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2008 FINANSAL KRIiZiINDE PARA POLITiKASI UYGULAMALARI: TURKIYE ORNEGI
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OZET

2008 Finansal Krizi, kiiresel boyutta etkileri nedeniyle simdiye kadar karsilasilmis biiyiik
ekonomik krizlerin basinda gelmektedir. 2008 Finansal Krizinde, para politikasimin krizin etkilerini
hafifletmede onemli bir rol iistlendigi diistiniilmektedir. Tiirkiye ekonomisinin 2008 finansal krizi
oncesinde olumlu ekonomik gdostergelere sahip oldugu goriilmektedir. Bu kosullar, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasina para politikasi uygulamalarinda kolayliklar saglamistir. Sonug olarak
uygulanan para politikasi fiyat istikrar disindaki diger ekonomik gostergeleri destekleyici bir ozellik
tasimigtir. Finansal krizden ¢ikis stratejilerinin hazirlanmasiyla birlikte, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasimin fiyat istikrari ve finansal istikrart birlikte gozeten bir politika bilesimine yoneldigi

gortilmektedir.

Bu c¢alismada, 2008 finansal krizinde uygulanan para politikasimin analiz  edilmesi
amaglanmaktadir. Fiyat istikrari agisindan bakarsak, 2001 sonrasinda yakalanan istikrarli enflasyon
diistigleri, kiiresel fiyat artislarmmin etkisiyle sona ermistir. Dolayisiyla 2008-2012 yillar: arasinda
zaman zaman enflasyon sorunu goriinmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasimin ekonomik
daralma doneminde uyguladigi genisletici para politikast bagarili sonuglar vermesine ragmen,
ekonominin 1sindigt donemde uygulanan daraltici politikalar, yeterli olmamis ve Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu’'nun destekleyici politikalarimin  katkistyla  birlikte basariya
ulagnustir. 2009-2011 déneminde artmaya baslayan cari ag¢ik ve bunun finansmaninda kullanilan kisa
vadeli yabanci sermayenin azaltilmasina yénelik politikalarda ise bagsarili sonuglar alindig

gortilmiistiir.
Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, Merkez Bankasi, Para Politikasi

JEL Siniflamasi: E52, E58, GO1

MONETARY POLICY PRACTICES IN THE 2008 FINANCIAL CRISIS: THE CASE OF
TURKEY

ABSTRACT

2008 Financial Crisis is one of the most greatest economic depressions that the world has

encountered yet due to it's global effects. We believe that monetary policy played an imported role in
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alleviating the effects of the crisis in the 2008 Financial Crisis. Turkish economy had positive
economic indicators before the 2008 financial crisis. So Central Bank of Turkey applied the monetary
policy easily. As a result, monetary policy targeted the other economic indicators with price stability.
In this process, in this process, with the start of implementation of exit strategies from the financial
crisis, The Central Bank of the Republic of Turkey has aimed a policy which includes price stability
and financial stability.

In this study, we aimed to analyze the monetary policy in the 2008 financial crisis. If we
evaluate the situation according to price stability, we see that the global price increases ended up to
stable inflation declines after 2001. So there has been the problem of inflation occasionally in the
years of 2008-2012. Although the expansionary monetary policy, that is applied in economic recession
process, Central Bank of Turkey gived successful results; the contractionary monetary policy in
economic overheating process was not enough and reached success with the contribution of
supportive policies of banking regulation and supervision agency. Some of the policies have been used
successfully. These policies are used to mitigate the current account deficit and short term foreign

capital that finance current account deficit between 2009-2011.
Key Words: Financial Crisis, Central Bank, Monetary Policies

JEL Code: E52, E58, GO1

1. GIRIS

2008 finansal krizi, ortaya ¢ikardig etkiler bakimindan yasanmis en biiylik ekonomik krizlerden
biri olarak krizler tarihinde yerini almistir. Ekonomik krizler doneminde uygulanan politikalarin analiz
edilmesi, gelecek yillarda karsilagilabilecek diger ekonomik krizlere miidahale agisindan biiyiik bir
onem arz etmektedir. Bu calismada, 2008 finansal krizinde Tiirkiye’de uygulanan para politikasi
analiz edilerek, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB) para politikas1 uygulamalari
iizerinde etkili olan faktorler ve para politikasinin finansal kriz siirecinde gecirdigi degisim ortaya

koyulmaya calisilmaktadir.

Tiirkiye, 2008 finansal krizinden sonra ekonomik olarak ilgi ¢eken iilkelerden birisi olmustur.
Bunun baslica nedeni nispeten yiiksek biiyiime oranlar1 ve onu takip eden diger olumlu ekonomik
gostergelerdir. Bu makale, TCMB’nin uyguladigi para politikasinin bu olumlu tabloya hangi diizeyde
katk1 verdigini betimsel olarak irdelemektedir.

2. 2008 FINANSAL KRIZINDEN ONCE TCMB’NIN PARA POLITIKASI
UYGULAMALARI

Tiirkiye, 2001 yilinda yasanan ekonomik krizin ardindan ekonomik alanda dnemli reformlar
gergeklestirmistir. Bunlardan birisi de para politikasinda enflasyon hedeflemesi stratejisine

gecilmesidir. Bu donemde, enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaya geciren TCMB, ekonomik
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kosullarin uygun olmamasi nedeniyle, 2002-2005 doéneminde “ortiik enflasyon hedeflemesi” olarak
isimlendirilen enflasyon hedeflemesi stratejisinin 6zel bir ¢esidini uygulamaya caligmustir. 2001
yilinda %60’lar1 asan enflasyon rakamlari, basarili politikalar sonucu 2005 yilinda %10’a kadar
indirilmigtir. Nitekim bu konuda yapilan calismalarda, ortiik enflasyon hedeflemesi programinin,
uygulandigir 2002-2004 yillar1 arasinda, fiyat istikrar1 konusunda Onemli basarilar sagladigi ifade
edilmektedir (Karahan, 2005: 46). Ortiik enflasyon hedeflemesi dénemi olarak isimlendirilen bu
donem, TCMB’nin enflasyon hedeflemesi stratejisi i¢in deneyim kazanmasini saglamis ve basarili

sonuclar1 sayesinde uygulanan para politikasina giiveni artirmistir.

TCMB, 2006 yilina gelindiginde, ortiilk enflasyon hedeflemesiyle tek hanelere kadar indirilen
enflasyon oranlarinin para politikasina olan giiveni tesis ettigini belirterek, daha seffaf bir politika
sunan, acgik enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaya baslamistir. Acik enflasyon
hedeflemesinde; orta vadede, TUFE iizerinden hesaplanan yilsonu enflasyon orami seklinde, 3 yillik
hedefler belirlenerek kamuoyuyla paylagilmaktadir. Bu 3 yillik donemde, uygulanan para politikasiyla,
enflasyon orani, belirlenen hedeflerin etrafinda olusturulan bir aralik i¢inde tutulmaya calisilmaktadir

(TCMB, 2006: 21).

Bu kisimda, Tiirkiye’de 2006 yilindan 2008 finansal krizine kadar uygulanan para politikasina
deginilmektedir. Boylece, finansal kriz doneminde uygulanacak para politikasinda, TCMB’nin sahip

oldugu imkénlarin ve uygulamadaki esnekliginin boyutu goriilebilecektir.

2006 yilinda enflasyon iizerinde etkili olan iki gelisme yaganmustir. Bunlardan ilki, 2006 Mayis
ayindan itibaren Tiirkiye ekonomisinde gerceklesen yabanci sermaye girisinde yasanan diismenin,
yerli parada, yaklasik olarak %30 deger kaybimna neden olmasidir. ikinci énemli gelisme, cesitli
nedenlere bagli olarak gida fiyatlarinda yasanan artiglardir. Doviz kurunun deger kaybetmesinin
yaninda, gida fiyatlarinda yasanan artislar enflasyonun® yiikselmesine neden olmustur. TCMB, bu
duruma doviz alim ihalelerine ara verilmesi ve likidite diizenlemeleri seklinde Onlemler alarak
miidahale etmistir. Alinan bu onlemler, 2006 yilinin ikinci yarisinda, doviz kurunda gdzlenen
yiikselisin durmasini ve istikrarli bir diislis trendi igine girmesini saglamistir. 2006 yilinin ikinci
yarisinda enflasyonda da disiisler yasanmis ancak 2006 yil1 i¢in %5 olarak hedeflenen enflasyon orani

%9,6 olarak gerceklesmistir.

2007 yilinda, 2006 yilinin son aylarinda ortaya ¢ikan olumlu trendin yilin ilk aylarinda devam
ettigi soylenebilir. Ancak Agustos ayindan itibaren, Diinya’daki fiyat hareketlerine bagli olarak
enflasyon oranlarinda 6nemli artislar gézlemlenmistir. TCMB, sonraki yillarda yayimladig: raporlarda
bu durumu; Tiirkiye’de gida fiyatlarmin TUFE igindeki agirhigmin yiiksek olmasindan dolay1 2007
yilinm ikinci yarisindan itibaren kiiresel dlgekte yasanmis olan gida ve enerji fiyatlarindaki yiikselisin,

enflasyon oranlari iizerinde biiyiik bir etki olusturmasi nedeniyle ortaya ¢iktig1 seklinde agiklamugtir.

! Enflasyon verisi olarak (TUFE(2003=100) kullaniimaktadhr.
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Bu ¢ercevede, Merkez bankasinin 2007 yilindan itibaren 6n plana cikardigi enerji ve gida fiyatlarim
dislayan enflasyon gostergeleri iizerinde yapilmis ¢aligmalar, yiikselen enflasyon rakamlariyla doviz
kuru ve kiiresel fiyat artislar1 arasinda yakin bir bag oldugunu ortaya koymustur. Bu arastirmalara
dayanarak yayimlanan enflasyon raporlarinda, gergeklesen rakamlarin kiiresel fiyat diizeyiyle alakali
oldugu ve bu durumun kisa siirecegi iddia edilmektedir (TCMB, 2008a: 4). 2007 yili sonuna
gelindiginde TCMB, % 8,4’liikk bir enflasyon orami yakalamistir. Bu rakamin, 2007 yili1 enflasyon
hedefi olan %4’iin belirsizlik sinirlarinin oldukga iistiinde kalmasi, TCMB’nin hesap verebilirliginin
bir sonucu olarak hiikiimete hitaben agik bir mektupla bu durumun sonuglarini izah etmesine neden

olmustur.

2008 yilina girilirken, enflasyon hedeflemesi rejiminin bir geregi olarak, hiikiimetle yapilan
goriismeler dahilinde, 2008-2009-2010 yillart i¢in %4’liik enflasyon hedefi belirlenmistir (TCMB,
2007: 3). Belirlenen bu hedeflerin aksine, 2007 yilinin Agustos ayindan itibaren baglayan ve TCMB
tarafindan gecici olmasi Ongoriilen arz soklarinin fiyat artiglart iizerindeki etkisi 2008 yilinda da
etkisini slirdiirmiistiir. Buna ek olarak, 2007 yilinin son aylarinda mortgage piyasalarindaki risklerin
iyice belirginlesmesinin neden oldugu, uluslar arasi finans piyasalarindaki panik havasi, diger
gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de doviz kurunda deger kayb1 yasanmasina neden
olmustur (TCMB, 2009a: 31). Bu gelismeler 2007 y1l1 son aylarindan itibaren enflasyon rakamlarinin
belirlenen hedefin oldukca iizerinde seyretmesine neden olmustur. TCMB bu gelismelere, Mayis,
Haziran ve Temmuz aylarinda toplam 150 baz puanlik bir faiz artinmiyla daraltic1 politika izleyerek
cevap vermistir. TCMB’nin bu hamlesi, 2008 Temmuz ayindan itibaren etkisini gostermeye baslamis

ve fiyat artiglarindaki yiikselmeler durdurulmustur.

2008 yilinda para politikasiyla ilgili onemli gelismelerden biri, enflasyon hedeflerinin
hiikiimetin goriisli de alinarak yukari dogru gilincellenmesi olmustur. 2008 yili igin saptanan %4’liik
enflasyon oraninin gergeklesmesi konusundaki siiphelerin iyice artmasi, enflasyon hedeflemesinde, iist
iiste ii¢ y1l hedeften sapmayla karsilagilabilecegi sinyalini vermistir. Bu durum, enflasyon hedeflemesi
politikasinin itibarin1 sarsmak bir yana, kurumlara olan giivenin de tahrip olmasina neden olacaktir
(TCMB, 2008a: 4). TCMB bu sebeplerden hareketle, nedenleriyle birlikte hiikiimete hitaben yazilan
acik mektupta, orta vadeli enflasyon hedeflerinin tekrar belirlenmesini Onermistir. Bu Onerinin
hiikiimet tarafindan olumlu karsilanmasi {izerine yeni hedefler 2009-2010-2011 yillar1 i¢in sirastyla,

%7,5-%6,5-%5,5 olarak belirlenmistir.
3.2008 FINANSAL KRiZi BOYUNCA UYGULANAN PARA POLITIKASI

Bu baslik altinda, 2008 finansal krizinin etkili olmaya basladig1 2008 Eyliil ayindan, TCMB’nin
krizden c¢ikis stratejisini agikladigi 2010 Nisan ayimna kadar uygulanan para politikas1 incelenmektedir.
2008 Eylil aymdan itibaren, diinya piyasalarinda olusan panik havasi, Tiirkiye ekonomisini de

etkilemistir. Yabanci sermaye ¢ikisindaki artisa paralel olarak, Tiirk Lirasinin degerinde biiyiik bir
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diistis yasanmistir. Tiirk lirasinin degerindeki diismeye ragmen, yaklasik 1,5 yildir enflasyon iizerinde
biiyiik bir baski unsuru olusturan kiiresel emtia ve gida fiyatlarindaki artisin hizli bir sekilde tersine
donmesi, 2008 yili sonuna dogru enflasyon rakamlarinin olumlu seyretmesine neden olmustur. Bu
durum Grafik 1’de goriilmektedir. Enflasyon rakamlarindaki olumlu durum 2009 yilinin ilk yarisinda
da devam etmistir. Kiiresel iktisadi faaliyetlerdeki daralmayla birlikte, uluslar arasi emtia
fiyatlarindaki diigme ve mali tesvik kapsaminda uygulanan vergi indirimlerinin etkisiyle, enflasyon
oranlar1 diisiik seviyelerde seyretmeye devam etmistir. 2009 yili sonuna dogru, islenmemis gida
fiyatlarindaki yiikselmelerin etkisiyle bir artis goriilse de, yilsonu itibariyle beklenen enflasyon
%7,5’luk enflasyon hedefiyle uyumlu goriinmektedir (TCMB, 2010a: 25). TCMB’nin enflasyona
iligkin kaygilarmin hizla azalmasi, 2008 yili son ceyreginden itibaren, fiyat istikrarini saglama
amaciyla celismeksizin, finansal krizin Tiirkiye ekonomisi iizerinde yaratabilecegi muhtemel
olumsuzluklar1 sinirlamaya odaklanmasina ve bu ¢ercevede gerekli politikalar1 uygulamasina imkan

saglamistir (Y1lmaz, 2009: 4).

Grafik 1. 2008 Ocak - 2010 Haziran Tarihleri Arasinda Enflasyondaki Aylik Degisim (%)
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Kaynak: TCMB, 2012

TCMB’nin, kriz silirecinde sahip oldugu amagclarin basinda toplam talepte ortaya c¢ikmasi
beklenen daralmayi sinirlamak yer almistir (Yilmaz, 2010). TCMB bu ama¢ dogrultusunda; krizin
etkisini hissettirdigi 2008 Eyliil ayindan itibaren temel politika araci olan politika faizinde indirime
gitmeye baglamistir. 2008 yilinin son iki ayinda gergeklestirilen 175 baz puanlik politika faiz indirimi,
2009 yilinda da hizlanarak devam etmistir. 2009 yili ikinci yarisinda, ekonomik gostergelerde goriilen
toparlanmaya ragmen TCMB’nin ekonomik belirsizlige iliskin kaygilarinin devam etmesi nedeniyle
faiz indirimleri 2009 y1li boyunca devam etmis ve yil sonuna gelindiginde toplam 850 baz puanlik bir
politika faiz indirimi yapilmistir. TCMB, bu dénemde, toplam talepte canlanma olusturmak amaciyla,
faiz oran1 digindaki diger politika araglarini da kullanmistir. 2009 Haziran ayindan itibaren; temel
fonlama araci olan bir hafta vadeli repo islemlerine ilave olarak {i¢ aya kadar vadeli repo islemlerinin
de kullanilmaya baslanmasi ve %6 olan Tiirk Lirasi zorunlu karsilik oraninin %5’e diistiriilmesi

kullanilan bu araglar arasinda en 6nemli 6rneklerdir (TCMB, 2010a: 42).
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TCMB’nin uygulanan bu politikalarla ulasmak istedigi temel hedef, daralan kredi hacminde
genisleme yaratarak, tiikketim ve yatirimlarda canlanma yaratmaktir. Uygulanan mali politikalarin da
etkisi goz Onilinde bulunduruldugunda, para politikasinin tek basina toplam talep ilizerinde yarattig
etkiyi tespit etmek zor olacaktir. Ancak, TCMB’nin politika faiz oranlarinda ve zorunlu karsilik
oranlarinda uyguladig1 indirimin, yilin ikinci yarisinda kredi faiz oranlarina da yansidigi ve sene
sonuna dogru kredi hacminde bir genisleme ortaya ¢ikardigi goriillmektedir. Yurti¢i kredi hacmindeki

artig, bu donemde yurtici kredi hacmindeki degisimi gosteren Grafik 2’den de goriilmektedir.

Grafik 2. 2008 Ocak - 2010 Mayis Tarihleri Arasinda Yurti¢i Kredi Hacmindeki Degisim
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Kaynak: TCMB, 2012

TCMB’nin finansal kriz déneminde, yurti¢i talebin canlandirilmasinin disinda, hassasiyetle
iizerinde durdugu bir bagka konu yurti¢i doviz piyasalarinin saglikli calismasidir. Nitekim 2008 Eyliil
ayindan itibaren uluslar arasi piyasalarda yasanan finansal panikle birlikte, gelismekte olan iilkelerde
yabanci sermaye girislerindeki azalmanin ortaya c¢ikardigi doviz kithgi, bu ilkelerde doviz
piyasalarinda likidite sikintisinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Tiirkiye’de 6zellikle 2008 Eyliil
ayindan 2009 Haziran ayma kadar goriilen yogun sermaye ¢ikislariyla, doviz piyasalarinda likidite
sikintis1 yagsayan iilkelerden olmustur. TCMB, ge¢mis donemlere kiyasla yiiksek olan doviz
rezervlerinin verdigi esneklikle, iilkede doviz sikintis1 yasanmamasi icin dogrudan ve dolayl
miidahalelerde bulunarak, doviz piyasalarinin saglikli islemesine ¢alismistir. Doviz piyasasi istikrarina
yonelik alinan 6nlemler asagida Tablo 1°de 6zetlenmistir (TCMB, 2009b). Tabloda da goriildiigi gibi
Ekim 2008’den Agustos 2009’a kadar yogun bir sekilde devam eden doviz piyasasina yonelik
politikalarin, 2009 yil1 sonlarina dogru daha istikrarli bir doviz piyasas1 sagladigi goriilmiistiir. Bu
nedenle 2009 Agustos ayindan itibaren doviz piyasasina yonelik aliman Onlemler tekrar gozden

gecirilmeye baslanmstir.

Geligmis tilkelerde, 2008 yilindan itibaren para politikasinin faiz oranindan ¢ok niceliksel
yontemler kullanilarak olusturuldugu goriilmiistiir. Gelismis iilke merkez bankalari, riskli hisse

senetlerinin almmas1 veya dogrudan kurtarma paketleri sunulmasi gibi niceliksel genislemelerle
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likidite artinmina giderek, piyasalarin i¢inde bulundugu durgunluktan ¢ikmasina ¢aligmistir. 2009 yili

sonlarindan itibaren, nispeten olumlu seyreden ekonomik kosullar 2010 yilinin baslarinda iyileserek

devam etmistir. Geligmis iilkelerde kriz boyunca artan likidite, gelismekte olan iilkelerin goreli olarak

yiiksek seyreden faiz oranlar1 ve olumlu biiyiime performanslari ile birlestiginde, bu iilkelere yonelen

yabanci sermaye akimlarinin artmasina yol agmistir (TCMB, 2011a: 32).

Tablo 1. 2008 Eyliil - 2009 Agustos Tarihleri Arasinda Para Politikas1 Uygulamalari

Tarih Miidahale Araci Miidahalenin Amaci
Doviz alim ihalelerine ara verilmistir. Kalici olarak doviz piyasasindan ¢ekilen doviz
rezervlerinin sistemde kalmasi
Déviz  depo aracilik faaliyetlerine yeniden
baglanmustir.
Bankalarin D&viz Depo Piyasalari’ndaki islem e
Ekim 2008 yapabilme limitleri kademeli olarak artirtlmistir. Bankalarn  ddviz likiditesi bakimindan  daha

S6z konusu borglanma limitleri ¢ergevesinde
bankalarin alabilecekleri doviz depolarinin vadesi 1
haftadan 1 aya uzatilmustir.

Do6viz borglanma faiz oranlart %10°dan; ABD
dolar1 i¢in %7’ye, Euro i¢in %9’a diisiiriilmiistiir.

esnek kararlar alabilmesi ve piyasadaki doviz
likiditesi sikintisim1 giderici politikalarin tegvik
edilmesi

24-27 Ekim 2008

Doviz satim ihaleleri ile toplam 100 milyon ABD
dolar1 satilmugtir.

Sagliksiz
istenmesi

fiyat olusumlarinin  engellenmek

Yabanci para zorunlu karsilik orant %11°den %9’a
diigtiriImistiir.

Piyasalara doviz likiditesi saglanmasi

Aralik 2008
Ihracat reeskont kredisi limiti yiikseltilmis ve bu | Dis ticarette yasanan doviz likiditesi sikintisinin
kredilere kullanim kolaylig: getirilmistir. giderilmesi
Doviz Depo Piyasasi'nda bankalarin Merkez
Bankasi’ndan alabilecekleri doviz depolarmin
vadesi 1 aydan 3 aya uzatilmis, s6z konusu
piyasada bankalarm  kendi  aralarinda | Bankalarin doviz likiditesi bakimmdan daha
gergeklestirdikleri, kargilagan islemlerde daha dnce | esnek kararlar alabilmesi ve piyasadaki doviz
Subat 2009 1 aya kadar olan vade 3 aya kadar uzatilmstir.

Doviz borglanma faiz oranlari ABD dolar1 igin
%7°den  %S5,5’e, Euro igin %9’dan %6,5’e
diigtiriImistiir.

likiditesi sikintisint giderici politikalarin tesvik
edilmesi

10 Mart ve 3 Nisan
2009

Doviz satim ihaleleri ile toplam 0,9 milyar ABD
dolar1 satilmugtir.

Sagliksiz
istenmesi

fiyat olusumlarinin  engellenmek

20 Mart ve 17 Nisan
2009

Thracat reeskont kredisi kullaniminin
yayginlastirilmasimna yonelik olarak, daha fazla
sayida firmanin ihracat reeskont kredisinden
yararlandirilmasini = saglayacak  diizenlemeler
yapilmus, kredi limitleri yiikseltilmistir.

Dis ticarette yasanan doviz likiditesi sikintisinin
giderilmesi

4 Agustos 2009

Doviz alim ihalelerine tekrar baglanmustir.

Kiiresel ekonomiye iligkin olumlu beklentilerle
birlikte yabanci sermaye girisindeki artiglar
nedeniyle, doviz piyasast likiditesinin yeniden
gbzden gecirilmek istenmesi

Kaynak: 2009-2010 TCMB Yillik Raporlart

Gelismekte olan iilkeler hizlanan yabanci sermaye akimlar1 karsisinda, para politikast durusunu

sikilastirmigtir. Ancak bunu faiz oranlarinda artisa gitmekten ziyade, zorunlu karsilik oranlari, rezerv

biriktirme,

sermaye kontrolleri

gibi faiz dig1 araglarin

aktif olarak kullanilmas1 yoluyla

gergeklestirmislerdir. 2010 yilinin ilk aylarinda, Tiirkiye’de de diger gelismekte olan iilkelere paralel
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gelismeler yasanmistir. Bu donemde, ekonomik olarak olumlu seyreden hava, kredi derecelendirme
kuruluslarindan gelen not artirimlari, siyasi istikrar ve hiikiimetin mali disipline dair gosterdigi olumlu
performans gibi Tiirkiye ekonomisine 6zgii olumlu kosullar ile birlesince, gelismekte olan tilkelere
akan yabanci sermayenin Tiirkiye’de daha belirgin hissedilmesine neden olmustur. Ozellikle 2010
Subat ayindan itibaren, yabanci sermaye girisinde biiylik bir artis oldugu goriilmektedir. Yabanci
sermaye girislerindeki artig, 2009 yilinda baglayan kredi hacmindeki artis1 daha da hizlandirmustir.
Bunlara paralel olarak ekonomik gostergelerdeki olumlu seyrin de devam etmesi, TCMB’de, 2008
Eyliil ayindan itibaren finansal krize karsi uygulamaya konulan para politikas1 hamlelerine son
verilmesi kanaatinin olugsmasina neden olmustur. Bu amacgla, 14 Nisan 2010 tarihinde aciklanan
Merkez Bankasi ¢ikis stratejisinde, finansal kriz siirecinde uygulanan para politikasinin normallesmesi
stireci agiklanmaktadir. Bu planda, finansal kriz siirecinde uygulanan para politikalarinin bu dénemden
sonra kademeli olarak sona erdirilmesi amaglandigi i¢in, bu tarihten 2012 yilina kadar uygulanan para
politikasi, calismada finansal kriz sonrast uygulanan para politikast bashg altinda
degerlendirilmektedir.

4. 2008 FINANSAL KRIZINDEN CIKIS STRATEJiISI VE KRiZ SONRASI
UYGULANAN PARA POLITIiKASI

2010 yilinin basindan itibaren, gelismekte olan lilkelere ait ekonomik gostergelerde yasanan
toparlanma, bu iilkeler acgisindan krizden ¢ikis stratejilerinin olusturulmasi gerekliligini ortaya
¢ikarmistir. TCMB de bu dogrultuda, 14 Nisan 2010 tarihinde yayimladigi ¢ikis stratejisinin temel
amacini, kiiresel kriz sirasinda alinan Onlemleri geri alma ve para politikalarini normallestirme
operasyonlar1 seklinde 6zetlemistir. Bununla birlikte, bu siirecte kriz yonetimi kapsaminda devreye
sokulan tedbirlerin geri alinacagi vurgulanarak, biitiin diinyada oldugu gibi iilkemizde de c¢ikis
stratejisinin temkinli, zamana yayilan ve finansal istikrar1 gozeten bir nitelikte gerceklesecegi ifade

edilmistir (TCMB, 2010c: 11).

Cikis stratejisi, TCMB’nin gelecek donemler icin para politikasina dair bazi yeni adimlarin
atildig1 belge olarak da ifade edilebilir. Bu dogrultuda ilk olarak gecelik faiz orani yerine, 1 hafta
vadeli repo ihale faiz oraninin politika faiz orani olarak belirlenmesine karar verilmistir. Bunun
yaninda TCMB’ye daha genis bir politika esnekligi yaratacak sekilde zorunlu karsilik orani araci da

daha aktif olarak kullanilmaya baglanmis ve faiz koridoru araci kullanilmaya baglamistir.

Cikis stratejisinin yayimlandigi 2010 Nisan ayindan para politikasinin genel amacinin degistigi
2011 yili ortalarina kadar uygulanan para politikas: Tablo2’de 6zetlenmistir. Tablodan 2010 yilinda,
TCMB’nin fiyat istikrar1 disinda odaklandigi temel hedeflerin; i¢ ve dis talepte ortaya c¢ikan
ayrismanin azaltilmasi ile bunun finansmaninda kullanilan yabanci sermayenin vadesinin uzatilmasi,
likidite bollugu nedeniyle yiiksek boyutlarda olan kredi artiginin sinirlandirilmasi ve déviz piyasasinda

yasanmasi muhtemel oynakligin azaltilmasi oldugu goériilmektedir.
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Tablo:2 TCMB’nin Krizden Cikis Stratejisi Dogrultusunda Uyguladig1 Para Politikas1

Tarih

Kullanilan Politika Araci

Politikanin Amaci

Nisan, Temmuz,

Yabanci para zorunlu karsilik orani toplamda 2

Kredi piyasalarindaki genislemeyi sinirlamak

Eyliil 2010 puan artirtlarak %11’e ylikselmistir.

Esnek bir doviz alim ihale yontemi benimsenerek | Tiirkiye’ye yonelik sermaye girislerinin daha
doviz alimlar1 kolaylastirilmistir. 2010 yilinda | istikrarli hale getirilmesi ve TCMB rezerv
toplam 14.1 milyar ABD dolart piyasadan | birikiminin beslenmesi

almmustir.

Ekim 2010 Tiirk lirast zorunlu karsilik oranlari vadelere gore | Bankacilik sisteminde, yitkiimliiliiklerin
farklilagtirilmis ve daha dnce zorunlu karsiliga tabi | vadesinin uzatilmasi ve yabanci sermaye
olmayan yurt i¢i ve yurt dist repo islemlerinden | giriglerinin daha uzun vadeye yonlendirilmesi
saglanan bazi fonlar da zorunlu karsilik kapsamina
almmustir.

TCMB Déviz Depo Piyasasindaki aracilik
. islemleri istir. B la birlik
Ekim 2010 islemlerine son vermistir. Bununla birlikte, Déviz piyasast likiditesini sinirlamak

bankalarin kendilerine tanman bor¢lanma limitleri
cercevesinde Merkez Bankasi’ndan alacaklart doviz
depo islemlerinin vadesi 3 aydan 1 haftaya
indirilmistir.

Eyliil, Kasim 2010

Tirk liras1 zorunlu karsiik oranlart % 6’ya
yiikseltilmistir. Tiirk liras1 zorunlu kargiliklara faiz
O0denmesi uygulamasina son verilmistir.

Kredi genislemesini sinirlamak

Kasim 2010

Politika faiz orani indirilerek, gecelik bor¢lanma ve
borg¢ verme faiz oranlar1 arasindaki koridor
genisletilmigtir.

Sermaye girislerinin vadesinin uzatilmasi

Aralik 2010- Ocak
2011

Politika faiz oran1 %7’den %6,25’¢e diigtiriilmiistiir.

Yabanci sermaye girisinin yurtici gostergelerle
dengeli seyretmesini saglamak

Gecelik faiz oranlarinin politika faiz oranlarindan
daha diisiik seviyede olusmasina izin verilerek
asagl yonlii oynaklik saglamak amaciyla gecelik
bor¢lanma faiz orani disiiriilerek faiz koridoru
genisletilmistir.

Kisa vadeli yabanci sermaye girigini sinirlamak

Ocak, Mart, Nisan | Zorunlu Kkarsilik oranlar1 kademeli olarak | Enflasyon iizerinde beliren yukari yonli riskleri
2011 artirilmistir. sinirlamak
Nisan 2011 Yabanci para zorunlu karsilik oranlarinda vadeye | Ulkeye giris yapan kisa vadeli yabanci

gore farklilastirmaya gidilmig, Tirk liras1 kisa
vadeli zorunlu Kkarsilik oranlari smirli oranda
artirillmstir.

sermayenin vadesinin uzatilmasi

Kaynak: 2011 TCMB Yillik Raporu

Fiyat istikrar1 hedefinin durumunu gérmek i¢in, enflasyondaki aylik degisimin goriildiigii Grafik

3’e bakilirsa; 2010 yilimin ilk aylarinda diigiik seyreden fiyat artisi, yilin ikinci yarisinda belirgin bir

artis gostermistir. Bu durum talepteki artigla birlikte kiiresel ekonominin toparlanmaya devam

etmesine bagl olarak enerji fiyatlarinda ve sert hava kosullarina bagli olarak gida fiyatlarinda yasanan

artislardan kaynaklanmistir. 2010 y1li sonuna gelindiginde, enflasyon %6,4 ile yilsonu i¢in belirlenmis

%6,5 hedefine olduk¢a yakin ve belirsizlik araliginin iginde gergeklesmistir. 2011 yilinin ilk yarisinda

enflasyon oranlarinda onemli artislar goriilmiistiir. Bu durum, Tiirkiye ekonomisinde canlanmanin

devam etmesi ve Orta Dogu-Kuzey Afrika Bolgesi’ndeki siyasi sorunlar neticesinde, emtia ve enerji
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fiyatlarindaki artistan kaynaklanmistir. Cin kaynakli hammadde ve enerji talebinin, bu iilkenin
enflasyonist baskilar1 azaltmak i¢in uyguladigi politikalar neticesinde diismesi diinya emtia

fiyatlarindaki artigin etkilerini sinirlasa da &zellikle Mayis-Haziran doneminde yiiksek fiyat artisi
dikkat ¢cekmistir (TCMB, 2012a)

Grafik 3. 2010 Ocak - 2011 Aralik Tarihleri Arasinda Enflasyondaki Ayhk Degisim (%)
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Kaynak: TCMB, 2012
Yabancit sermayenin vadesine yonelik politikalarinin etkisi, bu kadar kisa siirede

gerceklesmeyecegi tahmin edildigi i¢in bu gostergelerin seyri daha sonraki donemler i¢in izlenmelidir.
Bununla birlikte, kredi hacminin daraltilmasi hedefine yonelik politikalara 2009 yilinda baslanildigi
icin politikalarin etkisi gozlemlenebilmektedir. Asagida yer alan Grafik 4 yurt i¢i kredi hacminin
2010-2011 yillarinda nasil bir seyir izledigini gostermektedir. Buna gére 2010 yilinin ilk yarisinda
kredi hacmindeki aylik artis hiz1 %5’lere ulagsa da, uygulanan politikalarin etkisini gdstermesiyle

Temmuz ayindan itibaren birka¢ ay boyunca %1 ’ler seviyesine diismektedir.

Grafik 4. 2010 Ocak - 2011 Aralik Tarihleri Arasinda Yurti¢i Kredi Hacmindeki Degisim
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Kaynak: TCMB, 2012

TCMB c¢ikis stratejisinin  yayimlanmasindan 2011 Agustos ayma kadar uygulanan para
politikasi nitelik degistirmeden devam etmistir. Clink{i uluslararasi sermaye hareketleri gelismekte
olan {ilkeler lehine bir akis sergilemistir. 2011 Agustos aymdan itibaren kiiresel biiyiimeye ve bazi
Avrupa iilkelerindeki kamu borcu sorununa iligkin endiselerin derinlesmesi, buna paralel olarak

gelismekte olan {ilkelerden sermaye cikislarinin hizlanmasi, Merkez Bankasini, uyguladigi para
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politikasinda degisiklige sevk etmistir. Bu degisiklik genel anlamda, piyasalarda ortaya ¢ikan doviz

sikintisinin, finansal istikrarda ortaya ¢ikarabilecegi tahribati 6nlemeye yonelik ger¢eklesmistir. 2011

yil1 ikinci yarisinda uygulanan para politikast asagida Tablo3’te 6zetlenmektedir.

2010 yili ikinci yarisindan itibaren TCMB’nin hassasiyetle iizerinde durdugu, cari agiktaki

biiyiik artis ve cari a¢igin temel finansman kaynaklarinin kisa vadeli olmasi, TCMB’nin bu dénemde

de hassasiyetle {izerinde durdugu konularin basinda gelmistir. Bu donemde uygulanan politikalar, bir

yandan kisa vadeli sermaye akimlarinin vadesinin uzatilmasi ve doviz kurundaki asir1 degerlenmenin

onlenmesini hedeflerken, diger yandan da yurt i¢inde krediler ve talebin daha kontrollii bi¢cimde

biliylimesinin saglanmas1 ile i¢ ve dis talep arasindaki ayrismanin dengelenmesine odaklanmistir

(TCMB, 2012a: 46).

Tablo 3. 2011 Yih ikinci Yansindan Sonra Uygulanan Para Politikasi

Tarih

Kullanilan Politika Araci

Politikanin Amaci

Haziran, Temmuz
2011

Giinliik doviz ihalelerinde alimi yapilacak tutarda
indirime gidilmistir. Bir siire sonra ddoviz alim
ihalelerine ara verilmistir.

Geligmekte olan iilkelere yonelik sermaye
akimlarinin  azalmasinin ~ doviz  piyasasinda
olusturabilecegi likidite sikintisini 6nlemek

4 Agustos 2011

Politika faiz oraninda indirime gidilerek, bu oran
%6,25’ten %5,75’e indirilmistir.

Ekonominin yavaglamasinda yonelik uygulanan
politikanin, kiiresel  belirsizlikle birleserek
ekonomide olusabilecek durgunlugu 6nlemek

Gecelik borglanma faiz orami %1,5°dan  %5’¢
yiikseltilerek faiz koridoru daraltilmustir.

Belirsizlik  durumunun  etkisini  artirmasi
olasiligma karsilik, dengeleyici tedbirlerin
etkinligini artirmak

Merkez Bankas: gerek gordiigii giinlerde, doviz
satim ihaleleri yoluyla piyasaya doviz likiditesi
saglayacagini belirtmis, ayn1 zamanda yabanci para
zorunlu karsilik oranlarnda indirime gitmistir.

Déviz piyasasinda likidite sikintisin1 6nlemek

9 Agustos 2011

Doviz depo piyasasinda, tarafli islemlerde borg
verme faiz oranmi ABD dolar i¢in %5,5’ten %
4,5’¢, Euro i¢in %6,5’ten %5,5’e diiglirmiistiir

Déviz piyasasinda likidite sikintisin1 6nlemek

5-18 Ekim 2011

Doviz satim ihaleleri yoluyla piyasaya gerekli
goriilen giinlerde yiiksek miktarda doviz likiditesi
saglanmigtir.

Doviz kurlarinda asir1 oynaklik ve diizensiz
hareketleri gidermek

Ekim 2011

Bor¢ verme faizleri artirilarak faiz koridoru yukari
dogru genisletilmistir.

Para piyasasindaki gecelik faiz oranlarinin
politika faizinden daha yiiksekte olugmasina izin
vererek, Tirk lirasindaki deger kaybinin
enflasyon  {izerinde  olusturdugu  baskiy1
hafifletmek.

Tiirk lirast zorunlu karsilik oranlar diistirilmiistiir.

Gecelik faiz  oranlarindaki artigin  likidite
kosullarinda arzu edilmeyen bir sikilasmaya yol
acmasini dnlemek

Aralik 2011

Déviz Depo Piyasasi’'nda Merkez Bankasi’ndan
aliabilecek doviz depolarinin vadesi 1 haftadan 1
aya ylikseltilmigtir.

Déviz piyasasinda likidite sikintisini gidermek

Kaynak: TCMB 2011 Yillik Raporu
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Son olarak, 2011 yiliin ikinci yarisinda uygulanan para politikasinin ortaya ¢ikardigi sonuglara
bakacagiz. Tiirk lirasinda gozlenen belirgin deger kaybi, 6zellikle temel mal fiyatlarina yansiyarak,
tiikketici enflasyonunda artisa neden olmustur. Buna ek olarak, yilin son ¢eyreginde enerji fiyat
ayarlamalar1 ve 6zel tiikketim vergisi (OTV) oranlarindaki yiikselis neticesinde, yilsonunda yillik
tiiketici enflasyonu dnceki yila kiyasla 4 puanlik bir artigla %10,45 olarak gergeklesmistir. Bu durum
temel hedef olan fiyat istikrarinda, enflasyonun beklentileri agmasina neden olmustur. Bir bagka hedef
olan kredi talebinin diislirilmesi hususunda, TCMB’nin 2010 yili ikinci yarisindan itibaren, yurtici
kredi hacmini daraltmaya yonelik uyguladigi politikalar, yilin ilk yarisinda etkisini tam olarak
gostermese de, Haziran ayindan itibaren bu amaca ulasildig1 belirgin sekilde goriilmektedir. Bu
durumda, BDDK’nin tasit ve konut kredileri haricinde kalan diger tiiketici kredilerine yonelik olarak
aldig1 tedbirlerin katkis1 unutulmamasi gereken bir noktadir. Yilsonuna dogru, 6zellikle Ekim ayinda
faiz koridorunun genisletilmesi ve likidite kosullarinin sikilastirilmasinin da kredi faizleri iizerinde
etkili oldugu goriilmiistiir. 2011 yilinda, Avrupa’da ortaya ¢ikan panik havasinin etkilerinin, yabanci
sermayede azalig seklinde ortaya ¢iktig1 Agustos ayina kadar istikrarh bir seyir izleyen doviz kuru, bu
tarihten sonra, yukar1 yonlii egilim gosterse de TCMB’nin doviz piyasasina yaptig1 miidahalelerle, cok
fazla dalgalanma gostermemistir (TCMB, 2010b).

5. 2008 FINANSAL KRiZi DONEMINDE UYGULANAN POLITIKALARA DAIR
GENEL DEGERLENDIRMELER

Finansal kriz siirecinde uygulanan para politikasiyla ilgili literatiire baktigimizda, sinirh sayida
calismanin oldugu goriilmektedir. Bunlardan Habermeir vd. (2009), serbest doviz kuru uygulayan
iilkelerin daha basarili oldugunu belirterek, enflasyon hedeflemesi stratejisinin, enflasyon beklentileri
yoluyla ekonomideki asir1 dalgalanmalart smirladigini 6ne siirmektedir. Alp vd. (2011a-2011b),
Giliney Kore ve Tirkiye igin yaptiklari calismalarda yine ayni bulgulara ulasarak, enflasyon
hedeflemesi stratejisi ve serbest doviz kurunun kriz karsisinda siddetli bir durgunlugu 6nledigini ifade
etmektedirler. Cinar (2010), Tiirkiye i¢in yaptigi ¢alismada, TCMB’nin, 2006 yili basindan itibaren
olusan kredi genislemesi karsisinda, yiliksek biiyiime rakamlarini sinirlama pahasina baglattig parasal
sikilastirma siireciyle riskli kagitlardaki biiylimeyi sinirlandirdigini ifade etmektedir. Cinar, 2007
yilinin son ¢eyregine kadar kararlilikla devam ettirilen temkinli para politikasinin basarisini 6n plana
¢ikarmaktadir. Bununla birlikte bankacilik sektoriiniin sahip oldugu saglam bilango yapisi ve serbest
kur uygulamasinin da finansal krizin etkilerinin hafifletilmesinde 6nemli rol oynadigini belirtmektedir.
Son donemde yapilan ¢aligmalara baktigimizda, daha ¢ok finansal kriz sonrasinda olusan yeni para
politikast stratejisine odaklanildigi goriilmektedir. Genel anlamda donemin kisa olmasi literatiirde
ampirik ¢aligmalarin simirli kalmasina neden olmustur. Bu nedenle, ¢alismada, TCMB’nin 2008-2011
yillart arasinda uyguladigi politikalarin degerlendirmesi, elde edilen sonuglar ve hedeflenen rakamlar

karsilastirilarak yapilmaktadir.
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2001 ekonomik krizinden sonra TCMB’nin temel hedefi fiyat istikrar1 olarak belirlenmistir. Bu
dogrultuda uygulanan basarili ve istikrarli para politikasi, %60’lara ulagan yillik enflasyon oraninin
tek hanelere diisiiriilmesini saglamistir. 2006-2007 yillarinda hedeflenen rakamlarin tutturulamadigi
goriilmektedir. Bu durum, kiiresel gelismelere bagli olarak doviz kurunda ve fiyat diizeylerinde
goriilen degismelerin sonucudur. Tiirkiye ekonomisinde, ithalat-dis ticaret dengesi-cari denge iliskisi
ile doviz kuru-kisa vadeli yabanci sermaye iligkisi arasindaki yiiksek korelasyon kiiresel gelismelerin
ekonomiye yansimasinda biiyiik rol oynamistir. 2008 finansal krizi 6ncesinde TCMB acisindan en
bliylik olumsuzlugu kiiresel gelismelerin hizli bir sekilde ekonomik gdstergelere etki etmesi
olusturmustur. Bu dezavantajlar TCMB’yi kisitlasa da {ilkenin yakin dénemde yasamis oldugu kriz
deneyimi ve sonrasinda yapilan reformlar TCMB’nin finansal krize karst aktif politikalar
uygulamasimi saglamistir. Bu dogrultuda olusturulan bazi hedeflerin basar1 diizeyi asagida

incelenmektedir.
5. 1. Fiyat istikrar

2008 Finansal Krizinin kiiresel piyasalara si¢radigt donemde ve sonrasinda TCMB’nin temel
hedefi fiyat istikrarin1 saglamak olmustur. TCMB’nin fiyat istikrarin1 saglamadaki basar1 diizeyini
gormek i¢in ¢esitli kistaslar kullanabiliriz. Bunlardan ilki, enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasinin
bir sonucu olarak, hedeflenen enflasyon rakamlarina ulasilip ulasilmadigidir. Asagida Tablo 4°te,
2008-2011 yillar1 arasinda hedeflenen enflasyon rakamlari ve gerceklesen enflasyon rakamlari
verilmektedir. Cizelgeye gore; 2008 ve 2011 yillarinda hedeflenen rakamlardan biiyiik sapmalar
varken, 2009 ve 2010 yillarinda hedefin tutturuldugu goriilmektedir.

Tablo 4. Tiirkiye’de Hedeflenen ve Gergeklesen Enflasyon Oranlari (2008-2011)

2008 2009 2010 2011
Hedef(%0) 4 7,5 6,5 55
Gerceklesme(%) 10,1 6,5 6,4 10,45

Kaynak: TCMB, 2012

Fiyat istikrarindaki basar1 diizeyini gérmenin bir diger yolu, finansal kriz boyunca elde edilen
rakamlari, Tiirkiye’nin ge¢miste elde etmis oldugu, enflasyon rakamlari ile karsilagtirmaktir. Buna
gbre, son on yila kadar yiiksek enflasyon oranlarina sahip Tiirkiye ekonomisinin, finansal kriz

doneminde sahip oldugu enflasyon rakamlarinda oldukga basarili oldugu goriilmektedir.

Bir diger yontem ise; Tiirkiye ile ekonomik olarak benzer 6zellikler tagiyan geligmekte olan
iilkelerde elde edilen enflasyon rakamlarini Tiirkiye’ye ait enflasyon rakamlariyla karsilagtirmaktir.
Asagida yer alan Grafik 5’te, 2007-2010 dbénemi i¢in biliyiime siiregleri ve ekonomik yapilari
bakimindan Tiirkiye ile benzerlik gosteren 15 gelismekte olan iilkenin enflasyonlarn ile Tiirkiye nin
enflasyon oranlari yer almaktadir. TCMB’nin de 2007 y1l1 sonlarindan itibaren vurgu yaptigi, Tirkiye

fiyat endeksleri igindeki, gida ve ithal mallarin agirligi, Tiirkiye’nin enflasyon rakamlarinin diger
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gelismekte olan iilkelerle gosterdigi paralellik sayesinde bir kez daha kanitlanmaktadir. Bu durum,
finansal kriz siirecinde fiyat istikrarinin kiiresel gelismelerin etkisinde kaldigini1 gostermektedir. 2008
ve 2011 yillarinda kiiresel fiyat artiglari, 2009 ve 2010 yillarinda ise finansal krizin neden oldugu
toplam talepteki diismenin enflasyon rakamlarini yonlendirdigi goriilmektedir. Fiyat istikrarindaki
durumun agiklanmaya calisildigi yukaridaki iic durumdan 6zetle; TCMB, her ne kadar hedefledigi
enflasyon rakamlarini yakalayamasa da, gegmise kiyasla basarili bir politika uygulamistir. Gelismekte
olan iilkelerle karsilastirdiginda, kismen yiiksek enflasyon oraninin bu {iilkelerin enflasyon oranlariyla
paralel bir seyir izledigi goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin enflasyon ortalamasinin iistiinde
enflasyona sahip Tiirkiye’nin enflasyonu ortalamanin altina indirebilmesi i¢in enflasyonda 2001’den

beri var olan istikrarl diisiisii siirdiirmesi ve ekonominin yapisal problemlerini ¢6zmesi gerekmektedir.

Grafik 5. Gelismekte Olan Ulkeler? ve Tiirkiye’de (2007-2010) Enflasyon Oranlar
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Kaynak: Diinya Bankasi, 2012
5. 2. Diger Ekonomik Gostergeler

TCMB’nin 2008 finansal krizinin etkisini artirdigi donemde ekonomik gostergelere destek
olunmasi seklinde donemsel bir hedef koydugu goriilmektedir. Bu dogrultuda, 2010 yilina kadar
politika faizi kullanmilmak suretiyle, ara hedef olan yurti¢i kredi hacminde canlanma yaratilmak
istenmistir. Ancak 2010 yilinda, i¢ ve dis talepte goriilen ayrisma ve ekonomideki asir1 1sinma
ekonomik canlanmanin sinirlanmasini gerektirmistir. Bu dogrultuda, para politikas1 araglarindan
zorunlu karsilik oranlart kullanilarak kredilerde daralma saglanmak istenmistir. TCMB’nin krediler
vasitasiyla toplam talepte olusturmak istedigi etkiyi gergeklestirip gerceklestiremedigini, toplam talep
tizerinde pek ¢ok faktoriin etkili olmasi nedeniyle toplam talepteki degisimden kestirmek zor olacaktir.
Asagida Grafik 6’da, toplam talebe dair ara hedef se¢ilen yurtigi kredi hacmindeki degisim
goriilmektedir. Buna gore; 2008 finansal paniginin etkisini gostermeye basladigi 2008 yili son
¢eyreginde, TCMB’nin kredileri artirmaya yonelik politikast sonu¢ vermis ve 2009 yili basindan
itibaren, kredi hacminde artis saglanmistir. Ancak 2010 yilindan itibaren ekonomideki asiri 1sinmayla
birlikte, kredilerdeki artig sinirlandirilmak istenmistir. Her ne kadar bazi donemlerde kredi artis

oranlar1 sinirlandirilsa da istenen basari elde edilememistir. Bu durum para politikas1 araglar

?Igerdigi iilkeler Arjantin, Belarus, Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Meksika,
Filipinler, Polonya, Rusya, Singapur, Tayland, Ukrayna

72

72



Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar: Dergisi — Say1:19 (2013) - Doi: http://dx.doi.org/10.11611/JMER34

arasindaki uyumsuzluktan kaynaklanmistir. TCMB, ilan edilen faiz oranindan piyasaya likidite
vermeyi taahhiit etmektedir. Dolayisiyla, 2010 sonrast dénemde zorunlu karsilik oranlariyla piyasa
likiditesinin kontrolil seklindeki politika, piyasanin daralan likidite hacmini TCMB’den bor¢lanarak
gidermesi durumunda basarisiz kalacaktir. Nitekim bu donemde artis gosteren agik piyasa
islemlerindeki artig, bu 6ngoriiniin gergeklestigini gostermektedir. Bu durum ¢esitli ¢caligmalarda da
vurgulanmaktadir (Bas¢1 ve Kara, 2011: 7; Dogan ve Tunal, 2011: 74). 2011 yilinin ikinci
yarisindan itibaren BDDK’nin aldig1r kararlar, kredi artisinin durmasinda para politikasinin bu

eksikligini telafi ederek, kredi artis hizinda istikrarli bir diisiis trendi igine girilmesinde etkili

olmustur.

Yurti¢i kredi hacmindeki degisimi ortaya koyduktan sonra, 6zetle; para politikasinin finansal
krizin baslangicinda ekonomiyi canlandirmaya yonelik politikalarda basarili olurken, asiri 1sinan
ekonomiyi yavaglatma konusunda diger kurumlarla isbirligine ihtiya¢ duymustur. Bu durum, iilke

icindeki kurumlarin birbiri ile olan koordinasyonun 6énemini bir kere daha ortaya koymustur.

Grafik 6. Yurti¢i Kredi Hacmindeki Degisim (2008-2011)
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Kaynak: TCMB, 2012
5. 3. Finansal istikrar

TCMB finansal krizden sonra, 2001 yilindan itibaren var olan para politikast stratejisinden
farkli olarak fiyat istikrar1 dnemini kaybetmeyecek sekilde finansal istikrar1 daha merkeze alan bir
politika stratejisi belirlemistir. Literatiirde Merkez Bankalarinin finansal istikrara dair hedefler
saptamasi en genel anlamda su sekilde temellendirilmektedir. Merkez bankalar1 ekonomiye yasal
O0deme aract sunan ve dogrudan likidite saglayan tek kurum durumundadirlar. Bu 6zelligi
piyasalardaki likidite hakkinda siirekli olarak bilgi sahibi olmasini ve bu sayede finansal piyasalarin
saglamligi hakkinda en net bilgiye sahip olmasini saglamaktadir. Dolayisiyla finansal istikrar amaciyla
en etkin politikalar1 uygulayabilecek kurumlarin basinda gelmektedir (Dogan ve Tunali, 2011: 63).
Bunun yaninda, finansal sistemin saglikli ¢alismasi, ekonominin saglikli islemesi ve para politikasinin
etkinligi i¢cin biiyiikk 6nem tagimaktadir. Bu durum ABD finans piyasalarindaki kirilganliklarin neden
oldugu 2008 finansal kriziyle tekrar kanitlanmistir. Bu finansal istikrari, otomatik olarak Merkez

Bankasinin bir hedefi haline getirmektedir. Merkez Bankalari’'nin finansal istikrar hedefi
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dogrultusundaki bu olumlu noktalarin disinda, bazi olumsuz durumlarda s6z konusudur. Bunlardan
ilki fiyat istikrar1 ve finansal istikrar arasindaki ddiinlesimden kaynaklanmaktadir. Ornegin; kisa vadeli
sermaye girisinin azaltilmas: hedefi dogrultusunda diisiik faiz orani politikas1 gerekliyken, diisiik faiz
orani fiyat istikrariyla celisebilecek bazi sonuglar dogurabilmektedir. Bu durum zaman zaman Merkez
Bankast’nin ¢esitli politika araglarini birbirine zit bir bi¢imde kullanmasi seklinde ¢6ziilmektedir.
Ancak politika araglarinin bu sekilde kullanini hedeflerde sapmalara neden olmaktadir. Ikinci olarak,
eger Merkez Bankas1 finansal istikrar ve fiyat istikrar1 seklindeki politika bilesimine devam edecekse,
temel hedefi olan fiyat istikrar1 icin gerekli olan “Merkez Bankasi’nin Bagimsizlig1” ilkesinden
sapmayacak sekilde, diger kurumlarla (Hiikiimet, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu(BDDK), Sermaye Piyasasi Kurulu(SPK), Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu(TMSF) vb.)
koordinasyonu saglayacak etkili bir mekanizma kurulmalidir. Zira Merkez Bankasi’nin sahip oldugu

politika araglarinin finansal istikrar {izerinde olusturacagi etki zaman zaman sinirh kalmaktadir.

Yukarida ifade edilen iki dezavantaji ortadan kaldirmak icin ¢esitli diizenlemeler yapilmustir.
Oncelikle TCMB’nin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 birlikte hedef alacak politika araclari
kompozisyonu olusturulmustur. Bu konudaki degisim daha 6nceki boliimlerde ifade edilmistir. ikinci
dezavantajin ortadan kaldirilmasina yonelik, Haziran 2011°de, hazineden sorumlu devlet bakaninin
baskanliginda “Finansal Istikrar Komitesi” kurulmustur. Ancak bu komitenin kurulus asamasinda
“TCMB’nin Bagimsizligi” ilkesiyle gelismesi, beklenen etkinligin saglanamayacagi Ongdriilerine

neden olmaktadir.’

2008 Finansal krizi siirecinde, 6zellikle ABD’de finansal krizin olumsuz etkilerini sinirlamak
amaciyla biiyiik capl likidite genislemeleri gerceklesmistir. Bu durum, krizin etkisinin hafiflemesiyle
birlikte, gelismekte olan iilke piyasalarina yogun bir yabanci sermaye akisina neden olmustur. Yabanci
sermaye girisindeki artis, kredi geniglemesi yoluyla i¢ talepteki biiyiimeyi, Tiirk lirasinin degerlenmesi
yoluyla ithalat artisin1 hizlandirmigtir. Ancak Tiirkiye’nin ihracat yaptigi lilkelerin geligmis iilkeler
ozellikle AB filkelerinin biiylik bir yer tutmast ve bu iilkelerin ekonomik olarak daha yavag
toparlanmas ihracattaki biiyiimeyi sinirlandirmustir (Cinar, Erdogan, Giirgiir ve Polat, 2010: 8,). I¢ ve
dis talep arasindaki bu ayrisma ile birlikte artan cari agigin daha ¢ok kisa vadeli yabanci sermaye ile
finanse edilmesi, Tiirkiye ekonomisinin kiiresel risk istahindaki degismelere kars1 kirilgan bir hale
gelmesine neden olmustur (Kara, 2012: 11). Finansal istikrar1 tanimlamadaki zorluklara ragmen,

TCMB’nin bu donemde finansal istikrara yonelik hedefleri bu iki nokta lizerinde sekillenmistir.

TCMB’nin finansal istikrara dair uyguladigi politikanin basarisini, segtigi ara hedeflerdeki
degisim lizerinden degerlendirebiliriz. Bununla birlikte makro diizeyde bir goriiniim saglayabilmek

amaciyla, oncelikle finansal istikrar gostergesi olarak kabul edilen finansal saglamlik endeksindeki

* Bu konuda ayrintil tartisma (Ozatay 2012)’de yapilmaktadir.
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degisim incelenmektedir. Finansal saglamlik endeksindeki degisim ve bankacilik sektoriiniin makro

analizini gosteren Grafik 7 asagida yer almaktadir.

Grafik 7°nin solunda yer alan finansal saglamlik endeksi, finansal krizin siddetlendigi
donemlerde biiylik bir diisiis gostermektedir. Sonrasinda 2009 yili1 boyunca bir toparlanma goriilse de
2010 yilindan sonra tekrar diigiise gecilmektedir. 2011 yilimin ortasina dogru TCMB’nin aldig1
onlemlerin etkisini gosterdigini fakat Avrupa’daki cesitli tilkeler ile kiiresel risk istahindaki artisa bagh
olarak 2011 yilinin ikinci yarisindan itibaren tekrar diisme oldugu goriilmektedir. 2004-2012 yillar
arasinda ortalama 120 olan finansal saglamlik endeksinin gosterildigi kesikli mavi ¢izgilerle
karsilastirdigimizda, finansal kriz doneminde finansal sektordeki kirilganligin arttigini sdyleyebiliriz.
Bununla birlikte, 2000-2012 yillart endeks ortalamasi olan 118’in altina inilmemistir. Eger bu rakamin
altina disiiliirse, alternatif bir politika olarak TCMB’nin sadece fiyat istikrarina odaklanmasi gerektigi,
zira bunun saglanmasinin finansal istikrar {izerindeki olumlu sonucunun daha etkin bir politika oldugu
Onerisini sunabiliriz. Bankacilik sektorii makro gosteriminin yer aldigi sagdaki grafikte, bankacilik
sektoriinde 2008 yilina gore; sermaye yeterliligi, likidite ve karlilik agisindan olumlu gelismeler

goriiliirken, aktif kalitesi ve kur-faize duyarlilik agisindan gerileme oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Grafik 7. Finansal Saglamhik Endeksi ve Bankacilik Sektorii Makro Gosterimi

Endeks

134 1999= 100

121

118

115

112

12.06
12.07
12.08
12.10

12.09
12.11
03.12

Kaynak: TCMB, 2012 Mayis Finansal Istikrar Raporu

Finansal sektdrdeki durumu makro diizeyde ele aldiktan sonra bu kisimda, TCMB’nin finansal
istikrar hedefi dogrultusunda sectigi ara hedeflerdeki degisimi ele alacagiz. 2010’dan itibaren
uygulanmaya baglanan yeni politikada makro finansal dengesizlikleri azaltmak i¢in iki ara hedef
belirlenmistir. S6z konusu hedefler; kisa vadeli sermaye girislerinin azaltilmasi ve kredi
genislemesinin yavaslatilmasidir (Ozatay, 2011:1). Bunun disinda halihazirda var olan diger bir ara
hedef, i¢-dis talep ayrigmasindaki etkisini kontrol etmek amaciyla doviz kurundaki oynakligin

sinirlanmasi seklinde ifade edilebilir.
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Grafik 8. Cari Acik ve Temel Finansman Kaynaklari
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Kaynak: TCMB 2012 Mayis Finansal Istikrar Raporu

Yukarida ifade edilen ii¢ ara hedeften kredi hacmindeki degisime; finansal kriz baslangicindan
itibaren ekonomide canlandirma olusturmak ve fiyat istikrar1 amaciyla da kullanildig: i¢in daha once
deginilmigtir. Tekrara diismemek adina bu kisimda sadece doviz kurundaki oynaklik ile cari agik ve
finansman tiirlerindeki degisim irdelenecektir. Yukarida yer alan Grafik 8 cari agiktaki degisim ve
finansman tiirlerini gostermektedir. Grafikte goriildiigii gibi finansal kriz 6ncesinde, cari agik genelde
uzun vadeli yabanci sermaye ile finanse edilmektedir. Dolayisiyla yiiksek bir cari agik olsa da tehlikeli
olarak algilanmamustir. Finansal krizin etkili oldugu donemde cari agik tehlikeli boyutlarda degildir.
Fakat krizden ¢ikis siireciyle birlikte cari agikta hizli bir artis ortaya ¢ikmaktadir. Cari agik diizeyi
2011 yilmin ilk ¢eyregine kadar kriz oncesi donemlerle ayni diizeyde olmasina ragmen, bunun kisa
vadeli yabanci sermaye ile finanse edilmesi TCMB’nin finansal istikrara dair kaygilarinin artmasina
neden olmustur. 2010 yili ikinci yarisindan itibaren bu dogrultuda uygulanan politikalar, cari acig1
disiirmemekle birlikte bunun finansmaninda kullanilan kisa vadeli yabanci sermayenin toplam
finansman kaynaklar1 i¢indeki oraninin diismesini saglamistir. 2011 yilinin son g¢eyreginde ortaya
c¢ikan cari agiktaki diisiis, TCMB’nin cari a¢1g1 azaltmaya yonelik politikalarin etkisini 2012 yil1 i¢inde

gosterebilecegi izlenimini vermektedir.

Asagidaki Grafik 9 Tiirkiye ile benzer ekonomik 6zelliklere sahip tilkelerin doviz kurlarmin,
belli donemlerdeki oynakligin1 gostermektedir. Kiiresel risk istahimnin arttigit 2008 Eylil ve 2011
Temmuz tarihlerinden itibaren, hizli yabanci sermaye ¢ikist Cin ve birkag iilke digindaki tilkelerde
yerli paranin deger kaybetmesine neden olmustur. Yabanci sermaye giriglerinin oldugu 2009 Nisan-
2011 Temmuz tarihleri arasinda ise genel olarak yerli paralarin deger kazandigi goriilmektedir. Tiirk
Lirasindaki en biiyilk oynaklik 2008 Eyliil ile 2009 Nisan ddnemleri arasinda goriilmektedir. Bu
donemden sonra TCMB’nin Tiirk lirasim bu diizeyde istikrarlandirma ¢abalarinin  oldugu
goriilmektedir. Nitekim yiiksek diizeyde doviz girisine ragmen 2009 Nisan ile 2011 Temmuz tarihleri

arasinda Tiirk lirasinda degerlenmeye izin verilmemesi bunun bir gostergesidir. 2011 yili ortasindan
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sonra diger iilkelerin paralarinda gergeklesen deger kaybi, TL’nin bu diizeltmeyi daha &nceden
yasamis olmasi nedeniyle sinirh gergeklesmistir (Kara, 2012: 28). Genel anlamda finansal kriz
donemindeki doviz kuru degisimlerini incelersek; Tiirk liras1 gelismekte olan iilkelerde goriilen
sagliksiz deger artisini yasadiktan sonra, TCMB’nin miidahaleleriyle belirlenen bir aralikta
tutulmustur. 2008-2012 déneminde Tiirk lirasindaki oynakligin bir¢ok gelismekte olan iilkeye kiyasla

sinirhi diizeyde kaldig1 séylenebilir.

Grafik 9. Gelismekte Olan Ulkelerin Nominal Déviz Kurlarindaki Degisim
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Kaynak: BIS, 2012

6. SONUC

Tiirkiye ekonomisi 2001 ekonomik krizinden sonra ©nemli ekonomik reformlar

gerceklestirmistir. Para politikasiyla ilgili degisen durum ise, enflasyon hedeflemesi stratejisine
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gecilmesidir. 2001-2006 yillart arasinda, %60’a ulagan enflasyon rakamlar1 basarili para politikasi
uygulamalariyla istikrarli bir diigiis i¢ine girmis ve tek hanelere disiiriilmiistiir. 2006 sonrasinda,
finansal krize kadar, kiiresel gelismelerle iligkili olarak hedeflenen enflasyon oranlarindan sapma
goriilmiistiir. 2008 finansal krizi Oncesinde, Tiirkiye ekonomisinin daha oOnceki donemleriyle
karsilastirildiginda, = TCMB’nin para politikasin1 kisitlayacak unsurlarin olduk¢a az oldugu
goriilmektedir. Bu ekonomik kosullarin verdigi giiven kiiresel krizin yogunlastigi donemlerde para
politikasinin fiyat istikrar1 disindaki diger ekonomik gostergeleri destekleyici bir tutum sergilemesini

saglamustir.

Finansal krizden ¢ikis stratejilerinin hazirlanmasiyla birlikte, TCMB’nin fiyat istikrar1 ve
finansal istikrar1 birlikte gozeten bir politika bilesimine yoneldigi goriilmektedir. Bu durumda, fiyat
istikrarinin destekleyici bir unsuru olan finansal istikrar1 tehdit eden giincel ekonomik kosullarin etkili
oldugu goriilmiistiir. Yeni ekonomik politikayla birlikte, kullanilan politika araclarinda ve ara
hedeflerde de degisiklige gidilmistir. Politika faizi bir hafta vadeli repo ihale faiz orani olarak
degistirilirken, zorunlu karsilik ve faiz koridoru araglari da politika araci olarak kullanilmaya
baglanmistir. Bu araglarin yaninda, kiiresel risk istahinin arttigt donemlerde c¢esitli fonlama
stratejilerinin uygulandigi goriilmektedir. Temel hedef olan fiyat istikrar1 ve finansal istikrar i¢in
kullanilan ara hedefler kredi artis hacmi, doviz kuru ve cari agik ile onun finansman yontemi olarak

belirlenmistir.

TCMB’nin uyguladig para politikas1 bilesimi bu sekilde ifade edildikten sonra, ¢caligmada para

politikasina dair elde edilen temel noktalar su sekilde ifade edilebilir.

o Enflasyon rakamlan kiiresel fiyat hareketleriyle birlikte hareket etmektedir. 2001 oncesi
donemle kiyaslandiginda daha istikrarli bir fiyat artis1 gozlemlense de, 2001 sonrasinda
yakalanan istikrarli enflasyon diisiisleri, kiiresel fiyat artiglarinin etkisini artirmasiyla birlikte

ortadan kalkmustir.

e TCMB’nin ekonomik daralma déneminde uyguladigi genisletici para politikasi, uygulanan
diger politikalarla birlikte olumlu sonug¢ vermistir. Bununla birlikte, ekonomik olarak asirt
isinmanin yasandigi dénemde uygulanan daraltict politikalar, tek basina yeterli olmamis ve
BDDK’nin uyguladig1 destekleyici politikayla birlikte etkili olmaya baslamistir. Bu durum
TCMB’nin bagimsizligindan 6diin vermeyecek sekilde diger diizenleyici kurumlarla iliski

kurmasinin politika etkinligini artirabilecegini gostermektedir.

e TCMB, 2009-2010 yillarinda artan cari a¢ig1, finansmaninda kisa vadeli yabanci sermayenin
kullanilmas1 nedeniyle tehlikeli gérmiistiir. Kisa vadeli yabanci sermaye girisinin, kiiresel risk
istahinin arttigi donemlerde ekonomiyi kirilgan hale getirdigini savunularak bu dogrultuda

politikalar uygulanmistir. Uygulanan politikalarda basar1 saglanmis ve yabanci sermaye
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giriginin vadesinde uzama ortaya ¢ikmistir. Cari agigin azaltilmasia yonelik politikalar ise

2011 yilinin son ¢eyreginde etkisini gostermeye baslamustir.

2007-2012 donemlerinde, sadece kriz nedeniyle toplam talebin diistiigli 2008-09 yillarinda,
enflasyon hedefinin tutturulmasi fiyat istikrar1 hedefinde finansal istikrar kadar basarili olunamadigin
gostermektedir. Bu durum her ne kadar ekonominin yapisal problemleriyle agiklanmaya calisilsa da,
ortaya cikabilecek enflasyon belirsizligi, ekonomiyi daha derin problemlere siiriikkleyebilir. Bu
dogrultuda Tiirkiye ekonomisinin yasadig1 deneyimler, fiyat istikrariin diger ekonomik gostergeleri
de olumlu etkiledigi ve TCMB’nin tek hedefinin fiyat istikrar1 olmas1 gerekti sonucunu vermektedir.
Bu nedenle TCMB, hedefledigi diger ekonomik gostergelere ulasirken, fiyat istikrarindan 6diin

veriyorsa tek hedefin fiyat istikrar1 olmasi gerektigi diistintilmektedir.
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