1 politikalar sonucunda ise kredilerin artig hiz1
tekrardan azalma egilimine girmistir. Diger taraftan bu donemdeki doviz kurundaki
oynakliklar ise TCMB’nin politika faizi ve faiz koridoru gibi araglarla yaptigi

miidahalelerle ve aldig1 diger onlemlerle giderilmistir.

Kredilerin artis hizinin ve reel doviz kurunda oynakliklarin finansal istikrar
acisindan risk olusturmayacak seviyelere ¢ekilmesi finansal istikrarda kayda deger
bir iyilesme oldugunu ortaya koymaktadir. Fiyat istikrar1 agisindan ise yeni
stratejinin uygulamaya koyulmasindan sonra ayni iyilesmenin saglanamadigi
goriilmektedir. Zira 2011 yilinda gerceklesen enflasyon orani (%10,45) belirlenen
hedefi (%5,5) neredeyse ikiye katlamistir. 2012 yilinda ise enflasyon orani (%6,16),
hedefin (%5) tizerinde gerceklesmis ancak bir onceki yila kiyasla 6nemli 6lgiide
azalarak belirsizlik araligi i¢inde kalmigtir. 2013 yilinda ise gergeklesen enflasyon
orant % 7 olan belirsizlik araligmin st smirmi da asmis, % 7,4 olarak
gerceklesmistir. 2014 yili enflasyon hedefinin % 5 olmasina karsin gergeklesen yillik
enflasyonun % 8,17 olarak gergeklesmesi de, finansal istikrarda elde edilen olumlu

sonuglarin ayni sekilde fiyat istikrarinda elde edilemedigini gostermektedir.

Sonug olarak, yeni para politikasi stratejisi uygulanmaya basladiktan sonra
finansal istikrara iliskin olumlu sonuglar elde edilirken, fiyat istikrarinda ayn1 sekilde
olumlu sonuglar alinamadig gozlemlenmistir. Ancak yeni para politikasi stratejisinin
basarili ya da basarisiz olarak degerlendirebilmek icin heniiz erken oldugu
diisiiniilmektedir. Ayrica, finansal istikrarin saglanmasiyla ilgili diger kurumlarla
birlikte, TCMB’nin finansal istikrarin saglanmasina yonelik yaptigi uygulamalarin

gerekli ve onemli oldugu sdylenebilir.
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