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GIRIS

2007 yilinda ABD konut sektoriinde baslayan kriz, 2008 yilinda Lehman
Brothers'in ¢okiisiiyle, modern kiiresel ekonomik kosullar altinda tiirev piyasalar
araciligiyla hizla tiim diinyay: etkisi altina alarak kiiresel finansal krize evrilmistir. Bu
kriz fiyat istikrar1 kadar finansal istikrarin da 6nemini gozler Oniine sermistir. Finansal
piyasalar araciligiyla diinyaya yayilan kiiresel krizin etkileri hem finansal piyasalarda
hem de reel sektorde oldukca yogun bir sekilde hissedilmistir. Yasanan siire¢, merkez
bankalarinin geleneksel politika uygulamalarinin yetersiz kalmasi nedeniyle yeni ve

alisik olunmuyan politika deneyimlerini de beraberinde getirmistir.

Ug ana béliimden olusan ¢alismanin konusu kiiresel kriz sonrasinda uygulanan
para politikalarint incelemektir. Bu dogrultuda c¢alismadaki esas amag¢, TCMB nin
finansal krizden Onceki ve krizden sonraki politika uygulamalarin1 karsilastirmak ve
krizin politika cergcevesinde neden oldugu degisiklikleri degerlendirmektir. Bu
baglamda, ¢alismanin birinci boliimiinde Tiirkiye'de yasanan Kasim 2000 ve Subat
2001 krizlerine giden siireg, slirecin ekonomi tiizerindeki etkileri ve bu etkilerin
giderilmesi i¢in uygulanan politika tedbirleri yer almaktadir. Tiirkiye'nin igsel
dinamiklerinden kaynaklanan ikiz kriz sonrasinda kabul edilen ve “Gii¢lii Ekonomiye
Gegis Program1” diye bilinen istikrar programi genel hatlariyla ele alinmistir. Krizin
cikis noktasi olan bankacilik sektoriiniin giliclendirilmesini hedefleyen bankacilik
sektorii yeniden yapilandirma programi incelenmistir. Programin para politikasi
ayaginda ise TCMB'nin yeni politika cercevesi ve bu cergeve dahilinde ilk kez
uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi tiim ayrintilariyla tartisilmistir. Bu gergevede,
Tiirkiye'nin Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi ve rejimin uygulanma nedenleri de
aciklanmistir. Nitekim, enflasyon hedeflemesi rejiminin teorik ¢ergevesinin anlagilmasi,
diger para politikasi stratejilerine gore avantaj ve dezavantajlarinin karsilagtirilmas: ve
Tiirkiye'deki uygulama sekillerinin anlagimasi agisindan birinci bolim 6nem arz
etmektedir. 2008 finansal krizine kadar eksiksiz bir sekilde siirdiiriilmiis yeni para
politikas1 ¢ercevesinin performanst makro ekonomik biiytikliikler baglaminda ilk

boliimiin son kisminda degerlendirilmistir.

Ikinci béliimde kiiresel krizin ortaya cikis siireci ve kriz olusumuna neden olan

unsurlar ayrintili bir sekilde verildikten sonra, krizin gelismis {lilke merkez bankalarinin



politika ¢ergevesinde neden oldugu degisikliklere odaklanilmistir. Bu baglamda,
gelismis tlilke merkez bankalarmin uyguladigi geleneksel olmayan para politikast
araclarinin ortaya cikis silireci ve ihtiya¢ nedenleri tartisilmistir. Bu tartismalarin
devaminda ise kiiresel kriz sonrasi uygulanan miktarsal genisleme, kredi genislemesi,
vade uzatimi, zorunlu karsiliklar, faiz koridoru, soézle yonlendirme ve negatif faiz orani
gibi, geleneksel olmayan politika araglarinin her biri ayr1 ayr incelenmis ve iilke
uygulamalarma deginilmistir. Ozellikle de miktarsal genisleme ve kredi genislemesi

politika araglar1 i¢ biiyiik merkez bankas1t FED, ECB ve BOJ 6zelinde incelenmistir.

TCMB'nin 2010 yilinin sonlarindan sonra uygulamaya koydugu yeni politika
cergevesi liglincii boliimiin esasint olusturmaktadir. Bu baglamda, oncelikle kiiresel
krizin Tiirkiye ekonomisine farkli etki kanallariyla yansimalari makro ekonomik
gostergelere bakilarak incelenmis, daha sonra krize karsi alian politika tedbirlerine
deginilmistir. Bu baglamda, krizin etkilerinin azaltilmasi i¢in uygulanan maliye
politikalaria kisaca deginilmis, daha sonra ise finansal istikrarin artan dneminden ve
finansal istikrar1 bozucu gelismelerden bahsedilmistir. Kiiresel kriz sonrasinda
ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in finansal istikrarin da fiyat istikrar1 kadar 6nemli
oldugunu goren TCMB para politika ¢ergevesinde radikal sayilabilecek degisikliklere
gitmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi altindaki para politikasi ger¢evesini yeniden
gozden geciren TCMB, fiyat istikrariyla beraber finansal istikrar amacin1 da gozetecek
makro ihtiyati politika tedbirlerine yonelmistir. Bu dogrultuda, her iki amacin
saglanmast i¢in uygulanan zorunlu karsiliklar, rezerv opsiyon mekanizmasi, faiz
koridoru gibi, geleneksel olmayan politika araglari ayri ayri incelenmistir. Ugiincii
boliimiin son kisminda ise uygulanan yeni politika cergevesinin ekonomiye nihai

etkileri baz1 makro ekonomik degiskenler ele alinarak degerlendirilmistir.



BIRINCi BOLUM
TURKIYE'YE OZGU KASIM 2000 - SUBAT 2001 KRiZLERI VE
KRIZDEN CIKIS ICIN UYGULANAN POLITIKA TEDBIRLERI

1.1 Kasim 2000 — Subat 2001 Krizlerinin Ortaya Cikis Nedenleri

Krizin ortaya ¢ikis asamalar1 incelendiginde, Tiirkiye ekonomisinin yasadigi ve
kronik hal alan bunalimlar o donemki hiikiimetlerin istikrar politiklarinin veya bu
politiklarin uygulama asamasindaki teknik sorunlarin bir sonucu olsa da, sorunun 6zii
1980'den 90'li willarin sonuna kadar hayata gecirilen neo-liberal politikalara
dayanmaktadir. Uygulanan bu politikalar ulusal ekonominin dinamiklerini denetimsiz
birakarak, yonetimi yonlendirilmemis piyasa gili¢lerinin eline terk etmeyi amag
edinmistir (Yeldan, 2002: 3).

Daha anlagilir ifade etmek gerekirse, Tiirkiye 1980 tarihli 24 Ocak kararlariyla
Tiirkiye hizli bir degisim ve doniisiim evresine girmistir. Ocak kararlariyla finansal
liberalizasyonun, globallesmenin, 6zellestirmenin, devletin yetki alaninin kiigtiltiilerek
daha etkinsiz hale getirilmesinin, sermaye hareketlerinin ve buna bagli olarak doviz
kuru-faiz oranlar1 hareketlerinin serbestlestirilmesinin onii agilmistir. Kararlarin biiyiik
boliimii finansal kesimi kapsayan reformlardan ibaret olmustur. Uygulanan yeni neo-
liberal politikalar, temelde serbest piyasa ekonomisinin oniinde engel olusturabilecek
kisitlamalarin ortadan kaldirilmasini, bankacilik sistemine girigin kolaylastiriimasini ve
rekabetin 6zendirilmesini amaglamistir (Karagor, 2006: 384).

90’1 yillarda Tiirk mali piyasalar1 derinlik kazanmig gibi goriinse de, siireg
tasarruf-yatirrm faaliyetlerini arttiramamis ve yatirnmlara yonelik kredi havuzu
genislememigtir. Siire¢ sonunda Tirkiye nin iktisadi faaliyetleri diga bagimli hal almus,
reel iiretim siireci dalgalanmalara maruz kalmis, rant elde etme giidiisii ile yapilan
islemler gelir dagilimini bozmustur. Yeldan (2001a: 129) tarafindan yapilan ¢alismada
Tiirk finans sisteminin evrimine etki eden {i¢ temel siirecin yasandig1 gosterilmistir. Bu
siirecler:

1) Finansal liberalizasyon kapsaminda dizayn edilen araglarin biiyik bir

boliimiiniin  kamu kesiminin  bor¢larinin  finanse edilmesi amaciyla
kullanilmasi

2) Para ikamasinden (dolarizasyon) dogan tehdit



3) Kisa vadeli spekiilatif sermaye akiginin ulusal finans sisteminde ve reel

ekonomide giderek daha fazla istikrarsizliga neden olmasi

Ote yandan, Tiirkiye ithal ikamesi iiretim politikasindan vazgegerek serbest piyasa
mekanizmasini esas alan ihracat odakli sanayilesme politikasin1 benimsemistir. Ancak,
kiiresellesmeyi amaglayan Tiirkiye ekonomisi neredeyse bir biitiin haline gelmis kiiresel
piyasaya entegre olmakta ve yasanan teknolojik devrimlere zamaninda yetismekte
gecikmistir. Siyasi gerginlikler, siklasan se¢im ekonomileri, spekiilatif ve kisa vadeli
sermaye akisi, sagliksiz ve yapay biiylimeye dayali ekonomik yapi, etkin kaynak
tesisinin olusturulamamasi1 gibi, nedenler s6z konusu gecikmenin ana nedenleri
olmustur. Tirkiye ekonomisi istikrarsizlik-kriz-biiyiime sarmalina yakalanmistir. Tim
bu olumsuzluklar kriz olasiligin1 daha da belirginlestirmistir. Olumsuz enflasyon
beklentisi, denetimsiz kamu maliyesi, seffafliktan uzak mali piyasa, yiiksek risklilik,
belirsizlikten kaynakli giivenilirlik kaybi, yiliksek para ikamesi (dolarizasyon),
istikrarsizlik gibi, faktorler 2000-2001 krizine giden siireci beslemistir (Karagor, 2006:
385-386). Tiim bu bilgiler 15181nda ¢alismanin bundan sonraki kisminda Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizlerini ortaya ¢ikaran nedenler ve yasanan siire¢ daha ayrintili ele

alinmistir.

1.1.1 Kasim 2000 Krizinin Gelisim Siireci ve Krizi Tetikleyen Unsurlar

90’11 yillarda uluslararasi piyasalarda yasanan beklenmedik gelismeler ve krizler
bir ¢cok gelismekte olan iilke gibi, Tiirkiye ekonomisini de olumsuz yonde etkilemistir.
Ozellikle de, Rusya krizi bavul ticareti basta olmakla, genel dis ticareti olumsuz
etkilemistir (Firat, 2009: 508). Diger yandan, bu donemde hiikiimet borglanma
thtiyacin1 yurt i¢i finansmanla saglamistir. Bu eylem mali yapi {izerindeki baskilar
arttirarak, piyasa faizli nakit i¢ borcu ve bu borglarin faiz 6demelerini ciddi sekilde
artttrmustir (Celasun, 2002: 10). Ticari bankalar boyle bir ekonomik ortamda kur- faiz
farkindan yararlanarak dis piyasalardan bor¢lanmis ve elde etdikleri kaynaklari
kamunun finansmaninda kullanmistir. Finansal kesimin reel sektoér yerine kamuyu
finanse etmeye yonelik krediler agmasi ekonomide dislanma etkisinin® ortaya

ctkmasiyla sonuglanmistir. I¢ borclanma gereginin tamamu kisa vadeli kredilerle

* Kamu harcamalarini ve kamu yatirimlarin1 finanse etmek amaciyla devletin i¢ borglanma kaynaklarma
yonelmesi faiz oranlarinin yiikselige gegmesiyle sonuglanir. Boylesine bir ortamda 6zel sektor yatirim
maliyetleri artar, 6zel sektér harcamalari ise azalir. Ozel sektoriin piyasadaki etkinligini azaltan bu durum
iktisat literatiiriinde “crowding out”, yani "dislama etkisi" olarak adlandirilir.



saglanmistir. Vadelerin kisalmasiyla birlikte faiz oranlarinda hizli bir yiikselis
yasanmustir. Katlanarak artan i¢ borg, borglarin faiz 6deme maliyetleri ve bir tiirlii
gerceklestirilmeyen vergi reformu biitge yapisini iyice bozmustur. Ayrica, kamu
finansman icin her ne kadar i¢ bor¢lanmaya yonelse de, i¢ piyasadan elde edilen bu
kaynagin kendisi de kur riski iistlenilerek dis piyasalardan saglanmistir. Bu baglamda,
kreditorlerin Tirkiye'den elde etdikleri kaynak akisinda hi¢ bir degisiklik olmamis,
sadece sekli degismistir (Y1ldiz, 2014: 87-88, Unsal, 2003: 196).

Genel olarak, Tirkiye a¢isindan 9011 yillar, siyasi istikrarsizlik ve seg¢im
ekonomileri golgesinde, reel ekonomi politiklarindan uzak, spekiilatif ataklara acik, kisa
vadeli sermaye akislarina dayanan ve yapay biliyiime rakamlariyla gecen kayip yillar
olarak degerlendirilmektedir (Karagor, 2006: 386). Tiim bunlara ek olarak, 90 larda
ekonomi istikrarsizlik-Kriz-biiyiime kisir dongiisiine sikisip kalmig, biiyiime oranlarinin
volatilitesi artmigtir. Ayrica, 1990'l1 yillarin ortasindan itibaren diinyada enflasyon
oranlarinda diisiis trendi gozlemlenmesine karsin, iilkemizde tam tersi bir durum s6z
konusu olmustur. Bu on yillik donemin ilk yarisinda enflasyon oranlart % 65-70, ikinci
yarisindan itibaren ise % 80-90 araliginda ger¢eklesmistir. Nominal faiz oranlari ise tiim
on yil boyumca nerdeyse % 100'{in tizrenide seyretmistir. (Akyiiz ve Boratav, 2003: 1,
Kibrit¢ioglu, 2001: 4).

Tiim bu ekonomik olumsuzluklarin ortadan kaldirilmasi amaciyla, 1998 de bir
takim taahiitler iceren Yakin Izleme Anlasmasi imzalanmis, Aralik 1999'da ise ii¢ yillik
bir siireci kapsayacak yeni bir stand-by anlagsmasi i¢in Niyet Mektubu IMF'ye
gonderilmistir. 22 Aralik 1999°da kabul edilen ve maliye, gelirler, para ve kur
politikalartyla birlikte yapisal diizenlemeleri de kapsayan programin temel gayesi
tikketici enflasyonunu 2000 yilinin sonunda % 25°e, 2001°de % 12 ve 2002'de % 7'e
indirmek, reel faiz oranlarimi daha kabul edilebilir seviyelere ¢ekmek, adil ve etkin
bicimde kaynak dagilimimi saglamak ve ekonominin biiyiime kabiliyetini arttirmak
olmustur (Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2006: 14, Onder, 2005: 219).

S6z konusu hedeflere ulagmak icin, Enflasyonu Diiserme Programi asagidaki ii¢
temel 6geyi igerir; (TCMB, 1999)

a) Faiz disi fazlanin artmasi igin, siki mali politikalarin uygulanmasi, yapisal
reformlarin hayata gegirilmesi ve 6zellestirmelerin hizlandirilmasi

b) Enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasinin uygulanmasi



c) Enflasyonun makul diizeylere c¢ekilmesine yonelik para ve kur politikalarinin

tasarlanmasi

Do6viz kurunu nominal gapa olarak kullanan bu programla, 2000 yili sonuna kadar
TEFE enflasyonu % 20 ve TUFE enflasyonu ise % 25 olarak hedeflenmistir. Ayrica,
otoriteler program kapsamindaki 18 aylik bir zaman dilimi i¢in, TL'nin 1 USD ve 0.77
Euro'dan olusan kur sepeti karsisindaki deger degisimini Onceden ilan etmistir
(Celasun, 2002: 14) Programin ikinci 18 aylik doneminde ise asamali olarak genisleyen
bant sistemine gegilecegi ve enflasyon hedefine uygun bir kur politikas1 uygulanacagi
kararlagtirllmistir (Kansu ve Baydur, 2008: 31) Buna gore, bant araligit 1 Temmuz
2001°den 31 Aralik 2001'e % 7,5%e, 30 Haziran 2002'e kadar % 15'e¢ ve 31 Aralik
2002°e kadar ise % 22,5'e yiikseltilecektir. Bu c¢ercevede, Merkez Bankasi “bant”
icerisindeki hareketlere miidahale edilmeyecegine ve kurlarin ileri donem hareketlerine
iligkin taahhiitte bulunmustur. Tim bu uygulamalarla piyasa katilimcilarinin onlerini
gorebilmeleri ve enflasyonla ilgili beklentilerini minimum diizeylere ¢ekmesi
hedeflenmistir (TCMB, 1999).

Doéviz kuru politikasinin desteklenmesi i¢in, Merkez Bankasi parasal genislemeyi
belli bir kurala baglamistir. Buna gore, parasal tabandaki degisiklik sadece bilangolarda
mevcut net yabanci varlik pozisyonlarindaki degisimlerle sinirlandirilacaktir. Bu
amagla, net i¢ varliklara da bir tavan koyulmustur. Bununla birlikte, piyasanin likidite
ithtiyagt da g6z Oniinde bulundurularak, zorunlu karsilik oranlari indirilmistir. Ayrica,
net i¢ varlik stofunun mevcut parasal tabaninin +/- % 5,5'lik bant araliginda
dalgalanmasina izin verilecek ve Aralik 1999 yilindaki seviyeye sabitlenecektir. Gerekli
durumlarda bu tutar ilerleyen zaman araliklarinda yeniden diizenlenebilecektir (Yeldan,

2001b: 6).

Enflasyonu Diigiirme Programinin ilk temel 6gesi olan siki maliye politikas1 ve
uygulanacak yapisal reformlarla faiz dis1 biitge fazlasinin artirilmasi hedeflenmistir. Bu
kapsamda, 1999 sonunda GSMH 'nin % 2'si kadar agik veren toplam kamu kesimi faiz
dis1 dengesinin, 2000 yilinda GSMH nin % 2.2°si kadar fazla vermesi, 2001 ve 2002
senelerinde ise bu fazlanin % 3.7°e yiikselmesi ongorillmistiir. 1999 yilinin Agustos
ayinda yasanan deprem felaketi sonrasinda yapilan devlet harcamalar1 istisna olarak

kabul edilirse, énemli 6lgiide mali iyilesme yakalanmistir. Yakalanan bu iyilesmenin



stirdiiriilebilir olamas icin, kamu yonetimi ve seffaflik, vergi, sosyal giivenlik, tarimsal
siibvansiyonlar, 6zellestirme, sermaye piyasasi ve bankacilik sektoriiniin denetlenmesi
ve diizenlenmesi gibi konular1 kapsayan alanlarda yapisal reformlarin hayata gegirilmesi
gereckmistir. Ayrica, 2000 yilinda % 5.6 ik bir biiyiime oranin yakalanmasi ve ilerleyen
siiregte bu gidisatin siirdiiriilmesi hedeflenmistir (Kadioglu, Kotan ve Sahinbeyoglu,

2001: 2-3).

Programin uygulamaya konuldugu ilk 10 aylik zaman diliminde basar1 saglandigi
gorilmistir. Soyle ki programda ongoriilen parasal, mali ve déviz kuru hedefleri tam
olarak hayata gecirilmis ve elde edilen bu basar1 sonrasinda hiikiimet otoritelerine IMF
tarafindan Ovglide bulunulmustur. Ancak, Subat ayindan itibaren yurti¢i fiyat
hareketlerindeki degisimin ve doviz kuru hareketliliginin yavaslamasina karsin
enflasyon oranlarinda gergeklesen azalma, hedeflenen enflasyonun oranlarinin ¢ok daha
istiinde kalmistir. Tablo 1'den goriildiigii izere, 1999 ve 2000 in sonlarinda % 20.3 liikk
kur artisina karsin TEFE ve TUFE endeksleri sirasiyla % 32.7'e ve % 39"a diismiistiir.
Buna gére, TL TEFE bazinda % 10.4, TUFE'ye gore ise % 15.6 oraminda
degerlenmistir (Boratav ve Yeldan, 2006: 428-429).

Ayrica, dezenflasyon programinin uygulama sathasinda yabanci yatirimci doviz
kuru riski, getiri riski ve temerriit riskinden arindirilmistir. Bu durum yatirimciya piyasa
faizinden arbitraj firsati elde etme imkami tanimistir. Herhangi bir sterilizasyon
uygulanmadigindan piyasalarda likidite yiikselmis, faiz oranlari diismiis ve getiri egrisi
asagl yonde harekete gecmistir. Bor¢ stogu faiz 6demelerinin gelecek maliyetlerinin
azalmasiyla beraber varsayilan risk ortadan kalkmis ve daha fazla sermaye girisi
yagsanmistir. Bunun yani sira bazi bankalarin asirt miktarda kamu menkul kiymet almasi
ve agirt alimlar sonucunda agik arttirma fiyatlarinin yiikselmesi faiz oranlarinin

diismesinin diger bir nedeni olarak gosterile bilir (Alper, 2001: 62)



Tablo 1. 2000 Y11 Makroekonomik Hedefleri ve Gergeklesmeler

Makroekonomik Degisken Program Hedefi Gerceklesen
GSMH Biiyiimesi (%) 5 6,3
Kur (sepet artig1) 20 20
TEFE Enflasyonu (%) 20 33
TUFE Enflasyonu (%) 25 39
Cari Acik (Milyar dolar) -4 -9.8
Ozellestirme (Milyar dolar) 7.6 3.3

Kaynak: Onder, Para Politikas1: Araclari, Amaglar1 ve Tiirkiye Uygulamasi, 2005: 225

Enflasyon hedefinin tutturulamamasi TL 'nin asir1 degerlenmesine neden olmus,
halkin ithal mallara olan talep egilimi yiikselmis ve bunun sonucunda ihracatta rekabet
kabiliyetinin yitirildigi bir tablo ortaya ¢ikmigtir. Eksik belirlenen kurlar sanayi alaninda
girdi olarak kullanilan ara mallara olan talebi de yiikseltmis, ithalat ve tiilketim artmistir.
ithalat ve tiiketimdeki artislar nedeniyle, biiyiime programda tahmin edilenden daha

yiiksek gerceklesmistir (Giiloglu ve Altinoglu, 2002: 129).

Bir ekonomide yasanabilecek olumsuzluklar i¢sel nedenlerden kaynaklana
bilecegi gibi, digsal soklar nedeniyle de ortaya cikabilmektedir. IMF destekli
enflasyonla miicadele programini bu kapsamda degerlendirmek yanlis olmayacaktir.
2000 senesinde programin gidisatint etkileyecek {i¢ 6nemli dig gelisme meydana
gelmistir. {1k olarak, FED ABD ekonomisindeki asir1 1sinmay1 engellemek igin 100 baz
puan faiz arttirmustir. Ikinci olarak, ayni sene itibariyle petrol fiyatlar1 yiikselmistir. Son
olarak, ABD dolarinin euro karsisinda degerlenmesiyle birlikte, Euro/$ paritesi
1.01°den 0.84°e gerilemis ve yil sonuna dogru 0.94'le sonug¢lanmistir. Bu dénemde
Tiirkiye'de tretimde kullanilan ara girdi ve hammadde ithalati dolar cinsinden
gerceklestirilirken, en 6nemli ticaret ortagi olan Avro bdlgesine yapilan ihracat ise avro
cinsinden gerceklestirilmistir. Dolar/avro paritesindeki bu gelisme cari islemler agiginin

daha da bozulmasinda énemli rol oynamistir (Alper, 2001: 73).

Tiirkiyeden daha 6nce Israil (1985) ve Meksika (1989) gibi, iilkelerin uyguladig
ve temel amaci enflasyonla miicadele olan bu gibi heteredoks (sikilastirici maliye ve
para politikalarinin yaninda ayrica {icret, fiyat ve kur artislarinin da belli bir siire icin

kisitlanmasi) programlarda basar1 saglanmistir. Ancak, Tiirkiye'de uygulanan program




sadece kur artiglarin1 simirlandirmistir. Ozatay (2009a) tarafindan da belirtildigi iizere,
fiyat ve iicret artiglarina yonelik bir karar kabul edilemediginden program ‘“mahcup

heteredoks program” olarak nitelendirilmistir (Ozatay, 2009b: 38).

Bu donemde bankacilik sektoriinde doviz cinsinden yiikiimliiliikklerin doviz
cinsinden alacaklardan daha fazla olmasi yaninda, doviz cinsinden likit varliklarin déviz
cinsinden likit borg¢lara orani da giderek azalmistir. Bankacilik sektoriiniin varliklarinin
vadesi ile borglarinin vadesi arasindaki ugurumun giderek biiyiimesi bir baska énemli
sorun olmustur. Ayrica, mevduatlarin kayda deger bir kismi kisa vadeli olmakla birlikte
repolarin da agirlig1 giderek fazlalagsmistir. Bu olumsuzluklar sektore kur ve faiz riski
olarak yansimis ve her gecen giin bu risklere karsi sektoriin kirillganlhigi artmistir

(Ozatay, 2009b: 88).

Yapisal reformlarin onemli bir pargasi olan bankacilik sektoriinde denetim ve
diizenleme eksik kalmakla beraber, sektordeki bankalarin ciddi bir kismi sermaye
yetersizligi ¢cekmistir. Bu bankalar genellikle kurucusunun finansorliigiinii yapmis, bazi
durumlardaysa bankalarin kasasi vurgunlar yoluyla bosaltilmigtir. Gecikmeli de olsa
1999 senesinde Bankacilik Yasasi ¢ikarilmis ve uygulanan program kapsaminda
Bankacilik Diizenleme ve Denctleme Kurumu olusturulmustur. Bu sefer de s6z konusu
kurumun gecikmeli olarak islevsel hale gelmesi ve denetimlerin uygulanma bigimi

sektore yonelik giivenilirligi azaltmis, panik hareketlerini arttirmistir (Yay, 2001: 14).

Bu siiregte, bankalarin bilango i¢i ve bilango disi islemlerinin sonucu olarak
ortaya cikan riskler bankacilik sektoriinde asimetrik gelismistir. Soyle ki, kamu
bankalar1 ile 6zel bankalar ve 6zel bankalarin kendileri de iglerinde ayrismistir. Kamu
bankalar1 faiz riskine daha duyarli olduklari halde 6zel bankalar kur riskine karsi
kirilgan olmustur (Akytirek, 2006: 23). Piyasa faiz oranlarimin yiikselmesine ragmen,
kamu bankalar1 kredi genislemesini devam ettirmistir. 2000 yilinin sonunda gorev
zararlart 20 milyar dolara yaklagsmistir. S6z konusu meblag bankacilik sektoriiniin
toplam varliklarmm %14'{i ve GSYIH nin ise % 10 nu asmustir. Hazine Miistesarlig1 ise
bankalara olan kamu borg¢larin1 eksik ddeyerek, sermaye yetersizliginden kaynaklanan
liktide sikishigma neden olmustur (Ertugrul ve Selcuk, 2002: 31-32). Ozel bankalarda
ise repo cinsinden kisa vadeli bor¢lanma araglarinin banka bilangolarindaki mevcut

agirhiginin yiiksek olmasi ciddi sorun haline gelmistir. Oransal olarak, 1999 sonu



itibariyle repolarn TL mevduatlar igerisinde payr Ozel bankalarda % 106,6
seviyesindeyken, bu oran kamu bankalarinda % 13,6 seviyesinde olmustur. Ozel
bankalarda yabanci para cinsinden mevduatlarin yerel para cinsinden mevduatlardan
yiiksek olmasi bir bagka 6nemli sorun olarak kalmistir. Haziran 2000°de bu oran kamu
bankalarinda % 32'iken, 6zel bankalarda % 285 diizeyine ¢cikmustir (Ozatay, 2009a: 40).

Ifade edildigi iizere, bu dénemde 6zel bankalar da kendi aralarinda ayrisarak
heterojen bir yap1 olusturmustur. 1995 senesinden itibaren bir ¢ok 6zel banka giderek
artan bicimde kendi portfoylerini devlet i¢i bor¢clanma senetleri ile zenginlestirmistir.
Bu finansman tiirii o dénemde tiim 6zel bankalarin portfoyiinde bulunmustur. Fakat,
orta kaldiragli banka olan Demirbank diger 6zel bankalardan farkli olarak, portfoyiiniin
biiylik bir kismin1 bu varlik tiirii ile “zenginlestirmistir” ve bu durum 6nemli bir risk
birikimi olusturmustur. Demirbank’in DIBS portfoyiiniin toplam varliklar1 icerisinde
pay1 diger 6zel bankalarin iki misli olmustur. Ayrica, bu banka geleneksel bankacilik
islemleri olan mevduat toplamak ve kredi yaratmakta aktif bir pozisyon almamistir.
Demirbank portfoyiinii agirlikli olarak kisa vadeli repolarla devam ettirmistir. Portfoyii
biiylik oranda uzun vadeli varliklardan olusan Demirbank islemlerini bankalararasi
piyasalardan kisa vadeli repolarla borglanarak siirdiirmiistiir. Son olarak, islemlerini TL
repolartyla finanse eden Deminbankin, doviz yiikiimlilik orani disiik diizeylerde
seyretmistir. 2000 yilinin basindan itibaren ise bu oran keskin yiikselis sergilemis ve
son c¢eyrekte diislis gostermistir. Demirbank gibi kiigiik ve orta kaldiragh bir bankanin
yiiksek kaldiragh islemler yapmasi sektoriin risk diizeyini ve kirilganligini daha da
artirmustir (Ozatay ve Sak, 2003: 10).

Secim sonrasinda olusturulan koalisyon hiikiimeti piyasalarda giiven ortamim
tesis edememis ve uygulanacak politikalarda ortak konsensus saglayamamustir. Siyasal
gerginlikler yapisal reformlarin hayata gegirilmesinde ciddi gecikmelere sebebiyet
vermistir (Keskin, Kiris ve Sentiirk, 2006: 52). Buna ek olarak, daha o6nceden
enflasyonu azaltmak i¢in uygulanan ve bir kismi yarida kesilen 16 IMF destekli
programin basarisizlig1 yeni programa olan inanc1 da azaltmistir (Uygur, 2001: 10). Ote
yandan, yapilmasi gereken ekonomik reformlar aksamis ve mevcut hiikiimet iginden
Ozellestirilmelere karsi muhalif sesler yiikselmistir. 2000 yilinin ikinci yarisindan
itibaren piyasalar tarafindan programin siirdiiriilemeyecegine iliskin kuskular giderek

artmistir. Ozellikle, i¢ politikanin 6nemli tartisma maddelerinden olan Tiirk Telekom ve
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Tiirk Hava Yollarmin 6zellestirilmesi meselesi gergeklestirilmemistir. Bu durum bir
sonraki seneye iliskin mali beklentilerin de bosa ¢ikmasina neden olmustur (Ertugrul ve

Selguk, 2002: 33, Akyiirek, 2006: 21).

Enflasyonu diisiirme programinin bir baska aksayan ayagi da ekonomideki
mevcut cari islemler agig1r sorunu olmustur. 1999 senesinde mevcut cari islemler
acigmin net uluslararast rezervlere oran1 %5.9 iken, bu gosterge 2000 yilinin Haziran
aymda % 28'e, yil sonunda % 49.7'e yiikselmistir (Yeldan, 2002: 5). TL'nin asir1
degerlenmesi ve faizlerin diismesinin olusturdugu etkiyle, 1999 yilinda 1.4 milyar dolar
olan cari agik, 2000 yili sonunda 9.8 milyar dolara yiikselmistir. Dig ticaret a¢iginin
yiikselmesi de cari ag¢iga onemli katki saglamistir. Soyle ki, ithalat onceki yila gore %
37 oraninda Ve ihracat ise sadece % 4.5 oraninda artis saglamistir. Bu sonuglara gore,
dis ticaret ag1g1 onceki seneye gore % 114.3 artarak, 2000 yilinda 22.4 milyar dolar
olmustur. Diger taraftan, programa istinaden cari islemler agiginin GSYIH ya oran1 %
1-2 araliginda olmasi beklenirken, bu oran 2000 yilinda % 4.9 olmustur (Keskin, Kiris
ve Sentlirk, 2006: 57).

Kasim krizinin meydana gelmesinde bir diger 6nemli paydas olan Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), IMF 'nin baskisi altinda 1999 yilinda
olusturulmustur. BDDK 'nin faaliyete baglamasi ise Agustos 2000 e ertelenmistir (Tung,
2003: 45). Bu tarihten itibaren bankalarin diizenlenmesi ve denetlenmesi gorevi idari ve
mali yetkilere sahip BDDK'ya teslim edilmistir (BDDK, 200la: 4). Ayrica,
dezenflasyon programinin dncesinde, Aralik 1999'da TMSF 5 bankay1 kendi biinyesine
almigtir. Bu faaliyet bankacilik sektoriindeki sikintilart hafifletmemistir ki, TMSF
tarafindan iki banka daha 27 Ekim 2000'de devralinmistir. Yasanan son devralma
islemi BDDK'nin kurulmasindan bir ay sonra gerceklesmistir. Ote yandan, TMSF
biinyesindeki bankalarin yoneticilerine operasyonlar diizenlenmis, bu gelisme
sonrasinda sektoriin kredibilitesi agir darbe almistir (BDDK, 2010: 20, Ozatay ve Sak,
2003: 23).

Bankalarin sektor icerisinde bir birine karsi olan giiven kaybi, sektoriin gelecegine
iligkin kayginin en dnemli nedenlerinden olmustur. Giiven kaybinin en simgesel 6rnegi,
likidite fazlas1 olan bankalarin interbank piyasalarda gegici likidite sikisikligi ¢eken

bankalara bor¢ verme direncinin artmasidir (Tung, 2003: 45). Bankalararas1 piyasada
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sermaye fazlasi bulunan bankalar Demirbank gibi finansman sorunlariyla bogusan
bankalara bor¢ vermemekte israrici tutum sergilemistir. Bu durum 20 Kasim 2000
tarihinde likidite krizinin baslamasini tetiklemistir. Kriz aliman oOnlemlerle Aralik
2000°de sonlandirilabilmistir. ilk 6nceleri, net i¢ varliklara getirilen limitleri asmamak
icin Merkez Bankasi gereken likiditeyi piyasaya siirmemistir. Diger taraftan, sektoriin
sorunlu aktorlerinden olan Demirbank™in elinde bulundurdugu dev menkul kiymet
stogunu satmaya baslamasiyla ikincil piyasalarda faiz oranlar1 artmistir. Faizlerin stop-
loss diye tabir edilen diizeye ulasmasiyla birlikte sabit getirili menkul kiymet

piyasasinda satiglar daha da artmistir (Akgay, 2003: 173).

22 Kasim 2000'den itibaren yabanci yatinmcilar Tirkiye'yi terk etmeye
baslamistir. Yabanci yatirimecilarin iilkeden ayrilmasiyla beraber Merkez Bankasi 6
milyar dolar doviz satmistir. Geriye kalan yatirnmcilarin da dovize saldirisiyla birlikte
piyasada mevcut TL stogu ylikselmis ve bu drum faiz oranlarinin daha da ytikselmesiyle

sonuglanmistir (BDDK, 2010: 23).

Bunlarin sonucunda Merkez Bankasi uygulayacag: politikalarda ikilem arasinda
kalmistir. Yani, ya sabit kur sistemi devam ettirilecek ve piyasalara likidite
saglanmayacak ya da kur sistemi terk edilecek ve likidite sikisikligina miidahale
edilecektir. Merkez Bankasi ilk once kural geregi miidahale etmese de, sonrasinda
kurali gérmezden gelerek piyasaya ek likidite saglamistir. Saglanan likidite doviz
talebinin daha da artmasia neden olmustur. Artan doviz talebini karsilamak adina
Merkez Bankasi 5,7 milyar dolarlik doviz satmistir (Kansu ve Baydur, 2008: 36). 30
Kasim'da Merkez Bankasi aldig1 kararla net i¢ varliklarin sabit tutulacagini piyasaya
duyurmustur. Kararin duyurulmasindan hemen sonra gecelik faiz oranlar firlayarak %
316 seviyelerine kadar gelmis ve bankacilik sektoriindeki sorunlar giderek daha da
kritik hal almaya baslamistir (Balmumcu ve Siislii, 2017: 14). Likidite enjeksiyonunun
daha fazla doviz talebi yaratmasi sebebiyle Merkez Bankasi likidite aktarimini
durdurmus ve 1 Aralik 2000"de yillik faiz oranlar1 % 873 seviyesine firlamistir. Devam

eden stiregte Demirbank TMSF kontroliine alinmistir (Gengay ve Selguk, 2001: 2).

Aralik’ta hiikiimet IMF'den ek kredi paketi istemek i¢in yeniden masaya
oturmustur. Hiikiimet, harcamalarda daha fazla kesinti, vergi artislari, tarimsal

siibvansiyon politikalarinin yiiriirliikten kaldirilmasi, 6zellestirme, finansal sektoriin
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yeniden yapilandirilmasi, mal ve hizmet piyasalarinin daha da liberallestirilmesini
kapsayan yeni taahhiitler karsiliginda IMF den 10,5 milyar dolarlik Ek Rezerv Kolayligi
elde etmeyi basarmistir (Akyiiz ve Boratav, 2003: 1556) TCMB, Kasim krizini 5,7
milyar dolar tutarinda rezerv kaybu, yiiksek faiz ve en onemlisi de elde edilen Ek Rezerv
Kolaylig1 yardimiyla savusturmustur. Kriz bu denli yiiksek maliyetli bir yol izlenerek
atlatilmasina ragmen sabit kur sistemi israrla devam ettirilmistir (Kansu ve Baydur,

2008: 36; Uygur, 2001: 8).

Kasim 2000"de patlak veren krizin bir likidite krizi olduguna iliskin genel bir fikir
birligi mevcut olmasina karsin, krize sebebiyet veren politikalara iligkin farkli bakis
acilart bulunmaktadir. Soyle ki, bir kesim iktisat¢ilara gore, kriz IMF nin Tiirkiye 'nin
makroekonomik dinamiklerini dikkate almadan hazirladig1 yanlis politika uygulamalari

sonucunda patlak vermistir.

Fischer (2001: 18-19), krizin bankacilik sektoriindeki sorunlarla daha fazla iliskili
oldugunu savunmus, dahasi mali tedbirlerin yerine getirilmemesini krizi derinlestiren
bir bagka faktor olarak gormiistiir. Dornbush (2001: 747), yasanan krizi bankacilik krizi
olarak degerlendirmistir. Ona gore, bir ¢ok sorunlu bankanin bulundugu boyle bir
ortamda kredi kanallarinda yasanan c¢ekilme bankacilik krizini tetiklemistir. Doviz
satisindan kaynaklanan likiditeyi geri satin almak amaciyla, Merkez Bankasi nin
bankalara kredi pompalamasi uluslararasi rezervlerde azalma ile sonuglanmistir.

Yasanan rezerv kaybi istikrar programinin siirdiiriilebilirligini tehdit etmistir.

Yeldan (2002: 4), para ve maliye otoritelerinin bilingli bir sekilde piyasalarin
denetiminden alikonuldugunu ve programin bankacilik sektoriiniin kirllgan ve yiizeysel
yapisin1 dikkate almadigini savunmustur. Ona gore, bu denli bir spekiilatif saldiriya
kars1 degil Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomi, hi¢ bir iilkenin mali sistemi karsi
koyamazdi. Yeldan (2002) tarafindan krizin olugsma nedeni su sekilde ifade
edilmektedir: "Kriz, programin eksik ya da yanlig uygulanmasi sonucu degil, piyasalarin

miyopik tercihleri ve denetimsiz yapisi altinda, bizzat uygulanmasi sonucu ¢ikmugti".
1.1.2 Subat 2001 Krizinin Gelisim Siireci

Bu donemde IMF Tiirkiye ekonomisine gii¢lii finansman saglamasina ragmen,
piyasalardaki risk primi giderek ylikselmistir. Aralik ve Ocak aylarinda yasanan

gelismeler sonucunda piyasa katilimcilar1 arasinda giiven kaybi yiikselmistir. Sermaye
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akisinin kisa vadeli (agirlikli olarak gecelik) olmasi ve yatirimeilarin bu fonlar igin
yiiksek faiz oranlar talep etmesi ise bu gilivensizligin yansimast olmustur. Nitekim,
piyasa katilimcilarmin Tiirkiye ekonomisine iliskin Subat ay1 beklentilerinin Kasim
ayina gore daha az iyimser olmasi sebebiyle Subat krizi esnasinda finansal panik
sOylemi daha az telaffuz edilmistir. Bununla birlikte, Subat ayinin basinda ekonomiye
genellikle istikrar hakim olmus ve normallesme emareleri gozlenmistir. Oyleki, borsa
yiikselise gecmis, interbank faiz oranlar1 2000 krizi 6nceki seviyelere inmis ve Merkez

Bankasi rezervleri tarihindeki en yiiksek seviyesini gormiistiir (Tung, 2003: 47-48).

Hazine Miistesarlig1 vadesi gelen 7 milyar dolarlik i¢ borcu 6demek amaciyla 20
Subat 2001 de yaklasik olarak 5 milyar dolarlik i¢ bor¢clanma ihalesi hayata gecirmeyi
kararlagtirmistir. Bu miktar o dénemki toplam i¢ borcun % 10 nuna tekabiil etmistir. Ne
yazik ki, ihaleden bir giin dnce, hi¢ beklenmedik bir anda Basbakan Biilent Ecevit, st
diizey siyasilerin ve komutanlarin da katildig1 toplantiyr terk etmis, hemen sonrasinda
ise Cumhurbagkant Ahmet Necdet Sezerle aralarinda miinakasa yasandigina iliskin
deme¢ vermistir. 19 Subat 2001 tarihinde yasanan bu olayin biiltenlere diismesiyle
birlikte hisse senedi piyasasi bir giinde % 18 deger kaybetmistir. Ayn1 giin Merkez
Bankasi1 7,5 milyar dolar (toplam rezervlerin iicte biri) satmis ve piyasaya TL cinsinden
likidite saglamay1 kabul etmemistir. Yasanan krizle birlikte 20 Subat tarihinde gecelik
bor¢lanma faizi % 2000°e ve hemen ertesi giin ise bu oran % 4000°e firlamistir.
Hiikiimet karsilik olarak doviz kuru denetimini esnetmis ve sonrasinda doviz kuru bir

haftada % 40 deger kaybetmistir (Gengay ve Selguk, 2001: 549).

Bankalar talep ettikleri dovize karsilik TL likidite saglayamamalari nedeniyle,
Merkez Bankasinin 20 Subat'ta sattigit 7,6 milyar dolarin 6.1 milyar dolar1 geri
satilmistir. Sonug olarak, 20 Subat'ta Merkez Bankasi sisteme 1,5 milyar dolar satmakla
yetinmistir (TCMB, 2002: 93). Fakat, alinan Onlemlere ragmen piyasalarda giiven
bunalimi atlatilamamis, dolayisiyla 21 Subat tarithinde de sektoriin doviz talebi
stirmiistiir. Merkez Bankas1 hem piyasanin ihtiyaglarin1 géz 6niinde bulundurarak hem
de sabit kur rejiminin geregi olarak sisteme 3,6 milyar dolar doviz satmistir. Bankalar
ise aldiklar1 dovizin karsiligi olan TL likiditesini temin etmek i¢in biiyiik miktarda
Hazine itfas1 gerc¢eklestirmistir. Merkez Bankasi iki giin igerisinde toplamda 5,1 milyar

dolar rezerv kaybina ugranmustir (Onder, 2005:231).
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llerleyen siirecte piyasa baskilarina karsi daha fazla direnemeyen hiikiimet 22
Subat'da sabit doviz kurunun terk edilmesine ve dalgali kur sistemine gecilmesine karar
vermistir (Ertugrul ve Yeldan, 2003: 53). Dalgali kur rejimine gegisle birlikte, TL
baslica para birimlerine kars1 hizla deger kaybetmistir. Sonug olarak, enflasyon keskin
bir sekilde yukar1 yonde ivme kazanmis, bankacilik sektorii genis ¢apli kur ve vade
uyusmazligi sorunu yasamis ve kamu bor¢ miktari yiikselmistir. Yiiksek faiz oranlari ve
bankalarin sermaye yapilarinin yeniden yapilandirilmasi igin gereken maliyet sz
konusu sorunlarin olugsmasinda temel etken olmustur. Bununla birlikte, yilin ikinci

ceyreginde Reel GSYIH hizla azalmistir (Eichengreen, 2001: 9).

Kasim 2000°de yasanan likidite kriziyle sekteye ugrayan enflasyonla miicadele
programi Subat 2001 doviz kriziyle tamamen ortadan kalkmistir. Meydana gelen ikiz
krizlerde IMF 'nin 6nemli hatalar1 olmustur. Soyle ki, bankacilik sektorii ile ilgili yapisal
reformlarin temkinli ve yumusak onlemleri gerektirmesine karsin IMF radikal dnlemler
almay1 tercih etmis, bununla da sistemde panik ve iflaslar tetiklenmistir. Yasanan bu
gelismelerin Oniine ge¢cmek i¢in, 15 Nisan 2001'de IMF destekli “Giiclii Ekonomiye
Gecis Programi1” agiklanmistir (Alptekin, 2009: 486).

1.2 Kasim 2000-Subat 2001 Ikiz Krizlerinin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

Kasim 2000 ve sonrasinda yasanan Subat 2001 krizleri piyasada bulunan bir ¢ok
sirket ve kurumu olumsuz etkilemistir. Hem reel sektorde hem de finans sektoriinde
faaliyet gosteren tiim sirket ve kurumlarin fonlama maliyetleri yilikselmistir. Mevcut
durumda ¢ok sayda sirket iflas etmis veya faaliyetlerini durdurmus, ayakta kalmay1
basaran sirketler ise yatirim yapmaktan kag¢inmistir. Ayrica, piyasalardaki belirsizlik
nedeniyle finansal kurumlar reel sektore kredi agmakta ¢ekingen tavir sergilemistir.
Tiim bu yasananlarin dogal sonucu olarak, liretim ve ihracat azalmistir (Siphai,
2003:115). Krizin Tiirkiye ekonomisine etkileri; krizin finans ve bankacilik sektoriine
etkileri, reel ekonomiye etkileri, enflasyona ve gelir dagilimina etkisi, istihdama ve

toplumun sosyoekonomik yapisina etkileri basliklar altina ele alinmustir.
1.2.1 Krizin Finans ve Bankacilik Sektoriine Etkileri

“Enflasyonu Diislirme Programi”nin uygulanmasiyla birlikte, 2000 yilinda 6zel
sektor bankalarinin faiz ve kur riskleri artmis ve yasanan krizler beklenen riskleri

gerceklestirmistir. S6z konusu bankalar biiyiik kayiplar yasamistir. Kasim kriziyle
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birlikte, mali yapilar1 bozulan ve Ozkaynaklarindaki yetersizlik nedeniyle
yiikiimliiliiklerini 6deyemeyen 9 banka TMSF biinyesine alinmistir (TCMB, 2002: 115).
1999 yilindan baglayarak TMSF'ye devredilen banka sayist 2003 itibarile 20°ye
yiikselmis, devredilen 8 bankanin lisansi iptal edilerek sektorden elenmis, 11 banka igin
ise birlesmede karar kilinmistir. 2001 yilinda sektorde faaliyet gosteren banka sayisi 61
iken, 2004 senesinde faaliyet gosteren banka say1 48 olmustur (Yigitoglu, 2005: 119).

Krizlerle gecen donemin ardindan bankacilik sektoriiyle ilgili yeni tedbir ve
diizenlemelerin uygulanilmasina baslanmistir. Tedbir ve diizenlemelerle Tirkiye
ekonomisinin kirillgan yapisinin saglamlastirilarak, istikrarli ve stirdiiriilebilir yapiya
kavusturulmast amaglanmistir. Ayrica, BDDK, diger bankalara nazaran kamu
bankalarinin sektorde daha fazla rol oynamasini ve bankacilik sektoriindeki 6z sermaye
ve aktif yetersizligini bankacilik sisteminin en énemli sorunlar1 olarak gormiistiir. Ote
yandan, bu siiregte TMSF kontroliinde olan ve satilamayan bankalar ya birlesme yoluna
gitmis ya da bir bankanin digerine devri ile sonuglanan kararlar almistir. Nitekim,
izlenen siire¢ ve alinan kararlar bankalarin likidite ve sermaye risklerini beklenen
diizeyde etkileyememistir. Uygulanan politikalar banka sayisinin ve subelerinin
azalmasina neden olmus, dolayisiyla sistemde istihdam edilenlerin islerini

kaybetmesiyle sonuglanmistir (Gengler, 2005: 362).

Ciddi yapisal sorunlara sahip bankacilik sektorii Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinin ardindan s6z konusu sorunlarin daha da derinlesmesiyle tiimden ¢okmiistiir.
Soyle ki, bankalar faiz ve kur riski nedeniyle ciddi kayiplar yasamis, sektdre olan giiven
sarsilmis ve bankalarin sendikasyon kredilerini ¢evirme kabiliyeti azalmistir. Hazine
tim bunlar1 dikkate alarak, 2001 yili icinde 6denmesi gereken 46 katrilyon liralik i¢
borcun dondiiriilmesi, kur riskinin minimum diizeylere indirgenmesi ve bankalarin agik
pozisyonlarinin kapatilmasina destek olunmasi amaciyla i¢ bor¢ takas ihalesi

diizenlemistir (Gtiral, 2001: 71).

Subat 2001 kriziyle beraber bankacilik sektorii toplam aktif biiyiikliigiiniin bir
kismint yitirmis ve 2000 senesinde 166 milyar dolar olan toplam aktif biiytikligii 115
milyar dolara gerilemistir. Sektdriin yeniden yapilandirilmasint 6ngoren program
kapsaminda ise kamu bankalarinin sistem igerisindeki payr artmis, buna karsin

yogunlagsma oranlar1 yiikselmistir. Bu baglamda, Tablo 2'de sektordeki yogunlagma
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oranlar1 ilk bes banka ve ilk on banka esas alinarak incelenmistir. Tablo 2 de sektordeki
aktif biiylikliigliniin % 56'sin1, kredilerin % 49'nu ve mevduatlarin % 55'ni ilk bes
bankanin kontrol ettigi agikca goriilebilir. Sektérdeki yogunlasma ilk on banka i¢in ele
aliacak olursa, aktif biiyiikliigli ve mevduat oranlarinin % 80°lik, kredilerin ise %

82'lik kisminin ilk on banka tarafindan kontrol edildigi goriilebilir (Colak, 2003).

Tablo 2. Bankacilik Sektorii Yogunlasma Oranlari

1990 1995 2000
ilk Bes Banka Toplam Aktif 54 48 48
Toplam Mevduat 59 53 51
Toplam Krediler 57 50 42
Ik On Banka Toplam Aktif 75 71 59
Toplam Mevduat 85 73 72
Toplam Krediler 78 75 71

Kaynak: BDDK

Kriz sonrasinda bankacilik sektoriiniin sektdr paylarinda da ciddi degisiklikler
goriilmustiir. Toplam mevduat ve toplam kredi oranlarinin bir Onceki senenin
oranlariyla kiyaslandigi Tablo 3'de bu degisiklikler karsilagtirllmistir. Soyle ki, kriz
sonras1 donemde kamu bankalarinin ve TMSF biinyesindeki bankalarin sahip olduklar
mevduat oranlarinin toplam mevduatlardaki yiizdesi 8’er puan azalarak, sirasiyla % 32
ve % 5 olarak gerceklesmistir. Ozel bankalarda ise aksine bu oran 17 puan artarak % 61
olmustur. TMSF kontroliindeki banka mevduatlarinin ihale yolu ile 6zel bankalara
satilmas1 yasanan artisin temel faktorii olmustur. Toplam kredilerde kamu bankalar1 ve
TMSF kontroliindeki banka kredilerinin toplam krediler i¢indeki pay1 6 puan azalarak,
sirastyla % 21 ve % 1 seviyelerine gerilemistir. Kredi dagiliminda ise 6zel bankalarin
pay1 7 puan artarak % 61, kalkinma ve yatirim bankalarinin pay1 4 puan aratark % 13
olmugken, yabanci bankalarda ise hi¢ bir degisiklik olmadan % 3'te kalmistir. Baz1
bankalarin TMSF kontroliine alinmasi ve kontrol altina alinan bankalarin
yiikiimliiliiklerinin bir kisminin TMSF’ye devredilmesi gibi, nedenler kredi dagilimina

etki gosteren faktorlerin basini cekmistir (TBB, 2002: 7).
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Tablo 3. Bankacilik Sektorii Sektor Paylari

Toplam Aktifler | Toplam Mevduat | Toplam Krediler
2000 2001 2000 2001 2000 2001
Ticaret Bankalari 96 95 100 100 91 87
Kamu Bankalar 34 32 40 32 27 21
Ozel Bankalar 47 56 44 61 54 61
Fondaki Bankalar 9 4 13 5 7 1
Yabanci Bankalar 5 3 3 2 3 3
Kal. ve Yat. Bankalar 4 5 - - 9 13

Kaynak: TBB, 2001 Yilinda Tiirk Bankacilik Sistemi, 2002: 7

1.2.2 Reel Ekonomiye Etkileri

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri nedeniyle ortaya ¢ikan olumsuzluklardan reel
sektorde faaliyet gosteren firma ve kuruluslar da olumsuz etkilenmistir. Soyle ki, reel
sektorde faaliyet gdsteren firmalarin ¢ok biiylik bir boliimiiniin bilancolarinin finansal
Ozgurliikk ve finansal kaldira¢ katsayilari diisiik goriinlim sergilemistir. Bilangolar1 bu
denli hassas olan firmalarin aldiklar1 kredileri geri 6deyememeleri bankacilik sektorii
acisindan ciddi sorunlar olusturmustur. Bu baglamda, kriz siireci finansal liberalizasyon,
sermaye akimlari, finansal ve reel sektor arasindaki iligkinin ne denli 6nemli oldugunu
bir kez daha vurgulamistir. Tiirkiye de yasanan krizlerle birlikte ortaya ¢ikan yikimin
boyutlart bu iligkinin kanit1 niteligindedir (Colak, 2003). Diger taraftan, yasanan
daralma takipteki kredileri arttirmis, dolayisiyla da bankacilik sektorii ve reel sektor
arasindaki etkilesim zayiflamistir (TCMB, 2002: 117).

Krizden sonraki donemde ekonomi % 9,5 kiiclilmiis, fakat IMF destekli yeni
program sayesinde biiylimede ciddi bir iyilesme saglanmistir. 2002 de % 7.9 olarak
gerceklesen biiylime orani bir sonraki sene % 5.9, 2004°de ise rekor seviyeye ulasarak
% 9.9 olmustur (Yigitoglu, 2005: 121).
1.2.2.1 Krizin Enflasyona ve Gelir Dagihmina EtKkisi

Tirkiye'de yasanan 2001 krizinin ardindan enflasyon yeniden yukar1 yonlii trend
izlemeye baglamistir. Sabit kur sisteminin terkedilmesi ve TL'nin diger yabanc1 paralar
karsisinda deger kaybetemesi yiikselis trendinin ortaya c¢ikis nedenleri olarak

siralanabilir. 2001 yili boyunca kurlarda yasanan volatilite ve bundan kaynaklanan

TL deki deger kaybi, kamu otoriteleri tarafindan yapilan fiyat ayarlamalar1 y1l sonunda
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TUFE ve TEFE oranlarini arttirarak, sirastyla % 68,5 ve % 88,6 olarak ger¢eklesmesine
onemli katki saglamustir. I¢ talepte yasanan ciddi diisiisler TEFE 'nin TUFE'ye gore
daha fazla yiikselmesindeki esas sebep olarak goriilmiistiir (TCMB, 2002: 17).

Krizin gelir dagilimina olumsuz etkilerini daha iyi anlamak adina, hanehalkinin
kisisel gelir dagilimi yiizdelik oranlarla incelenmistir. Devlet Istatistik Enstitiisiiniin
2002 yilinda yaptig1 anket ¢aligmalarina istinaden, Tiirkiyedeki hanehalkinin birinci %
20’lik kismi toplam gelirin % 5,3’nii alirken, besinci % 20°lik kisim toplam gelirin %
50,1’ni almistir. 2002"deki anket sonuglariyla 1994 yilindaki sonuglar kiyaslandiginda
hanehalkinin birinci % 20’lik kisminin gelirlerinin % 4,9°dan % 5,3 yiikseldigi, besinci
% 20’lik kesiminse toplam gelirden aldig1 payin azalarak % 54,9’dan % 50,1’¢ indigi
goriilmektedir. Toplam hanehalkinin birinci ve besinci yiizde 20°lik kesimi arasindaki
gelir farki 1994°de 11,3 kat iken, 2002'de 9.5 kat olmustur. Buna ek olarak, kentsel ve
kirsal bolgelerde yasayan hanehalkinin toplam kullanilabilir gelirlerden aldigi paylar
ayr1 ayr1 degerlendirildiginde, kentsel alanda yasayan hanehalkinin birinci ve besinci %
20’lik kesiminin toplam gelirden aldig1 payn sirasiyla % 5.5 ve % 50,4 oldugu, kirsal
alanda yasayan hanehalki icin ise bu oranlarin sirasiyla % 5,2 ve % 48 oldugu
goriilmektedir. Bu sonuglara gore, 1994°de kentsel bolgelerde yasayan birinci ve besinci
yiizde 20 arasindaki gelir farki 11,9 kat iken, 2002°de 9,2 olmustur. Kirsal bolgelerde
ise en yiiksek gelire sahip besinci yiizde 20’lik kesim ilk yiizde 20’lik kesimden,
1994°de 8,5 kat fazla gelir elde ederken, 2002°de 9,2 kat fazla gelir elde etmistir. Sonug
olarak, toplam hanehalkinin gelirleri arasindaki farkin iyilesmesinin esas sebebi, kentsel
bolgede yasayan hanehalki gelirlerindeki 2,7 kathik iyilesme olmustur (Kustepeli ve
Halag, 2004: 11-12).

Tablo 4. Yiizde 20'lik Dilimlere Gore Yillik Kullanilabilir Hanehalki Gelirlerinin
Dagilimi

% 20°'lik dilimler Tiirkiye Geneli Kent Kir

1994 2002 1994 2002 1994 2002
Birinci % 20 4.9 5.3 4.8 5.5 5.6 3.2
Ikinci % 20 8.6 9.8 8.2 9.7 10.1 10.3
Uciincii % 20 12.6 14.0 11.9 13.9 14.8 14.7
Dordiincii % 20 19.0 20.8 17.9 20.5 21.8 21.7
Besinci % 20 54.9 50.1 57.2 50.4 47.7 48.0
Toplam 100 100 100 100 100 100

Kaynak: Kustepeli ve Halag, Tiirkiyede Genel Gelir Dagiliminin Analizi ve lyilestirilmesi, 2004: 12
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1.2.2.2 Krizin Istihdam ve Toplumun Sosyoekonomik Yapisina Etkileri

2000 yilinin dordiincii ¢eyreginde kentsel bolge issizlik orant % 8,2 iken, 2001
yilinin ayni ¢eyreginde bu oran artarak % 13,2 olarak gerceklesmistir. Kirsal bolgeler
icin bu oran % 4 iken, 2001 yilinda % 7 seviyesine yiikselmistir. Kriz sonrasinda tarim
issizlik oranlari daha da artmistir. 2001 yilindaki igsiz sayisit bir dnceki seneyle

kiyaslandiginda, 2.335 bin kisiye yiikselmistir (TCMB, 2002: 28-29).

Krizlerin patlak vermesinden hemen sonra ortaya ¢ikan ve issizlik oranin1 %
6'lardan % 10'lara ¢ikaran “kriz issizligi” ekonomi i¢in ciddi bir sorun haline gelmistir.
Ayrica, krizler istihdam edilen kadin is giicliniin % 33 'niin isini elinden almistir. Sanayi,
hizmet, bankacilik ve finans sektorii olumsuz etkilenen sektorlerin basinda gelmistir
(Altagh ve Isik, 2017: 575). Bankacilik sisteminde istihdam edilenlerin sayisi 2000
yilinda 3.587 kisi, 2001 yilinda ise 32.906 kisi azalmistir. (TBB, 2002: 6).

Subat 2001 krizinden sonraki alt1 senenin verilerine gore, ekonominin bu zaman
diliminde yarattig1 ekstra istihdam sayisinin 806 bin kisiyle sinirli kaldigi goriilmiistiir.
Bu kadar uzun siirede bu kadar az istthdam saglanmasi, igsizlik ve biiyiime baglaminda
ciddi bir sorunun varligmin gostergesidir. Nitekim, issizlik ve biiyiime gostergeleri
arasindaki sagliksiz iliskiye bakildiginda, bu zaman diliminde ulasilan biiylimenin
istthdam yaratmadigi ve saglanan biiylime rakamlarinin ise verimlilik artisindan

kaynaklandig1 sonucuna varilmistir (Arslan, 2009: 33).
1.3 2001 Krizi Sonrasinda Uygulanan Para Politikas1 Uygulamalar:

Tiurkiye'deki ekonomi otoriteleri ekonominin farkli alanlarma iliskin
diizenlemeleri igeren Giiglii Ekonomiye Gegis Programi'ni uygulamistir. Calismadaki
biitiinliiglin saglanmasi1 adina, bundan sonraki alt basliklarda ilk 6nce GEGP'na
deginilmis, daha sonra ise GEGP kapsaminda TCMB'nin yeni politika ¢ercevesinden
ayrintili bir sekilde bahsedilmistir. Ote yandan, yasanan kriz sonrasinda uygulanan
dalgali kur rejimi yeni politika cercevesinde de siirdiiriilmiistiir. Ayrica, ¢alismanin
bundan sonraki kisimlarinda 2002 yil1 sonrast para politika uygulamalar1 ayrintili bir
sekilde incelenmistir. Bu donemde TCMB'nin politika stratejisinde de degisiklige
gidilmis ve enflasyon hedeflemesi yeni politika stratejisi olarak benimsenmistir.

TCMB'nin enflasyon hedeflemesi stratejisinden bahsedilmeden once, s6z konusu
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stratejinin tam anlamiyla ne oldugu, startejinin uygulanabilinmesi icin gerekli olan 6n
kosullar ve enflasyon hedeflemesinin avantaj ve dezavantajlari {izerinde durulmustur.
Stratejiye iliskin tim bu agiklamalardan sonra ise, TCMB'nin direkt olarak acik
enflasyon hedeflemesini uygulayamama gerekgeleri ve agik enflasyon hedeflemesine
gegmeden Once uygulanan ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi ayrintili bir sekilde ele

alimmustir
1.3.1 Giiglii Ekonomiye Gecis Program

Uygulanilmasina 1999 sonunda baslanan ve 2001 kriziyle de iflas eden, sabit
doviz kuruna dayali enflasyonu diislirme programimin ardindan onceleri “ulusal
program”, sonrasinda adina “giiclii ekonomiye gecis programi” denilen yeni bir istikrar
programi uygulanmaya baglanmistir. Programin 14 Nisan ve 15 Mayis ta iki asamali
olarak hayata gecirilecegi kamuoyuna duyurulmustur. Ayrica, piyasalarda bulunan
istikrarsizligin ve giiven bunaliminin ortadan kaldirilarak, kamu yonetiminde ve
ekonominin yeniden yapilandirilmasinda geri doniisii olmayacak yeni bir altyapinin
olusturulmasi programin temel amaci olmustur (Bagimsiz Sosyal Bilimciler-lktisat
Grubu, 2014: 12). Ancak, ABD'deki 11 Eyliil teror saldirilarinin ardindan, i¢ ve dis
piyasalarda istikrarsizliklar gézlemlenmis, yasanan olumsuzluklar Hazinenin dis kaynak
ihtiyacint  artirmis  ve enflasyon beklentilerinin hedeflenen oranin iizerinde
gerceklesecegi diisiinlilmiistiir. Bu nedenle, “Giiclii Ekonomiye Gegis” programi 2002-
2004 yilllarin1 kapsayacak sekilde yeniden gozden gegirilmistir (TCMB, 2003: 14).

Giicli Ekonomiye Gegis Programi'nin hedefleri asagidaki sekilde belirlenmistir
(Yay, Yay ve Yilmaz, 2001: 49-50):

o Dalgali kur rejimine gecisle beraber, enflasyon oranlarinda artig
yasanacagl Ongoriilmiistiir. Bu ongoriilere dayanarak, 2001 yili sonunda TUFE
enflasyonunun % 52, 2002 yilinda ise, % 20 olarak gerceklesmesi hedeflenmistir.

J Artan rekabet giiciiniin ve ekonomideki daralmanin etkisiyle dis ticaret
hesaplarinda iyilesme saglanacagi ve bu iyilesmenin 2001 ve 2002 yillarinda da
devam edecegi beklenmistir.

o Bu programla faiz dis1 fazlanin artirilmasi da hedeflenmistir. Buna gore,
2001 de faiz dis1 fazlanin GSYIH ya oranmin %5.5"e, 2002 de ise bu oranin % 6.5'e

yiiseklmesi hedeflenmistir. Ozellestirme gelirleri, Merkez Bankasi kar transferleri ve
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faiz gelirleri hari¢ konsolide biitce faiz dis1 fazlanin da artirilmast hedeflenmistir. Bu
hedeflere gore, oranlar 2001°de GSYIH'nin % 5.1'e, 2002'de %S5.6'a tekabiil
edecektir.

. Kamu bankalari ve fon kontroliindeki bankalarin borglanma
maliyetlerinin yiikselmesiyle birlikte, 2001 sonunda net kamu borcunun GSYIH'ya
oranin % 79a yiikselmesi beklenmistir.

. Ekonomin 2001 de % 3 kiiciilecegi lakin sonraki iki senede sirasiyla % 5

ve % 6 biiyiiyiicegi ongoriilmiistiir.

Bu programin iki temel ayagi mevcutdur. Ilki, kur, para ve maliye politikasi
ayag1, ikincisi ise yapisal reformlar ayagidir. Para, kur ve maliye politikalarinin hayata
gecirilmesi asamasinda asagida siralanan dnlemler devreye konulmustur (Ongiin, 2001:

6).

° Devlet bankalarinin mevcut gorev zararlari i¢ borg stoguna evrilmistir.

o TMSF kontroliindeki bankalar sistemden c¢ikarilarak, ya bir sira kamu
bankalarinin biinyesine katilmis ya da kendi aralarinda birlesme yoluna giderek daha
giiclii yapiya kavusmusdurlar.

. Bir onceki programdan farkli olarak, bu programla Merkez Bankasi
ihtiya¢ duydugu anda piyasalara ek likdite saglamstir.

o Programdaki bu detay 2000 yilinda yasanan likidite krizine benzer bir
krizin olusumunu zamaninda 6nlemek i¢in tasarlanmistir.

o Bu likidite enjeksiyonun enflasyonist baski olusturmamasi igin, i¢ talebin
kisilmas1 gerekmistir. Kamu harcamalarinin azaltilmasi, dalgali doviz kur rejimine
gecilmesi ve kamuya ait gayri menkullerin satilmasi gibi, dnlem ve politikalarla

ithtiya¢ duyulan gereksinimlerin karsilanacagi dngoriilmiistir.

Nisan 2001°de 1211 sayih Kanun'da degisiklige gidilerek TCMB nin baslica
gorev ve yetkileri yeniden belirlenmistir. Yeni kanun degisiklikleri ile Hazine nin
TCMB'den borclanmas1 veya avans almasi, ihra¢ edilen menkul degerleri birincil
piyasadan elde etmesi kesin bir sekilde yasaklanmistir. Yeni yasaya gore, TCMB 'nin
temel gorevi fiyat istikrarin1 saglamak ve onu muhafaza etmektir (TCMB, 2002: 55;
TCMB, 2012b: 18).
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1.3.2 Yeni Para Politikas1 Stratejisi: Enflasyon Hedeflemesi Rejimine Gecis

Enflasyon hedeflemesi ilk olarak Yeni Zelanda tarafindan duyurulmus, sonrasinda
Sili ve diger sanayilesmis ve gelismekte olan iilkeler tarafindan da kabul gérmiistiir.
Kasim 2000 itibariyle on dokuz {ilkenin Merkez Bankasi para politikasinin
yiiriitiilmesinde yeni bir yaklagim olan bu stratejiyi kendi para politikalar1 sisteminde

kullanmastir (Mishkin ve Schmidt-Hebbel, 2001: 1).

TCMB 2002'den itibaren, enflasyon hedeflemesi politikasini Gziimsemistir.
Merkez Bankasi, 2000 yilinda doviz kurunu capa olarak esas alan programin krizle
¢okmesi, parasal ¢apalarda para arzi1 ve enflasyon arasindaki iligskinin gii¢lii olmamasi,
bir ¢ok iilkenin fiyat istikrarin1 saglamak amaciya enflasyon hedeflemesi politikasini
kullanmasi ve basarili olmas1 gibi, faktorleri degerlendirmis ve enflasyonun kendisini

capa olarak kabul etmistir (Kartal, 2011: 84).

Enflasyon hedeflemesi bir para politikasi stratejisi olup, asagidaki bes esas unsuru
biinyesinde barmndirmaktadir (Mishkin, 2000: 105).

. Orta vadeli bir donemde enflasyonla ilgili sayisal hedeflerin kamuoyuna
duyurulmasi.
J Diger amaglarin ikinci plana alinarak, birincil hedefin fiyat istikrarini

saglamak oldugunu taahhiit etmesi.

J S6z konusu stratejinin doviz kuru ve parasal biiyiiklere iliskin bilginin
yani sira, diger bir cok ekonomik degiskenle ilgili bilgi sunmasi.

. Kamunun ve piyasalarin etkin katilimiyla uygulanan para politika
stratejisinin seffafliginin artirilmasi

. Ongoriilen enflasyon hedefine ulasmak amaciyla Merkez Bankasinin

hesap verilebilirliginin artirilmasi.

Enflasyon hedeflemesi para politikasi stratejisi olarak kabul edilmeden 6nce bazi
temel On kosullarin saglanmasi gerekmektedir. Bu 6n kosullar dort esas kategori
icerisinde kiimelenmektedir. Bu kategoriler: (Batini ve Laxton, 2006: 20-21; Kara ve
Orak, 2008: 21-22)

J Kurumsal bagimsizhk: Merkez bankasinin enflasyon hedefine

ulasmasini engelleyecek her tiirlii mali ve siyasi baskinin ortadan kaldirilmasi
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gerekmektedir. Ayrica, Merkez Bankasi 6zerkliginin yasal olarak tescillendirilmesi
Onem arz etmektedir.

o Ileri diizey teknik altyapi: Merkez Bankasi enflasyon hedefinin
belirlenmesi i¢in bir ¢ok teknik ve analitik veriye gereksinim duymaktadir. Saglanan
bu veriler tahmin ve modelleme kabiliyetini artirmakta ve daha saglikli hedeflerin
belirlenmesine yardimci olmaktadir.

. Ekonomik yapi. Enflasyon hedeflemesi rejiminin aksamamasi igin,
yonetilen fiyatlardan vazgecilmeli ve deregiilasyon politikast uygulanmalidir. Bunun
yani sira ekonomi emtia fiyatlarina ve doviz kuruna karsi hassas olmamali ve
piyasalardaki dolarizasyon oraniin minimum diizeyde tutulmasi gerekmektedir.

J Saghkll finansal yapi: Belirlenen hedefe ulasmak igin parasal aktarim
mekanizmasinin etkin c¢aligmasi gerekmektedir. Bu nedenle, finansal istikrarin

saglanmas1 ve sermaye piyasalar1 ve bankacilik sektoriiniin gelismesi gerekmektedir.

Merkez bankalar1 enflasyon hedeflemesini para politikast rejimi olarak
kullanmaya karar verdiklerinde parasal aktarim mekanizmasinin isglerligini kisa vadeli
faizlerle saglamaya galisirlar. Merkez bankalar1 bu para politikasi rejimi kapsaminda
kisa vadeli faizleri temel politika araci olarak kulanmaktadirlar. Bu baglamda,
uygulanan politika, onun farkli kanallarla ekonomiye gosterdigi etki ve bu etkinin
ekonomiye aktarimini saglayan daha islevsel parasal aktarim mekanizmasi 6nem arz
etmektedir. Parasal aktarim mekanizmasinda zaman zaman yasanan aksakliklar gelismis
ve gelismekte olan iilkeler i¢in sorun teskil etmektedir. Bu sorunlari ortaya cikaran

unsurlar gelismekte olan iilkelerde daha fazla goriilmektedir (Kara ve Orak, 2008: 24).

Gelisen piyasalarda politika yapicilar para politikasinin yonetimi i¢in bir dizi
sorunla miicadele etmek zorundadirlar. Bu sorunlarin en yaygin olanlarina 6rnek olarak,
kredibilitenin saglanmasi, enflasyon seviyesinin diisiiriilmesi, mali, finansal ve digsal

baskinligin ortadan kaldirilmasi gosterilebilir (Fraga, Goldfajn ve Minella, 2004: 375).
1.3.3 Enflasyon hedeflemesi stratejisinin avantaj ve dezavantajlari

Yukarida da ifade edildigi gibi, enflasyon hedeflemesi stratejinin uygulandigi
tilkelerde enflasyon oranlarmin ve enflasyon beklentilerinin azaldigina iliskin 6nemli
bulgular elde edilmistir. Bu sepebten otiirii, bu stratejinin birgok avantaji oldugu kabul

edilmistir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi enflasyon beklentilerinin diisiirtilmesinde
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kalic1 ve etkili sonuglar ortaya koymakla beraber, kredibilitenin saglanmasina da
yardimer olmaktadir. Bu strateji diigiikk enflasyonu temel hedef olarak kabul ederek,
merkez bankasina onemli operasyonel yetkiler tanimistir. Bu kadar genis yetkilerin
denetlenmesi ve kontrolii bakimindan seffaflik kavrami Oonem arz etmektedir. Bu
baglamda, enflasyon hedeflemesi diger stratejilere gore ¢ok daha kolay anlasilir ve
gozlemlenebilirdir. Ayni zamanda merkez bankalar1 belirlenen hedefleri elindeki
enstiimanlarla rahatlikla kontrol edebilir. Merkez bakasinin yetkilerinin net olarak
tamimlandigi boyle bir strateji merkez bankasinin performasimi degerlendirilmesi

acisindan piyasa katilimcilarina daha fazla kolaylik saglamaktadir (Batini ve Laxton,
2006: 4).

Enflasyon hedeflemesi rejiminde saglanan seffaflik ve hesap verebilirlik gibi,
avantajlar merkez bankasinin siyasi baskilara kars1 direncini de arttiracaktir. Soyle ki,
yaklagan bir se¢imde veya ekonomin yavas toparlandigi bir donemde siyasal otorite
ekonominin daha hizla toparlanmasi adina, merkez bankasini tegvik edici kisa donem
politikalara zorlayacaktir. Ancak, enflasyon hedeflemesi rejimi altindaki merkez
bankast uygulanan kisa donem politikalarin getirilerinin orta ve uzun vadede fiyat
enflasyonuna ne tir etki edebilecegini kamuoyuna duyurarak bir nevi denge
olusturacaktir (Bernanke ve Mishkin, 1997: 98-99). Baska bir ifadeyle, enflasyon
hedeflemesi, para politikas1 hususunda kamuoyunun ilgisini giinii kurtarmaya yonelik
kisa vadeli miidahelelerden dengeli ve diisiik enflasyonu, makroekonomik istikrar1 ve
saglikli ekonomik biiylimeyi destekleyen faaliyetlere kaydiracaktir. Ayrica, fiyat
istikrarin1 merkeze alan bu strateji uygulanacak mali politikalarin da hesap
verebilirligini arttirarak mali disipline de katki saglamis olacaktir (Kara ve Orak, 2008:
6).

Ote yandan, diger politika stratejilerinin aksine, enflasyon hedeflemesi rejimi para
politikasinin i¢ sorunlara odaklanmasina ve yurti¢i ekonomik soklara tepki vermesine
imkan tanimaktadir. Bahsedilen tiim bu avantajlarindan dolay1 enflasyon hedeflemesi
rejimi, diger para politikasi stratejilerine kiyasla ekonomik aktivitelerdeki
dalgalanmalarin da gorece daha diisiik olmasina katki saglamaktadir. Ayrica, basarili bir
uygulama gergeklestirilecegi takdirde, enflasyon hedeflemesi stratejisi yasanacak olasi
soklarla miicadelede ekonomik maliyetlerin daha az olmasima neden olacaktir.
(Mishkin, 1999: 19-20)
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Para politikasi stratejisi olarak enflasyon hedeflemesi bir¢ok avantaja sahip
oldugu gibi, iktisat yazininda bu stratejiye birgok elestiri de getirilmistir. Bu elestirilerde
stratejinin dezavantajlarinin gézardi edilmememesinin 6nemi vurgulanmistir. Bu
stratejinin en onemli dezavantajlarindan biri, fiyat seviyesine yonelik beklenmedik
enflasyonist  soklara tek basina miidahale edememesi ve  ekonomiyi
dengeleyememesidir. Enflasyon hedeflemesi altinda bdyle bir durum uzun vadeli fiyat
diizeyine iligkin tahminlerde biiylik sapmalara neden olabilmektedir. Bu durumda 6zel
sektor planlamasinin da sekteye ugrama ihtimali yiikseltmektedir (Bernanke ve
Mishkin, 1997: 100).

Enflasyon hedeflemesine iligskin en kaygi verici dezavantajlardan biri de, fiyat
istikrar1 gergevesinde duyurulan disiik enflasyon hedefinin reel ekonomik faaliyetlere
olumsuz yansimalarinin olabilecegi endisesidir. Soyle ki, parasal otoriteler enflasyon
hedeflemesi rejimiyle fiyat istikrarini merkeze alirken, hiikiimetler biiyiime, istihdam,
finansal piyasa istikrari, doviz kuru gibi, cesitli makro ekonomik veride iyilesmeyi
merkeze almaktadir. Bu baglamda, diisiik enflasyon hedeflemesi uzun vadede olmasa
bile kisa vadede biiylime ve istthdam da diislis yasanmasina neden olacaktir. Bu durum
bir siire sonra merkez bankasim1 ve hiikiimeti karsi karsiya getirerek ortak bir
konsensusa varmayi giiclestirecektir. Ek olarak, deflyasyon finansal istikrarsizligin ve
olasi bir ekonomik daralmanin tetikleyicisi olabilmektedir. Bu nedenle, parasal
otoriteler de diisik enflasyonun ve deflasyonun ekonominin belli alanlarinda
olusturabilecegi riskleri goz oniinde bulundurarak, olusabilecek riskleri minimize etmek
amaciyla enflasyonu sifirin lizerinde belirlemektedirler. Bununla yasanabilecek olasi bir
istikrar bozucu soka karst uygulanacak politikalara esneklik kazandirarak para
politikasinin hareket alanin1 genisletmektedirler (Mishkin, 1999: 20; Croce ve Khan,
2000).

Enflasyon hedeflemesinin daha ¢ok gelismekte olan {ilkeleri ilgilendiren ve
elestirilen bir diger dezavantaji da, kisith takdir yetkisine sahip olmasi ve biiylimeyi
engellemesidir. Daha acik ifade etmek gerekirse, Tiirkiye'nin de iginde bulundugu bu
tilkeler grupunda biit¢ce acgiklar1 6nemli bir sorun olarak karsimiz ¢ikmaktadir. Bu tiir bir
mali baskinlik sorunu merkez bankasinin bagimsiz bir sekilde politika yiirlitmesini
kisitlamaktadir. Bazi iilkelerde ise her ne kadar yasal olarak merkez bankasi

bagimsizligindan sz edilse de fiiliyatta bu durum kendisini gosterememektedir. Ustiine
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iistliitk ekonomi politikalarina iliskin takdir yetkisi s6z konusu mali baskinlik sorununu
ortaya ¢ikaran hiikiimet yetkililerinin elinde olmaktadir. Ancak, merkez bankasinin
enflasyon hedeflemesi rejiminde basari saglayabilmesi i¢in, enflasyonla miicadelede
tutarli ve ikna edici eylemler gergeklestirildigini piyasa katilimcilarina gostermesi
gerekmektedir. Bu nedenledir ki, fiili ve yasal olarak bagimsiz yetkilere sahip parasal
otoriteler enflasyon hedeflemesinin ilk evresinde eflasyonist baskilara karsi sert
miidahale etmektedir ve bu durum {iiretimi gegici bir siire i¢in azaltmaktadir. Ancak,
basar1 saglandig1 takdirde uzun donemli hedeflerin tutturulmasi iiretimdeki diistisii

minimize edecektir (Batini ve Laxton, 2006: 5; Mishkin, 1999: 20; Yay, 2006: 20).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin ifade edilmesi gereken bir diger Onemli
dezavantaji da doviz kurlarim1 ve doviz kuru hareketliligini Oncelik olarak
gormemesidir. Ancak, bu stratejiyi uygulayan pek cok iilkenin énemli miktarda déviz
aktif ve pasifi mevcuttur. Doviz kurlarinda yasanacak muhtemel bir dalgalanma ciddi
ters etkilere neden olabilmektedir. Doviz kuru dalgalanmalarindan dogabilecek soklari
Onleyici diizenlemeler ve tedbirler glindeme gelmedigi siirece enflasyon hedeflemesi
stratejisi gercevesinde olusturulan para politikas1 sikintiya girecektir. Ayrica, doviz
kurundaki “pass through” yani “fiyatlara gegme” etkisi enflasyonda yukari yonde
ivmelenmeyi arttirarak fiyat istikrarim1  ve fiyatlama davraniglarini  olumsuz
etkileyecektir. Bu nedenle, parasal otoriteler politika cercevesini ¢izerken bu etkiyi de

dikkate almak zorundadir (Yay, 2006: 19-20).

Ancak, her bir parasal stratejinin olumlu yanlarinin oldugu gibi olumsuz
taraflarinin  oldugu unutulmamalidir. Uygulanacak stratejinin olumlu ve olumsuz
taraflarinin kiyaslanarak mevcut konjoktiir igerisinde getirebilecegi faydalarin dikkate
alinmasi Onem arz etmektedir. Bu yonilyle degerlendirilecek olursa, enflasyon
hedeflemesi fiyat istikrarin1 saglamak konusunda diger para stratejilerinden ¢ok daha
fazla basar1 gosterdigi kanitlanmistir. Ayrica, bu stratejinin olumsuz taraflarinin belirli
zaman dilimleri igerisinde yapilacak yapisal reformlarla giderilmesi miimkiin
goriilmektedir. Bu baglamda, 2001 krizi sonrasinda Tiirkiye de enflasyon hedeflemesi
rejimini 0zlimsemistir. Ancak, tam enflasyon hedeflemesi rejimine gecis i¢in ¢alismanin
daha onceki boliimlerinde de ifade edilen 6n kosullar1 saglanamamistir. Bu nedenle,

Tirkiye'deki ekonomi otoriteleri, tam enflasyon hedeflemesi i¢in gerekli 6n kosullar
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saglamak ve yeni politika gergevesinin sozii edilen dezavantajlardan zarar gormemesini

temin etmek amactyla ara rejim olan Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamistir.
1.3.4 Tiirkiye'de Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi ve Uygulanma Nedenleri

18 Ocak 2002°de IMF'ye sunulan niyet mektubunda enflasyon hedeflemesi
rejiminin uygulanmasina gegcis hazirliklarinin yapildigi ve bunun igin gerekli altyapinin
olusturulmas: siirecinin baglatildig: belirtilmistir. Diger taraftan, 2002- 2005 doneminin
enflasyon rakamlari Onceden duyurulmustur. Hedeflenen enflasyon rakamlaria
ulagmak i¢in, parasal tabanin ara¢ olarak kullanilmasi kararlastirilmistir. Gerekli
kosullarin saglanmasinin hemen ardindan ise resmi enflasyon hedeflemesi rejimine

gegilecegi bildirilmistir (Kartal, 2011: 84).

18. Stand-by anlagmasiyla yiiriirliige giren ve 2002-2004 donemini kapsayan IMF
destekli yeni programin uygulanma sathasinda enflasyon hedeflemesine gecis
Ongoriilmiistiir. Ancak, Merkez Bankas1 bu 6ngoriiyli gergeklestirmemis ve 2002-2005
aras1 uygulanan para politikalarini “ortiik enflasyon hedeflemesi” seklinde tanimlamistir
(Karahan, 2005: 37). Enflasyon hedeflemesi stratejisine yakinsamak amaciyla kullanilan
ortiik enflasyon hedeflemesi yil sonu enflasyon hedefini belirlemektedir. Belirlenen bu
hedefe ulagsmak icin kisa vadeli faiz oranlarini para politikasi aract olarak kullanan bu
strateji, enflasyon hedeflemesi rejiminden farkli olarak baska hedefleri de gosterge
olarak merkeze almaktadir. Ortiik enflasyon hedeflemesi dogru uygulandg: takdirde
enflasyon hedeflemesinin seffaflik, hesap verilebilirlik, teknik kapasite, kurumsallasma

gibi temel unsurlarina kademeli olarak yakinsar (TCMB, 2006a: 17).

Tirkiye'de uzun senelerden beri parasal biiytikliikler ve déviz kuru stratejilerinin
kullanilmasi, teknik ve kurumsal alt yapmin da bu dogrultuda ayarlanmasiyla
sonuclanmistir. Bu kosullar altinda enflasyon hedeflemesinin tatbik edilmesi icin
ekonomik yapida 6nemli yapisal degisimlerin gergeklestirilmesi zorunlu hale gelmistir
(Kara, 2008: 3). Teknik ve kurumsal alt yapi yetersizligiyle beraber, enflasyon
hedeflemesi igin gereken ekonomik ve finansal yapi 6n kosullar1 da saglanamamistir.
Tiim bu olumsuzluklar1 g6z 6niinde bulunduran TCMB yeni stratejinin daha devreye
sokulmadan giivenilirligini yitireceginden korkarak, bir ara rejim olan “Ortiik enflasyon

hedeflemesi” rejimini kullanacagini ifade etmistir (Ugurlu ve Saragoglu, 2010: 59).
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Enflasyon hedeflemesinin 6n kosullarindan olan dolarizasyon orani yiiksek
enflasyonun sonucu olarak ciddi boyutlara ulasmistir. Tiirkiyede yasanan finansal kriz
sonrasinda, TL ye olan giliven sarsilmis ve zaten yiiksek olan dolarizasyon seviyesi bu
donemde daha da ylikselmistir. Krizin meydana ¢iktig1 sene yabanci doviz cinsinden
varliklarin toplam varliklara oram1 % 43'e ylikselmistir. Her ne kadar enflasyon
hedeflemesinin bu 6n kosulu gergeklestirilemese de, ortiik enflasyon uygulandigi 2002-
2005 doneminde dolarizasyon oranlarinda ciddi iyilesmeler gézlemlenmistir. Bu ara
para politikasi stratejinin uygulandigr sonuncu senede dolarizasyon % 25 diizeyine
gerilemis, TL'e olan giiven yeniden tesis edilmis ve tiim bu olumlu gelismelerin

etkisiyle paradan alt1 sifir atilmistir (Ermisoglu, 2011: 39).

Calismanin 6nceki boliimlerinde de ifade edildigi lizere, enflasyon hedeflemesinin
para politikasi stratejisi olarak benimsenmesi ve igleyisinin saglanmasi i¢in gerekli olan
on kosullardan biri de, merkez bankasinin kurumsal bagimsizligini tehdit edecek siyasi
ve mali baskinligin ortadan kaldirilmasidir. Bunun igin, hiikiimet otoriteleri mali
disiplin kavramini esas alarak yeni maliye politikalar1 tasarlamigtir. Gereksiz biitce
harcamalarinin Oniine geg¢ilmesi mali disiplin kavraminin esasini teskil etmektedir
(Biiytikakin ve Erarslan, 2004: 28). Bu baglamda, Tirkiye'de yasanan 2001 kriz
sonrasinda ¢oken bankacilik sektoriinii ihya etmek i¢in bir dizi politika uygulamistir. Bu
politikalar sonucunda kamu bor¢ yiikii rekor diizeylere firlamis ve mali baskinlig
belirleyen gosterge oranlart yiikselmistir. Mali baskinligin bu denli yliksek seyri
Tiirkiye'nin enflasyon hedeflemesine gecisinin Oniinde ciddi engel teskil eden

hususlardan bir olmustur (Kara, 2008: 3).

Maastricht kriterlerine gore, toplam borg stokunun GSYIH'a orani % 60 ve
kamusal biitce agiklarmin GSYIH'a orami ise % 3 diizeyini asmamalidir. Ayrica,
hiikiimet uyguladigi mali politikalarla kamu finansman dengesini miimkiin mertebe
saglamalidir. Mali baskinligin oSl¢iilmesinde de kullanilan s6z konusu gostergeler
belirtilen diizeyde veya onun altinda gergeklesirse, enflasyon hedeflemesine gegisin 6nii
acilmis olur (Colakoglu, 2002: 24). Bu bilgiler 1s1ginda Tiirkiye'nin o dénemki mali
baskinlik performansinin incelenmesinde yarar goriilmiistiir. Soyle ki, 2001 yilinda %
16.5 olarak gerceklesen kamusal biitce agiklarinin GSYIH a oram, ortiik enflasyonun
uygulandigr 2002-2004 doneminde sirasiyla % 14.6, % 11.2 ve % 11 (2004 yilinin ilk

yaris1) olarak gerceklesmistir. Goriildiigli iizere, Tiirkiye Maastricht kriterlerinin
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belirledigi % 3'liik diizeye ulasamamistir. Ayn1 durum diger bir gosterge olan toplam
bor¢ stogunun GSYIH'a oraninda de gegerli olmustur. Soyle ki, 2003 yilinda % 81.4
oraninda gerceklesen bu oran gereken diizeye ulasamamustir (Biiylikakin ve Erarslan,

2004: 32-33).

Tiim bu bilgilerden de anlagilacag: iizere, Tiirkiye enflasyon hedeflemesi stratejisi
icin gerekli olan dort 6n kosuldan, yalniz kurumsal bagimsizlik 6n kosulunu
saglayabilmistir. Bu stratejinin uygulanabilirligi acisindan biiylik 6nem arz eden diger
on kosullarin 6nemli eksiklikleri olmustur. TCMB acik enflasyon hedeflemesine gegis
yapmak amaciyla Ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamis, bununla da gerekli
goriilen diger 6n kosullarin eksik taraflar1 tamamlanmaya g¢alisilmistir. Bu baglamda,

TCMB enflasyon hedeflemesi rejimine kademeli gecisi daha uygun gérmiistiir.
1.3.5 Tiirkiye'deki Yeni Para Politikas1 Stratejisinin Genel Cercevesi
Enflasyon hedefinin niteligi

Merkez Bankasi enflasyon gdstergesi olarak “TUFE” enflasyonunu hedeflemekte
ve belirlenen hedefler de nokta hedef olarak segilmektedir. “TUFE” gdstergesinin
kullanilmasimin temel sebebi her kesim tarafindan kolaylikla takip edilebilmesi ve
giinlik yasam maliyetlerindeki farklari dogru Ol¢ebilmesidir. Kolaylikla anlasilabilir
olmas1 ve bu niteligiyle de beklentileri zorlanmadan yonettigi icin, enflasyon nokta
hedef olarak aciklanmaktadir. Bunun birlikte, TCMB 2005 yilindan itibaren
enflasyonun kontrolii disinda olan etkenleri elimine ederek, enflasyonun olusumunda
etkili olan as1l gercekleri daha iyi anlamak adina ¢ekirdek enflasyon niteligi tasiyan 6zel

kapsamli enflasyon gostergelerini de izlemektedir (TCMB, 2006a: 20).

Nokta hedef olarak agiklanan TUFE bazli enflasyon hedefi, para politikasmin
kontrolii disinda yasanan gelismeler nedeniyle ¢ogu zaman tutturulamamaktadir. Bu
digsal olumsuzluklara ek olarak, Tiirkiye'de model ve veri belirsizliginin de mevcut
olusu “belirsizlik araligi” kavraminin 6nemini géstermektedir. Bu aralik, nokta hedefin
etrafinda her iki yonden simetrik olacak sekilde olusturulmakta ve hedefden sapmanin
alt ve ist siurlarint belirlemektedir. Agik enflasyon hedeflemesinin ilk {i¢ senesinde

belirsizlik aralig1 +/- ylizde 2 olarak tanimlanmistir (Kara ve Orak, 2008: 49).
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Hedef belirlenmesi

Tiirkiye'de 2006 yilindan itibaren agiklanan enflasyon hedefleri ii¢ yillik siireyi
kapsamustir. Igsel tutarlilikla beraber, diger tiim makroekonomik projeksiyonlarin
enflasyon hedefliyle uyumunun saglanmasi acgisindan, hedef ufku {i¢ sene olarak

belirlenmistir (Eroglu, 2007: 17).
Hesap verme ve Iletigim politikast

Merkez Bankasi belirlenen hedefi tutturamadig taktirde hesap verme prosediiriinii
devreye sokar. Bu siirecin anlasilabilinmesi igin “belirsizlik araligi” kavraminin iyi
anlasilmas1 gerekmektedir. “Belirsizlik araligi” kavraminin “enflasyon hedef araligi”
kavramiyla aynilastirllmamasi gerekmektedir. Enflasyon hedeften saparak belirsizlik
araligr icerisinde kalsa dahi, hesap verme prosediiriiniin devreye sokulacagi
anlasilmalidir. Boyle bir durumda TCMB “Enflasyon Raporu” gibi, iletisim araglarini
kullanarak kamuoyuna agiklamada bulunacaktir. Enflasyon hedefindeki bozulma ciddi
boyutlara ulasarak belirsizlik araligim1 da asarsa, TCMB hiikiimete ve kamuoyuna
aciklama yapmak zorundadir. Hesap verme prensibiyle Merkez Bankasi nin

kredibilitesi yiikselir (Eroglu ve Eroglu, 2009: 88).

TCMB 2002°de ortiik enflasyon hedeflemesini para politikasi stratejisi olarak
kullanilacagint agiklamistir. Bu duyuruyla birlikte, iletisim ara¢ ve politikalar1 da bu
yeni strateji baz alinarak yeniden gelistirilmistir. Piyasa katilimecilart ve kamuoyunun
yeni stratejiyi benimsemesi ve 6grenmesi adina, yeni stratejinin teknik kavramlari ve
makroekonomik gelismelere iligkin bilgiler basin duyurulari, raporlar ve sunumlar
yoluyla agiklanmistir. 2002 yilindan itibaren kamouyouna agiklanan duyurular
enflasyon ve politika faizine iligkin goriiniimii degerlendirmekte yardimci olmustur.
Ortiik enflasyon stratejisi uygulamasindan agik enflasyon hedeflemesi stratejisine
geciste “aralik yiI” olan 2005'te Para Politikast Kurulu (PPK) ekonomik gelismelerin
degerlendirildigi karar metnini agiklamaya baslamistir. 2006 yilindan itibaren mevcut
iletisim araglarina yenileri de eklenmistir. Bununla, seffafligin arttirilmasi, piyasa

katilimcilarinin - Onlerini  gorebilmeleri ve beklentilerin yoOnetilmesi amaglanmigtir

(TCMB, 2011a; 12-17).
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Karar alma mekanizmasi

Enflasyon hedeflemesine gegis siireci tamamlandiktan sonra karar alma
mekanizmasinda da yenilikler ortaya c¢ikmistir. Bu siire¢ sonunda PPK eskisi gibi
tavsiye veren degil, karar alic1 pozizyona ge¢cmistir. Kurul ortiik enflasyon hedeflemesi
siirecinde oldugu gibi, agik enflasyon hedeflemesine gectikten sonra da kanun geregi
aylik toplantilarini gercgeklestirmistir. Kurulun yillik toplanti takvimi her aym ikinci
yarisina denk gelecek sekilde onceden ilan edilmektedir. Enflasyon raporlar1 yilda dort
kere olmakla, on iki PPK toplantilarinin dordiiyle ayn1 dénemde yayinlanmaktadir.
Toplantilar saat 14:00'de baslayip 17:00°de bitmekte ve iki oturum halinde
gergeklestirilmektedir. Ik oturuma TCMB yetkilileri ve uzmanlarinin yam sira, Hazine
miistesarligr yetkilileri de katilim saglamaktadir. Ik oturumda her iki kurumun yetkili
birim ¢alisanlar1 ekonomik gelismelerle ilgili raporlarini PPK ya sunmaktadirlar. Ikinci
oturum ise sadece PPK iiyelerinin katilimiyla gergeklesir. Oturum sonunda gelismeler
degerlendirilerek oylamaya sunulur. Hazirlanan toplant1 karar metni ayni giin i¢erisinde
17:00-19:00 arasinda TCMB tarafindan basin toplantis1 ve Internet sitesi iizerinden

duyurulur (TCMB, 2005:16).

Hedef Degistirme Kosullar

Enflasyon hedeflemesi stratejisi ger¢evesinde duyurulan enflasyon hedeflerinin
tutturulmas1 ve degistirilmemesi ciddi 6nem arz etmektedir. Belirlenen hedeflerde
degisiklik yapilmasi i¢in, hedeflerde ciddi ve uzun siireli bozulmalara neden olacak
dogal afet, savas veya para politikasindan bagimsiz soklarin yasanmasi gerekmektedir.
Bu soklara, petrol fiyatlarindaki dagalanmalar, uluslararasi gelismeler, kamusal fiyat

diizenlemeleri, dolayli vergiler 6rnek gosterilebilir (TCMB, 2006a: 22).
1.3.6 Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Yeniden Yapilandirilmasi

Tiirkiye'de yasanan ikiz krizler bankacilik sektoriinii derinden sarsmis ve sektorde
bliyiik “yikim” birakmistir. Olusan tahribatin ortadan kaldirilmasi ve zayif bankalarin
sistemden armdirilmasi i¢in, 15 Mayis 2001'de bankacilik sektoriiniin  yeniden
yapilandirilmasina yonelik program uygulanmaya baslanmistir. Program i¢ ve dis
soklara karsi dayanikliligin yiikseltilmesini, rekabet kabiliyetinin arttirilmasini,
bankacilik sektoriiniin aracilik fonksiyonunun iyilestirilmesini amaglamistir (BDDK,

2010: 38). Bankacilik sektorii yeniden yapilandirma programi bankacilik sektoriiniin
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operasyonel ve mali yapisini giiclendirmenin yani sira, gozetim ve denetim
faaliyetlerinin de daha etkin ¢alismasini amaglamistir. Bu dogrultuda, program yasal ve
krurumsal bir sira diizenlemeleri i¢inde barmdirmistir. Yeniden yapilandirma programi
gozetim ve denetimin etkinliginin artirllmasi, kamu bankalarinin  yeniden
yapilandirilmasi, TMSF biinyesindeki bankalara iligkin sorunlarin ¢oziilmesi, 6zel
sermayeli bankalarin daha saglam yapiya kavusturulmasi gibi, sektorel unsurlari
kapsamistir. Bu ¢ergcevede, Bankalar Kanununuyla yetinilmemis ve farkli yasa ve

diizenlemeler gergeklestirilmistir (Giiglii, 2004: 6).

Bankalar Kanununda asagidaki dikkate deger diizenlemeler yer bulmustur:
(Giglii, 2004: 8)

e Yeni banka kurmak i¢in gereken sartlar agirlagtirilmistir.

e Bankanin subelerinin agilmasi i¢in gereken sartlar agirlastirilmistir.

e Kredi ve istirak sinirlar1 yeniden diizenlenmistir.

e BDDK izin verdigi halde pay sahipligi ve devir islemleri
gerceklestirilebilecektir.

e Bankanin hissedarlar1 ve yoneticilerinin bireysel sorumluluklar: arttirilmistir.

e Idari ve adli su¢ unsurlar1 ve suglara yonelik cezalar yeniden gdzden gegirilerek,
diizenlenmistir.

e Kanun degisikligiyle birlikte, 6zel finansal kurum ve kuruluslarin faaliyetleri

yeniden diizenlenmistir.
Kamusal Bankalar

Haziran 2001 daki yeni yasayla birlikte, gorev zarari olusturabilcek tiim unsurlar
ortadan kaldirilmistir. Ayrica, hiikiimet tarafindan biitceden 400 trilyon liralik 6denek
ayrilmistir. Bu 0denegin kamu bankalar1 kanaliyla, ihtiya¢ aninda gerekli sektor ve
kesimlere destek saglamak amaciyla kullanilmasi 6ngoriilmistiir (Yay, Yay ve Yilmaz,

2001: 145) .

Ikiz krizin ardindan yiikselen faiz oranlari kamu bankalarinin kaynak ihtiyacini
artirmis ve ciddi kayiplara sebebiyet vermistir. Bu nedenle, yeniden yapilandirilmanin
ilk ayaginda giinliik kisa vadeli bor¢larin azaltilmasi i¢in, gérev zararlarina karsilik
olarak kamu bankalarina degisken faizli menkul kiymetler verilmistir. 23 katrilyon lira

degerinde olan bu tahviller kamu bankalarinin bilancolarinin kiigiiltiilmesinde 6nemli
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bir adim olmustur. Séyle ki, kamu bankalar1 menkul kiymetleri kullanarak, repo veya
dogrudan satigla likidite elde etmis ve bu likiditeyi kullanarak sektordeki diger
bankalara veya banka disi1 kesimlere olan gecelik borglarini azaltmistir. 16 Mart 2001
itibariye kamu bankalar1 diger kaynaklardan temin ettigi 8,5 katrilyonluk kisa vadeli
borcunu, 4 Mayis 2001 de 1,3 katrilyon geriletmistir. Bu islemler toplam kamu kesimi
bor¢lanma maliyetinin minimize edilmesi ve borglarin vadesinin uzatilmasina destek
olmustur (BDDK, 2003: 11-14).

Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu Kontroliindeki Bankalar

TMSF biinyesindeki bankalar mali sistemin istikrarina tehlike olusturmakla
beraber kamu maliyesine de ekstra yiik getirmistir. Nitekim, TMSF kontroliindeki 13
bankadan 51 Siimerbankin biinyesine katilmis ve katilan bu bankalarin sube ve calisan
sayist azaltilmistir. S6z konusu bes banka TMSF kontroliine alinmadan o6nce, 396
subesiyle 9141 kisiye istihdam saglamistir. Ancak, Mart 2001'de bu rakamlar
azaltilarak, ¢alisan sayis1 4596 ve sube sayis1 213 e indirilmistir. Haziran 2001 de agik
bazi subelerin bir kismi daha kapatilnis ve sube sayis1 134’e disiiriilmiistiir (TCMB,
2001: 16).

31 Temmuz 2001 itibariyle TMSF kontroliindeki bankalarin toplam
yiikiimliiliikleri 21 katrilyon lira (15.9 milyar dolar), 6zkaynaklar1 ise 3,2 katrilyon lira
(2.4 milyar dolar) olmakla, toplam aktif biyiikligii 24,2 katrilyon lira (18.3 milyar
dolar) olmustur. Fon bankalarinin 6zkaynaklarinin iyilestirilmesi amaciyla, devlet
tahvili takviyesi gergeklestirilmistir. 9 Temmuz'da 5 banka harig, diger fon bankalarinin
toplam 6zkaynaklar1 artarak, eksi 5,1 katrilyon liradan 3,4 katrilyon liraya yiikselmistir.
Ayrica, aktiflerinin 6nemli bir kismi1 kamu kagitlarindan olusan TMSF bankalarinin
zararlarindaki artislar durdurulmustur. Son devredilen bes banka haricindeki diger
bankalarin birikmis zararlarinda azalma goézlemlenmistir. Soyle ki, 30 Nisan 2001 de
4,9 trilyon lira (4,2 milyar dolar) tutarindaki donem zararlari, 31 Temmuz 2001 de 4.4
trilyon liraya (3,4 milyar dolar) indirilmistir. Diger taraftan, 31 Temmuz 2001 itibariyle
devredilen bes bankanin toplam zararlarinin 569 trilyon lira (431 milyon dolar) oldugu
tespit edilmistir. Son olarak, Mayis 2001 e kadar net agik pozisyonu 4-5 milyar dolar
olan TMSF kontroliindeki bankalarin, Mayis aymin ortasindan itibaren agik pozisyon
seviyesi 600 milyon dolara gerilemistir (BDDK, 2001c: 7-9).
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Ozel Bankalar

Bankacilik sisteminin yeniden saglikli yapiya kavustururulmasi i¢in, 6zel bankalar
da Yeniden Yapilandirma Programi kapsamina alinmistir. BDDK yetkilileri 6zel banka
temsilcileriyle goriismiis, krizden etkilenme diizeylerini 6grenmis, sektdrel sorunlar1 ve
bu sorunlarin ¢6ziim yollarimi gériismiistiir (BDDK, 2001b: 22). Goériismeler sonucunda
her bir bankadan kendi yapisal sorunlariyla ilgili taahhiit mektuplar1 alinnmustir. Ozel
bankalar bu mektuplarla, sermaye artirimi, kredilerin yeniden yapilandirilmasi, kredi
temini, birlesme, sube ve personel rasyonalizasyonu, maliyet miniminizasyonu, istirak
va gayrimenkul satisi, hisse satis1 gibi, konularda takvime bagh yiiriitme politikalari
uygulayacaklar1 taahhiitiinde bulunmustur (BDDK, 2001a: 19).

Ozel bankalarin déviz cinsinden acik pozisyonlar: biiyiik 6lciide kapanmus, faiz ve
kur riskine karsi kirilganliklart azaltilmistir. Ozel bankalarm denetim ve gozetim
stirecleri titizlikle takip edilmistir. Ayrica, 6zel bankalarin nakit sermaye akisi, sorunlu
kredilere ayrilan karsiliklar1 ve piyasa riskleri gibi, 6gelerine ciddiyetle yaklagilmis ve
gozle goriiliir 1yilesmeler saglanmistir. Sonug olarak, bankacilik sektdriiniin sermaye
ihtiyact 6nemli olgiide azalarak, sinirh diizeyde kalmistir. Programin o6zel sektore
toplam maliyeti 7,9 milyar dolar (bakiniz Tablo 5) olarak belirlenmistir. Bu maliyetin
5,2 milyar dolarmi TMSF, kalan 2,7 milyar dolarini ise sermaye diizeylerini

iyilestirmeyi amaglayan 6zel bankalar karsilanmistir (Keskin vd, 2008: 42).

Tablo 5. Bankacilik sektorii yeniden yapilandirma maliyeti

Kamu bankalarina aktarilan kaynaklar 21.9
Gorev zararlari i¢in olusan borg 19.2
Nakit sermaye destegi 2.5
Nakit dig1 sermaye destegi 0.2
TMSF bankalar i¢in aktarilan kaynak 22.5
Kamu sektoriinden aktarilan kaynak 17.3
TMSF gelirleriyle yapilan mevduat ve aktarilan kaynak 5.2
Ozel sektdrden aktarilan kaynak 7.9
Ozel sektor bankalari tarafindan aktarilan kaynaklar 2.7
TMSF den aktarilan kaynaklar 5.2
Toplam 47.2

Kaynak: Kaya, "Tiirk bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi Sonrasi
Etkinlik Analizi: Ampirik Bir Uygulama™, 2012: 100
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1.3.7 Enflasyonla Miicadelede Para Politikalariyla Beraber Uygulanan Maliye
Politikalar:

Yasanan krizlerin hemen ardindan yiirlirliige giren yeni istikrar programi
cercevesinde maliye politikalariyla ilgili bir dizi 6nemli karar alinmistir. Soyle ki,
vergilendirme hususunda ya yeni vergi uygulamalarina gecilmis ya da mevcut
vergilendirme ugulamalar1 daha da gii¢clendirilmistir. Vergilendirme ve vergi toplama
siirecinin daha saglikl yiirtitiilmesi amaciyla, vergi denetimleri siklastirilmis, daha ¢ok
vergi miikellifi vergi kimlik kullannomina tesvik edilmis, vergi 6demelerindeki
gecikmelerden dogan cezai islemler ve yeni vergi zamlar1 enflasyona paralel olarak
ayarlanmaya baslanmistir. 2002'de “Ozel Tiiketim Vergisi” olarak adlandirilan ve 16
farkli vergi, har¢, pay ve fonun birlesiminden olusan yeni bir vergi devreye
sokulmustur. GSMH'nin % 6,5'u oraninda faiz dis1 fazla elde edilmesi amaciyla,
gerekli olan tiim ek tedbir ve politikalar uygulanmaya baslanmistir. Bununla
yetinilmeyerek, kurumlar vergisinin % 20°den % 25°¢ ¢ikarilmasi, sosyal giivenlik
kurumlarindaki personel ve transfer harcamalar1 disindaki diger faiz disi harcama
kalemlerinden % 1.5'lik kesinti uygulanmasi gibi, cesitli ilave énlemler almmistir (Oz,
2006; DPT, 2001: 23-24).

Bu donemde biitge gelirlerinin biiyiik bir kismi faiz 6demelerine aktariliyordu.
Nitekim, faiz 6demelerine harcanan parayla toplanan vergi gelirleri kiyaslandiginda,
maliye politikasinin yapisal sorunlari agikca goriilmektedir. Oransal olarak ifade
edilecek olursa, 2000 de vergi gelirlerinin % 88.1°i, 2001'de ise % 109'u faiz
harcamalarina gitmistir. Bu oranin 2004 yilinda % 59°a disiiriilmesi hedeflenmistir

(Voyvoda ve Yeldan, 2006: 11).

Giiglii Ekonomiyle Gecis Programina gegisle beraber uygulanmaya baglanan siki
maliye politikalariyla faiz disi fazla hedefi tutturulmustur. 2002-2008 aras1 donemde
uygulanan politikalar sonucunda biitge harcamalar1 6nemli 6l¢lide azalmis ve biitce
gelirlerinde artis saglanmistir. Ayrica, artan biitge gelirlerinin icerisinde vergi gelirleri

onemli pay sahibi konumuna gelmistir (Firat, 2013: 308).
1.3.8 2001 Sonras1 Uygulanan Politikalarin Ekonomiye Nihai Etkisi

Tiirkiye'de 2002-2005 doneminde uygulanan ortiikk enflasyon hedeflemesi ve

sonrasinda uygulanan acik enflasyon hedeflemesi stratejisinden basarili sonuglar elde
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edilmistir. Hayata gegcirilen reformlar, saglanan goreceli istikrar ve mali disiplin basarili
sonuclarin ortaya ¢ikmasina onemli katki saglamistir (Kartal, 2011: 89). Ayrica, bu
donemde TCMB belirlenen tiim enflasyon hedeflerine ulagmis, kredibilitesini arttirmis,
dolayisiyla piyasa beklentilerini yonetmeyi de basarmistir. Kamu borcunun
cevrilebilirligine iliskin kaygilar ortadan kalkmistir. Finansal kirillganliga neden olan
sorunlar giderilmis ve finansal piyasalar gorece derinlesmistir. Bu kazanimlar ters
dolarizasyon siirecini baglatmistir. Tiirk lirasindan alt1 sifir atilmis, liranin degeri artmais,
giivenilirligi saglanmis ve portfoylerde giderek daha fazla lira cinsinden varliklar yer

almaya baglamistir (Yakupoglu, 2010: 40).

Tiirkiye de kriz sonrast uygulanan politikalarin ekonomi tizerindeki etkisini daha
iyi anlayabilmek adina, Tablo 6 daki makroekonomik gostergeleri degerlendirmek
gerekmektedir. Cesitli makroekonomik gostergelere iliskin veriler incelendiginde
igsizlik ve cari agik disindaki diger gostergelerde belirgin iyilesmeler saglandigi
goriilmektedir. Daha acik ifade edilecek olursa, Tiirkiye ekonomisi yasanan kriz
sonrasinda ciddi daralmaya maruz kalmistir. Uygulanan politikalar sonucunda bu durum
degismis ve 2002 yilinda tekrar bliylime egilimi yakalanmistir. Uygulanan politikalara
duyulan giiven, i¢ talepte iyimser beklentiler, ihracatdaki artis, sanayi iiretimdeki
yiikselis biliylimeye onemli katki saglamistir. Aciklanan istikrar programina sadik
kalinmasi sonucunda, 2003 ve 2004 yillarinda da biiylime siireci giderek artan hizla
devam etmistir. TL'nin degerlenmesi, faiz oranlarindaki gerileme, giiven ortaminin
giderek istikrar kazanmasi ve iyimser beklentilerdeki artis daha yiiksek biiylime
oranlarinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Soyle ki, 2004 yilindaki % 9.6'lik
bliylime oran1 Tiirkiye Cumhuriyet'nin o doneme kadar tarihinde gordiigii rekor
biiytime verisi olmustur. 2002'de % 6.9, 2003'te % 5,6 ve 2004'te % 9,6'lik rekor
bliyiimenin ardindan, biiylime oranlari azalan hizda artmaya devam etmistir. Zira
ekonomik verilere istinaden, 2005'te, 2006'da ve 2007 yilinda biiyiime oranlar
sirasiyla, % 8,4, % 6,9 ve % 4,5 olarak tespit edilmistir. Elde edilen bu olumlu
goriiniim kiiresel krizin yasandigi 2008 yilina kadar devam etmistir (Ay ve Karacor,

2006: 73-74; TCMB, 2003: 18 ; TCMB, 2005: 19; TCMB, 2007: 31).

Kriz sonrast uygulanilmaya baslanan GEGP enflasyonda hizli bir diisiis
Ongormiistiir. Programa gore, 2002 yil1 ve onu takip eden ii¢ senede enflasyon hedefleri

strastyla % 35, % 20, % 12 ve % 8 olarak belirlenmistir. Program yiiksek enflasyon
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oranlarini en aza indirmeyi amagladigindan, hedefler “nokta hedef” yerine “iist sinir”
olarak tasarlanmistir. S6z konusu hedefler siddetli mali baskinlik kosullari altinda
degerlendirildiginde, mali disiplinin beklentilerin yOnetilmesi agisindan dezenflasyon
stirecinde doniim noktasi oldugu sodylenebilir. Soyle ki, TCMB beklentilerin kontrol
altina alinmasinda, ekonomik istikrarin saglanmasinda ve enflasyonun diisek diizeylerde
tutulmasinda mali disiplinin onemini agik bir sekilde duyurmustur. Diger taraftan,
hiikiimetin ve TCMB nin birlikte hedef belirlemesi mali ve parasal politikalar arasinda
organik bir bag olusturmustur. Bu bag, merkez bankasi kredibilitesinin yani sira, mali
disiplini de yeni politika ¢ipasi olarak ortaya ¢ikarmistir. Bu durum merkez bankasi
bagimsizligiyla birlestirildiginde, piyasalarda enflasyonun kisa donemde makul
seviyelere gerileyecegi inanci olugsmaya baslamistir (Kara, 2008: 10). Sonug olarak,
enflasyon verilerinde basar1 saglanmis ve 2002-2005 doneminde gergeklesen yil sonu
enflasyon oranlari hedeflenen oranlarin altinda kalmigtir. 2001 sonunda % 68 olarak
gerceklesen enflasyon orani, Aralik 2005 tarihinde % 7,7 seviyesine kadar gerilemis ve

ongoriilen % 8'lik hedefinin altinda gergeklesmistir (TCMB, 2006b: 59).

Tablo 6. Temel Ekonomik Biiyiikliikler

2001 2002 2003 2004 2005
GSMH (%) 148,2 180,8 239,2 2994 | 360,8
Fert basina GSMH ($) 2,123 2,598 3,383 4,172 | 5,008
GSYH () 200,3 238,3 311,9 404,9 | 501,2
Biiyiime h1z1 (%) -5.9 6.2 5.3 9.4 8.4
TEFE (y1l sonu) 88.6 30.8 13.9 13.8 5.8
TUFE (y1l sonu) 68.5 29.7 18.4 9.3 7.7
Issizlik (%) 7.8 9.8 9.9 9.7 9.5
Biitce Dengesi/GSYH (%) -11,8 -3.5 -7.6 -4.2 -0.8
I¢ bor¢ stoku/GSMH 69.2 54.5 54.5 52.3 47.5
Dis bor¢ stoku/GSMH 76.8 72.4 61.6 52.2 46.2
Cari denge/GSYH (%) 1.9 1.0 -2.4 -3.5 -4.2

Kaynak: Ay ve Karagor, 2006: 73, Egilmez, "Son 16 Yil ve 2018 Fali",
http://www.mahfiegilmez.com/2018/05/son-16-yl-ve-2018-fal.html, (15.08.2018)

Ancak, Tirkiye, acik enflasyon hedeflemesi rejimine gegtigi 2006 yilinda dis
diinyadaki konjoktiirel degisikliklerden etkilenmistir. Konjoktiirel degisiklikler
Tiirkiye'den de es ge¢cmemis ve ekonomi dis soklarin olumsuz etkilerine maruz
kalmistir. Bu soklardan ilki, Mayis 2006 tarihinde kiiresel sermaye sartlarininin

gelismekte olan iilkeler aleyhine degismesiyle ortaya c¢ikmistir. Uluslararas: faiz

38



http://www.mahfiegilmez.com/2018/05/son-16-yl-ve-2018-fal.html

oranlarindaki yiikselis ve yabanci yatirimci istahindaki diisiis Tiirkiye dahil bir ¢ok
gelisen piyasadan sermaye ¢ikisina neden olmustur. Olusan yeni sartlar altinda bir ¢ok
gelismekte olan iilke para birimi keskin deger kaybetmis, dolayisiyla risk primleri de
yiikselmistir (Ersel ve Ozatay, 2008: 45). YTL de bu baskiya daha fazla dayanamamis
ve siire¢ sonunda % 30 civarinda deger kaybi yasamistir. Deger kaybi kurakliktan
etkilenen gida fiyatlarin1 daha da yiikseltmistir. Ayrica, basta petrol olmakla ithal edilen
tim emtialarin fiyatlarinda artiglar yasanmis ve bu artislar sonucunda i¢ piyasalarda
fiyat ayarlamalar1 gerceklestirilmistir. Yasanan bu gelismeler karsisinda, 2006 ve 2007
yil sonu TUFE oranlar1 sirastyla % 9.7 ve % 8.4 olarak gercekleserek, belirlenen %
5°1lik ve % 4’liik hedeflerin iizerinde kalmistir (Ermisoglu, 2011:23).

GEGP'nin uygulandigi 2002-2005 doneminde cari islemler dengesine iliskin
veriler hep olumsuz yonde seyiretmistir. Cari islemler dengesine iliskin tek olumlu
gelisme 2001 yilinda ortaya ¢ikmustir. 2002 yilindan itibaren devamli agik veren cari
islemler dengesi, dis ticaret dengesi ve hizmetler dengesi gibi gruplardan olusan bir
yaptya sahiptir. Cari islemler dengesinin siirekli acik vermesine en biiylik katki saglayan
etken dis ticaret dengesi agiklari olmustur. Hizmetler dengesi ise, tersi yonde bir tutum

sergileyerek, cari agigin kapanmasina olumlu yonde katki saglamigtir (Kusat, 2015: 40).

2002°den itibaren ihracata dayali biiyime modeli giderek daha fazla agirlik
kazanmaya baslamistir. Finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi ve Irak savasinin
sonlandirilmast gibi etkenler faiz oranlarini diismesine olanak saglamistir. Netice
itibariyle, doviz kuru deger kazanmaya baslamis ve bu siireg ileriki yillarda da devam
etmistir. Istikrar ortaminin olusmas: i¢ talebi canlandirmistir. Artan i¢ talep ara mal ve
sermaye ithalatim da arttirmaya baslamustir. Thracat oranlarmm ithalatin gerisinde
kalmast dis ticaret dengesindeki bozulmayr daha da arttirmistir (TCMB, 2005: 48).
Doviz kurundaki deger artis1 dis ticaretin sagliksiz gelismesine sebebiyet vermistir. Bu
gelismelerin sonucu olarak, 2002 yilinda eksi 1,5 milyar dolar olan cari agik, 2005

yilinda eksi 23 milyar dolara yiikselmistir (Turan, 2015: 229).

2002-2005 doneminde mali disiplinde de ciddi ilerlemeler kaydedilmistir. Yapisal
reformlar ve uygulanan siki maliye politikalarin olumlu sonuglart mali istikrarin
Olctilmesinde kullanilan gostergelerede de kendini gdstermistir. Mali istikrarin 6nemli

gostergelerinden olan kamu kesimi bor¢lanma gereginin milli gelire orami
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(KKBG/GSMH) zamanla gerilemistir. 2001'de % 16,5 olan bu oran, 2002'de % 12,7,
2004°de % 4,7 ve 2005°te % 0,9 olarak gerceklesmistir. Kamu kesimi i¢ bor¢ stogunun
milli gelire oran1 ve kamu kesimi dis bor¢ stogunun milli gelire oraninda da iyilesmeler
elde edilmistir. Kamu kesimi i¢ borg¢ stokuna iligskin verilere istinaden, 2002°de % 55
olan bu oran 2005°te % 50 olarak gerceklesmistir. Ayni sekilde, dis borg¢ stogunun milli
gelire oran1 da % 34 den % 18 e kadar gerilemistir. Sonug olarak, ayn1 donem igerisinde
kamu kesimi toplam bor¢ stogunun milli gelire oran1 % 89'dan % 68'e kadar
gerilemistir (Inan, 2006: 32). Ayrica, siki maliye politikalar1 kamu kesimi faiz dis1
fazlanin artmasina énemli 6lgiide etki etmistir. 2002 6ncesi yillarda GSYIH nin % 1
oraninda ac¢ik veren faiz dis1 denge, 2003 yilinda % 6.3, 2004 yilinda % 6.9, ve 2005
yilinda % 6.5 oraninda fazla vermistir (Hazine Miistesarligi, 2005: 4)

2001-2006 doneminde uygulanan ekonomi politikalariyla ciddi kazanimlar elde
edilmistir. Elde edilen basarilarin tekrar yitirilmemesi ve saglamlastirilmas: igin,
politikalarin her daim gelistirilmesi gerekmektedir. Ozetle bu donem, mali disiplin, daha
giiclii bankacilik sistemi ve gilivenilir merkez bankacilgmin basarili bir eseri olarak
goriilebilir (Akkaya ve Giirkaynak, 2012: 96). 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal
krize kadar ufak ¢apli ekonomik bozulmalar disinda istikrar ortami korunabilmistir.
Ancak, yasanan kiiresel krizle birlikte Tiirkiye ekonomisi yeni bir evreye girmis, alinan
politika tedbirleri ise yeni sartlara gore yeniden dizayn edilmistir. Bu baglamda,

caligmanin ileriki boliimleri kiiresel kriz ve bu krizin Tiirkiye ayagini ele almaktadir.
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IKINCI BOLUM

2008 FINANSAL KRiZI SONRASI GELENEKSEL VE GELENEKSEL
OLMAYAN PARA POLITIKALARI

2.1 Kiiresel Krizin Belirtileri, Meydana Cikis Nedenleri ve Diinyada Etkileri

ABD'de konut sektdriinde ortaya ¢ikan mortgage krizi kisa bir siire igersinde kiiresel
krize evrilerek, kiiresel ekonominin tamamu igin yikict sonuglar dogurmustur. Yasanan
bu kriz ve krizin arka planindaki nedenler iktisat yazininda onemli tartismlar1 da
beraberinde getirmistir. Bu sebeple c¢alismanin bu boliimiinde s6z konusu krizin
oncesinde yasanan gelismeler ele alinarak, krizin ortaya ¢ikis siireci incelenmistir.
Ayrica, kriz siireci boyunca gelenekselin disindaki politika uygulamalarina neden olan
etkenlere de deginilmistir. Bu baglamda, uyguladiklar1 ekonomi politikalariyla kiiresel
ekonominin yoniinii belirleyen ABD, Avrupa Birligi ve Japonya merkez bankalarinin bu

kriz siirecinde uyguladiklar1 para politikalar1 ele alinmistir.
2.1.1 Krizin Ortaya Cikis1 ve Global Ekonomideki Cokiis

ABD ekonomisi 2001 yilinin Mart ve Kasim aylarinda ilimli durgunluk gegirmis,
bu durgunlugun hemen ardindan bir takim sirket skandallariyla sarsilmistir.
Ekonomideki bu duruma ek olarak, 11 Eyliil terér olaylar1 ve Irak isgali ABD
giindemine oturmustur. Yasanan bu gelismeler ABD ekonomisinin durumunu daha da
zora sokmustur. ABD ekonomisinde yaganan mevcut durgunlugun ortadan kaldirilmasi
i¢cin, FED'in Federal A¢ik Piyasa Komitesi (FOMC) 2001 de % 6, 5 olan faiz oranin1 %
2002°de % 1,75%e, Haizran 2003'de ise % 1'e diistirmiistiir (Bernanke, 2010: 2-3).
Yapilan faiz indirimleriyle tiikketimin, dolayisiyla da i¢ talebin arttirilarak, ekonomin
yeniden canlandirilmas: amaglanmistir. Sekil 1'de FED'in 1998-2008 déneminde faiz
oranmin gelisimi yer almaktadir. Diisiik faizler konut kredisine olan ilgiyi arttirmistir.
Konut sektoriindeki talep artis1 ev fiyatlariin artisina neden olmustur. Sahip olduklari
evlerin degerlendigini goren gayrimenkul sahipleri ikinci, bazen de ii¢lincii bir yeni ev
almak icin daha fazla konut kredisi yiikiimliiliigiine raz1 olmustur (Goger ve Ozdemir,

2012: 193).
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[Ik zamanlar agilan konut kredilerinin biiyiik bir kism1 “prime mortgage” diye
tabir edilen ve sadece yiiksek kredi skoruna sahip miisterilere acilan kredilerden
olusmustur. Ancak, zamanla bu durum degismis ve yiiksek riskli miisterilere verilen
subprime mortgage kredilerinin hacminde de artis yasanmaya baslamistir. Soyle ki,
2008 yilinda ABD piyasalarindaki “subprime mortgage” kredilerin hacmi 1,5 trilyon
dolara ulagsmistir (Egilmez, 2008: 66). 2003-2005 arast donemde esik alt1 kredilerde iki
kat artis yasanmistir. 2005 yilinda kisa vadeli karma menkul degerlerin % 80'ni teskil
eden esik alt1 kredilerin 1.5 milyon ipotege denk geldigi belirtilmektedir (Mayer, Pence
ve Sherlund, 2009: 36).

Esik alt1 ipotek kredilerinin carpict sekilde artmasina miitekabilen yeniden
paketleme yoluyla olusturulan teminatli bor¢ yiikiimliileklerinin (CDO) sayis1 da hizla
artmaya baslamistir. 2002-2005 doneminde menkul kiymetlestirmeye uygun olan
ipoteklerin  ylizdesinin % 60°tan % 82'ye yiikselmesine karsin, menkul
kiymetlestirmeye uygun olmayan ipoteklerin yiizdesi % 35'den % 60°a yiikselmistir
(Calomiris, 2009: 16-17).

Sekil 1. FED'in Gosterge Faiz Oraninin Gelisimi
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Kaynak: FED

Amerikan Merkez Bankasi (FED) enflasyon artisini azaltmak ve konut
fiyatlarindaki asir1 degerlenmenin Oniline gegmek amaciyla, 2004-2006 doneminde
sayist 17'yi bulan faiz arttirim karart almistir. sekil 1°den de goriildiigi iizere, 2004
yilinda % 1 olan faiz oram1 2007 yilinda % 5,3 seviyesine kadar yiikselmistir (Bianco,
2008: 5). FED'in uygulamaya basladig1 sikilastirict politikalar devlet tahvilleriyle

CDO'lar arasindaki faiz farkini daraltmistir. Bu durum kiiresel yatirimcilarin CDO"lara
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duyduklart ilginin azalmasina neden olmustur. Sikilastirict politikalar degisken oranli
ipotek faizlerinin yiikselmesine neden olarak, temerriit ve haciz islemlerini 6nemli
Olclide arttirmistir. Soyle ki, ABD konut sektoriinde yasanan hacizler 2006 yilina gore
% 79 artarak, 2007 yilinda 1,3 milyona ulagsmistir. Gergeklestirilen haciz islemlerinin %
49'u esik alt1 ipoteklerden olusmustur (Orlowski, 2008: 8).

Uygulanan sikilagtirma politikasi ile ekonominin agir1 1sinmasiin dnlenmesi ve
ekonominin rahatlatilmas1 hedeflenmistir. Ancak, yapilan bu miidahale sonucunda bir
cok esik alt1 ipotek borcu olan alicilar taahhiit etdikleri 6demeleri karsilayamaz hale
gelmistir. Bu gelismelerin hemen ardindan konut sektoriindeki balon patlamis, alicilarin
ellerinedki konutlarin degeri borglarini karsilayamayacak diizeye diismiistir (Kutlu ve

Demirci, 2011: 124).

Ayrica ifade etmek gereki ki, 2005 yilinda konut sektoriindeki balonun
patlayacagina dair sinyaller giiclii bir sekilde algilanmaya baglanmistir. Nitekim, 2005
yilinda zirveyi goren konut fiyatlar1 2006 yilindan itibaren diisiise ge¢mistir. Konut
fiyatlarinda yasanan bu diisiis ilk baslarda esik alt1 ipotege dayali menkul kiymetlerin
degerinin diismesine neden olmustur. Ancak ilerleyen siirecte alicisina ayricalikli
imtiyazlar taniyan ve yliksek giivenilir oldugu diistiniilen st sinif menkul kiymetler de
ucuzlamaya baglamistir. Konut sektorii ve bu sektdre dayali menkul degerlerin
ucuzlamaya baglamasi biiyiik kayiplarin yasanmasina neden olmustur. Hesaplamalara
gore, 2008 yilinda yatirimcilarin toplam zarart 500 milyar dolara denk gelmektedir
(Mishkin, 2011: 50).

Subat 2007 de piyasalarda diisiik oranli hisse senetlerinin degerlerinde 6nemli
kayiplar yagsanacag1 yoniindeki beklenti esik alt1 kredilendirme siirecinin tamamen sona
ermesine neden olmustur. Cilinkii hi¢ kimse satin alinmayacaginmi diisiindiigii kiigiik
(Junior) hisse senetlerine yatirim yapmamis, dolayisiyla esik alti kredilerin yeniden
paketlenmis tiirleri ragbet gormemis ve finansman kaynagi kesilmistir. Yine de, Ekim
2007'ye kadar AAA notuyla derecelendirilmis ipotege dayali iist diizey CDO’lar
degerine yakin diizeyde islem goérmiistiir. Ancak, ¢ok uzun siirmeden konut sektoriiyle
iligkili hi¢ bir olgunun giivenilir olmadig1 anlagilmis ve yiiksek kredi notuna sahip ve iyi
O0deme alan CDO'lara duyulan giiven de ortadan kalkmistir. Bu durum konuta olan
talebi zedeleyerek sektordeki krizi daha da kortiklemistir (Krugman, 2009: 167-168).
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Temmuz 2007 itibariyle varliga dayali ticari menkul kiymetler piyasasinda
yasanan daralmadan bir ¢ok sektdr gibi, bankacilik sektorii de etkilenmistir. Avrupa
bankalar1 da bu gelismeler sonucu zarara ugramistir. Varliga dayali ticari kagitlardan
dolay1 zarara ugrayan ilk banka kiiciik bir Alman bankasi olan IKB olmustur. 31
Temmuzda ise American Home Mortgage Investment Corp. miisterilerine karsi
sorumluluklarint yerine getirememis ve 6 Agustos'ta iflasini beyan etmistir. Kisa bir
siire sonra, 9 Agustos'ta Fransiz BNP Paribas sahip oldugu yapilandirilmis iiriinlerle
alim-satim gergeklestiremedigi i¢in, 3 yatirim fonunu askiya almig ve yiikiimliliiklerini
itfa etmemistir (Demir, Karabiyik ve Ermisoglu 2008: 64). Yasanan bu gelismeler

icinde bulundugumuz yiizyilin en biiyiik krizinin baglangici olarak goriilmiistiir.

Diinyanin dort bir yaninda faaliyet yiiriiten gesitli yatirim fonlari, kurumsal
aracilar, bankalar, emeklilik fonlar1 CDO'lar1 satin almistir. Bundan dolayidir ki,
diinyanin neredeyse tamaminda faaliyet yiiriiten bir ¢ok yatirim ve ticari banka ¢ok
ciddi likidite sikishigi yasamustir. ABD, Avrupa ve Ingiltere merkez bankalari biiyiik
finansal aracilarin iflas ederek, sistematik ¢okiise neden olmamasi i¢in bir dizi kurtarma

operasyonu gerceklestirmek zorunda kalmistir (Gupta, Mittal ve Bhalla, 2010: 271).

Bear Stearns'in yatirnm fonu olan ve 925 milyon dolar sermayeye sahip High-
Grade Structured Credit Strategies Enhanced Leveraged Mart 2007 den itibaren % 3.7
oraninda deger kaybina ugramistir (Hsu ve Moroz, 2009: 11). Ilerleyen siiregte Bear
Stearns'in fonlar1 High-Grade Structured Credit Strategies Enhanced Leveraged ve
High-Grade Structured Credit Strategies marjinlerini karsilayamaz hale gelmis ve kredi
saglayan kurumlardan ek kredi destegi istenmistir. Bu istek kurumlar tarafindan red
edilince Bear Stear 1.6 milyar dolarlik kurtarma plan1 hazirlamistir. Ancak, baska bir
finansal krum olan ve s6z konusu fonlardan birinin saygin alicis1 konumundaki Merrill
Lynch 850 milyon dolar degerindeki CDO’lar1 satisa ¢ikarmig, fakat 100 milyon
dolarin satabilmistir. Bu satis islemi CDO larin degerinin oldugundan fazla sisirildigini
kanitlamigtir. Bunu duyan baska yatirimcilar da ellerindeki CDOlardan kurtulmaya
calismistir. CDO arzinin fazlaligr fiyatlarin daha da diismesine neden olmustur. Bear
Stearns Temmuz 2007'de iki yatinm fonun iflas ettigini duyurmustur. iflaslar
sonrasinda Merrill Lynch 2007 yilim1 7.8 milyar dolar net zararla sonlandirmis ve
krizden en fazla hasar alan Citigroup ve UBS gibi sirketlerin arasmma katilmistir

(Akbulak, 2008: 26).
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11 Mart 2008 de likidite durumu kotillesen Bear Stearns iflasin esigine gelmis
ancak, cesitli taraflarla 150 milyona yakin islem gerceklestiren bu kadar biiyiik bir
kurumun iflasina izin verilmemistir. Bu baglamda, FED yetkilileri Bear Stearns'in JP
Morgan tarafindan satin alinmasi i¢in masaya oturmustur. Toplanti sonucunda 236
milyon dolarlik veya hisse basina 2 dolarlik (daha sonra 10 dolara ¢ikarildi) satis
anlagmasi1 imzalanmistir. Ayrica, FED Bear Stearns'in toksit varliklari i¢in JP morgan
Chase’e 30 milyar dolar kredi verecegini de taahhiit etmistir. Bu gelisme piyasalarin

liktide sikisikliginin gecici de olsa giderilmesine yardimci olmustur (Brunnermeier,

2009: 88).

Ancak, tarihler 15 Eyliil 20081 gosterdiginde 600 milyar dolar aktife sahip, 25000
calisani bulunan ve ABD nin en biiyiik dordiincii yatirim bankasi olan Lehman Brothers
esik alt1 piyasasindaki zararlar1 nedeniyle iflas basvurusunda bulunmustur. ABD
tarihindeki en biiyiik iflas basvurusu olarak kayitlara gecen bu gelismenin ardindan
subprime Kkrizi, kiiresel finansal krize evrilmistir. Lehman Brothers'in ¢okiisii belirsizlik

ortami yaratarak, varlik fiyatlarinin ¢okiisiine ve yeni bir menkul kiymet satis dalgasina

neden olmustur (Mishkin, 2011: 4).

2008 yilinin Eyliil ayinda diinyanin en biiyilk CDS ihra¢ eden sigorta sirketi olan
AIG sigortaladigi varliklarin degerinin diismesi sebebiyle ¢Okmiistiir. Soyle ki, 15
Eylil'de derecelendirme kuruluslar1t AIG'nin AAA notunu diisiirmiis, AIG bu gelisme
karsisinda sermaye ihtiyacin1 karsilayamayacak duruma diiserek iflasin esigine
gelmistir. Ancak, AIG'nin diger kurumlarin toksit varliklartyla olan iliskisini ve bu
iliskinin boyutunu inceleyen otoriteler yasanacak olasi bir iflasin mevcut calkantilar:
daha da siddetlendirecegine kanaat getirerek kurtarma operasyonu baslatmistir.
Operasyon c¢ergevesinde, FED Eyliil ayinda AIG'ye 85 milyar dolar kaynak aktarmasi
igin New York FED'e yetki vermistir. Ileryen siiregte kurtarma plani i¢in ayrilacak
tutarin miktar1 farkli zamanlarda verilecek dilimlerle birlikte 173 milyar dolara kadar
arttirllmistir. AIG ayrilan kaynaklar1 kullanarak, kurumsal yatirimcilarin satin aldigi
sigortal1 toksit MBS ve CDO yiikiimliiliiklerini bilangosundan ¢ikarmayi amaglamistir
(Marshall, 2009: 45-46).
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2.1.2 Kiiresel Krizin Ortaya Cikis Nedenleri

Tiim diinyayi etkisi altina alan 2008 kiiresel krizi ve bu krizin ortaya ¢ikmasina
neden olan faktorler iktisat yazininda ciddi tartisma konusu olmustur. Kiiresel krize
bagli yapilan ¢alismalar sonucunda, krizin olusumuna katki sagladig1 diisiiniilen
nedenler; 1) kiiresel tasarruflarin ABD ekonomisine ydnelmesinden kaynaklanan
likidite bollugu, 2) likidite bollugunun neden oldugu kredi patlamasi, 3) konut
sektoriinde olusan konut balonu, 4) gélge bankacilik sistemi olarak bilinen yasadisi
bankacilik faaliyetleri, 5) finansal miihendislik sonucu ortaya ¢ikan yeni menkul
kiymetlestirme tiirleri, 6) FEDin uyguladig1 genisletici parasal tedbirler ve diisiik faiz
politikasi, 7) kredi derecelendirme kuruluslarinin asiri sigirilmis kredi notlarinin ve
kredi temerriit swaplarinin (CDS) neden oldugu asimetrik bilgi sorunu seklinde
siralanabilir. Burdan yola ¢ikarak, s6z konusu nedenlere deginilmesinde Yyarar
goriilmektedir (FCIC, 2011: 420; Farhi, Marcos ve Cintra, 2009: 3; Gupta, Mittal ve
Bhalla, 2010: 272; White, 2009: 394-396; Mishkin ve Eakins, 2004: 171; Bianco, 2008:
4).

90’1 yillardan baslayarak basta Cin olmakla birlikte birgok gelismekte olan iilke,
daha az tiikketmis ve tasarrufa yonelmislerdir. Bu iilkeler gelistikge tasarruf oranlari
yiikselmis ve tasarruftan elde etdikleri sermayeyi ABD"de ve Avrupa'da yatirim olarak
degerlendirmislerdir. ABD’ye akan bu sermaye likidite bollugu yaratarak, kredi
genislemesine ve faizlerin diismesine neden olmustur. Tiiketiciler acisindan olusan
olumlu ortam Amerikalilar1 tiiketime ve riskli yatirimlara tesvik etmistir (FCIC, 2011:
420).

Gelismekte olan iilkeler sahip olduklari tasarruflart ABD varliklarinin yani sira
Avrupa varliklarinin alimi i¢in de kullanmislardir. Bu durum Avro Boélgesi ndeki
likidite miktarinin artmasina 6nemli katki saglamistir. Nitekim, Avrupali yatirnmcilar
olusan bu likidite bollugunu yeni ABD varliklarinin alimi igin kullanmiglardir. Baska
bir ifadeyle gelismekte olan iilkeler Avrupa varliklarina yatirnm yaparak dolayli bir
sekilde ABD varliklarin1 da finanse etmistir. Ayrica, ilk baslarda Avrupa'nin gelisen
piyasalar karsisindaki yiikiimliiliikleri devlet tahvili ve banka mevduatlarindan
ibaretken, bu durum Avrupali yatirimcilarin zamanla ABD'nin varliga dayali menkul

kiymetlerine yonelmesiyle degismistir. Varliga dayali menkul kiymetlerin ragbet
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gormesiyle beraber Avrupa'nin gelisen iilke ekonomilerine karsi yiikiimliiliiklerinin
icerisinde yiiksek riskli varliga dayali menkul kiymetler ve diger yapilandirilmis kredi
araclan1 agirhik kazanmaya baslamistir. Bundan otiiriidiir ki, yasanan kiiresel kriz

Avrupa'y1 da cok ciddi etkilemistir (Bertaut vd, 2012: 229).

Bir c¢ok ihtiyatli ticari banka agtiklar1 kredi miktarlarint ciddi boyutlara
ulastirmistir. Bunu yapabilmek i¢in, Basel anlagmalarinin gerekliligi olan sermaye
yeterliligi kriterlerini saglamalar1 gerekmektedir. Bu kriteri saglamak adina, bankalar
bilancgolarindaki varliklarin ve dolayisiylada risklerinin bir boéliimiinden kurtulmak
zorundadir. Ancak, zamanla bu bankalar kredi tedarikgisi gorevini kaybederek, belirli
bir licret karsiliginda kaynak araciligi rolii iistelenmeye baslamistir. Dahasi, bankalar
yatirnm fonlar1 olusturmaya, varlik yonetim danismanligi yapmaya, tiirev piyasalarda
yatirnmlart koruma amacghi islem satmaya ve nihayet diger menkul kiymetlerin
satisindan kar marj1 saglamaya baslamislardir. Cesitli kurumlar da diizenleyici yapinin
disina ¢ikarak, gerekli sermaye rezervlerini olusturma gerekliligini dnemsememis ve
ticari bankalarin izledigi yolu takip etmistir. Mevduat sigortalar1 olmayan ve merkez
bankalarinin reeskont pencerelerinden yararlanamayan (krize kadar Oyle oldugu
sanilmaktaydi) gdlge bankacilik ag1 biliyiik yatirim bankalarini, yatirnm fonlarini, 6zel
sermaye fonlarini, emeklilik fonlarni, sigorta sirketlerini, alaninda uzamanlagmis
bolgesel bankalari ve ABD konut sektoriine likidite saglamak amacilya kurulan yari
devlet destekli kurumlar1 (Fannie Mae ve Freddie Mac) da kapsamistir (Farhi, Marcos
ve Cintra, 2009: 3).

Ayrica, yukarida sozii edilen riskli bor¢ birikiminin bu denli ciddi boyutlara
ulagsmas1 kreditorlerin kredi agma husunda neden bu kadar bonkor davrandiklari
sorusunu akillara getirmistir. SOyle ki, bor¢ verenlerde ev fiyatlarmin daha da
yiikselecegi inanci giderek agir basmaya baslamistir. Ev fiyatlar1 yilikseldigi siirece borg
verenler verdikleri kredilerin geri 6denip 6denmemesini pek de onemsememistir. Onlara
gore, alman krediler alicilar tarafindan 6denemezse, aynm alicilar ya baska bir ipotek
kredisi bagvurusunda bulunacak ve mevcut borcunu bununla kapatacak ya da gelir
durumu daha disiikse evini satacak ve ipotek kredisini ev satisindan gelen gelirle
kapatacaktir. Diger taraftan, bor¢ verenler kredi talebinde bulunan miisterilerin kredi

notunu dikkate almadiklar1 gibi, acgtiklar1 kredileri ellerinde ¢cok bekletmeyerek, menkul
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kiymet seklinde baska yatirimcilara satmiglardir. Ayrica, bu kredileri alan yatirimcilar

yatirimlarinin igerigini tam anlamriyla bilememislerdir (Krugman, 2009: 149).

Menkul kiymetlestirme denildiginde, yasal cercevede finansal miihendislik
sonucu olusturulan, kredi 6demelerinden gelen nakit akisinin ortak bir havuza bagh
oldugu, ana para ve faiz ddemelerinin her hangi bir 6zel amagli kuruma (SPV) ait
oldugu menkul degerlerin satis1 anlasilmaktadir. Ozel amagl kurumlara (SPV) satilan
ve taahhiit edilen kredi 6demelerinden olusan bu nakit akisi finansal aracilar tarafindan
tasarlanmaktadir. Menkul kiymetlestirmenin tlirev iiriinii olan Varlia Dayali Menkul
Kiymetler (ABS) kredi derecelendirme kuruluslart tarafindan degerlendirilmis ve
yatirimcilara satilmistir (Gorton ve Metrick, 2012: 3-4). Yapilan menkul kiymetlestirme
islemleri likit olmayan ipotek kredilerini ticareti yapilan likit finansal iiriinlere

doniistiirmistiir (Mayer, Pence ve Sherlund, 2009: 29).

Uzun yillar boyunca ipotek menkul kiymetlestirme islemleri basariyla
strdiiriilmistiir. Menkul kiymetlerin satildigr biiyiik ve likit ikinci piyasanin varligi
uygun kosullar sunarak, alicilarin konut kredilerine ulagim imkanmmi daha da
kolaylastirmistir. Olusturulan menkul degerlerin ana para ve faiz 6demeleri acisindan
farkli risk gruplart altinda kategorize edilerek ¢esitlendirilmesi konut sektoriiniin cazip
hale gelmesine, sektore yonelik giiclii sermaye akigsina ve bu akistan kaynaklanan
sermaye havuzlarinin olusmasina neden olmustur. Fannie Mae, Freddie Mac ve Ginni
Mae gibi, kurumlarin olusturdugu ipotege dayali menkul kiymet (MBS) pazar1 yirmi yil
boyunca iyi calismistir. Yatirimcilar olusabilecek riskleri analiz ederek gelecegi
ongorebilmistir. Ayrica, 30 yil vadeli sabit faizli geleneksel konut kredilerinin
dogurabilecegi riskler karmasik islemler yardimiyla kolaylikla yonetilebilmistir. Bu
durum ipotege dayali menkul kiymetlerin, likiditesi yiiksek ikincil piyasalarda diger
menkul degerler gibi kolaylikla miisteri bulmasina yardimci olmustur (Belsky ve

Richardson, 2010: 66-67).

Ancak, finansal miihendislik alaninda yasanan yenilikler daha da gelistirilmis yeni
finansal tirlinlerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Teminatli bor¢ yiikiimliiliikleri
(CDO) olarak bilinen ve esik alt1 kredilerden olusan finansal iirlinler finansal
yeniliklerin sonucu olarak ortaya c¢ikmistir. CDO’lar yiiksek faizli ipotege dayal

menkul kiymetlerin farkli risk gruplari goz oniinde bulundurularak, yeni pargalar
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halinde yeniden paketlenmesinden olugsmaktadirlar. CDOlarin en iist grubuna sahip
olanlar nakit para akisindan daha 6nce ve daha fazla pay alabiliyorken, daha alt gruba
sahip olanlara daha az 6deme yapilmaktadir. Krizden 6nce risk yayma islemi bununla
sinirlt kalmamis, CDO’lardan gelen nakit akis 6demeleri sonrasinda yeni CDO2'ler,

hatta CDO3"ler olusturulmustur (Mishkin ve Eakins, 2004: 171).

2008 krizinde AIG 'nin kredi notunun disiiriilmesinden hemen sonra ihrag ettigi
kredi temerriit takaslarinin (CDS) da kredi notu diisiiriilmiis, ancak buna karsilik hi¢ bir
yiikiimliilik kabul etmemistir. Monoline sigorta kurulusu olarak faaliyet yiiriiten AIG
bu dzelligine gore de krizden sorumlu tutulmustur. fhrag ettigi sigorta iiriinlerine yalniz
basina garantor olan monoline kuruluglar genellikle yasal ¢ergevenin diginda faaliyet
gorstermekte, gerekli mevzuat ve diizenlemeleri dikkate almamakta ve dolayisiylada

giiven vermeyen kuruluslar olarak tanimlanmaktadirlar (Doruk, 2014: 47).

Subprime kredilerinde yasanan artisin diger bir nedeni de kredi derecelendirme
kuruluslar1 olmustur. Bu kuruluslar ipotege dayali menkul kiymetlere yatirim yapilabilir
dereceler vermislerdir. Verilen bu dereceler sonucunda konut sektoriine yonelen
sermaye akis1 daha da artmis, dolayisiyla ABD deki konut balonu giderek biiyiimeye
baslamistir. Agilan riskli krediler sonucunda 2002-2007 arast donemde konut sektoriine
toplam 3,2 trilyon dolar giris olmustur. Bu ipotek kredileri yeniden paketlenmis ve
yiiksek derecelendirilmis yeni haliyle kiiresel yatirimcilara satilabilir hale getirilmistir

(Gupta, Mittal ve Bhalla, 2010: 272).

Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin'nin (KDK) uzun siireler boyunca devlet
tahvillerinin derecelendirilimesinde gosterdikleri diirtistlik ve sunduklart dogru
kanaatlar bu kuruluslarin itibarini arttirmigtir. Bu itibara giivenen yatirimeilar yiiksek
kaliteli tahviller yerine KDK'larin not verdigi ipotege dayali varliklar: satin almigtir. Bu
kredi notlar1 yatirimcilar ve bankalar acisindan da 6nem arz etmistir. Nitekim, varlik
ticaretinin rahatlikla yapilmas: i¢in, tahvillerin yliksek notlariyla derecelendirilmesi
gerekmistir. Ote yandan, bankalar tuttuklari menkul kiymete karsilik olarak belirli
miktarda sermaye tutmak zorundaydi. Tutulan varligmn kredi notu tutulmasi gereken
sermayenin miktarin1 da belirlemekteydi. Soyle ki, varligin notu yiikseldikce, varliga
gore tutulmasi gereken sermayenin miktar1 da azalmaktadir. Bu agidan bakildiginda

yiiksek kredi notlar1 dikkatle takip edilmistir. Bu bilgilere gore, ipotege dayali CDO
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dilimlerinin % 80-90°lik oranina verilen yiiksek kredi notlari olmasaydi, yatirimcilar
esik at1 kredileri daha az giivenilir bulacak ve bu menkul kiymet arzina kriz dncesinde
oldugu kadar yiiksek taleple karsilik vermeyecekti. Ayrica, AAA ve benzeri yiiksek
notlar yiliksek faizli esik alt1 konut kredilerine yonelik talep artisinda 6nemli rol
oynamigtir. Sonu¢ olarak, yiiksek notlar verilmis riskli varliklar bankalarin
bilangolarinda ve yapilandirilmis yatirim araglari igerisinde yogunlagsmasaydi, finansal
krizin ortaya ¢ikmayacagini veya ¢iksa bile daha az siddetli olacagimi sdylemek yanlis

olmayacaktir (White, 2009: 394-396).

John Taylor gibi, bir ¢ok ekonomist emlak balonunun uygulanan para
politikalarindan kaynaklandigin1 diisiinmiis ve bu gerekgeyle FED'i elestirilerin
merkezinde tutmustur. Bu elestirilere gore, FED faiz indirimleri gerceklestirmekle
diisiik faizli ipotek kredilerinin de oniinii agmustir. Faizlerdeki diisiis konut talebini
arttirmig, konut fiyatlarini yiikseltmis ve sektérde balon olugmasina neden olmustur
(Mishkin ve Eakins, 2004: 174). Ayrica, Taylor gore, Taylor kurali uygulansaydi konut
sektorilinilin ¢okiisii ve ardindan yasanacak iflas dalgasi1 daha az siddetli olacakti. Ancak,
her iki FED bagkan1 (Bernanke ve Greenspan) John Taylor'un bu ¢ikarimlarina
katilmadiklarint belirtmistir. Bernanke, Taylor kuralinin tanimlayict kural oldugunu ve
para politikas1 kararlari alinirken yetersiz kaldigini ve para politikasi stratejisinin

tarihsel ¢izgisinden dikkate deger 6lciide sapmadigini ifade etmistir (FCIC, 2011: 421).
2.2 Gelismis Ulke Merkez Bankalarimn Krizden Cikis Politiklar

Kiiresel kriz sonras1 donemde krize karsi birlikte genisletici para politika tedbirleri
uygulanmistir. Krizle birlikte para politikalarinda farklilasmalar yasanmis, geleneksel
politikalarin  yan1 sira gelenekselin disinda para politika uygulamalar1 da
gerceklestirilmistir. Krizin derinlesmemesi ve etkilerinin azaltilmasi i¢in ilk baslarda
yalniz para politika tedbirlerinin uygulanmasina karsin, devam eden siiregte istenilen
sonuglarin elde edilememesi ve miidahaleci Keynesyen politikalara bagvurulmasi
parasal ve mali tedbirlerin es giidiimlii olarak yiiriitilmesinin 6nemini bir kez daha

gostermistir.

Merkez bankalart kiiresel krizin yaganadigi 2008 yilina kadar nihai amag olarak
fiyat istikrarini benimsemislerdir. Ancak, yasanan finansal krizle beraber bu algi

degisimis ve finansal istikrarin da fiyat istikrar1 kadar 6nemli oldugu kanisina
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varilmigtir. Bu sebepten dolayidir ki, merkez bankalari fiyat istikrari amaciyla beraber
finansal istikrar1 saglayacak politikalar iretmeye baslamistir. Bu amagla, para politika
uygulamalar gozden gegirilerek, daha da genisletilmistir. Buna gore, merkez bankalari
politika uygulamarim1 yalniz faiz oranlarmin degistirilmesine yonelik degil, hem de
aktarim  mekanizmasmin  iyilestirilmesine,  saglikli  sermaye  olusumunun
desteklenmesine ve Odemeler sisteminin etkin calismasina yonelik yeniden
tasarlamiglardir. Kriz sonrasinda makro ihtiyati politikalar zamanla daha fazla
ekonominin ihtiyaci haline gelmis ve uygulama sayisi her gecen giin artmaya
baslamistir. Yeni politika cergevesi politika araglarimin elastikiyet seviyesini ve
cesitliligini arttirmistir. Ayrica, kiiresel krizin ¢ikis noktasi olan finansal piyasalarin
karmagik ve riskli yapist nedeniyle, finansal sisteme yonelik yeni diizenleme ve

denetimlerin gerekliligi de glindeme gelmistir (Tokucu, 2012: 209).
2.2.1 Kiiresel Kriz Sonras1 Para Politikas1 Tedbirleri

Kiiresel kriz sonrasinda ekonomik aktivitelerde yavaslama yasanacagina iliskin
beklentiler artmistir. Bu beklentilerin ger¢eklesmesinin ise deflyasyon riskine neden
olacagindan endise edilmistir. Bu baglamda, basta FED, ECB, BOJ gibi, gelismis tilke
merkez bankalarinin neredeyse tamami kriz doneminde Onemli sayilabilecek faiz
indirimleri gergeklestirmig, bununla da krizin ortaya ¢ikardigi finansal c¢alkantilari
kontrol altina almaya ¢aligmislardir. Gelismekte olan iilkeler ise baslarda daha temkinli
bit tutum sergilemis fakat, toplam talebin hizla daralmasiyla ve enflasyon riskinin
ortadan kalkmasiyla gevsek para politikalarina agirlik vermiglerdir. Gelismis ve
gelismekte olan {ilke gruplart Eyliil 2008 — Subat 2009 doneminde politika faizinde
sirasiyla, ortalama 260 ve 140 baz puanlik faiz indirimine gitmislerdir (Y1ilmaz, 2009:
5).

Krizin hemen sonrasinda merkez bankalar1 politika faizini etkin bir para politika
araci olarak kullanmislardir. Ancak, alinan tedbirler politika faiz indirimleriyle sinirli
tutulmamis, 20°den ¢ok iilke kendi yurt i¢i piyasalarina likidite destegi sunmus, banka
mevduatlarina garanti vermistir. Ayrica, bankalara sermaye aktarimi saglanmis, bir ¢ok
tilke kendi aralarinda swap kanallar1 kurmustur. Para politikalarinin yani sira genisletici
maliye politikalari, kamulastirma ve istthdam politikalar1 da uygulanmistir (TEPAV,
2008: 1-2).
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Krizin merkezinde bulunan ABD merkez bankasi FED 2001-2008 déneminde {i¢
sefer politika degisikligine gitmistir. Yapilan politika degisiklikleri kriz siirecinin bir
nevi yol haritasini olusturmustur. Séyle ki, FED ekonomik durgunluk gerekcesiyle
2001-2004 doneminde politika faizini % 1 diizeyine kadar disirmiistiir. Diisiik faizin
sagladig1 ucuz para sayesinde firmalar ve hanehalki rasyonal olmayan harcamalara
yonelmeye baslamistir. Dolayisiyla, kredi miktar1 akilalmaz boyutlara yiikselmis, konut
balonu giderek sismistir. 2004 yiliyla birlikte FED enflasyonist baskilar1 hissederek,
uyguladig politika stratejisinde degisiklige gitmis ve Haziran 2006 yilina kadar politika
faizlerini yeniden yiikseltmeye baslamistir. Faiz oranlarinda yasanan yiikselis
ekonomide daraltict etki yaratmakla beraber degisken faizli mortgage kredisi alan
vatandaslarin aylik 6demelerini de arttirmistir. Yeni faiz arttirimlarinin ekonomide
dalgalanmalara neden olacagina iliskin endiseler nedeniyle FED 17 Agustos 2007 yilina
kadar faizlerde hig bir degisiklik yapmamistir (Roubini ve Mihm, 2010: 48-52).

Ancak, 2007 yilinin yaz aylarindan baslayarak finansal piyasalarda baglayan
calkantili siireg, istikrarsizliklarda yasanan artis ve piyasalarin faiz indirimi beklentisi
FED'i yeniden politika degisikligine zorlamis, ilk 6nce reeskont faiz haddinde, daha
sonra ise gosterge faizinde indirimler gergekletirilmistir. 17 Agustos 2007 den 2007 nin
sonlarina kadar FED reeskont faiz oraninda dort kez faiz indirimi gerceklestirmis,
indirimler sonucunda faizler % 6,25'ten % 4,75 e inmistir. GOsterge faiz oranlarinda ise
18 Eyliil 2007 tarihinden baslayarak iic kez indirim gergeklestirilmis, indirimler
sonucunda gosterge faizi % 5,25'ten % 4,25°e¢ inmistir. Ancak, yapilan indirimler
finansal sistemi eski yapisina kavusturmamis ve piyasalardaki belirsizlik ortami
bankalararasi piyasada giiven sorununun siirmesine neden olmustur. Tiim bu gelismeleri
yakindan takip eden FED ekonominin resesyona girmesini dnlemek ve sistematik risk
olusumunu engellemek amaciyla, gosterge faizindeki indirimlere devam etmistir.
Federal Agik Piyasa Kurulu (FOMC) Agustos 2007'de % 5,25 seviyesinde olan
gosterge faizini Ocak 2008 de % 3'e, Nisan'da % 2'ye, Kasim'da % 1'e ve son olarak
75 baz puanlik indirimle Aralik’ta 0 -% 0,25 aralifina kadar ¢ekmistir (Kirci, 2017: 93-
94).

Ayrica, FED 2007 yilindan itibaren baslayan finansal ¢alkantilara 6nlem olarak
piyasaya likidite enjeksiyonu gerceklestirmistir. ilk baslarda bunu geleneksel araglarla

gerceklestirmeye baslamistir. Bu araglarin en 6nemlilerinden biri, ABD hazine kagitlar
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ve federeal kurumlarin menkul degerlerinin alim satimi seklinde gergeklestirilen agik
piyasa islemleri olmustur. Diger bir geleneksel aragsa reeskont orani olmustur. FED
tarafindan bolgesel bankalara kredi verme kolayligi saglanirken uygulanan bu faiz
oranlariyla, saglikli finansal yapiya sahip olan finansal aracilara birincil, birincil krediye
uygun finansal yapist olmayan kuruluslara ikincil ve diger kurumlara nazaran daha
kiigiik olan kuruluslara ve periyodik bor¢lanma ihtiyact olusan mevduat kuruluslarina
ise tuglincil krediler saglanmistir. Her iic kredi sekline farkli faiz oranlari tatbik
edilmistir. Agustos 2007 ve Mart 2008 de FED birincil krediler i¢in hedef faizle birincil
kredi faizleri arasindaki spred farkini sirasiyla 100 baz puandan 50 baz puana, daha

sonra ise 25 baz puana ¢ekmistir (Demir, Karabiyik ve Ermigoglu 2008: 73).

FED faiz oranlarimi sifira yakin bir diizeye ¢ekmistir. Ancak bu politika 6nlemi
giiven ortaminin yeniden tesisine katki saglamamis, bankalarin giiven sorunu devam
etmis ve likidite endisesi bankalar1 likit varlik tutmaya tesvik etmistir. Bu durum
karsisinda agik piyasa islemleri gibi, geleneksel olan politika araglart islevselligini
yitirmeye baslamistir. Faiz oranlarinin sifira yakin bir seviyede seyri ve agik piyasa
islemlerinin basarisizlig1 likidite tuzagmimn varligini ortaya koymustur. Ote yandan,
politika faizi sifira yakin bir seviyede olsa bile piyasadaki belirsizlik piyasa faizlerinin
yiiksek seyretmesine neden olmustur. Yiiksek piyasa faizleri kredilendirme siirecini,
tilketim ve yatirim harcamalarimi yeterli diizeyde tesvik etmemistir (Roubini ve Mihm,

2010: 74).

Agustos 2007 den itibaren farkli iilke merkez bankalar1 finansal piyasalardaki
artan yiiksek oynakligi ve risk diizeyini ele almaya g¢alismistir. Ancak, bazi biiyiik
finansal kurumlarin sistematik sekilde iflas ettigi 2008 yilinin Eyliil ve EKim aylarinda
finansal oynaklik siddetli finansal ¢alkantilara doniligmiistiir. Esi benzeri daha once
goriilmemis mevcut ekonomik calkantilar tiim diinya genelindeki politika yapicilar ve
diizenleyici otoriteler i¢in biiyiik sorun teskil etmistir. Siddetli finansal g¢alkantilar
2008'in Eylil ayindandan itibaren Avrupa ekonimilerini de etkisi altina almaya

baslamis ve hizla finansal sektorden reel sektore bulagmustir.

Temal amaci orta vadede fiyat istikrarin1 % 2 seviyesinde tutmak olan ECB bu
amac dogrultusunda kisa vadeli faiz oranlarini yonlendirmek i¢in agik piyasa islemlerini

de politika aract olarak kullanmaktadir. Agustos 2007°den sonra da ECB hem kisa
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vadeli faizleri yonlendirmek hem de &deme yeterliligine sahip bankalar1 likiditeyle
temin etmek icin agik piyasa islemleri gerceklestirmistir. Bununla da para piyasasinin

isleyisini engelleyen dalgalanmalarin hafifletilmesi amaglanmistir (Trichet, 2009).

Diger biiyiik merkez bankalar1 gibi, ECB de temel faiz oranlarin1 hizli bir sekilde
diistirmustiir. ECB yeniden finansman saglamak i¢in kullandigi temel faiz oranini 8
Ekim 2008 'de 50 baz puan diislirmiistiir. Bununla yetinilmemis ve Mayis 2009a kadar
ki yedi aylik siirecte faiz oranlar1 325 baz puan daha diisiiriilmiistiir. Ekim 2008 de %
4,25 olan temel fonlama oram tarihsel olarak en diisiik seviyeni gorerek, % 1 diizeyine
kadar diistiriilmiistiir. Ayrica, ECB parasal kosullarda istenilen etkinligin saglanmasi
adina, ¢alismanin sonraki alt basliklarinda deginilmis olan standart dis1 politikalara da
basvurmustur. Burdaki amag, fiyat istikrarini korumak, finansal istikrar1 dengelemek ve
reel ekonomideki olumsuzluklarin giderilmesi olmustur. Alinan bu tedbirler sonucunda,
ekonomide bir takim toparlanma emareleri goriilmeye baslanmistir. Krizin etkilerinin
azalmasiyla beraber standart olmayan politikalar kademeli olarak sonlandirilmaya

baslanmustir (Cour-Thimann ve Winkler, 2017: 772).

Sekil 2. ECB nin Kilit Faiz Oraninin Gelisimi

ECB Kilit Faiz Orani

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

M ECB Kilit Faiz Orani

Kaynak: ECB

2010 yilinda Yunanistan'dan baglayan ve etraf iilkelere de bulasan bor¢ krizi
nedeniyle, ECB kriz sonrasinda uygulamaya basladigi geleneksel ve geleneksel
olmayan politikalarin sonlandirilmasi stirecini askiya almistir. Ayrica, 6zel sektor

tahvilleri i¢in gosterge niteligi tagiyan devlet tahvil piyasalarinin saglikli calismamasi ve
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bankalarin bilangolarimin agirlikli bir bolimiiniin devlet tahvillerinden ibaret olmasi
nedeniyle, bor¢ krizi para politikasinin aktarim mekanizmasini bozmus ve alinan
tedbirler reel ekonomiye yeterince yansimamustir (Ergin, 2013: 163). 2010 yil1 sonuna
gelindiginde avro bolgesinin toplam biit¢e agig1 550 milyar avroya, kamu borcu ise 7.8
trilyon avro gibi, 6nemli boyutlara ulagmisti. Avrupa borg¢ krizinin merkezinde yer alan
Irlanda, Ispanya, italya, Portekiz, Yunanistan toplam biitce agigimin yarisina, kamu
borcunun ise % 40 dan sorumlu olmustur. Bununla birlikte, s6z konusu tilkelerin ihrag
ettikleri menkul degerlerin % 89'luk bir boliimii ekonomik entegrasyonun da etkisiyle

Avrupa finans sisteminde serbestge dolagmistir (Akgay, 2013: 2)

Kiiresel kriz sonrasinda merkez bankacilifinin fiyat istikrarindan daha fazlasi
oldugunu anlayan ECB politika tedbirlerini bu yeni kosullar ¢ercevesinde yeniden
olusturmustur. Ayrica, bankalararast piyasalardaki kredilerin kesilmesi politika
cergevesindeki degisikligin bir bagska en 6nemli nedeni olmustur. ECB bu durum
karsisinda son kredi merci giirevini yerine getirmek i¢in piyasalara zorunlu likidite
saglamaya devam etmek karar1 almigtir. Bununla beraber, piyasalarda bazi toparlanma
belirtileri géren ECB politika faizini arttirmis, ancak Nisan 2011 de enflasyonun % 3'e
yiikselmesiyle beraber arttirdigi politika faizini iki kez indirerek, 2011 yilinin sonunda

tekrar % 1'e cekmistir (Pavlik, 2012: 9-12)."

2.2.2 Geleneksel Olmayan Para Politikalari: Ortaya Cikis Nedenleri ve Etki

Kanallan

Para otoriteleri genellikle politika faizini degistirerek, orta vadede fiyat istikrari
amacini saglamaya calismaktadirlar. Izlenen bu politikanin ekonomik darbogazlarin
yasandigi donemlerde ekonomin uyarilmasi, yiikselis donemlerinde ise enflasyonist

baskilarin engellenmesi bakimindan en iyi yol oldugu ispatlanmistir (Smaghi, 2009: 2).

* Japon Merkez Bankas1 (BOJ) diger iilkelerden gok daha once sifir faiz bandi uygulamasina baslamustir.
Soyle ki, BOJ Subat 1999"da politika faizini % 0,15 e ¢ekmis, 2000 yilinda politika faizini 10 baz puan
arttirmig ve Subat 2001 de tekrar 10 baz puan indirmistir. 2006 ya kadar politika faizinde hi¢ bir
degisiklige gitmeyen BOJ Temmuz 2006’ da politika faizini % 0,25"e, Subat 2007 de % 0,5 ¢ yiikseltmis
ve Kasim 2008 e kadar baska bir degisiklik yapmamistir. Kasim 2008"de ise politika faizini % 0,3e,
Aralik 2008 de % 0,1 e indirmis ve Subat 2016 ya kadar bagka bir degisiklik gerceklestirmemistir. Subat
2016"da ise negatif faiz uygulamasina gegilmis ve politika faizi - % 0,1 e indirilmigtir. 1999-2018
déneminde BOJ un politika faizi % 0 - %1 bandinda dalgalandigi i¢in ayr1 bir baglik olarak ¢aligma
icerisinde degerlendirilmemistir (Shirai, 2018: 17-82).
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Ancak, finansal krizin ilerleyen agamalarinda geligmis iilke merkez bankalar1 zor
secimlerle kars1 karsiya kalmaya baglamigtir. 2007 yilinda finansal piyasalarda ilk risk
belirtileri ortaya c¢ikmis, buna ragmen sorunlarin bir ka¢ pazarla smirli oldugu
distiniilmiis ve likidite sikisikligi sisteme yonelik esas kaygi unsuru haline gelmistir.
Esikalt1 ipotek menkul kiymetlerindeki =zararlarin biiyiikliiglinden kaynaklanan
belirsizlik bankalararasi finansmanin maliyetini arttirmigtir. Diger taraftan, biiylime
yavaslamis, emtia fiyatlar1 yiikselmis, bu artisa bagli olarak enflasyon oranlar1 da
yiikselmistir. Bu durum karsisinda merkez bankalar1 finansal baskilar1 6nlemek igin
likidite saglama islemlerini sert sekilde arttirmistir. Buna ek olarak, politika faiz oranlari
kullanilarak, geleneksel politikalar yardimiyla makroekonomik istikrar saglanmaya
calisilmigtir. Ancak, Lehman Brothers'in ¢okiisii ve Eyliil 2008'de diger finansal
kuruluslarin basarisizliklar krize kiiresel boyut kazandirmis, toplam talep ¢okmiis, kredi
piyasalari donmus ve bu tablo karsisinda merkez bankalarinin geleneksel politika
araglar1 yetersiz kalmistir. Oyle ki, politika faizlerindeki agresif diisiis bile bu denli
biiylik bir sokun etkilerini elimine etmekte yetersiz kalmis ve ekonomide istenilen
canlanma gergeklestirilememistir. Krizin derinlesmesiyle beraber merkez bankalar
yaratict1 davranarak, gelenekselin diginda politika tedbirleri uygulama baslamistir.
Uygulanan yeni politika cer¢evesi merkez bankasi bilangolarini da biiyiikk Olcilide
arttirmustir (Klyuev, Imus ve Srinivasan, 2009: 4-5). Geleneksel olmayan para politika
araglar1 bilango politikalarindan, g¢esitli miktarsal ve kredi genisleme politikalarindan

olugmaktadir. (Sheedy, 2017: 5).

Bernanke ve Reinhart (2004: 85) tarafindan yapilan ¢alismada faiz oranlar sifira
yakin veya sifir oldugu durumlarda izlenecek para politika uygulamalarina teorik bir
bakis sunulmustur. Buna gore, kisa vadeli faizler sifir veya sifira yakin oldugunda
geleneksel yontemler parasal gevseme saglamakta artik etkisiz kalir. Ancak, bu durum
para politikasinin 6nemsiz oldugunu gostermez. Yapilan calismaya gore, faiz
oranlarinin degistirilmesinin miimiikiin olmadig1 durumlarda ekonomik tesvik 3 farkli
strateji izlenerek saglanabilir. Bunlar: 1) Orta ve uzun vadede kisa vadeli faiz
oranlarinin beklentilerin altinda tutulucagina iliskin yatirimcilara glivence vermek 2)
Merkez bankasinin bilanco bilesen yapisini degistirerek, piyasadaki menkul kiymet
arzin1 degistirmek 3) Miktarsal genislemeler yardimiyla merkez bankasinin bilango

biiyiikliigiinii ihtiya¢ duyulan seviyenin iistiine ¢ikarmak olarak siralanabilir.
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Geleneksel olmayan para politikalart biiyiikk Ol¢lide sinyal ve portfoy dengesi
kanallartyla ekonomiye iletilmektedir. Soyle ki, finansal c¢alkantilarin yasandigi
donemlerde merkez bankasinin piyasalara giivence saglamada aktif rol iistlenecegine
iliskin duyurusu parasal aktarim mekaznizmasiin islevselliginin geri kazanilmasina
yardimci olabilmektedir. Buna gore, merkez bankasinin son kredi merci gorevini ve
aracilik roliinii iistlenecegi ve piyasaya iistii kapali destek saglayacagi yoniinde verecegi
bir mesaj beklentileri etkileyerek, politika islemlerinin uygulanmasindan ¢ok daha 6nce
piyasa davranislarini etkileyebilecektir. Miidahalenin biiytlikliigii, hiz1 ve kosullar1 sinyal
kanalinin etkinligi icin ¢ok Onemlidir. Portfoy dengesi kanali ise menkul kiymet
alimlari, varlik swaplari ve likidite enjeskiyonlar1 gibi, merkez banaksi islemleri
sonucunda etkinlesmektedir. Bu islemler sonucunda hem merkez bankasinin hem de
0zel sektor bilangolarinin yapist degismektedir. (Cecioni, Ferrero ve Secch, 2011: 16-

17).

Finansal sartlar1 iyilestirmek ve ekonomide istikrar saglamak bakimindan,
geleneksel olmayan para politikalar1 geleneksel para politikalarindan ¢ok daha fazla
ara¢ ve yontem setine sahiptir. Nitekim, kiiresel kriz sonrasinda da merkez bankalari
geleneksel olmayan politika araglarimi kullanarak bir ¢ok likidite enjeksiyonu
operasyonu gerceklestirmistir.  Gelismis iilke merkez bankalar1 operasyonlar
gerceklestirmek icin miktarsal genisleme, kredi genislemesi, vade uzatimi, sozle
yonlendirme, zorunlu karsiliklar, faiz koridoru, negatif faiz orani gibi, geleneksel
olmayan politika araglarimi etkin bir sekilde kullanmistir. S6z konusu geleneksel

olmayan para politikas1 araclari sirasiyla incelenmistir.
2.2.2.1 Miktarsal Genisleme ve Kredi Genislemesi

Kiiresel kriz sonrasinda yasanan likidite sikigikliginin giderilmesinde geleneksel
araglar yetersiz kalinca merkez bankalar1 geleneksel olmayan para politikas: araglarini
kullanmaya baslamistir. S6z konusu araglarin  kullanimmin  gercgeklestirildigi
donemlerde merkez bankalarinin varlik alimlar1 ve bilango biiyiikliikleri normal
donemlere kiyasla ¢ok daha fazla olmustur (Karas, 2017: 632). Bir ¢ok gelismis iilke
merkez bankasi hem miktarsal genisleme hem de kredi genislemesi politika araglarini
kendi ihtiya¢ ve talepleri dogrultusunda diizenleyerek kriz siiresince ve krizden sonra

etkin bir sekilde uygulamistir. Ayrica, aldiklar1 kararlarla kiiresel piyasalarin yapisini ve
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diger {lilkelerin para politikasi ¢ercevesini sekillendiren FED, ECB ve BOJ gibi, merkez
bankalar1 miktarsal genisleme ve kredi genislemesini en ¢ok kullanan merkez banklar1
olarak bilinmektedir. Bu nedenle, her iki politika aracinin isleyisini daha iyi anlamak
icin bu li¢ biiylik merkez bankasinin bilango politikalarinin incelenmesi yerinde
olacaktir. Uygulama o6rneklerine deginmeden once her iki politika aracinin tam olarak

ne oldugunu ve ne tiir avantajlar1 oldugunu bilmek 6nem arz etmektedir.

Riskli 6zel varliklarin fiyatlandirilmasinda uzun vadeli hazine getirilerinin temel
ol¢iit olarak kullanildig1 zamanlardan giiniimiize miktarsal genisleme uzun vadeli hazine
kagitlarinin dogrudan alimin1 kapsamaktadir. Bu ara¢ yardimiyla, risklerinden bagimsiz
birgok finansal varliin uzun vadeli faiz oranlarinin azaltilmasi amaclanmaktadir. Bu
politika aracinin diger bir amaci da, ekonomiyi yeni kredilerle desteklemektir. Miktarsal
genisleme politikasinin basar1 saglamasinin en etkili yolu, yatirimcilar gelecekteki kisa
vadeli faiz oranlarinin su andaki beklentilerinin ¢ok daha altinda olacagma ve
varliklarinin faizlerinin de beklediklerinden diisiik olacagina (finansal varliklarinin
degerlenecegine) inandirmak, yani yatirimcilarin enflasyon beklentilerini yonetmektir.
Ote yandan, miktarsal genisleme kredi genislemesinden farkli olarak, parasal aktarim
mekanizmasi gercek anlamda islevsiz hale geldigi ve merkez bankalarinin politika faiz
oranlar sifir bandina yaklastigi donemlerde kullanilmaktadir (Ishi, Stone ve Yehoue,
2009: 6; MacLean, 2015: 414-416).

Ayrica, miktarsal genisleme sonucunda rezerv elde etmis bankalar 6zel sektore
kredi agmaya tesvik edilecek ve bu durum ekonominin yeniden canlanmasina yardim
edecektir. Bu politika aracinin destekgilerine gore, devlet menkul kiymetlerinin satin
alinmas1 yatirimeilart portfoy bilesenlerini yeniden gozden gecirmeye, yeni ve farkl
varliklart portfoylerine eklemeye, bununla da ideal varlik bilesimleri olusturmaya
zorlayacagii savunmaktadirlar. Boylelikle, varlik fiyatlar1 ve hanehalki {icret, talep ve
tiketimi de artacaktir. Miktarsal genisleme banka rezervlerinin miktarina
odaklanmaktadir. Soyle ki, bilanconun aktif tarafinda gergeklestirilen tiim islemler,
alinan varliklar arasinda fark gozetmeksizin ytlikiimliiliikler tarafinda istenilen rezerv
miktarina ulagmaya yonelik gerceklestirilmektedir. Esas itibariyle bu politika
cercevesinde bilango bilesenlerine Oonem verilmezken, bilanco biiyiikliigiine onem

atfedilmektedir (Klyuev, Imus ve Srinivasan, 2009: 10; Smaghi, 2009: 4-6).
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Kiiresel kriz sonrasinda kullanilan diger bir politika araci olan kredi
geniglemesinin dogrudan ve dolayli olarak iki farkli uygulama sekli mevcuttur.
Dogrudan kredi genislemesi, ticari kagitlarin, sirket tahvillerinin, varli§a dayali menkul
kiymetlerin ve genel olarak 6zel sektor finansal varliklariin toplu alimlari yoluyla
belirli piyasa boliimlerine dogrudan likidite saglamayi ihtiva etmektedir. Para tabaninin
veya para arzinin miktarina etkisi bakimindan bu tiir 6zel varliklarin alimi devlet
varliklarinin alimindan pek de farkli degildir. Niteliksiz menkul kiymetlerin yani sira
nitelikli menkul kiymetleri de kapsayan ve tiirev piyasalarinda islem goérme siklig
azalan gesitli varlik gruplarinin teminat gosterilmesi karsiliginda merkez bankalarinin
bankalara uzun vadeli borglar vermesi ise dolayli kredi genislemesi olarak

tamimlanmaktadir (Lippolis, 2017: 24-27).
e FED'in bilanco politikalar

FED, Lehmanin c¢okiisiinden once piyasalarda yasanan depremin etkilerini
azaltmak amaciyla geleneksel politikalarin yanisira c¢esitli geleneksel olmayan
politikalart da devreye sokmustur. Bankalarin bir kismi i¢in kurtarma programlari
hazirlanirken, bir kismi da birlestirilmistir. Ancak, FED'in geleneksel olmayan
politikalar1 esas itibariyle bu donem icin en Onemli sorun haline gelmis likidite
sikigikligina odaklanmistir. Bu likidite sikisikliginin giderilmesi amaciyla dordi
dogrudan, dordii ise dolayli olarak toplamda sekiz kredi kenislemesi programi

uygulanmgtir.

Uygulanan dort dolayli kredi genislemesi programindan ilki Vadeli Reeskont
Penceresi Programi (Term Discount Window Program-TDWP) olmustur. Programla
FED, reeskont penceresinden emanet¢i kurumlara sagladigi acil kredilerin vadesini
azami Ol¢iide uzatmis ve bu kredilerin reeskont oranmi getirilerini azaltmistir. TDWP nin
etkisinin siirli kalmasinin ardindan, FED Aralik 2007°de emanet¢i kurumlarin
teminatlarina karsilik sabit oranli uzun vadeli likidite almalarini saglayan ve bankalarin
rezervlerinin artmasina olanak taniyan Vadeli Thale Kolayligi (Term Auction Facility-
TAF) programimi agiklamistir. Bir 6nceki programdan farkli olarak bu programda borg
verilecek miktar ve bu miktara gore alinacak faiz orami ihale ile belirlenmistir. Eyliil
2008 itibariyle, FED her islemde 75 milyar dolar aylik, 25 milyar dolar ise ii¢ aylik
kredi arz1 teklif ederken, 2009 baslarinda tek seferde 150 milyar dolarlik kredi teklif
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etmistir. Subat 2009°da FED 400 milyar dolardan fazla 6denmemis krediye sahip
olmustur. Ilk 6nceleri sorunsuz calisan TAF krizin kiiresel boyut kazanmasiyla ve
bankalararasi piyasanin yeniden ¢okmesiyle aksamaya baslamistir (Armantier, Krieger
ve McAndrews, 2008: 6-7). Bu nedenden dolayr FED Birincil Satic1 Kredi Kolayligi
(Primary Dealers Credit Facility- PDCF) ve Vadeli Menkul Kiymet Bor¢ Verme
Kolayligt (The Term Securities Lending Facility- TSLF) programlarini devreye
sokmustur. TSLF programi likit olmayan varliklar1 likit hale getirerek piyasadaki
likiditeyi serbest birakmistir (Fleming, Hrung ve Keane, 2009: 2-6). PDCF programi
ise, FED tarafindan belirlenmis teminatlara karsilik birincil saticilara reeskont
penceresinden 120 giin vadeli kredi kolaylig1 saglamigtir. Saglanan kredi miktar1 Nisan
2008°de 38 milyar dolara yiikselmis, piyasalarin sakinlesmesiyle keskin bir sekilde
azalmis ve Lehman'in ¢okiisiinden kisa bir siire sonra 148 milyar dolara yiikselmistir.
Mayis 2009 dan sonra krediler sonlandirilmis ve 2010 yilinda kredi tesis programlari
tamamen kapatilmistir. Bu siiregte piyasay1 sakinlestirmek ve finansal istikrar1 saglamak
icin 8.95 trilyon dolar tutarinda kredi saglanmigtir (Cecioni, Ferrero ve Secch, 2011: 8-
10) .

Yukarida da ifade edildigi lizere, FED dolayli kredi genislemesine yonelik
programlarin yani sira dogrudan likidite tesis kolaylig1 saglayan dort program daha
uygulamaya baslamistir. Bu programlardan ilki, emanet¢i kurumlara birincil kredi
oranindan bor¢ vermek ve onlara para piyasasi yatirim fonundan yiiksek kaliteli varliga
dayali ticari kagit alma firsati tamiyan Varliga Dayali Ticari Kagit Para Piyasas1 Yatirim
Fonu Likidite Kolayligi (AMLF-Asset-Backed Commercial Paper Money Market
Mutual Fund Liquidity Facility) programidir. AMLF nin temel amaci, ucuza veya
zararina satiglardan kaginmak ve yiiksek kaliteli ticari kagitlara talebi arttirarak, ticari
kagit piyasasimi dengelemek olmustur. Ikinci ise, yatirnmcilar tarafindan alinmak
istenmeyen ticari kagit piyasasina yonelik Ticari Kagit Fonlama Kolayligi (CPFF-
Commercial Paper Funding Facility) olmustur. CPFF ile alinan ticari kagitlar ihra¢ eden
tarafindan yatinmcisina vade sonunda geri ddeme kolaylig1 sunmustur. Ugiinciisii ise,
ilk iki programin kisa vadeli kredi piyasalarindaki roliinii tamamlayici nitelik tagiyan
Para Piyasast Yatirimci Fonu Kolayhigi (MMIFF- Money Market Investor Fund
Facility) programi olmustur. MMIFF, ABD para piyasalarina likidite saglamay1

kolaylastirmayr amacglamistir. Sonuncu ise, varlik destekli menkul kiymet
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piyasalarindaki varlik ihrag¢ eden kurumlara 200 milyar dolar kaynak saglamaya yonelik
tasarlanan Varliga Dayali Menkul Kiymet Kredi Kolayligi (TALF-Term AssetBacked
Securities Loan Facility) programidir. TALF, elinde varliga dayali menkul deger tutan
kiigiik isletmeler ve tiketiciler tarafindan kullamilmistir (Stella, 2009: 30-32;
Kacperczyk ve Schnabl, 2010: 43-45).

Sekil 3°ten gorildigi tizere, 15 Eylil 2008 tarihinde Lehman Brothers'in
cokiistinden sonra FED bilangosunun biiyiikliiglinii daha agresif sekilde arttirmaya
baglamistir. FED'in bir alt kurumu olan Federal Acik Piyasa Komitesi' nin (FOMC)
bilangosunu biiyiitmekte kullandig1 geleneksel olmayan araglardan bir digeri de biiyiik
Olcekli varlik alimlarimi igeren miktarsal genisleme olmustur (Thornton, 2014: 55).
Bununla beraber, bu denli biiyiik varlik alimlarin1 kapsayan islemler Biiyiik Olgekli
Varlik Alim (Large-scale asset purchase — LSAP) programlar1 olarak bilinmektedir.
Ekonomiyi canlandirmak i¢in kullanilan bu tiir alternatif uygulamalar geleneksel

uygulamalarin yetersiz kaldig1 andan itibaren devreye sokulur (Bernanke, 2013: 102).

Sekil 3. FED'in Bilango Biiyiikliigii

FED'in Bilango Biiyukliigii (Milyar Dolar)
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FED kiiresel krizin ardindan farkli zamanlarda toplam tutar1 4 trilyon dolar1 asan
iic adet miktarsal genigsleme paketi agiklamistir. 25 Kasim 2008 de gerceklestirilen ilk
program Fannie Mae ve Freddie Mac gibi, devlet destekli isletmelerin borcunun 100

milyar dolarlik ve yatirimeilarin elinde bulunan ipotek destekli menkul kiymetlerin ise

61



500 milyar dolarlik boliimiiniin alimini kapsamistir. Buna ek olarak, FED Mart 2009"da
devlet destekli isletmelerin borcunun 100 milyar dolarlik, ipotek destekli menkul
kiymetlerin 750 milyar dolarlik, uzun vadeli hazine kagitlarinin ise 300 milyar dolarlik
yeni boliimlerinin satin alinacagini agiklamistir. 2009 yilina kadarki 1.725 trilyon dolar
tutarindaki alimlar sonucunda ABD nin parasal tabani1 tahmini ii¢ kat biiyliyerek ciddi

boyutlara ulagsmistir (Bhattarai ve Neely, 2016: 8-9).

Kasim 2010'da FED ikinci miktarsal genisleme programini baglatmistir. Bu
programla ayda 75 milyar dolar, toplamda ise 600 milyar dolarlik uzun vadeli hazine
kagitlart satin alinacagi agiklanmistir. FED gergeklestirilen alimlarla iki ila on yi1l vadeli
haizne kagitlarina konsantre olmustur. Bununla beraber, daha kisa vadeli ve daha uzun

vadeli menkul kiymet alimina da niyetlenmistir (Michel ve Moore, 2014: 2).

13 Eylil 2012'de FED para politikalar1 icin daha fazla hareket alaninin
kalmadigini, ekonomik biiyliimenin siirdiiriilebilir istihdam olanaklar1 olusturacak kadar
giiclii olmadigini, ve orta vadede enflasyonun % 2'i veya bu orandan daha asagi
seviyede gergeklesecegine iliskin endiselerini ifade etmistir (Labonte, 2014: 9). Bu
nedenle, Eyliil 2012 de {igiincii varlik alim programi baglatilmistir. Program ayda 40
milyar dolarlik ipotege dayali menkul kiymet alimini igeriyordu. Aralik ayinda FED
programin kapsamini genisleterek, ayda 45 milyar dolarlik hazine kagit alimimna da
baslamistir. Diger iki programin aksine, {i¢lincli genisleme programinda her hangi bir

sinir belirtilmemistir. FED fiyat istikrar1 hususunda bir iyilesme saglanincaya kadar

varlik alimlarinin devam etdirilecegi taahhiitiinde bulunmustur (Kuttner, 2018: 123).
e ECB nin bilancgo politikalar

ECB'nin bilango politikalari ne dogrudan miktarsal ne de dogrudan kredi
genislemesi seklinde gerceklestirilmemistir. Bilanco politikalar1 dolayli bir sekilde
hayata gecirilen miktarsal ve kredi genislemelerinin bir biitiinii seklinde uygulanmistir
(Bruno, 2015: 31). Uygulanan politikalar gesitli zamanlarda farkli hedefler igin
aciklanmis programlardan olusmustur. Bu baglamda, ECB ilki arttirilmis kredi destek
programi (Enhanced Credit Support) ¢ercevesinde uygulanan ve 6zel kurumlara yonelik
tasarlanmig ii¢ ayr1 ipotek teminatli menkul kiymet alim programi (Covered Bond
Purchase Program - CBPP), birlik iiyesi lilkelere destek olmak amaciyla agiklanan

menkul kiymet piyasalari programi (Securities Markets Program — SMP) ve karsiliksiz
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parasal islemler (Outright Monetary Transactions - OMT) programi uygulamistir

(Karagozlii, 2007: 126). S6z konusu miktarsal genisleme programlart ECB 'nin bilango

politikalarinin esasini olusturmustur.

Kiiresel krizin ardindan ECB de diger gelismis iilke merkez bankalar1 gibi, ilk

Onlem olarak faiz oranlarini indirmeye koyulmustur. Bunun yani sira gesitli geleneksel

olmayan tedbirler de uygulamaya sokulmustur. Bunlardan ilki, bir takim standart

olmayan tedbirlerden olusan ve arttirilmis kredi destegi (enhanced credit support) olarak

adlandirilan ~ program olmustur. S6z konusu politika tedbirleri 5 ana unsurdan

olusmustur. Bunlar (Ergin, 2013: 162);

1.

Sabit oranli tam tahsis (fixed rate full allotment) prosediirii: Prosediire gore, Avro
bolgesinde faaliyet yiirliten ve belirli kriterlere sahip herbir finansal kurulus, ECB
tarafindan yeterli goriilen teminatit ECB"ye sundugu takdirde ECB nin likidite
imkanlarina sinirsiz erisim imkani elde edecektir.

Saglanan likiditenin vadesinin uzatilmasi: uzun vadeli yeniden finansman
operasyonlarinin (LTRO- Longer Term Refinancing Operations) vadeleri ge¢i¢i bir
stire i¢in 12 aya kadar uzatilmistir. Bu tedbir vade endisesi tastyan aracit kurumlarin
aracilik kabiliyetini arttirmigtir.

Teminatlarin genigletilmesi: Yeniden finansman islemleri i¢in kullanilan ve
teminat olarak gosterilen varliklarin listesi genisletilmistir. Bu tedbir az likit
varliklarin da merkez bankasi tarafindan finanse edilmesinin Oniinii agarak,
bankalararasi likidite sikigikligini azaltmay1 amaclamistir.

Do6viz swap anlagmalari: Eurosistem bu anlagmalar sayesinde avro cinsinden
teminatlart arz ederek karsiliginda dolar ve diger para birimleri cinsinden likidite
elde etmistir.

Ipotekli tahvil alim programi (CBPP - Covered Bond Purchase Program): Temmuz
2009°da baslayan programla Avro bdlgesinde ihra¢ edilmis 60 milyar avro

tutarindaki ipotekli tahvil alim1 gerceklestirilmistir.

Ipotek teminatli menkul kiymet piyasasi Avrupada énemli bir finansal piyasa

olmakla beraber, bankalarin birincil finansman kaynagi konumundadir. Kriz sonrasinda

likidite, ihra¢ ve alim-satim marji bakimindan bu piyasa kurumustur. Uygulanan CBPP

programlariyla piyasanin tekrar canlandirilmasi hedeflemistir (Pattipeilohy vd, 2013:
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17). Ad1 gegen CBPP programinin birincisi avro sistem igerisinde ilk baslatilan program
olmustur. 2 Temmuz 2009'da baslatilan ve 60 milyar avroluk menkul kiymet alimini
kapsayan program Ongoriilen miktara ulastigi 30 Haziran 2010 tarihinde sona
erdirilmistir. Bu tarihten bir sene sonra Kasim 2011 de ikinci bir menkul kiymet alim
programi1 CBPP2 devreye sokulmustur. Agiklanan bu program ise 16,4 milyar avroluk
menkul kiymet alimimi kapsamistir. 31 EKim 2012 tarihinde CBPP2 de istenen miktara
ulasildiktan sonra sona erdirilmistir (ECB, 2009).

ECB tarafindan Mayis 2010 tarihinde bor¢ krizinin merkezinde olan GIIPS
(Yunanistan, Portekiz, irlanda, Ispanya, Italya) ekonomilerinin ihrag ettigi 220 milyar
avroluk devlet tahvili alimin1 kapsayan Menkul Kiymet Piyasalari Programi (Securities
Market Programme- SMP) baslatilmistir. Programin agiklanmasiyla beraber, alinacak
tahvillerin vade sonuna kadar elde tutulacagi ve alimlarin tamamen sterilize edilecegi
duyurusu kamuoyuyla paylasilmistir. Karsit goriislere ragmen, piyasalar {izerinde kisa
stireli de olsa olumlu etki birakmigtir (Clayes, 2014: 8). 2012 sonunda SMP kapsaminda
alan devlet tahvilinin ECB bilancosundaki miktar1 208,3 milyar avroya ulasmistir.
OMT nin baslatilmasiyla da SMP sonlandirilmistir (Pattipeilohy vd, 2013: 17). 6 Eyliil
2012 tarihinde agiklanan OMT programi agiklanan en 6nemli politika tedbirlerinden
olmustur. Parasal aktarim mekanizmasinin islevselliginin geri kazanilmasimi ve avro
sistem igerisinde homojen kredi kosullarinin olusturulmasini amaglayan programin en
dikkat ¢ekici tarafi sinirsiz devlet tahvili alimina imkan taniyor olmasidir. (Filiz

Bastiirk, 2017: 94).
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Sekil 4. ECB nin Bilan¢o Biiyiikligi
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Ocak 2015'te ECB yo6netim kurulu orta vadede ¢ok uzun siiren diisiik enflasyon
risklerini ele alarak, 6zel sektor ve devlet mekul kiymetlerinin satin alimin igeren yeni
bir varlik alim programi gergeklestirmistir. Bu program ¢ergevesinde alinan vadesi
gelen varliklarin ana para 6demelerinin tekrar 6denmesine baglanmistir. Yeni program
kurumsal sektor ipotek teminatli menkul kiymet alim programini (CBPP3), varliga
dayali menkul kiymet alim programini (ABSPP), kamu sektorii satin alma programini
(PSPP) kapsamistir. Ocak 2015 de baslayan program kapsaminda Mart 2015°den Mart
2016'ya kadar aylik ortalama 60 milyar avro, Nisan 2016 dan Mart 2017 ye kadar 80
milyar avro, Nisan 2017 den Aralik 2017'ye kadar 60 milyar avro, Ocak 2018 den
Eylil 2018°e kadar 30 milyar avro, Kasim 2018'den programin sonlandigi Aralik
2018'¢ kadar ise 15 milyar avro varlik alimi gergeklestirilmistir (ECB). Sekil 4'ten
goriildiigl lizere, tiim bu programlar ve yapilan iglemler sonucunda ECB nin bilango

biiyiikliigii krizden 6nceki doneme kiyasla 6nemli 6l¢giide genislemistir.
e BOJ un bilango politikalar

Japonya Merkez Bankasi (BOJ) FED, ECB ve diger gelismis iilke merkez
bankalarindan farkli olarak, geleneksel olmayan para politikalarin1 ¢ok daha onceden
kullanmaya baglamistir. Soyle ki, 90 larin basinda itibaren Japonya'da finansal sistem
islevselligini yitirmeye baslamis, varlik fiyatlar1 deger kaybina ugramis, reel sektér bu

gelismelerden olumsuz etkilenmistir. 1998 yilinda enflasyon eksi oranlara diismiis ve
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ekonomi likidite tuzagina yakalanmig, 1999 yilinda sifir faiz politikasi uygulanarak
politika faizi % 0'a ¢ekilmistir (Ueda, 2012: 177). 2001 yilinda Dotcom balonunun
patlamasinin ardindan kiiresel piyasalarla beraber Japonya ekonomisi de yeni bir
durgunluk siirecine girmistir. Bu yeni sok karsisinda BOJ Mart 2001°'de FED'in
miktarsal genisleme (QE) politikasinin Japonya varyantt olan genisleme programini

(QEJ) agiklamisgtir (Ueda, 2011: 5).

Kiiresel kriz sonrasinda da Japon Merkez Bankasi (BOJ) diger gelismis iilke
merkez bankalar1 gibi, geleneksel olmayan politika tedbirlerini etkili bir sekilde
kullanmigtir. Para politikas1 hedeflerinin gerceklestirilmesi amaciyla, basta kredi ve
miktarsal genisleme araclari olmakla ¢esitli standart dis1 politika araclari kullanilmistir.
Ayrica, ECB 'nin bilanco arttirict politika dnlemlerinde oldugu gibi, BOJ'un bilango
politikalar1 da hem kredi hem de miktarsal genisleme araclarinin bilesimi seklinde

gerceklestirilmistir.

Aralik 2008 de gerceklestirilen dogrudan devlet tahvili alimlarinin yillik miktari
14.4 trilyon yenden 16.8 trilyon yene yiikseltilmistir. Mart 2009 da yillik 16.8 trilyon
yen olan miktar 21.6 trilyon yene arttirilmustir. Ote yandan, BOJ Ekim 2008 de varliga
dayali ticari senetler dahil, ticari kagit (sirket bonolar1) islemlerinin sikligini ve
miktarin1 da arttirmistir.  Aralik’da ise sirket borglar1 gegerli teminat olarak kabul
edilmis ve kapsami genisletilmistir. BOJ, dogrudan ticari kagitlarin ve sirket borglarinin
alimiyla sirketlerin kredi risklerini de istlenmistir. Sirketlerin finansmanini
kolaylastirmak i¢in gerceklestirilen 6zel fon saglama islemlerinin siklig1 Subat
2009°dan itibaren ayda iki kez veya haftada bir kez olmakla arttirilmistir.
Gergeklestirilen kredilendirme siireci Eyliil 2009 a, daha sonra ise Mart 2010"a kadar
genisletilmistir. 2009 un Ocak- Mart doneminde varliga dayali ticari senetlerin de dahil
oldugu ticari kagit alimlarin tutar1 3 trilyon yen olmustur. Subat 2009°da baslatilan
dogrudan sirket tahvil alimlarinin en biiytik dilimi ise 1 trilyon yen olarak belirlenmistir.
Ticari kagit ve 6zel tahvil piyasalarindaki kosullarin iyilesme belirtileri gostermesiyle
beraber, BOJ Aralik 2009'da alimlart durdurmustur (Momma ve Kobayakawa, 2014:
81-83).

Lehman'in ¢okiisiiniin ardindan deniz asin1 iilkelerin ve gelismis ekonomilerin

topluca benimsedikleri aktif mali ve parasal tedbirler sayesinde 2009 yilimin ikinci

66



yarisindan sonra kiiresel ekonomide keskin toparlanmalar yaganmistir. Bununla
beraber, mali politika tedbirlerine yonelik talepteki diisiis, kiiresel ekonomik biiyiimenin
de diismesine neden olmus ve 2010 yilinin ortalarindan itibaren kiiresel toparlanma bir
miktar azalmistir. Ayrica, baz1 AB ekonomilerinde baslayan borg krizi, ABD de kiiresel
ekonominin gelecegine yonelik artan endise gibi, bir takim gelismeler kiiresel
ekonominin gelecegine yonelik belirsizlikleri arttirmistir. Belirsizlik ortaminin verdigi
kaygiyla yatirimcilar riskten kaginmaya baslamistir. Bu egilim Japon ekonomisinde de
devam etmistir. Soyle ki, 2009 daki 1liml toparlanmanin ardindan, 2010 y1l1 ortasindan
itibaren ihracat ve iiretim diismeye baglamig, biiylime yavaglamig, dolayisiyla
toparlanma hiz1 da yavaslamaya baslamistir (Shirai, 2018: 27). Ekonomideki olumsuz
gidisat ve yasanan durgunluk sebebiyle BOJ bir kez daha politika degisikligine gitmis

ve yeni bir varlik alim programini devreye sokmustur.

Ekim 2010°da BOJ kapsamli parasal genisleme programini agiklamigtir. Ayrica,
kisa vadeli faiz oranlarinin hedef seviyesinde de degisiklige gidilmemis ve % 0.1 olarak
kalmistir. Fiyat istikrarinda belirgin iyilesmeler goriilene kadar oranlarin bu diizeyde
kalacagina iliskin taahhiitler siirdiiriilmiistiir. BOJ agiklanan varlik alim programi
kapsaminda sabit faiz oraniyla piyasalara uzun vadeli fon saglamis, Japon devlet
tahvilleri (JGB), sirket tahvili ve borsada islem goren fonlar (ETF) gibi, ¢esitli varliklar
satin almistir. BOJ devlet tahvili alimlart ve sozlii yonlendirme tedbirleriyle uzun
donem faiz oranlarini etkilemis, sirket tahvilleri ve ETF alimlar1 yoluyla risk primlerini
bastirmaya baslamistir. BOJ gergeklestirdigi tiim bu politika tedbirleriyle sifir faiz bandi
politikasinda basar1 saglamaya ¢alismistir (Nakaso, 2017: 5).

Kapsamli parasal programinin bitmesinin ardindan, BOJ Nisan 2013 de % 2 fiyat
istikrar1 hedefine ulagmak amaciyla iki yil siirecek yeni niceliksel ve niteliksel parasal
genisleme programini (QQE) agiklamistir. Programin nicel (miktarsal) boyutu parasal
tabanin yillik bazda 60 ila 70 trilyon yen tutarinda genisletilmesini hedeflemistir.
Programin niteliksel boyutuysa; 1) yeniden yatirnm bedeli hari¢ yillik yaklasik 50
trilyon yen japon devlet tahvil alimini, 2) vade uzatimi yaparak, ortalama vadesi
yaklasik 7 yil olan JGB alimlarmin vadesinin 40 yila ¢ikarilmasint 3) gayr1 menkul
yatirrm fonu (J-REIT) ve borsa yatirim fonu (ETF) varliklarinin sirasiyla yaklasik 30
milyar yen ve 1 trilyon yen tutarinda satin alimin1 kapsamistir. BOJ, iki yil igerisinde %

2 fiyat istikrar1 hedefine ulagsmak icin, JGB ve ETF alimlarini iki katina ¢ikarmistir.
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Varlik alimlaria bagl olarak, s6z konusu iki yilda parasal taban da iki katina ¢ikmistir
(Shirai, 2015: 2).

Tiiketim vergi zamindan kaynaklanan hane halki harcamalarindaki diisiis, zayif i¢
talebin neden oldugu uzun vadeli enflasyon beklentilerindeki diisiis, petrol
fiyatlarindaki azalma gibi, nedenlerden dolayr BOJ Nisan 2014 te QQE "nin kapsamini
genisletmistir. Parasal tabandaki yillik artig 80 trilyon yene ¢ikarilmistir. Bu parasal
taban hedefine ulasmak i¢inse, JGB alimlar1 50 trilyondan 80 trilyona ¢ikarilmistir.
Buna ek olarak, getiri egrisi boyunca faiz oranlarinda daha fazla diisiisii saglamak i¢in
BOJ, JGB alimlarinin ortalama kalan vadesini 7 yildan 10 yila ¢ikarmistir (BOJ, 2015:
35-37).

Sekil 5. BOJ un Bilango Biiyiikliiglindeki Degisim
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Bir onceki QQE programindan farkli olarak, kapsamli parasal genislemeyi
hedefleyen yeni QQE programinda niceliksel ve niteliksel boyutlarin yani sira faiz
orant boyutu da ele alinmistir. BOJ bununla % 2 enflasyon hedefine ¢cok daha kisa
siirede ulagmay1 planlamistir. Gergeklestirilen JGB alimlariyla ve uygulanan negatif faiz
orantyla yalmz kisa vadeli faizler degil, uzun vadeli faizler de Onemli Ol¢iide
diistiriilmiistiir. Ancak, kisa bir siire sora Japonyanin getiri egrisi beklenenden daha

fazla diizlesmeye baglamis, bu durum negatif faiz politikasinin etkilerinin tekrar
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degerlendirilmesiyle sonuglanmustir. Ozellikle de, ticari bankalarin sigorta ve emeklilik
iriinlerinden uzun vadede elde edecekleri gelirlerinin azalmasinin onlarin karlilik
oranlarin1 ve piyasadaki giliveninin azalmasina neden olacagindan endise edilmistir.
Olas1 bu sonucun ise finansal sistemin zayiflamasina neden olacag diisliniilmiis ve
negatif faizin olumsuz etkilerinin ortadan kaldirilmasi i¢in Eyliil 2016'da yeni bir QQE
programi agiklanmigtir (Brichetti vd, 2018: 25-26). Geleneksel olmayan politika
uygulamalar1 sonucunda BOJ'un bilango biliyiikliigii de onemli 6l¢iide biiylimistiir.
Sekil 5°te parasal genisleme politikalarinin BOJ un bilango biiytikliigii tizerindeki etkisi

acikca goriilmektedir.
2.2.2.2 Vade Uzatimi

FED ikinci miktarsal genisleme programindan sonra 6 ay boyunca hi¢ bir para
politikas1 islemi gerceklestirmemistir. Ancak, onceki politikalar ekonomiyi istenilen
seviyede tesvik edememis, emek piyasasindaki yavasg biiyiime ve kirilganlik devam
etmistir. Bu nedenle, FED 21 Eyliil 2011°de bagka bir geleneseksel olmayan para
politikas1 aracina bagvurmustur. Benzeri 1961 senesinde uygulanmis olan ve "Twist
Operation" olarak da bilinen Vade Uzatma Programi agiklanmigtir (Labonte, 2014: 8).
Programin amaci, sifir bandina yakin kisa vadeli faiz oranlartyla uzun vadeli faiz
oranlarin1 ve nihayetinde de hane halki ve sirketler i¢in uzun vadeli kredi maliyetlerini

diisiirmek olmustur (Foley-Fisher, Ramcharan ve Yu, 2016: 3).

Vade Uzatma Programi ¢er¢evesinde alinan uzun vadeli hazine kagitlar1 2011 yilh
hazine stokunun % 18’1 civarindaydi. Bu programin agiklandig: giinden iki giin sonra 30
yillik hazine getirisi 45 baz puan diismiistiir (Foley-Fisher, Ramcharan ve Yu, 2016: 3).
Ayrica, 2011 yilinin 4. geyreginde Vade Uzatma Program'indan Once yatirimecilarin
elindeki hazine kagitlarinin vadesi ortalama 7.7 yilken, program sonunda bu rakam 5.5
yila inmistir. Program yatirnmci portfoylerinin yeniden dengelenmesine katki

saglamistir (Ehlers, 2012: 252).

Ayrica, FED'in gergeklestirdigi vade uzatimi progaminin yanisira diger miktarsal
ve kredi genisleme uygulamalar1 da verilen kredilerin vadesini uzatacak nitelikte
olmustur. Nitekim, vadeleri ii¢ ay veya alt1 ay olan kredilerin vadesi on iki aya kadar
cikarilmistir. FED vade uzatimi gerceklestiren tek merkez bankasi olmamis, ECB ve

diger bazi merkez bankalari da sagladiklart kredilerin vadesini on iki aya kadar
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uzatmiglardir. Krizin ortaya ¢iktigit 2008 yilinda ECB'nin agikladigi ve geleneksel
olmayan tedbirleri igeren arttirilmis kredi destegi programinin en énemli unsurlarindan
biri de uzun vadeli yeniden finansman islemlerinin vadesinin daha da uzatilmasi

olmustur (Falagiarda ve Reitz, 2015: 279).
2.2.2.3 Sozle Yonlendirme

Sozle yonlendirme, merkez bankalarinin iktisadi goriiniimii dikate alarak para
politika egilimlerinin ileriye dogru tasmmasmni saglayan bir iletisim aracidir. ileriye
dontik politika egilimleri bakimindan sozle yonlendirme aracinin hem beklentilerin
yonetilmesinde hem de getiri egrisi ilizerinde etkili sonuglar verdigi yapilan bazi
calismalarla saptanmistir (Praet, 2013). 2008 kiiresel krizinin en siddetli evresinde bir
cok gelismis ililke merkez bankasi politika faizlerini sifir bandina kadar ¢ekmis ancak,
ekonomik aktivite potansiyelinin ¢ok altinda kalmis ve issizlik artmistir. Bu baglamda,
merkez bankalar1 toplam talebi etkileyerek ekonomiyi tesvik etmek amaciyla, sozle
yonlendirme aracinin yeni kullanim sekillerini diger siradisi politika araglariyla beraber

kullanmaya baglamigtir (Woodford, 2013: 25).

Merkez bankalarinin sézle yonlendirme saglayabilmelerinin ii¢ temel yolu
mevcuttur. Bunlardan ilki agik u¢lu yonlendirme, ikincisi zamana bagli yonlendirme,

tiglinciisii ise duruma bagl yonlendirmedir (BOE, 2013: 20).

a. Acik uclu sozle yonlendirme, gelecekte uygulanmasi beklenen politikalarin
uygulama yoluna iligskin nitel bilgi sunmaktadir. Herhangi bir merkez bankasinin
politika faiz oraninin uzun bir dénem i¢in veya biiyiime goriiniimii iyilesene kadar
degistirilmeyecegi yoniindeki herhangi bir a¢iklamasi agik uglu sdzle yonlendirmeye
ornek teskil etmektedir. Bu nitel rehberlik durumu beklenmedik gelismelere karsin
merkez bankalarina esneklik kazandirmaktadir. Ancak, sozle yonlendirmenin bu
yolu az bilgi saglamak ve yanlis anlasilmalara sebebiyet verme gibi, riskleri
tasimaktadir (BOE, 2013: 21).

b. Zamana bagli yonlendirme uygulanan para politikalarinin ne zaman degisebilecegi
yoniinde bilgi sunmaktadir. Faiz oraninin gelecekte belli bir tarihe kadar mevcut
seviyesinin iizerine ¢ikarilmayacagina iliskin bir aciklama zamana bagh
yonlendirmeye bir Ornektir. S6zle yonlendirmenin bu yolunun yorumlanmasi

nispeten daha kolaydir. Ancak, gelecekte yasanacak herhangi bir beklenmedik
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ekonomik gelismeye bagl olarak faiz oranin degistirilmesi gibi, nederlerden dolay1
bu yol tamamen giivenilir degildir. Ciinkii, politika yapicilarin beklenmedik
gelismelere karst ne tlir bir tepki vereceklerini 6nceden kestirmek pek miimkiin
degildir (ECB, 2014: 68).

C. Duruma baghh yonlendirme, para politikasinda degisiklige neden olabilecek
ekonomik sartlarla bagli bilgi icermektedir. Issizlik oran1 belli bir seviyeye
ulasincaya kadar ve enflasyon orami orta vadeli hedefle uyum igerisinde hareket
ettigi siirece politika faiz oraninin mevcut seviyesinin lizerine ¢akarilmayacagina
iliskin bir agiklama duruma bagl yonlendirmeye 6rnek teskil etmektedir. Ekonomik
kosullara bagli bir yonlendirme politika yapicilarin neye nasil ve ne igin tepki
verdigini net bir sekilde agiklamaktadir. Bu yol gelecek politika beklentilerinin
yapilan agiklamalar dogrultusunda gilincellenmesine yardimci olmakta ve
konjoktiirel olarak daha fazla yarar saglamaktadir. Ancak, her kesimden hane
halkinin yapilan agiklamalar1 tam anlamiyla yorumlayamamasi ve ekonomik
katilimcilarin bir kag gostergeye asir1 dikkat sarf ederek, tedbirlerin sadece bu
gostergelere gore sekillendigi yanilgisina kapilmasit sozle yonlendirmenin bu

yolunun olumsuz taraflari olarak bilinmektedir (Y1lmaz ve Kahveci, 2014: 11).

Kiiresel kriz sonrasinda sozle yonlendirmenin her ii¢ uygulama bi¢imi bir ¢ok
merkez bankasi tarafindan etkin bir sekilde kullanilmistir. Ayrica, baz1 merkez bankalari
zamanla degisen ekonomik kosullar1 ve bu kosullara bagli olarak ortaya ¢ikan
gereksinimleri dikkate alarak sozle yonlendirme uygulamalarinda degisiklige
gitmiglerdir. Bu baglamda, FED Aralik 2008 ve Mart 2009'da a¢ik u¢lu yonlendirmeyi,
Agustos 2011, Ocak 2012 ve Eyliil 2012°de zamana bagli yonlendirmeyi, Aralik
2012 de ise duruma bagli yonlendirmeyi kullanmigtir. ECB Temmuz 2013'te agik uglu
yonlendirme yolunu benimsemistir (BOE, 2013: 39). BOJ'un politika kurulu tiyesi
Shirai (2013: 11-14) ¢alismasinda Subat 2012 tarihinde uygulanan sézle yonlendirme

seklinin duruma bagl yonlendirme oldugunu ifade etmistir.
2.2.2.4 Zorunlu Karsihiklar

Kiiresel kriz 6ncesine kadar diinya genelinde para politikasi araci olarak zorunlu
karsiliklarin kullanimi azalmis, bazi durumlarda ise tamamen kaldirilmistir. Ancak, son

yillarda merkez bankalar1 dikkatlerini sistematik risklere odakladiktan sonra bu politika
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aracina yonelik algilar da degismistir. Banka mevduat zorunlu karsilik oranlar1 makro
ihtiyati araglara uygun Ozelliklere sahiptir. Bu baglamda, likidite riskinin yonetilmesi
amaciyla zorunlu karsiliklarin finansal istikrar araci olarak kullanimi hi¢ de sasirtici

olmamustir (Montoro, 2011: 4).

Hem gelismis hem de gelismekte olan iilke merkez bankalari tarafindan ragbet
goren zorunlu karsiliklar iic nedenden dolayr makro ihtiyati politika araci olarak
kullanilmaktadir. Bunlardan ilki, yilikselis donemlerinde zorunlu karsilik oranlarinin
arttirtlmasi kredi biiylime hizinin kontrol edilmesine yardimci olarak, hiz limiti gibi
calisacaktir. Ikincisi, ekonomideki yiikselis donemlerinde zorunlu karsiliklarin
arttirtlmasi inis donemleri i¢in rezerv yastig1 yani bir nevi tampon gorevi gorecektir.
Son olarak, kredi dongiisiiniin para politikas1 amaglariyla ters diistiigii zamanlarda
zorunlu karsiliklar para politikasin1 tamamlayabilmektedir (Gray, 2011: 8-14). Tim
bunlarla birlikte, zorunlu karsiliklari potansiyel maliyetlerini dikkate alarak kullanmak
gerekmektedir. Nitekim, zorunlu karsilik oranlarinda ince ayar yapmak zor ve
masraflidir. Bu nedenle, geleneksel ve az maliyetli araclar finansal istikrar1 saglamakta

yetersiz kaldiginda kullanimi uygun gériilmektedir (IMF, 2010: 63).
2.2.2.5 Faiz Koridoru

Finansal krizden sonra oldukca popiiler politika araci haline gelen faiz
koridorunun c¢aligma prensibi hedeflenen faiz oranmmin saglanmasi i¢in merkez
bankasinin hazir imkanlarmm kullanimmna dayanmaktadir. Geleneksel faiz koridoru
uygulamasinda koridorun tavanit merkez bankasinin bor¢ verme imkani icin belirlenen
faiz oranindan olusurken, koridorun tabani merkez bankasinda tutulan mevduatlar i¢in
Odenen faiz oranindan olusmaktadir. Bu iki faiz oranmi arasinda kalan simetrik ve dar
alana ise tlinel veya koridor denilmektedir. Politika hedefi olan faiz orani ise bu
koridorun merkezinde kalmaktadir (Whitesell, 2006: 1178). Merkez bankalari
piyasalarda belirlenen gecelik faiz oranin1 hedeflenen politika oranina yakin tutmak igin

bu politika aracini kullanmaktadirlar (Bernhardsen ve Kloster, 2010: 1).

Faiz koridoru sisteminde fon sikintis1 ¢eken ve agik pozisyonda kalan emanetci
kurumlar ihtiya¢ duyduklar1 fon i¢in reeskont oranindan daha yiiksek bir faiz 6demek
zorunda kalmayacaktirlar. Ayni sekilde fon fazlasi olan kurumlar ise merkez bankasi

tarafindan sunulan mevduat oranindan daha diisiik bir oran1 kabul etmeyeceklerdir.
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Dahasi, bu arag aktif bir piyasa kurarak, fon sikintisi ¢eken emanet¢i kurumlart fon
fazlasi olan kurumlardan bor¢lanmaya da tesvik edecektir. Sonug olarak, faiz koridoru
kullanilarak gecelik fonlama iizerindeki faiz orani siki bir sekilde kontrol edilmektedir
(Kahn, 2010: 13).

Geleneksel ¢ergevede oldugu gibi, koridor sisteminde de politika faizi enflasyon
ve biiyiime hedefleriyle tutarli olmak durumundadir. Ayrica, merkez bankalar
geleneksel politika araci olan agik piyasa islemlerinden yararlanmadan, sadece
koridorun alt ve st sinirlarinda degisiklik yaparak, bankacilik sistemine belirlenen
dlciide rezerv saglamaktadirlar. Ote yandan, geleneksel piyasa islemlerinin aksine faiz
koridoru sisteminde rezerv arzi zorunlu bir sekilde degistirilmeden de politika faizi

hedeflenen yonde degistirilebilmektedir (Bernhardsen ve Kloster, 2010: 7-10).

Kiiresel kriz dncesinde Kanada, Japonya, Ingiltere, isveg, Norveg, Avrupa Birligi
Yeni Zelanda merkez bankalari tarafindan kullanilan simetrik faiz koridoru sistemi
kiiresel kriz sonrasinda faiz oranlarindaki dalgalanmalari onlemek ve finansal
dengesizlikleri ortadan kaldirmak i¢in farkli sekillerde kullanilmistir. Soyle ki, bir ¢ok
gelismis iilke merkez bankasi kiiresel krizden sonra geleneksel (simetrik) faiz koridoru
uygulamasindan asimetrik veya taban koridor uygulamasina ge¢mislerdir. Taban
sisteminde merkez bankalar1 politika faizini mevduat faiz oranlarina esit veya ¢ok yakin
tutmaktadir. Bununla da, merkez bankalar1 piyasaya likidite saglayarak piyasadaki
likidite miktarint arttirmay1 amaglamaktadir. Avrupa Birligi, Norveg, Japonya, Kanada,
Isveg, Isvigre, Ingiltere merkez bankalari ilk dnce asimetrik, daha sonra taban sistemini
uygulayan merkez bankalarinin basmi ¢ekmislerdir (Keister, Martin ve McAndrews,
2008: 45-46; Yiicememis, Alkan ve Dagidir, 2015: 451-453).

2.2.2.6 Negatif Faiz Uygulamasi

Negatif faiz orani, kiiresel kriz sonrasinda uygulanan geleneksel olmayan para
politikas1 araglarinin sonuncusudur. Gelismis tilke merkez bankalarmin bu politika
aracin1 kullanma nedenleri farklilik gostermektedir. Séyle ki, ECB, BOJ ve Isveg
Merkez Bankasi Riskbank negatif faizle ekonominin durgunluktan g¢ikarilmasini,
ekonomik bilyiimenin saglanmasini ve enflasyonun hedeflenen diizeye yiikseltilmesini
hedeflerken, Danimarka Merkez Bankasi (DN) ve Isvicre Merkez Bankasi (SNB)
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sermaye girislerini ve sermaye girislerinden kaynaklanan déviz kuru degerlenmesinin

Oniline gegmeyi amaglamustir (Filiz Bastiirk ve Ertiirk, 2018: 299).

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) gecelik faiz oranmi sifir bandina ¢ekmek igin,
bankalarin merkez bankasinda tutdugu rezervlere 6dedigi mevduat faizini negatif alana
cekerek negatif faiz uygulamasina baslamistir. ECB, diisiik enflasyon seviyesine
karsilik olarak faiz koridorunu olusturan diger faiz oranlarinda da (gecelik borglanma
orani ve marjinal bor¢ verme orani) indirime gitmistir (Angrick ve Nemoto, 2016: 7).
Haziran 2014 den baslayarak, ECB yonetim kurulu bankalarin ve finansal kuruluslarin
ECB'de tuttuklari rezervler i¢in 6dedigi mevduat faiz oranini ti¢ y1l boyunca kademeli
sekilde indirme karari almigtir. Bu baglamda, ECB mevduatlara uyguladig:i faiz
oraninda dort indirim gergeklestirerek, bu oran1 Haziran 2014 °te % -0.1"e, Eyliil 2014 'te
% -0.20"ye, Aralik 2015 te % -0,30"e ve Mart 2016 da ise % -0,40 de indirmistir (Perea
ve M. Kasongo Kashama, 2017: 44-45). ECB'nin negatif faiz orani uygulamasi
ekonomi {izerinde olumlu yonde etkiye yol agarak banka fonlama maliyetlerinin
diistiriilmesine ve varlik fiyatlarin yiikselmesine yardimeci olmustur. Buna ek olarak,
negatif faiz oran1 ECB'nin sozle yonlendirme nitelikli sdylemlerini kuvvetlendirerek,
para politikasinin sinyalleme etkisini arttirmistir. Ayrica, negatif faiz politikas1 diger
politika araglariyla birlikte kredi talebini arttirmis ve biiyiimeyi desteklemistir (Jobst ve
Lin, 2016: 27). BOJ yetkilileri Ocak 2016'da  gergeklestirdikleri para politikasi
toplantisinin ardindan, QQE politikalarinin negatif faiz orani politikasiyla birlikte
yiriitillecegini agiklamiglardir. 16 Subat 2016 tarihinde BOJ politika faizini % -0.1'e
diisiirerek, resmi olarak negatif faiz politikasini uygulamaya baslamistir (Shirai, 2018:

81).

Bu politika araci biiyiik kurumsal ve tiizel borglular agisindan avantajli olsa da,
yatirimeilar agisindan dezavantajlidir. Ayrica, zamanla oranlar daha negatif degerler
aldikca diger politika tedbirlerinin bu aracin dogurdugu olumsuzluklar1 6nleme basarisi
diisecektir. Ozellikle de mevduat miktar1 azalacak ve nakit paraya gegme orani
artacaktir. Politikay1 destekleyenler ve ona karsi olanlar negatif faiz politikasinin
bankalarin karlilig1 iizerinde olumsuz etkilerinin oldugu hususunda ortak konsensus
saglamislardir. Ancak, politikayr savunanlar olumsuz etkileri kabul etmekle beraber
politikanin olumlu yanlarinin daha agir basacagin1 da savunmusdurlar. (Jackson, 2015:

14; Angrick ve Nemoto, 2016: 26-27).
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UCUNCU BOLUM
2008 KURESEL KRiZi SONRASI TURKIYE'DE UYGULANAN PARA
POLITIKALARI VE EKONOMIYE ETKILERI

3.1 2008 Finansal Krizinin Tiirkiye Ekonomisine Etki Kanallar

2001 krizini atlatan Tiirkiye ekonomisi 2002-2007 aras1 donemde biiylik gelisme
katetmistir. Kiiresel ekonomik konjoktiiriin yatirimcilar agisindan olumlu seyri, kiiresel
likidite bollugu, kiiresel yatirnmcilarin risk alma potansiyelindeki artis, finansal
liberalizasyon ve sermaye hareketliliginin serbestlestirilmesi gibi, etkenler bu siirece
onemli katki saglamigtir. Tiim bunlara ek olarak, Tiirkiyenin AB ile miizakerelere
baslamast ve IMF'nin sundugu destek paketi bu siireci destekleyen diger Onemli

etkenler olmustur (Egilmez, 2008: 142).

Ancak, 2008 yilinda tiim uluslararasi piyasalar1 olumsuz yonde etkileyen kiiresel
kriz ¢ok gegmeden Tiirkiye ekonomisini de etkisi altina almistir. Ote yandan, Tiirk
finans sistemi kiiresel kriz siirecinde diger iilkelere nazaran daha az hasar almistir.
Tiirkiye ekonomisinin yapisal sorunlart olmasina ragmen ekonominin genel yapisi eski
donemlere kiyasla ¢ok daha az kirilganhik teskil etmistir. Ozellikle de, 2001 krizi
sonrasinda bankacilik sektoriiniin zayif bankalardan arindirilmasi, faaliyet gosteren
finansal kuruluslarin sermaye yeterliliginin saglanmasi, denetim ve diizenlemelerin
arttirilmast bu sektdrii giiclii kilan baslica unsurlar olarak siralanabilmektedir (Ozatay,
2009b: 138). Ayrica, ulusal finans sisteminin gelismis lilkelere nazaran daha az gelismis
olmasi ve uluslararasi piyasalarda islem goren karmasik finansal tlirev iiriinlerin Tiirk
finans sistemi igerisinde ticaretinin yapilmamas: gibi nedenler, krizin etkisinin asiri-

riskli varlik kanaliyla ekonomiye bulagsmasina engel olmustur (Kibritgioglu, 2010: 7).

Kiiresel kriz her ne kadar varlik ticaret kanaliyla Tiirkiye ekonomisine
bulagsmamis olsa da ¢esitli kanallarla etkisini gostermistir. S6z konusu kanallar basta
kredi kanali olmakla, dig ticaret kanali, portf0y yatirim kanali ve beklenti kanal veya
ekonomiye duyulan giiven kanali olarak siralanabilir (Hepaktan ve Cinar, 2011: 613;
TEPAV, 2009: 11; Ozatay, 2009b: 144-149). Bu baglamda, kiiresel krizin ekonomik

yansimalarini daha iyi anlamak adina her kanala ayr1 ayr1 deginilmistir.
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3.1.1 Kredi Kanah

Uluslararas1 finansal sistemi olumsuz etkileyen kiiresel kriz finansal sistemde
giiveni ortadan kaldirarak, kiiresel piyasalarda belirsizlik ortami yaratmis ve sermaye
haraketlerinin gelismekte olan piyasalardan krizin ortaya ¢iktigr gelismis piyasalara
yonelmesine neden olmustur. Diger gelismekte olan piyasalar gibi, Tiirkiye de bu
gelismelerden olumsuz etkilenmistir. Nitekim, ters sermaye hareketleri ve uluslararasi
kredi musluklarinin kisilmasi bankacilik sektoriiniin ve yabanci kredilerden yararlanan

sirketlerin krediye erisim olanaklarini kisitlamistir (Selguk, 2010: 23).

2008 krizinin olumsuz etkileri yurti¢i kredilerde de kendisini gdstermistir. SOyle
ki, bankacilik sektoriiniin toplam nakdi kredilerinde 2008 yilinda 75,5 milyar TL (%
26,4) artis yasanirken, krizin olumsuz etkilerinin iyice hissedildigi 2009 yilinda bu artis
8,3 milyar TL (% 2,3) ile sinirli kalmistir. Banka gruplari agisinda degerlendirildiginde
ise, yabanci bankalarin (% 1,7) ve 6zel bankalarin (% 3,4) kredilerinin azaldig:; katilim
bankalar1 (% 23,8) ve kamu bankalarinin (% 11,7) kredilerinin ise arttig1
gbzlemlenmistir. Ayrica, bireysel krediler 2008 yilinin son ¢eyregi dahil olmakla iki
ceyrek boyunca azalmig, 2009 yilinda vergi tesviklerinin etkisiyle Eylil ayinda 7,8
milyar TL artmugtir. Eyliil 2008 - Agustos 2009'u kapsayan dénemde KOBI kredileri
8,5 milyar TL (% 9,6) azalmis, Agustos ve Eyliil aylarindaki 2,5 milyar TL'lik artisla
KOBI kredilerindeki azalma 6 milyar TL olarak ger¢eklesmistir (BDDK, 2009: 5-6).

Krizle birlikte kredilerin takibe donilisim oraninda artis yasanmistir. Aralik
2008'de % 3,7 olan bu oran, Eyliil 2009'da %5,3 e yiikselmistir. Takipteki diisen
kredilerin artisina gore KOBI kredileri % 7,6 ile bas1 ¢cekmistir. Ayrica, krizle beraber
sendikasyon ve sekiiritizayon kredilerinde de azalma goriilmiistiir. Eyliil 2008 de 26,3
milyar dolar olan bu kredilerin toplam miktar1 6,3 milyar dolar azalarak Eyliil 2009 da
20 milyar dolara diismiistiir. Sendikasyon ve sekiiritizayon kreilerinin yenileme orani bu

tarih itibariyle % 56,5 olmustur (BDDK, 2009: 7-11).
3.1.2 D1s Ticaret Kanah

Krizin ¢ikis noktas1 olan ABD ekonomisi ve krizden biiyiik 6l¢iide etkilenen AB
ekonomileri kriz sonrasinda durgunluk siirecine girerek, reel gelirlerde 6nemli kayiplar

yasamislardir. S6z konusu ekonomilerle ticaret ortakliklari bulunan tigiincii tilkelerde
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ise bu ortakliklarin biiyiikliigl dlciitiinde dis talepte daralma gerceklesmistir. Boylece,
krizin olumsuz etkileri mal ve hizmet ihracati azalan {glincli iilkelere dis ticaret

kanaliyla aktarilmistir (Kibrit¢ioglu, 2010: 7).

Gegmisten giinimiize kadar Tiirkiye'nin dis ticaretinde AB ekonomilerinin
onemli ve agirlikli konuma sahip olmasi yadsinamayacak bir ger¢ek olarak karsimiza
cikmaktadir. Nitekim, 2008 yili igerisinde de 115 milyar dolar tutarindaki toplam
thracatin 55,8 milyar dolarlik boliimii AB iilkelerine yapilan ihracatin payina
diismektedir. ABD'ye yapilan ihracatin tutar1 ise 3 milyar dolar teskil etmistir. Bu
verilere istinaden, AB iilkelerindeki ekonomik durgunlugun Tiirkiye ekonomisini daha

fazla etkileyecegini soylemek dogru olacaktir (Ertugrul, ipek ve Colak, 2010: 65-66).

2008 krizinin etkilerinin Tiirkiye ekonomisine aktarilmasinda dis ticaret kanalinin
aktif rol oynadigr goriilmektedir. Siirdiiriilebilir biiylimenin saglanmasi ve cari agigin
finansmani agisindan ihracatin etkisi Tiirkiye ekonomisinde 6nemli yere sahiptir. Kriz
sonrasinda ihracatta goriilen azalma cari a¢i@in en Onemli bileseni olan dis ticaret
aciginin da artmasma neden olmustur. Tiirkiye'nin eskiden beri artan ve yiiksek
miktarlara ulagan cari acik sorunu krizle beraber ekonomiyi daha da zora sokmustur.
Tiirkiye'nin ihracat orani krizin en giiglii hissedildigi 2009 yilinda bir 6nceki seneye
gore % 22,6 oraninda azalarak 102 milyar dolara gerilemistir. Ayn1 sekilde, ithalat
oranlari da 2009 yilinda bir dnceki seneye gore % 30,2 oraninda azalarak 140 milyar
dolar olmustur. Dis talepteki daralmanin etkisiyle ihracatin diismesi ve buna bagh
olarak tUretim girdileri ithalatinin azalmasi ¢ok kisa siireligine dis ticaret dengesini

olumlu etkilemistir (Konya, Glingér ve Karagor, 2015: 3679).
3.1.3 Portfoy Yatirnm Kanal

Sermaye birikimi yetersiz olan Tiirkiye benzeri gelismekte olan piyasalar
ekonominin kalkinmasint ve biliylimesini saglamak icin siklikla dis finansman
kaynaklarindan yararlanmaktadir. Gelismekte olan bu tiir piyasalar uluslararasi mali
kurum ve kuruluslarin sunduklart kredilerin yanisira dogrudan yabanci yatirimlari ve
portfoy yatirimlarin1 da dis finansman kaynagi olarak kullanmaktadir (Karagéz, 2007:
933-934). Kiiresel krizle beraber kiiciilen finansal piyasalar yatirimcilarin risk algisin

da olumsuz yonde etkilemistir. Krizin baglarinda gelismekte olan piyasalara sermaye
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akis1 yavaglamig, devam eden siirecte ise sermaye akisi tersine donmiistiir (TBB, 2009:

3-4).
3.1.4 Ekonomiye Duyulan Giiven Kanah

Kiiresel krizin Tirkiye'ye etki kanallar1 zamanla ekonomiye duyulan giivenin de
azalmasina neden olmustur. Krizin neden oldugu belirsizlik ortami piyasa
katilimcilarinin gelecek kaygisini arttirms, tiiketicilerin harcama ve yatirimcilarin ise
yatirim kararlarin1 olumsuz etkilemistir. Ekonomiye duyulan giivenin 6l¢limii i¢in bir
takim endeksler de kullanilmaktadir. Is insanlarnin ekonomiye duydugu giiveni
gosteren Ozel sektdr yatirim harcamalart endeksi, 6zel kesimin tiiketim harcamalarin
yansitan tiiketici gliven endeksi, Merkez Bankasi'nin sirketlerden aldigi bilgiler
esasinda derlenen reel kesim giiven endeksi ekonomiye duyulan giiveni gosteren
endekslerin en dnemlilerinden sayilmaktadir (Ozatay, 2009b: 149-150). Sekil 6'dan da
goriildiigi tizere, ilk iki giiven endeksi 2008 yilinin ikinci ¢eyreginden sonra keskin bir
bicimde diismiis ve yalniz 2009 un ikinci ¢eyreginden sonra toparlanmaya baslamistir.
Reel kesim giiven endeksi ise 2008 kriziyle beraber son on dort yilin en diisiik degerini
almis ve 50 dolaylaria kadar gerilemistir (TEPAV, 2009: 11-12).

Sekil 6. Kiiresel Kriz Sonras1 Tiiketici ve Reel Kesim Giiven Endekslerinin Seyri
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Kaynak: TUIK, TCMB
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3.2 Kiiresel Krizin Tiirkiye Ekonomisine Etkisi

ABD de baglayip daha sonra tim diinyay1 etkisini altina alan kiiresel kriz ¢ok
geemeden Tirkiye ekonomisini de olumsuz yonde etkilmistir. Farkli etki kanallariyla
ekonomiye sirayet eden olumsuz etkiler finansal sektorden ziyade reel sektorde biiyiik
tahribata neden olmustur. Tablo7 den de goriildiigii tizere, krizin ortaya ¢iktigi 2008 de
% 0,7 oraninda biiyiiyen GSYIH ekonomik krizin en giiclii hissedildigi 2009'da % 4,7
oraninda daralmistir (Uckag, 2017: 656). Talep yetersizligi, iiretimin azalmasi ve
ithalatin daralmasi sonucunda biiyiikk kayiplar yasayan reel sektor gerceklesen negatif
bliylime oraninda énemli rol oynamistir. Ayrica yasanan kriz biiyiimenin yani sira bir

¢ok makroekonomik gostergeyi olumsuz etkilemistir (Y1lmaz ve Kurt, 2012: 304).

Tablo 7. Kiiresel Kriz Déneminde Tiirkiye ' nin Makroekonomik Gostergeleri

Makro Gostergeler 2007 2008 2009 2010
GSYH (Milyar Dolar) 675 764,6 644 772,3
Biiyiime % 5 0,7 -4,7 8,5

Enflasyon % 8,4 10,1 6,5 6,4

Issizlik % 9,2 10 13,1 11,1
Cari Denge /GSYH (%) -5,5 -5,2 -1,8 -5,8
Biitce Dengesi/GSYH (%) -1,6 -1,8 -5,9 -3,4

Kaynak: Egilmez, http://www.mahfiegilmez.com/2018/05/son-16-yl-ve-2018-fal.html ,Erisim
15.03.2019; Hazine ve Maliye Bakanligi, 2017: 60

Krizin etkisiyle talebin ve maliyetlerin asagiya dogru baskilanmasi enflasyon
oraninda olumlu sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Soyle ki, gegici vergi
indirimleri gibi, hikkiimetin aldig1 mali tedbirler, i¢ ve dis talepteki sert daralma gibi,
nedenlerden dolayr enflasyon hizla diisiise gecmistir. Ekim 2008 tarihine kadar yillik
bazda yiikselen enflasyon oraninin Kasim ayindan itibaren diislise ge¢gmesi sonucunda
2008 yil sonu TUFE enflasyonu % 10,1 olarak gerceklesmistir. Ayrica, basta ham
petrol olmakla diger uluslararasi 6neme sahip emtialardaki ucuzlamanin hizla siirmesi
ve toplam talepteki daralmanin devam etmesi 2009 yilinda da enflasyonun diismesinde
etkili olmustur. 2009 un ilk bes aymi kapsayan donemde TUFE enflasyonu % 5,2
seviyesine kadar gerilemis, y1l sonundaysa % 6,5 olarak gerceklesmistir (Aras, 2010:

100).
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Ancak, kriz doneminde biitce aciginda ongdriilenin ¢ok iistiinde artis yaganmaistir.
2008 mali yilinda 17 milyon TL ac¢ik veren biitce 2009 mali yilin1 52 milyon TL ile
kapatmistir (Bayrak ve Kanca, 2013: 45). Krizden dolayr durma noktasina gelen
ekonomik faaliyetlerin yeniden hizlandirilmasi ve eski haline getirilmesi i¢in hayata
gecirilen vergi indirimleri, tesvik paketleri, kredi garanti destekleri gibi, genisletici mali
Onlemlerin bir sonucu olarak biit¢ce dengesinde gozle goriiliir bir bozulma yasanmistir.
Tablo 7°den de goriildiigii lizere, 2007 yilinda biitce dengesinin GSYIH a oran1 eksi
1,6"iken, bu oran krizin ilk ortaya ¢iktig1 2008"de -1,8, krizin etki bakimindan zirveye
ulastig1 2009°da ise -5,3 olarak ger¢eklesmistir (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2017: 60).

Krizin dis ticaret kanaliyla ekonomiye bulasan olumsuz etkilerinin neticesi olarak,
2009 yilinda ithalat 2007 ye gore 30 milyar dolar daha az gergeklesmistir. 2009 yilinda
ithalatin 141 milyar dolar, ihracatin ise 102 milyar dolar olarak gerceklesmesinin cari
dengede bozulmaya yol agagagi ongoriiliirken, bunun tam tersi bir durum s6z konusu
olmustur. 2007 yilinda % -5,5 olan cari agik 2008'de % -5,2, 2009 da ise % -1,8 olarak
gerceklesmistir. Cari dengede 2009 yilinda goriilen iyilesme i¢c ve dis talep
eksikliginden ve buna bagli olarak ithalat oranlarinda yasanan diistislerden
kaynaklanmistir. Cari dengenin saglanmasinda dnemli yere sahip ihracat gelirlerinin de
bu donemde biiyiikk oOlgiide azalmasina ragmen, ithalatdaki gerileme ihracatdaki
gerilemeyi iisteleyerek cari agik ve dis ticaret agigini daraltmistir (Ugkag, 2017: 658-
659; TCMB, 2009b: 25). Ayrica, kiiresel krizin ekonomiye etkileri kiiresel krizin Tiirk
finans sektorline etkisi ve kiiresel krizin reel ekonomiye etkisi basliklar1 altinda

incelenmistir
3.2.1 Kiiresel Krizin Tiirk Finans Sektoriine Etkisi

Tiirkiye'nin finansal piyasalar1 ve bu piyasalarin en Onemli katilimcist
konumundaki bankacilik sektorii diger iilkelere gore ¢ok daha giiglii ve saglikli bir
sekilde krizi karsilamistir. Krizin merkezindeki ve krizden etkilenen gevre iilkeler cesitli
bir takim i¢ ve dis miidahalelerle finansal piyasalari normallestimeye calismis, bu
dogrultuda finans kesimini yeniden yapilandiracak reform paketleri agiklamistir. Ancak,
Tiirkiye 'nin iki 6nemli avantaji nedeniyle bu tiir uygulamalara gerek duyulmamistir. Ik
olarak, 2001 krizinin hemen sonrasinda Tiirk bankacilik sektorii kapsamli, zorunlu ve

zorlu bir yeniden yapilandirma siirecinden gegirilmis ve bu siire¢ sonunda amacglananin
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cok iistiinde sermaye yeterlilik oranlart (%17-18 arasi) elde edilmistir. Sermaye
yeterlilik rasyosu olarak da bilinen bu oran krizin en etkili oldugu 2009 yilinda %
20,6'ya yiikselmis, 2010°da tekrar % 19,9 gibi yiiksek bir seviyede kalmistir. Ikinci
avantaj ise, kiiresel bankalarin iflasina neden olan toksit finansal iiriinlerin Tiirk finans
piyasalarinda ticaretinin yapilmamasidir. S6z konusu riskli varliklarin piyasada olmayisi

olasi likidite sorunlarinin da 6niine gegmistir (Selguk, 2010: 23).

Sekil 7°den de goriildiigi tizere, Tiirkiye'de finansal sektoriin aktif biiyiikliiglinlin
onemli bir boliimiini olusturan bankacilik sektorii aktifleri ve TCMB aktifleri yillar
igerisinde stirekli artis sergilemistir. Ancak, bankacilik sektoriiniin aktiflerindeki
biiyime TCMB aktiflerine gore daha fazla olmustur. Krizin en etkili oldugu 2009
yilinda TCMB aktiflerindeki 3,5 milyar TL'lik bir azalma disinda 2008-2009
doneminde aktiflerdeki biiylime devam etmistir. Nitekim, 2007 yilinda 106,6 milyar TL
olan TCMB aktif biiyiikligii 2008°de 113,5 milyar TL, 2009°da ise 110 milyar TL
olmustur. Bankalarin 2007 yilinda 581,6 milyar TL olan aktif biiyiikliigii 2008 de 732,5
milyar TL, 2009 da ise 834 milyar TL olmustur (Bostan ve Boliikbas, 2011: 11).

Sekil 7. 2005-2010 Doneminde Tiirkiye’de Finansal Sektoriin Aktif Biiyiikligi
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Kaynak: Bostan ve Boliikbagi, 2011: 11-12

Bankacilik sektorliniin aktif/pasif yapisinda da onemli farklilagmalar olmustur.

Krizin olumsuz etkileri banka kredilerinin artmasina engel olamamustir. Tablo 8 den de
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goriildiigi tizere, 2008 Eyliil ayinda 361 milyat TL olan kredi biiytlikliigii Aralik’da 367
milyar TL'ye , 2009 Eyliil'de ise 375 milyar TL'ye yiikselmistir. Bununla beraber,
krizin reel sektdrdeki olumsuz etkileri takipteki alacak miktarint % 40 oraninda
arttirmitir. Eyliil 2008 de 11,6 milyar TL olan takipteki kredi miktar1 Eyliil 2009 da
21,1 milyar TL ye yiikselmistir. (Takim, 2011: 350)

Tablo 8. Kiiresel Krizde Bankacilik Kesiminin Aktif Biyiikligi (Milyar TL)

Eyliil Arahk Eyliil Arahk

2008 2008 2009 2009
Krediler 361.149 367.445 368.150 375.735
Takipteki Alacaklar 11.633 14.053 18.781 21.198
Bireysel Krediler 118.014 117.132 120.651 123.348
Menkul Kiymetler 179.826 193.790 221.778 241512
Mevduat 418.593 454,599 467.613 488.945
Ozkaynak 83.054 86.425 97.774 105.427
Tiirev Uriinler 110.094 102.685 123.348 132.754
Donem Kar/Zarar 11.139 13.422 10.980 15.722
Aktif Toplanm 679.793 732.536 768.202 798.413

Kaynak: Takim, 2011: 350

Eyliil 2008°de 11,2 milyon TL olan sektoriin net kar1 Eyliil 2009'da 4,5 milyon
TL artarak 15,7 milyon TL'ye yiikselmistir (BDDK, 2009: 13). 2001 krizi sonrasinda
bankalarin sermaye yapilarimi giiclendirmeye yonelik programlarin bir sonucu olarak,
2004 yilinda 6zkaynaklarin payi, toplam pasifler igerisinde % 15%e¢ ¢ikmustir. Krizin
yasandigr 2008 yilinda bu oran % 12'ye diismiistiir. Karlarin yilikselmesi, 6denmemis
sermayelerin artmas: ve daha az kar payr dagitimi gibi, nedenlerden dolay1r bu oran
2009°da % 13’e, 2010°da % 14’e yiikselerek istikrarl1 bir goriinlim sergilemistir (Afsar,
2011: 164).

Finansal kriz déneminde bankacilik sektoriiniin sube ve calisan sayisinda da diisiis
olmamus, aksine sektoriin sube ve personel sayisi artmistir. 2008 y1l sonu verilerine gore
9304 olan sube sayis1 2009°da 9581, Mart 2010°da ise 9601 olmustur. 2008 yilinda
bankacilik sektoriinde 182667 olan calisan sayisi, 2009'da 184216%a, 2010°da ise
186619"a yiikselmistir. ATM ve POS gibi, miisterilere yonelik alternatif ulasim arag
yatirimlar1 aksamayarak devam etmistir. Bu donemde ATM sayis1 21953 den 23952 ye,
POS sayist ise 1886000 dan 2048000 e ¢ikmuistir (Arabaci, 2016: 5).
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3.2.2 Kiiresel Krizin Reel Ekonomiye Etkisi

Krizin reel sektore ilk etkisi, ihracat oranlarinin azalmasiyla ortaya c¢ikmuistir.
Thracatdaki diisiis Eyliil 2009 tarihine kadar siirmiistiir. Thracatdaki diisiisii i¢ talepin
daralmasi, iiretimin azalmasi ve issizligin yiikselmesi gibi, bagska olumsuz gelismeler
takip etmistir. Bu olumsuzluklar sonucunda sanayi iiretim endeksi 2009 yilinin ilk
ceyreginde eksi % 20'ler seviyesine kadar diismiistiir (Akin, 2017: 36). Sanayi {liretimi
2008 yilinm Eyliil ayinda % 5,2, Ekim aymda % 8,5 azalmistir. Imalat sanayi ise Eyliil
2008'de % 6,4, Ekim'de 10,3, Subat 2009°da ise % 23,7 oraninda daralmistir. Ayni
sekilde, kapasite kullanim oran1 da Kasim 2008'de % 9,7 azalarak 72,9"a diismiis, bu
diisiis trendi sonraki ii¢c ay boyunca devam etmis ve Mart 2009°da 0,9 puan artarak
64,7 ye vyiikselmistir (Cabuk ve Ozkan, 2010: 6). Krizin etkilerinin en yogun
hissedildigi 2009 yilinda ekonominin lokomotif sektdrleri sayilan imalat sanayi % 10,8,
insaat % 13,4, ticaret % 15,4, ulastirma % 7,1 oraminda daralmistir. Reel sektoriin
yasanan krizden agir hasar aldigi 2009 yilinin sanayi verilerinden agikca goriilmektedir
(Alptekin, 2009: 7). Krizin reel ekonomiye etkisi, krizin istihdam tizerindeki etkileri ve

krizin iicretlere ve gelir dagilimina etkisi adli iki alt baslik altinda incelenmistir

Tablo 9. Kiiresel Krizin Reel Sektor Uzerindeki Etkisi

2007 2008 2009
Ql Q2 |Q3 |Q4 |Q1 |Q2 |Q3 |Q4 |Ql |[Q2 |Q3 | Q4
Toplam Sanayi 636 | 694 | 695 | 71.2 | 6859 | 72.3 | 68.7 | 625 | 53.2 | 61.3 | 63.0 | 67.7
Imalat Sanayi 62.8 | 69.1 | 67.7 | 70.7 | 67.3 | 71.8 | 66.4 | 60.9 | 50.4 | 59.6 | 60.0 | 66.1
imalat sanayi
Kapasite 80.0 | 829 | 829 | 820 | 79.1 | 81.0|81.0 728|618 |64.7 | 70.2 | 69.7
Kullanim Oram

Kaynak: TCMB (Veriler EVDS den alinmus, tablo yazar tarafindan olusturulmustur).

Not: 2007-2009 donemini kapsayan veriler 2015 yil1 baz alinarak olusturulmustur

3.2.2.1 Krizin istihdam Uzerindeki Etkileri

Istihdamda yasanan gerileme kiiresel krizin dikkat edilmesi gereken en &nemli
yonlerinden biridir. Uretimdeki azalmayla beraber kapasite kullanim oranlarmdaki
yasanan distlisler istthdamin da gerilemesine yol agmistir. Ancak, istthdam
oranlarindaki gerileme iiretimdeki diisiisii gosteren oranlarin gerisinde kalmistir. Zaman

icerisinde {iretimdeki diisiise paralel olarak istihdam da diismeye devam etmistir. Ote
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yandan, istthdamdaki diisiis tiretimdeki diislis kadar hizli olmadig1 gibi, tiretimdeki artig
kadar da hizli artmamistir (Uzay, 2012: 133-134).

Diger taraftan, issizligi azaltacak istihdam yaratma sorunu kiiresel krizin ¢ok daha
oncesinde Tiirkiye ekonomisinin 6nemli sorunlardan biri olmustur. Her ne kadar kriz
oncesinde ekonomik biiyiime saglanmis olsa da, bu biiylime igsizlik oranlarina olumlu
yonde yansimamistir. Saglanan biiyiime ise issiz biliylime olarak tanimlanmistir. Bu
durum Tirkiye isglicii piyasalarin ciddi yapisal sorunlari oldugunu agikca
gostermektedir. Kiiresel krizle beraber bu sorunlar daha da 6nemli bir hal almaya
baslamistir (Bagdadioglu, 2009: 108-109).

Tiirkiye'de issizlik oraninin ortalamasi 2002-2009 doneminde % 9 ile % 11
arasinda degismistir. Aylik bazda degerlendirilecek olursa, issizlik oranlart Mayis
2008°de % 8,9'a diismiis, Subat 2009'da ise % 16,1'1 gorerek en yiiksek seviyeye
ulagsmigtir. Bu alt1 seneyi kapsayan donemde aylik bazdaki issizlik orant Kasim 2008"e
kadar % 12 bandim1 asmamistir. Kasim ayinda % 12,37l géren bu orandaki ylikselis
daha sonra da artarak devam etmis ve Aralik'ta % 13,6, 2009'un Ocak ve Subat
aylarinda sirastyla % 15,5 ve % 16,1 olmustur (Yavuz, 2010: 18-19). Kiiresel krizin
isgiicii piyasalarini etkilemesiyle beraber issizlik oranlar1 yillik bazda ilk kez % 11

bandini asarak, 2009 yilinda % 13,1 seviyesine ulasmistir (Altash ve Isik, 2017: 579).

2008 de 23,8 milyon kisi olan is giiciine 2009 yilinda % 4'liikk bir ek katilim
olmus ve is giicii 24,7 milyon kisiye ulasmistir. Ancak, is giliciine katilim oranina
miitekabilen istihdam sadece % 0,4 artmis ve istihdam edilen is giicii 21,3 milyon kisi
diizeyinde kalmistir. 2008 yilinda ihracata dayali sanayi sektorlerindeki kii¢iilmenin
yanisira is glicline yiiksek katilim orani da tarim dis1 istihdam iizerinde bozucu etki
yaratmistir. Soyle ki, 2008°de % 13,6 olan tarim dis1 igsizlik oran1 2009°da %17,4°e
yiikselmistir. Emek pazarindaki olumsuz tablo ancak 2009 yilinin {igiincii ¢eyreginden
sonra, tarim dis1 istthdam verilerinin iyilesmesiyle diizelmeye baslamistir. Bu tarihten

itibaren igsizlik oran1 da diisiis sergilemeye baglamistir (TCMB, 2010a: 36).

Kriz doneminde Tiirkiye'de istihdam edilen kisiler sektorel bazda
degerlendirildiginde, istihdam edilen kisilerin % 26,9 luk boliimiiniin tarim, % 46,7 lik

boliimiinlin hizmet, % 18,9 luk boliimiiniin sanayi ve % 7,5'lik boliimiiniin ise insaat
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sektorlinde calistigr goriilmiistiir. Ayrica, kriz siirecinde isini kaybeden ve is bulma
umudu kalmayan kisilerin sayis1 bir 6nceki seneye gore dnemli dl¢lide artmigtir. Soyle
ki, 2007 de ortalama 612 bin kisi olan bu say1 Subat 2009 da 930 bine ¢ikarak, 2009 yil1
ortalamasinin 757 bin kisi olmasina neden olmustur (Altash ve Isik, 2017: 580).

3.2.2.2 Krizin Ucretlere ve Gelir Dagilimina Etkisi

Ekonomik kosullarin normal oldugu dénemlerde % 10 olan igsizlik oraninin 2008
krizinin sonrasinda % 14’ agmas1 toplumun azimsanmayacak bir bdliimiiniin kazang
elde etmemesi, dolayisiyla da gelir dagiliminin olumsuz etkilenmesi anlamina
gelmektedir. Ayrica, issizlikteki yiiksek artisin reel iicretleri baskilayacagi da
ongoriilmiistiir. Ote yandan, yasanan kriz farkli gelir gruplarindan insanlari farkl
diizeyde etkilemistir. I¢ ve dis talepteki daralma, satislardaki diisiis gibi, nedenler

isverenlerle beraber ¢alisanlarin da gelir diizeyini sarsmistir (Ovyat, 2009).

Tiirkiye'deki gelir dagilimindaki degisiklikleri gosteren ylizde paylar analizine
gore, 2008 yilinda hanehalkinin birinci % 20°lik dilimi toplam kullanilabilir gelirden %
6,4, sonuncu % 20°lik dilimi ise % 45,3 pay almistir. Ancak, krizin en ¢ok hissedildigi
2009 yilinda gelir dagilim adeletinde bir Onceki seneye gore bir miktar bozulma
yasanmistir. 2009 yilinda birinci % 20'lik dilim toplam kullanilabilir gelirden % 6,2 pay
alirken, sonuncu % 20°lik dilim % 46'lik bir pay almistir. Bu verilere istinaden, 2008
yilinda baslayan finansal krizin 2009 yilinda Tiirkiye'deki gelir dagilimimi olumsuz
etkiledigi soylenebilir (Karagor, Konya ve Kiigiiksucu, 2017: 243-244).

Tablo 10 Kiiresel Kriz Sonrasinda Yillik Kullanilabilir Hanehalki Gelirlerinin

Dagilimi

% 20'lik dilimler 2007 2008 2009
Birinci %20 6.4 6.4 6.2

ikinci % 20 10.9 10.9 10.7
Uciincii % 20 154 154 15.3
Dordiincii % 20 21.8 22.0 21.9
Besinci % 20 45.5 45.3 46.0

Kaynak: Karagor, Konya ve Kii¢iiksucu, 2017: 243
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3.3 Kiiresel Kriz Sonras1 Uygulanan Mali Politikalara Genel Bakis

2008 yilinda yasanan kiiresel finansal kiz sonrasinda ekonominin ve talebin
canlandirilmasi i¢in tim diger {ilkelerde oldugu gibi, Tirkiye'de de ilk baslarda parasal
politikalara 6nem verilmis, ancak istenilen sonuglar elde edilemeyince mali politikalar
agirlik kazanmaya baglamistir. Yiiksek issizlik orani ve kapasite kullanim oranindaki
endise verici diislis maliye politikalarina agirlik verilmesinin en 6nemli temel sebepleri
olmustur. Hiikiimet krize cevap olarak bazi sektorleri igine alan KDV ve OTV
indirimleri gergeklestirmistir. Bunun yan1 sira, Tiirkiye'yi dort farkli bolge olarak ele
alan ve her bolge ve o bolge i¢inde faaliyet gosteren sektorleri kapsayan tesvik paketi
aciklanmistir. S6z konusu tesvik paketi kamuoyu nezdinde istihdam paketi olarak da

bilinmistir (Karakurt, 2010: 186).

Daha anlasilir ifade etmek gerekirse, OTV ve KDV vergilerinin gegici bir siire
icin indirilmesi i¢ talebin canlandirilmasini, dolayisiyla da firma stoklarinin eritilmesini
amaglamistir. Diger taraftan, uygulanan mali tedbirlerin yeni tesviklerle birlestirilerek,
yatirim ortaminin cazibesinin arttirilmasi ve firmalara prim desteginin saglanmasiyla da
is¢i ¢ikarmalarimin  minimuma indirilmesi hedeflenmistir. Ayrica, bu donemde
KOBT'lere ve ihracat¢i sirket ve firmalara kredi ve garanti destegi verilmis, rekabet

gliclinii arttirmaya yonelik AR-GE destekleri verilmistir (Karaca, 2014: 273-274).

KDV indirimleri Ocak 2008°den itibaren uygulanmaya baslanmistir. Bu
baglamda, 1 Ocak tarihinden itibaren gida, tekstil, turizm ve sosyal hizmetler gibi
alanlarda faaliyet siirdiiren 6zel sektor katilimcilar: icin KDV oranlart % 18'den % 8'e
indirilmistir. 15 Mart 2009 tarihinden itibaren ise ingaat sektoriindeki yeni konut
satiglarindan alman % 18 KDV oran1 % 8'e indirilmistir. insaat sektoriine yonelik bu
indirimler 3 ay gegerliligini korumustur. Ayrica, beyaz esyadan, otomotivden ve
elektronik esyalardan alinan OTV vergi oranlar1 da ii¢ ay siireligine indirilmistir. Basta
KOBI lerin kullandig1 cihaz ve makineler olmakla, bilgisayar, mobilya imalati, biiro
makinalari ve bilisim cihazlar izerinden uygulanan KDV oranlar1 31 Mart - 30 Haziran
2009 tarihlerini kapsayacak sekilde ii¢ ayligma % 18'den % 8'e indirilmistir.
Hazirandan itibaren mobilya imalati1 ve bilgisayardaki % 8 KDV orani ii¢ ay daha sabit
tutulmus, beyaz esyada ise % 0 olan OTV orani ii¢ ay siire igin % 2'ye ¢ikartilmigtir
(Kaya ve Kaygisiz, 2015: 184).
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Ayrica, gergeklestirilen vergi indirimlerinin yani sira Eximbanka sinirli ihracat
kredisi saglanmistir. KOBI tesvik paketleri, vergi indirim paketleri, krediler 6zel
tilketim harcamalarin1 olumlu yonde etkilemis, ancak 6zel yatirinm harcamalarindaki
diisiis onlenememistir. Ote yandan yapilan tiim bu mali onlemler 2008 yili kamu
harcamalarin1  biiyiik Olciide arttirmis, vergi gelirlerini ise azaltmigtir. Vergi
gelirlerindeki diislis ise kamu agiklarint arttirmigtir. 2008 yili i¢in Tiirkiye'nin kamu

borcunun GSYIH ya oran1 % 40 olarak kayitlara gegmistir (Firat, 2013: 309-310).

Kiiresel kriz sonucunda talepte yasanan daralma ve bu daralmanin reel sektor
tizerindeki olumsuz etkilerinin giderilmesi i¢in mali politikalar ¢ergevesinde uygulanan
vergi indirimleri ve diger kamusal harcamalar her ne kadar olumlu sonuglar ortaya
koymus olsa da, hiikiimetin mali durusu bu tedbirlerden olumsuz etkilenmis ve biitce
ac1g1 artmistir. 2008-2010 doneminde alinan gelir arttirici tedbirlerin maliyetinin 5,9
milyar TL, harcama tedbirlerinin maliyetinin ise 46,2 milyar TL oldugu
diisiiniilmektedir. Biitceye dogrudan etkisi olmayan tedbirler ile birlikte bu miktar 64,9
milyar TL ye ulasmaktadir (Karaca, 2014: 276).

3.4 Finansal Kriz Sonrasinda Alinan Para Politikalar1 Onlemleri

2007 den itibaren Tiirkiye ekonomisi arz soklarina maruz kalmaya baglamistir. Bu
donemde enerji ve gida fiyatlar1 yiikselise gecmis ve enflasyon artmaya baslamistir.
Ancak, bu soklarin gecici oldugu varsayilmis ve orta vadede gostergelerde hi¢ bir
karsiliginin olmayacagi vurgulanmistir. Bununla beraber, dngoriiler tutturulamamis ve
zamanla soklar kalici hal almaya baslamistir. Enerji ve gida fiyatlaribdaki artislar diger
ekonomik fiyatlara de bulagmaya baslamistir. Diger taraftan, 2007 yilinin ortasindan
baslayarak kiiresel piyasalar istikrarsizlasmaya baslamistir. Tim bu gelismeler
sonucunda Tiirk Lirasi'nda deger kayb1 gézlenmistir. Enflasyon hedeflerini iist iiste iki
yil tutturamayan TCMB krizin yasandigi 2008 yilinda da hedeflerin tutturulamayacagini
anlamis ve orta vadede hedeflerin giincellenmesi i¢in hiikiimete acik mektupla miiracat
etmigtir. Hiikkiimet tarafindan karsilik bulan mektup sonucunda, 2009-2011 enflasyon
hedefleri sirasiyla %7,5, % 6,5 ve % 5,5 olarak yeniden belirlenmistir (TCMB, 2008a:
5).

2008'in Mayis-Temmuz doéneminde TCMB arz yonlii soklarin fiyatlama

davraniglarina yansimasini durdurmak ve enflasyona yonelik beklentilerdeki bozulmay1
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onlemek i¢in 150 baz puanlik faiz arttirimi karar1 almistir. Alinan bu kararla kisa vadeli
faiz oram1 % 16,75%¢ yiikselerek beklentileri olumlu yonde etkilemeyi basarmistir.
Ayrica, 2008 in son ¢eyreginden itibaren toplam talep biiyiik olgiide daralmis, gida ve
petrol fiyatlarinda 6nemli diisiisler yasanmistir (TCMB, 2008b: 4-5).

Ayrica, 2008'in son aylara kadar para politikasinda temkinli ve siki bir tavir
sergileyen TCMB kiiresel krizin derinlesmesini, toplam talepteki daralmanin daha da
belirginlesmesini, emtia fiyatlarinin keskin ucuzlamasini ve bu gelismelerin enflasyonu
asagl yonde baskilayacagini dikkate alarak kisa vadeli faiz oraninda degisiklik
yapmustir. SOyle ki, para politikasinda hareket alani kazanan TCMB Agustos-EKim
donemi boyunca sabit tuttugu politika faizini Kasim aymda 50 baz puan, Aralik ayinda
ise 125 baz puan olmakla toplamda 175 baz puan indirmistir. Gergeklestirilen faiz
indirimleri sonucunda 2008 yil sonu politika faizi % 15 olmustur (TCMB, 2009b: 46).

Kiiresel krizle birlikte uluslararasi kredi piyasalarinda yasanan gliven bunalimi
likidite akisin1 da olumsuz yonde etkileyerek, dovize olan talebi arttirmistir. TCMB 'nin
de i¢cinde bulundugu bir ¢ok merkez bankasi finansal piyasalarin isleyisini iyilestirecek
ve piyasalarin ihtiyag duydugu likidite ihtiyacin1 giderecek politika dnlemleri almaya
baslamistir. Bu dnlemler dogrultusunda, TCMB kendi nezdinde bulunan Doviz Depo
Piyasasinda yeniden aracilik faaliyetleri yiirlitmeye baglamigtir. Ayrica, piyasalarin
etkin bir sekilde faaliyetinin siirdiiriilmesi i¢in gerekli olan her tiirlii tedbirin alinacag:

da vurgulanmistir (TCMB, 2008b: 6).

2008 yilinda alinan politika tedbirlerine karsin kiiresel krizin etkileri 2009 yili
icerisinde de ekonomik ve finansal istikrar i¢in tehdit olusturmaya devam etmistir. Bu
baglamda, TCMB krizin ekonomide yaratacagi tahribatin boyutunu azaltmak igin
Kasim ayinda baslatdig: faiz indirim politikasina 2009 yili igerisinde de devam etmistir.
2009 y1l sonu enflasyon oraninin hedeflenen oranin altinda kalmasi olasililiginin yiiksek
oldugunu géren TCMB 6nden yiiklemeli strateji benimseyerek Aralik 2008- Nisan 2009
doneminde politika faizlerini 650 baz puan daha indirmistir (TCMB, 2009c: 2-3). Her
ne kadar 2009 un ikinci yarisindan sonra ekonomik aktivitede ve istihdamda toparlanma
emareleri gozlenmis olsa da istenilen ekonomik sartlarin olugsmasinin zaman alacag
diistinilmiistiir. Ayrica, talepteki canlanmaya yonelik belirsizliklerin de devam ettigini

diistinen TCMB faiz indirim politikasini siirdiirmiistiir. 2009 yili igerisinde TCMB
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toplam 850 baz puanlik faiz indirimi gerceklestirmistir (TCMB, 2010a: 41). Diger
gelismekte olan iilkelerin merkez bankalariyla kiyaslandiginda TCMB kiiresel kriz

siirecinde en fazla faiz indirimi gerceklestiren merkez bankasi olarak bilinmektedir

(TCMB, 2009a: 3).

TCMB tarafindan alinan faiz indirim kararlarinin enflasyon verilerinde olumlu
karsilik bulmasi para politikasi kararlarinin giivenilirligini arttirmistir. Kriz siirecinde
Tirk Lirasinda yasanan deger kaybinin enflasyonist etkilerinin sinirli kalmasi ve
enflasyonun bu donemde gerilemesi alinan kararlarin miimkiin ve yerinde oldugunu
gostermektedir. Ancak, kisa vadeli faizlerde gergeklestirilen indirimlere ragmen finansal
kosullardaki katilik devam etmistir. Politika faizlerindeki indirimin etkileri tiiketici
kredi faizleriyle kiyaslandiginda bu etki ticari kredi faizlerinde sinirli kalmistir. Bununla
beraber tiiketici kredi faizleriyle politika faizleri arasindaki fark yiiksek seyretmistir. Bu
bilgiler, alinan politika tedbirlerinin {iretim siirecine, dolayisiyla da reel sektore

destekleyici etkilerinin sinirli kaldigini géstermektedir (Y1lmaz, 2009: 16-18).

TCMB 2009 yilinda da fiyat istikrarin1 gozeterek, finansal istikrar korumay1
amaglayan politika araglarini etkin kullanmistir. Likidite ihtiyacin1 gidermeye yonelik
uygulanan doviz kuru politikas1 2009°da da siirdiiriilmiistiir. Siirdiiriilen déviz kuru
politikasiyla finans sistemini gili¢lendirerek, reel sektoriin desteklemesi ve toplam
talepteki daralmanin gevsetilmesi amaclanmistir. Bu kapsamda, TCMB Haziran
2009'da esas fonlama araci olarak ii¢ aya kadar vadeli repo islemlerini bir hafta vadeli
repo islemleriyle birlikte kullanmaya baglamigtir. Ekim 2009°dan itibaren zorunlu
karsiliklarin % 6°dan % 5°e indirilmesi uygulanan politikanin diger bir onemli araci

olmustur (Serel ve Bayir, 2013: 63-64).

Ayrica, uluslararasi ekonomiye iliskin beklentilerin iyimser tablo ¢izmesi, risk
istahinin yeniden artmasi gibi, bir takim faktorler gelisen piyasalara sermaye akisini
arttrmistir. Olusan kosullar1 degerlendiren TCMB  doviz rezervlerini arttirmak igin
Agustos 2009"dan itibaren doviz alim ihalelerine baglamistir. Tiim bu diizenlemelerin
yan1 sira, TCMB kredi piyasalarmin daha da etkinlestirilmesi ve yabanci para
likiditesinin akigskanliginin daha da arttirilmasi i¢in 20 Subat 2009°dan itibaren Doviz

Depo Piyasa‘'sindan alinan depolarin vadesini 1 aydan 3 aya c¢ikarmistir. Tarafli
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islemlerde ise bor¢lanma faizini dolar cinsinden bor¢larda % 7°den % 5,5°¢, euro igin

borglarda ise % 9°dan % 6,5 e indirmistir (TCMB, 2009c: 15-18).

TCMB'nin de i¢inde bulundugu gelismekte olan iilkelerin merkez bankalar1 artan
yabanci sermaye akisina karsi daraltici politika tedbirleri uygulamaya baslamistir.
Ekonomide 2009'un sonlarina dogru olusan pozitif konjoktiir, siyasi istikrar, kredi
derecelendirme kuruluslarinin olumlu notlar1 ve hiikiimetin mali disiplin hususunda
sorumlu tutum sergilemesi gibi, bircok unsur Tirkiye'ye yoOnelik yabanci sermaye
akisint Onemli Olgiide arttirmistir. Nisan 2010 itibariyle yabanci yatirimcilarin
Tiirkiye'ye olan ilgisi daha da artmistir. Yabanct sermaye artis1 2009 dan itibaren artig
gosteren kredi hacmini daha da arttirmis ve finansal istikrar i¢in tehdit olusturmaya
baslamistir. Makroekonomik gostergelerin olumlu goriiniimii, finansal istikrarin artan
onemi gibi, nedenler TCMB'yi krize karsi uygulanan para politikalarindan ¢ikis
stratejisi izlemeye yoneltmistir. Bu amagla, TCMB 14 Nisan 2010 tarihinde krizden
cikis stratejisini agiklamis ve bu strateji kapsaminda para politikasit gergevesinin

kademeli olarak normallestirilecegini belirtmistir (Serel ve Bayir, 2013: 65-66).

3.4.1 Yeni Para Politikas1 Amaci Olarak Finansal istikrar

Kiiresel finansal krizden 6nce ekonomide finansal istikrarin saglanmasi i¢in fiyat
istikrarinin saglanmasimin gerekliligine dair genel bir goriis hakim olmustur. Ancak,
krizle birlikte s6z konusu geleneksel yaklasim 6nemini kaybetmistir. Soyle ki, krizin
ortaya ¢iktig1 gelismis piyasalarda fiyat istikrarina dair her hangi ciddi bir bozulma
tespit edilmemis, fakat buna karsin finansal istikrarsizlik hadsathaya ulasarak finansal
bir krize neden olmustur. Yasanan 2008 krizi finansal istikrarin da fiyat istikrar1 kadar

onemli bir olgu oldugunu ortaya koymustur (Daric1, 2012: 174).

Kiiresel kriz sonrasinda 6nemi artan ve yeni bir para politikast amaci olarak
belirlenen finansal istikrar olgusunun ne anlam ifade ettigini anlamak Onem arz
etmektedir. Ayrica, enflasyon hedeflemesi cercevesinde gozetilen fiyat istikrarinin
taniminda fikir birligi saglanmasina karsin finansal istikrar kavraminin taniminda boyle
bir ortak uzlas1 saglanamamistir (Atilgan, 2016: 251). Ozatay (2012b: 52) gére, makro
finansal istikrar, finansal kurumlar ve bu kurumlarin aracilik hizmetlerini kullanan

piyasa katilimecilarinin risk alma istahinin ekonomideki dalgalanmalara bagli olarak
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hareket etme egiliminin azaldigi ve siddetli finansal dalgalanmalarin yasanmadig

ekonomik ortam olarak tanimlanmaktadir.

Crockett (1997: 6) finansal istikrari, finansal sistem icerisindeki kilit kurumlarin
sozlesmelerden dogan yiikiimliiliiklerini aksatmadan ve disaridan destek almadan yerine
getirebilmelerine duyulan giiven ve temel gligleri yansitan piyasa katilimcilarinin kilit
piyasalarda kisa donemler igerisinde degismeyen fiyatlarla giliven igerisinde
faaliyetlerini siirdiirmesi olarak tanimlamaktadir. Schinasi (2004: 8) ise finansal
istikrar1, finansal sistemin igsel olarak veya beklenmedik O6nemli gelismelerin bir
sonucu olarak ortaya c¢ikan finansal dengesizlikleri ortadan kaldirma ve ekonominin

genel performansini iyilestirme becerisi olarak tanimlamaktadir.

TCMB 14 Nisan 2010 tarihinde acikladigi krizden ¢ikis stratejisinde makro
finansal riskleri de dikkate alan yeni bir para politikasi ¢er¢evesi ¢izmis ve uygulamaya
sokmustur. 2006 yilindan itibaren uygulanan agik enflasyon hedeflemesi rejiminin
tekrar gozden gecirilerek, finansal istikrarin ikinci bir politika amaci olarak fiyat
istikrartyla beraber goézetilmesi yeni para politika c¢ercevesinin en dikkat cekici
taraflarindan biri olmustur. Uygulanacak olan bu politika ¢ergevesi 2009 un sonlarindan
baslayarak artan sermaye akimlarmin neden oldugu kredi genislemesinin ve
geniglemeye bagli olarak bozulan cari dengenin yarattigi ekonomik kirtlganliklarin
ortadan kaldirilmasin1 amaglamaktadir. Aksi takdirde, yagsanacak sermaye akimlari kredi
genislemesini arttirarak, banka bilancolarinda vade ve kur uyusmazliklarina neden
olacak, doviz kuru degerlenecek ve cari agik hizla artacaktir (Kara, 2012: 5). Asagida
sekil 8'de TCMB nin para politikasi ¢ergevesinin degisimi yer almaktadir.
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Sekil 8. TCMB 'nin Para Politikas1 Cercevesinin Degisimi

: Yeni
Eski cerceve
Cerceve

Ama Fiyat Finansal istikrar

¢ istikrari Fiyat istikrari

Yapisal Araglar

— Politika | | ity

faizi o

b y . v . *Faiz Koridoru )

Kaynak: TCMB, 2013: 2

TCMB makro finansal dengesizliklerin ortaya ¢ikmasini 6nlemek igin kisa vadeli
sermaye giriglerinin sinirlandirilmasin1 ve kredi geniglemesinin yavaslatilmasini ara
hedef olarak kabul etmistir. Nitekim, bu iki ara hedefin saglanabilmesi icin fiyat
istikrarindan 6diin verilmeden finansal istikrarin da saglanmasi gerektirmektedir. Hem
fiyat istikrarini1 gozetmek hem de her iki ara hedefi saglayarak finansal istikrara ulagmak
tek basina politika faizi araciyla miimkiin goriilmemektedir. Ciinkii, politika faizlerinin
uzun siire diigiik tutulmasi halinde i¢ talep hizla biiyliyerek fiyat istikrarini tehdit
edecektir. Faiz oranlarmin yliksek tutuldugu diger bir senaryoda ise, kredi
bliylimesindeki yavaslama fiyat istikrarim1 saglayacak, fakat bu sefer de yabanci
sermaye girislerindeki artis doviz kurunun degerlenmesine ve dolayisiyla da dis ticaret
dengesi bozulmasina neden olacaktir. Her iki durum birden fazla para politika aracinin
kullanimin1 zorunlu kilmaktadir. Bu dogrultuda, TCMB 18 Mayis 2010 tarihinden
itibaren bir haftalik repo ihale faiz oranin1 % 7 olarak agiklayarak politika faizi olarak
kullanmistir. Bunun yani sira 2010 yilinin sonlarindan itibaren zorunlu karsiliklar, faiz
koridoru gibi, cesitli geleneksel olmayan makro ihtiyati politika araclarinin kullanimina

gecilmistir (Basg1 ve Kara, 2011: 4; TCMB, 2011d: 43).

Ayrica, krizden ¢ikis stratejisi icin tasarlanan politika bilesiminin ilk ayaginda

kisa vadeli sermaye hareketlerinin engellenmesi ve normal olmayan doviz kuru
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oynakliginin smirlandirilmasi amaclanmistir. Bu amag uluslararasi piyasalardaki
gelismelere bagl olarak kiiresel risk istahinda yasanabilecek olast bir degisimin neden
olacag1 ani durus (sudden-stop) riskinin etkilerinin sinirlandirilmasini saglayacaktir.
Politikanin ikinci ayaginda ise kredi genislemesinin siirlandirimasi hedeflenmistir. Bu
hedef dogrultusunda kredi arzi ve Tirk Lirasi likiditesi kontrol edilecektir. Makro
finansal istikrarin temin edilmesini saglayacak politika araglarinin kullanimi politika

bilesiminin her iki ayagi dikkate alinarak uygulanilacaktir (Bas¢1 ve Kara, 2011: 5-6).

Klasik enflasyon hedeflemesinden farkli olarak finansal istikrar1 gozeten yeni tip
enflasyon hedeflemesi rejiminde dikkat edilmesi gereken Onemli bir zorunluluk da
ortaya ¢ikmistir. Uygulanacak olan makro ihtiyati politika araciyla politika faizi araci
bir birinin etki mekanizmasini engellemeden uyum igerisinde hareket etmelidir. Aksi
takdirde makro ihtiyati araglar politika faizi aracinin ekonomiyi hedeflenen yonde
etkilemesini engelleyecek olursa, tasarlanan politika ¢ergevesinden arzu edilen neticenin
alinmasi1 miimkiin gériinmemektedir (Ozatay, 2012a: 9-10). Sunu da ifade etmek
gerekmektedir ki, finansal istikrar dinamik ve bir ¢cok faktdrden etkilenen bir yapiya
sahiptir. Bu nedenle de, merkez bankalarindan finansal istikrar1 bozacak risklerin

tamamen sifirlamasini beklemek gerekmemektedir (Darici, 2012: 174).
3.4.2 Tiirkiye'de Uygulanan Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Araclari

Ayni anda hem finansal istikrar1 hem de fiyat istikrarini saglamay1 misyon edinen
bir ¢cok iilke merkez bankasi gibi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi da ¢ok ¢esitli ve
karmagik politika araclarina ihtiya¢ duymustur. Bu nedenle de, TCMB nin de i¢inde
bulundugu bir ¢ok para otoritesi i¢inde bulundugu sartlar1 ve kendi igsel dinamiklerini
degerlendirerek kendine 6zgii geleneksel olmayan para politikas1 araglar1 dizayn etmeye
baslamistir. TCMB arag gelistirme ¢alismalarina 2010 yil1 sonlarinda baslamistir (Serel
ve Bayir, 2013: 57). Bu siirecte tasarlanan faiz koridoru, zorunlu karsiliklar, rezerv
opsiyon mekanizmasi en aktif kullanilan geleneksel olmayan politika araglari olarak

bilinmektedir (Oskay, 2017: 3).

Calismanin izleyen bu boliimiinde kiiresel kriz sonrasinda TCMB tarafindan
kullanilan geleneksel olmayan politika araglarina degimilmistir. Normal ekonomik
sartlar altinda uygulanan politikalarla kiyaslandiginda radikal diye nitelendirilebilecek

bu politikalar ve kullanilan politika araglarinin kiiresel krizin olumsuz etkilerine karsi
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etkin bir sekilde kullanildigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Ozellikle de, politika
hedeflerine ulagmak icin TCMB'nin kullandigi politika araclart nitelik itibariyle bir cok

iilkeye ornek teskil etmistir.
3.4.2.1 Faiz Koridoru

Faiz koridoru 2010 yilinda aciklanan para politikasi stratejisinin uygulama
safhasinda kullanilan en 6nemli para politikas1 araglarindan biri olmustur. TCMB,
gecelik vadede bankalara fon sagladig1 gibi, fon fazlasi olan bankalardan elindeki fazla
fonu gecelik vadede borclanabilmektedir. Bankalarin TCMB'den borglanabilecekleri
marjinal faiz orani ile TCMBye bor¢ verebilecekleri faiz orani arasindaki kisma faiz
koridoru denilmektedir. Bununla beraber, bankalarin likiditeye ihtiyag¢ duydugu
durumlarda TCMB bir hafta vadeli repolar wvasitasiyla da piyasaya likidite
saglamaktadir. Piyasaya fon saglamakta kullanilan bir hafta vadeli repo faiz orani
TCMB nin politika faizi olmaktadir. Faiz koridorunun alt ve iist sinirlar1 ve bu koridor
icerisinde dalgalanan politika faizi Para Politikas1 Kurulu tarafindan gergeklestirilen

toplantilar sonrasinda kamuoyuna duyurulmaktadir (Ersoy ve Isil, 2016: 363).

2010 yilindan 6nce simetrik dar bir bant olarak tanimlanan faiz koridoru politika
aract olarak kullanilmaktan ziyade piyasa faiz oranlarinin politika faiz oranindan
belirgin oranda sapmasinin dnlenmesinde kullanilmistir. Bagka bir ifadeyle simetrik faiz
koridoru bu haliye pasif bir rol iistlenmektedir. Geleneksel simetrik koridor sisteminde
kisa vadeli ortalama politika faizi ile piyasada olusmasi istenen piyasa faizi arasinda faiz
farki gozetilmemektedir. Ancak, asimetrik koridor sisteminde ise likidite islemlerinin
etkisiyle her iki faiz arasinda farklilik gézlenmektedir. Ayrica, simetrik sistemde kisa
vadeli ortalama politika faizinin diizeyi aylik frekanslarla ayarlanirken, asimetrik
sistemde bu frekans ayarlamalar giinliik olarak yapilabilmektedir (Yiicememis, Alkan
ve Dagidir, 2015: 463). Bu bakimdan, giinlik ve haftalik faiz oran frekans
ayarlamalarindan olusan faiz koridoru kiiresel ekonomideki gelismelere aninda tepki
gosterebilme bakimindan geleneksel aylik frekans ayarlamalarina gore ¢ok daha esnek

bir politika aract olmaktadir (TCMB, 2014b: 4).

2010 yili sonrasinda TCMB enflasyonun hedeflenenden daha diisiik olmasini
firsat bilerek, para politikasinda Tirkiye'ye giris yapan kisa vadeli portfoy

yatirimlariin azaltilmasina odaklanmistir. Bununla kredi biiylimesinin yavaslatilmasi,
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cari dengenin saglanmast ve daha saglikli biiyiime modelinin olusturulmasi
amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, 2010 yili sonundan Agustos 2011 tarihine kadar
faiz koridorunun alt sinir1 asagiya dogru genisletilmistir. Alinan bu tedbir sonucunda,
piyasada olusan gecelik faiz oranlar1 asagi yonde baskilanmistir. Gecelik piyasa
faizlerindeki bu baskilanmanin kredi biiylimesine ivme kazandirmasini onlemek igin
zorunlu karsilik politika aracindan yararlanilmistir (Kara, 2012: 16). Bu politika aracina

bir sonraki alt baslikta deginilmistir.

Agustos 2011 sonrasinda bir dizi Avrupa ekonomisinde kamu bor¢ sorunundan
kaynaklanan bor¢ krizi ortaya ¢ikmis, kiiresel biiylimeye iliskin kaygilar artmis ve
kiiresel ekonomide yeni bir duraksama riski yiikselmistir. TCMB kiiresel piyasalardaki
mevcut gelismelerden i¢ ve dis talebin olumsuz etkilenecegini ve ekonomik
faaliyetlerdeki yavaglamanin bir miiddet daha devam edecegini ongorerek Agustus
2011°de politika faizini 50 baz puan azaltmistir. Buna ek olarak, kiiresel risk istahinin
daha da azalmasindan ¢ekinen parasal otorite gecelik bor¢lanma faizini yiikselterek, faiz
koridorunu daraltmistir. Ancak, Agustos-Ekim doneminde kiiresel risk istahindaki
bozulmaya bagli olarak Tiirk lirasinin 6nemli deger kayb1 yasamasinin ve islenmis gida
fiyatlarindaki artiglarin enflasyonun kisa vadede ongoriillenden daha hizli yiikselecegi
kaygisint arttirmigtir. Orta vadeli enflasyon beklentilerinin bu gelismelerden olumsuz
etkilenmesinin onlenmesi i¢in, TCMB Ekim 2011 de bor¢ verme faiz oranin1 350 baz
puan yiikselterek faiz koridorunu yukari yonde genisletmistir (bakiniz sekil 9) (TCMB,
2012a: 48).
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Sekil 9. TCMB nin Faiz Koridoru Uygulamasi
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Kaynak: TCMB

TCMB enflasyonun ikincil etkilerini engellemek amaciyla Ekim 2011 sonrasinda
uyguladigi parasal sikilastirma tedbirlerine 2012 yilinin farkli donemlerinde de devam
etmigtir. Eylil 2012°den itibaren uluslararasi finansal sisteme yonelik risk
beklentilerindeki diislisii dikkate alan PPK kredi piyasalarini desteklemek icin gecelik
bor¢ verme faizini Eyliil'de % 10°a, Ekim'de % 9,5'e, Kasim'da % 9'a diistirmiistiir.
Buna ek olarak, finansal istikrarin giiclendirilmesi amaciyla Aralik 2012°de politika

faizini 25 baz puan azaltarak % 5,50 seviyesine ¢ekmistir (TCMB, 2013a: 38).

2013 yilinin baglarinda sermaye girislerinin artmasiyla kredilerde beklenenden
daha fazla artig yaganmaya baslanmistir. Bu durumdan dogabilecek finansal dengesizlik
riskinin 6nlenmesi amaciyla makro ihtiyati onlemlere devam edilmis ve politika faizi
diisiik tutulmustur. Bu dogrultuda Ocak 2013’te politika faizi % 5,5 te sabit tutulmus,
borglanma ve bor¢ verme faizleri ise 25 baz puan azaltilarak % 4,75'e ve % 8,75°e
seviyelerine c¢ekilmistir. Ancak, kiiresel ekonomideki belirsizlik ortami devam etmis,
alinan Onlemlere ragmen kredilerde dikkate deger ivmelenme gozlenmis ve finansal
riskler varligini stirdiirmiistiir. Bu nedenle PPK politika faizini Subat 2013'te % 5,5 te
sabit tutmus, bor¢lanma faizini % 4,5'e, bor¢ verme faizini ise % 8,5'¢ ¢ekmistir.

Devam eden siirecte de tedbirli politika durusu devam ettirilmis ve finansal istikrara
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iligkin risklerin dengelenmesi i¢in faiz oranlarinin diisiik tutulmasi karar1 alinmistir. Bu
dogrultuda politika faizi Nisan 2013 te % 5°e, May1s'da ise % 4,5"e, gecelik bor¢lanma
faizi Nisan'da % 4'e, Mayis'da ise % 3,5%e, bor¢ verme faizi ise Mart'da % 7,5'e
Nisan'da 6,5'e ¢ekilmistir (TCMB, 2013a: 30; TCMB, 2013c; TCMB, 2013d; TCMB,
2013e).

2013 yili igerisinde de fiyat istikrarinin ve finansal istikrarinin gozetilmesine
devam edilmistir. Enflasyonun % 5 hedefine uyumlu olarak gerceklesmesi
amaclanmistir. Ancak, Mayis 2013 ten baglayarak sermaye hareketlerinde yavaslama
gbzlenmis, Tiirkiye'den sermaye ¢ikisi yasanmis, doviz kuru belirgin oranda ucuzlamis,
enflasyon beklentirleri bu durumdan olumsuz etkilenmis, yiiksek seyreden enflasyonun
fiyatlama davraniglarini olumsuz etkileme olasiligi artmis, kredi artis oranlari ise
referans degerinin {izerinde seyretmistir. Tiim bu nedenlerden 6tiirii, sikilastirict politika
tedbirleri alinmis, politika ve borglanma faizleri sabit tutulmus, bor¢ verme faizi ise
Temmuz'da % 7,25%e, Agustos'ta ise % 7,75°e cikarilmistir. Agustos'tan yil sonuna
kadar her {i¢ faiz oraninda baska bir degisiklige gidilmemistir (Yiicememis, Alkan ve
Dagidir, 2015: 464; TCMB, 2013a: 30-31; TCMB, 2013f).

I¢ ve dis piyaslardaki risk beklentilerini arttiran ekonomik gelismelerin bir sonucu
olarak, Ocak 2014 de risk primleri yiikselmis ve Tiirk Lira's1 deger kaybina ugramistir.
PPK yasanan gelismelerin enflasyon beklentilerine yansimasini1 6nlemek i¢in siddetli bir
parasal siklagtirma politikas1 izlemistir. Politika faizi olan bir hafta vadeli repo faiz
orani Ocak 2014°te % 4,5'ten % 10a, gecelik bor¢ verme oran1 % 7,75'ten % 12'ye,
bor¢lanma faiz orani ise % 3,5'ten % 8'e yiikseltilmistir. Mayis ayinda belirsizliklerde
azalma yasanmis, piyasa faizleri gorece diismiistiir. Bu kapsamda, politika faizi olan bir
haftalik repo faizinde 50 baz puanlik 6l¢iilii bir indirim gergeklestirilmistir. 2014 yilinin
ikinci yarisindan baglayarak risk pirimlerinde diizelme goriilmiis, uluslararasi
piyasalardaki likidite sartlarinda toparlanma yasanmis, enflasyonun seyri diizelmis,
doviz kurunun enflasyona yonelik baskisi zayiflamistir. Bu gelismeleri dikkate alan
PPK faiz oranlarinda o6l¢iilii indirim kararlar1 almistir. Bu c¢ergevede politika faizi
Haziran'da % 9,5'ten % 8,75°e, Temmuz'da ise % 8,25 ¢ indirilmistir. PPK koridoru
daha simetrik hale getirmek i¢in koridorun alt sinir1 olan borglanma faiz orani ise
Haziran'da % 8 den % 7,5 e, koridorun {iist sinir1 olan bor¢ verme faizini ise Agustos'ta

% 12°den % 11,25"e ¢cekmistir. Eyliil 2014 itibariyle jeopolitik riskleri dikkate alan PPK
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stk para politikast durusunu siirdiirmiistiir (TCMB, 2014a: 28-29; TCMB, 2014c;
TCMB, 2014d; TCMB, 2014c; TCMB, 2014f; TCMB, 2015a: 37).

Ocak 2015 tarihli PPK toplantis1 sonrasinda, makro ihtiyati tedbirlerin ve siki
parasal durusun enflasyon ve enflasyon beklentilerini olumlu ydnde etkiledigi
duyurulmustur. Ayrica, uygulanan makro ihtiyati politikalar ve siki para politikasinin
bir sonucu olarak kredi artis oranlarindaki biiyiime kabul edilebilir seviyeye
gerilemistir. Enflasyon verilerindeki olumlu gelismeleri degerlendiren PPK temkinli bir
tavir sergileyerek Ocak 2015°te politika faizini % 8,25'ten % 7,75"¢ indirmistir.
Enflasyondaki diisiisiin kalic1 olmasint amaglayan PPK enerji ve gida fiyatlarindaki
dalgalanmay1 dikkate alarak oOl¢iilii politika yaklasimindan taviz vermemistir. Bu
dogrultuda, Subat 2015 te borg verme faiz oran1 % 11,25 ten % 10,75 e, politika faizi %
7,75 ten % 7,5°e, bor¢lanma faiz oran1 % 7,5'ten % 7,25 e indirilmistir (TCMB, 2016a:
37; TCMB, 2015b; TCMB, 2015c).

2016 yilinin Mart-Eyliil doneminde enflasyonist baskilarda yasanan azalma, siki
finansal sartlar, kiiresel finans piyasalarinin olumlu gériiniimii, TCMB 'nin faiz koridoru
uygulamasinda sadelesmeye gitmesine 6n ayak olmustur. PPK 2016 yilinin Mart
aymdan baslayarak aylik periyortlarla korisorun iist sinir1 kademeli olarak indirmeye
baslamistir. Koridorun {ist sinir1 toplamda 250 baz puan asagi dogru daraltilarak, %
10,75ten % 8,25 e indirilmistir. Koridorun alt sinir1 olan gecelik bor¢ alma faizi ve
politika faizi sirasiyla % 7,25 ve % 7,5 seviyesinde sabit tutulmustur. Ancak, kiiresel
piyasalarda belirsizlikte goriilen kismi artisin ve doviz kuru hareketlerinde yasanan
dalgalanmalarin enflasyonu yukar1 yonde baskilama endisesi PPK'y1 parasal
sikilagtirmaya itmistir. Nitekim, Kasim'da politika faizi % 8¢, bor¢ verme faizi ise %
8,5"a ¢ikarilmis, bor¢lanma faizinde ise hi¢ bir degisiklik yapilmamistir. 2016 Eyliil ay1
itibariyle koridorun alt ve iist band1 arasinda genislik 100 baz puan, Aralik'ta ise 125

baz puan olmustur (TCMB, 2017a: 17-20; TCMB, 2016b; TCMB, 2016d).

2016-2017 donemindeki iktisadi aktivitelerden olumlu sonuglar elde edilmis,
ekonomi kismi toparlanma emareleri gdstermistir. I¢ talebin zayif seyri ve buna bagh
olarak toplam talepte yasanan diisiis enflasyonu asagi yonde baskilamistir. Ancak,
Aralik ayindaki son PPK toplantisindan sonra déviz kurlarinda énemli hareketlilikler

gozlenmis ve bu hareketlilige bagli olarak enflasyonun yiikselme olasiligi artmistir.
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Nitekim, Ocak 2017°de PPK parasal sikilagsmaya giderek enflasyondaki bozulmayi
sinirlamaya calismistir. PPK sikilastima g¢ercevesinde koridorun iist sinirin1 % 8,5 ten
% 9,25%e yiikseltmis, politika faizinde ve gecelik borclanma faizinde degisiklik
yapmamistir (TCMB, 2017b; TCMB, 2017a: 17).

Onceki yillarda oldugu gibi, 2018 yilinda da TL'deki deger kayb: devam etmistir.
I¢ talep ve kredi arzi olumsuz etkilenmistir. Enflasyon oraninin % 20'ler dolayma
yaklasmasi ve fiyat istikrarina iliskin olusan riskler ciddi parasal sikilagsma politikalarini
da beraberinde getirmistir. Daha anlasilir ifade etmek gerekirse, PPK Mayis ayima kadar
asimetrik faiz koridorunu siirdiirmiis, koridor igerisinde dalgalanan politika faizi %
8'de, koridorun st sinir1 olan borgverme faizi % 9,25 te ve alt sinir ise % 7,25 te sabit
tutulmustur. Ancak, Nisan 2017°de % 12.25%e, Nisan 2018'de % 13,5e, Haziran
2018'de % 17,75 e cikarilan gec likidite penceresi ¢ergevesinde bor¢ verme faiz oran
politika faizi olarak kabul edilmistir. Fiyat istikrarindaki bozulmanin daha da
siddetlenmesiyle Eyliil 2018'de PPK, mevcut siki parasal durusu daha da sikilastirma
karar1 alarak bir hafta vadeli repo ihale faizini % 24 e yiikseltmistir. Politika faizi olan
bir hafta vadeli repo faizi Haziran 2019 da gerceklestirilen PPK toplantisi sonrasinda da
% 24 seviyesinde sabit tutulmustur (TCMB, 2018a: 16-18; TCMB, 2018c; TCMB,
2018d; TCMB, 2019b).

Ayrica, TCMB para politikasinin 0Ongoriilebilirligini  arttirmak ve aktarim
mekanizmasinin islevselligini saglamlagtirmak gerekcesiyle Mayis 2018'de para
politikasinin opersayonel cergevesini tamamen sadelestirmistir. Bu tarihten itibaren bir
hafte vadeli repo 1hale faizi politika faizi olarak kabul edilmis, bor¢clanma ve bor¢ verme
faizleri i1se politika faizinden 150 baz puan marj farkiyla belirlenmistir. Bu kararlarla
asimetrik faiz koridoru uygulamasi yerini geleneksel simetrik koridor uygulamasina

birakmigtir (TCMB, 2018a: 17).

3.4.2.2 Zorunlu Karsihiklar

2010 yili sonrasinda TCMB tarafindan etkin bir sekilde kullanilan bir diger
geleneksel olmayan para politikast aract da zorunlu karsiliklar olmustur. Mevduat ve
mevduat benzeri diger ylikiimliiliikklere sahip banka ve finansal kuruluslar sahip
olduklar1 bu yiikiimliliiklerin belirli bir yiizdesini merkez bankasinda tutmakla

miikelleftir. Merkez bankasinda tulmasi kanunen de zorunlu kilinan bu karsiliklar
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zorunlu karsiliklar olarak tanimlanmaktadir (Alper ve Tiryaki, 2011: 1-2). Bu arag
finansal istikrar i¢in tehdit unsuru olusturabilecek sagliksiz kredi biiylimesinin kontrol
altina alinmas1 amaciyla kullanilmaktadir. Tiirkiye'ye sermaye akisi hiz kazandigi
zaman kredi arzi da bu durumdan etkilenecek ve biiyiimeye baslayacaktir. Kredi
arzindaki bu biiylimeni sinirlamak i¢cin TCMB zorunlu karsilik oranlarini arttiracaktir.
Tam tersi bir durum yasansa dahi zorunlu karsiliklar politika aract olarak islevselligini
devam ettirmektedir. Soyle ki, sermaye ¢ikisinin yasandigr donemlerde zorunlu karsilik

oranlari azaltilarak kredi piyasasi desteklenmektedir (Arabaci, 2017: 8).

2006-2010 doneminde ciddi bir degisim yasamayan zorunlu karsilik oranlar1 2010
yilindan sonra aktif bir ara¢ olarak kullanilmis ve kisa araliklarla degisim gegirmistir.
Politika faizini tamamlayici nitelige de sahip olan zorunlu karsiliklar politika faizinden
farkli olarak tiim faiz oranlarini degil, sadece belirli faiz oranlarini etkilemektedir.
TCMB'ye esneklik kazandiran bu arag¢ sermaye akisini arttirmadan daraltici politika

izlemeye olanak tanimaktadir (Eroglu ve Kara, 2017: 65).

Zorunlu karsiliklar maliyet ve likidite kanallar1 vasitasiyla makroekonomiyi
etkilemektedir. TCMB zorunlu karsilik oranlarini degistirmekle mevduat ve kredi faiz
oranlar1 arasindaki farkin da ayarlanmasimi saglayacaktir. Bu degisimler sonucunda,
banka yiikiimliiliklerinin maliyeti artacak veya azalacaktir. Maliyet kanalinin daha etkin
bir sekilde calisabilmesi i¢in ise zorunlu karsiliklara faiz 6demelerinin durdurulmasi ve
bankalarin merkez bankasinda isteyerek tuttuklari mevduatlarin miktarinin zorunlu
karsilik olarak tuttuklar1 miktardan diisitk olmas1 gerekmektedir. Bunlarla beraber,
zorunlu karsiliklarin maliyet kananli vasitasiya ekonomiyi etkileme basarisi finansal
sektoriin yapisina bagl olarak da degismektedir. Ayrica, zorunlu karsiliklar ekonomiyi
maliyet kanaliyla dogrudan etkilerken, bu durum likidite kanali i¢in gecerli degildir
(Alper ve Tiryaki, 2011: 3-5). Soyle ki, merkez bankasi piyasa faizlerinin politika
faizlerine yakin seyretmesini saglamak icin piyasaya ihtiyag duydugu likiditeyi
saglamak zorundadir. Bankalar zorunlu karsiliklar yardimiyla piyasadan c¢ekilen
likiditeyi merkez bankasindan daha fazla borglanarak telafi edebilmekte, dolayisiyla da
kisa vadeli merkez bankasi borglarina bagimli hale gelebilmektedirler. Boyle bir
durumda vade uyusmazhigi riskiyle bagbasa kalan bankalar ya faiz riskini kredi faiz

oranlarina aktaracak ya da kisa vadeli borglara bagimliliklarini azaltmak i¢in kredi
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arzini disiirecektir. Tiim bunlardan dolayi, zorunlu karsiliklar ekonomiyi dolay1r olarak

etkilemektedir (Ogiit ve Sahin, 2012: 17).

Tirk bankacilik sektoriinde genel olarak yiikiimliiliiklerin vadesinin varliklarin
vadesinden daha kisa oldugu yadsinamaz bir gercek olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
durum bankacilik sektoriinii faiz ve likidite riskiyle karsi karsiya birakarak finansal
kesim i¢in tehlike unsuru haline gelmektedir. Bu baglamda, TCMB bir takim yeni
kararlar almistir. 7 Ocak 2011 itibariyle Tirk lirasinda % 6 olan zorunlu karsilik
oranini, mevduatlarin vade yapisini dikkate alarak farklilagtirmistir. Ayrica, bankalarin
TCMB ile ve kendi aralarinda gergeklestirdikleri repo islemleri disinda diger tim yurt
ici ve yurt dis1 repo islemlerinden saglanan kaynaklar zorunlu karsilik uygulamasina
tabi tutulmustur. Buna ek olarak, vadesiz mevduatlar i¢in yillik % 0,25 gegmeyecek faiz
orant uygulamasini igeren bir de diizenleme gergeklestirilmistir (TCMB, 2011b). 29
Nisan 2011 den itibaren ise yabanci para cinsinden yiikiimliilikklere uygulanan zorunlu
karsilik oran1 da vade yapisi dikkate alinarak farklilastirilmigtir. S6z konusu diizenleme
ile TCMB piyasadan 1,4 milyar dolar ve 1,5 milyar Tiirk lirast likidite ¢ekmistir.
TCMB'nin vade farklilagtirmasi diizenlemelerinin esas gayesi mevduatlarin ortalama

vadesini uzatmak olmustur (TCMB, 2010b).

Tablo 11. Tiirk Liras1 Zorunlu Karsiliklarin Gelisimi

Teblig _ Vade siireleri _
Vadesiz | 1ayakadar | 3 aya 6 aya 1 yila 1 y1l iistii
Numarasi
kadar kadar kadar
2010/13 8 8 7 7 6 5
2011/5 15 15 13 9 6 5
2011/6 16 16 13 9 6 5
2011/12 16 16 12,5 9 6 5
2011/13 11 11 11 8 6 5
2013/2 11,25 11,25 11,25 8,25 8,25 5
2013/10 11,5 11,5 11,5 8,5 6,5 5

Kaynak: Oktar, Eroglu ve Eroglu, 2013: 15
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Tablo 12. Yabanci Para Zorunlu Karsiliklarin Geligimi

Vade siireleri

NTebhg Vadesiz | 1 aya kadar | 3 aya 6 aya 1 yila 1 yil iistii
umarasi

kadar kadar kadar
2011/21 12 12 12 12 11 11
2011/40 12 12 12 12 11 10
2011/48 11,5 11,5 11,5 11,5 10,5 9,5
2011/62 11 11 11 11 11 9
2012/87 11,5 11,5 11,5 115 11,5 9
2013/02 12 12 12 12 12 9
2013/10 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 9
2013/32 13 13 13 13 13 9

Kaynak: TCMB, Zorunlu Karsiliklara iliskin Basin Duyurulari

Tablo 11°den ve tablo 12'den de goriildiigi tizere, 2011 yili igerisinde kredi
arzindaki tehlikeli biiylime oran1 ve cari agigin yiiksek seyri nedeniyle, TCMB 2011 y1li
zorunlu karsilik oranlarint 2010 yilina kiyasla daha yiiksek tutmustur. Kredi arzi
biiylime oranindaki gelismelere bagli olarak, TCMB Agustos 2011 'de zorunlu karsilik
oranlarini diisiirmiis ve Ocak 2013 de ise zorunlu karsilik oranlarini tekrar arttirmistir.
Kredi biliylime hizinin azalmaya bagladigi 2012 yilinda ve yeniden artis belirtileri
gozlenen 2013 yilinda zorunlu karsiliklarin ortalama agirlig: sirastyla % 11 ve % 11,50

olmustur (Oktar, Eroglu ve Eroglu, 2013: 15).

TCMB kiiresel mali kriz sonrasi donemde gozlenen ters dolarizasyon silirecine
katki saglamak ve Tiirk Lirasi kredi ve mevduatlar1 arttirmak amaciyla 2008 yilinda
yabanci para cinsinden zorunlu karsiliklara faiz 6demesini durdurmustur. Bu dénemde
Tirk Lirast zorunlu karsiliklara faiz 6demesi uygulamasi devam ettirilmis, fakat bu oran
gecelik bor¢lanma faizinin % 80'ni diizeyinde kalmistir. Eylil 2010 tarihinde
yayinlanan duyuru ile TCMB zorunlu karsiliklarin ilerleyen stire¢ icerisinde aktif
politika araci olarak kullanilacagini gerekge gostermis ve Tiirk lirasi zorunlu karsiliklara
faiz 6demesi uygulamasia son vermistir. Ancak, yurt i¢i tasarruflarin arttirilmasi ve
saglikli bliylimenin desteklenmesi amaciyla Kasim 2014 ten itibaren Tiirk liras1 zorunlu
karsiliklarina, Mayis 2015 itibaren ise yabanci para ve rezerv opsiyon zorunlu
karsiliklarina faiz 6demesi uygulamasi tekrar baslatilmistir (Eroglu, Soylemez ve Alig,

2016: 73-74) .
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Ayrica, 2015 yilinin Agustos ayindan itibaren ddviz cinsinden yiikiimliiliklere
uygugulanacak zorunlu karsilik oranlari, ylikiimliiliiklerin vadesini uzatmaya yonelik
Bu degisiklik

kapsamistir. Uygulanacak yeni zorunlu karsilik oranlari ile ytikiimliiliiklerin vadesinin

olarak degistirilmistir. sadece doviz cinsinden ylkiimliliikleri
ii¢ yildan daha uzun siireye ¢ikarilmasi amaglanmistir (TCMB, 2015a: 40). Tablo
13'den de goriilecegi iizere, bu ama¢ dogrultusunda Agustos 2018 tarihine kadar ii¢
yildan uzun vadeli yiikiimliiliiklere uygulanacak olan zorunlu karsilik oranlar diisiik

tutulmus, vadesi i¢ yila kadar olan yiikiimliilikklere uygulanan zorunlu karsilik oranlari

ise kademeli sekilde arttirilmistir.

Tablo 13. Yabanci Para Mevduat/Katilim Fonu Dis1 Yiikiimliliiklere Uygulanan

Zorunlu Karsiliklar Oranlari

Oranlar (%)
Vade Mayis 2013 | Ocak 2015 | Mart 2015 | Agustos 2015 | Agustos 2018
1 yila kadar (1 yil dahil) 13 18 20 25 20
2 yila kadar (2 y1l dahil) 11 13 14 20 15
3 yila kadar (3 yil dahil) 11 8 8 15 10
5 yila kadar (5 yil dahil) 6 7 7 7 7
5 yildan uzun 6 6 6 5 5

Kaynak: TCMB, Zorunlu Karsiliklara Iliskin Basin Duyurulari

Agustos 2015 tarihli zorunlu karsiliklara iliskin basin duyurusunda ise Tiirk
Lira's1 cinsinden yiikiimliiliiklere uygulanacak olan mevcut zorunlu karsilik oranlar
Eylil'de 50, Ekim'de 50, Aralik'ta 50 baz puan olmakla toplamda 150 baz puan
indirilmistir (TCMB, 2015d). TCMB, 2016 'nin ikinci yarisindan itibaren finansal
istikrar1 desteklemek amaciyla Tirk liras1 cinsinden yiikiimliiliklere uygulanacak
zorunlu karsilik oranlarmi tiim vadeleri kapsayacak sekilde 100 baz puan daha
indirmistir. 1 Ocak 2017 tarihinden itibaren ise finansal kurum ve kuruluslarin
TCMB'de tuttuklan yiikiimliiliiklerin Tiirk lirast cinsinden olan kismina ddenecek olan
faiz/nema oranlarmin tanimlanma yontemi degistirilmistir. Buna gore, faiz/nema
oranlart her ii¢ ayda bir 6denecektir. Ik 6deme tarihi ise Nisan 2017 olmus faiz/nema
orani politika faizi olan bir hafta vadeli repo faizinden 400 baz puan eksik olacak
sekilde belirlenmistir. Finansal piyasalarin etkinliginin arttirilmasi ve bankalarin likidite

yonteminin daha esnek hale getirilmesi amaciyla, Agustos 2018 de Tiirk liras1 cinsinden
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zorunlu karsiliklara uygulanan karsilik oranlar tiim vadeleri kapsayacak sekilde 250 baz

puan daha indirilmistir (TCMB, 2016a: 43-44; TCMB 2018a: 25).

3.4.2.3 Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

2010 sonrasinda uygulanan bir baska politika arac1 da Rezerv Opsiyon
Mekanizmasi'dir (ROM). Bu ara¢ zorunlu karsilik uygulamasina getirilen yenilikler
sonucunda ortaya ¢ikmistir. ROM Tiirk lirast zorunlu karsiliklarinin bir kismini altin ve
yabanci para olarak merkez bankasinda tutma olanagini bankalara tanimaktadir. Bu arag
yardimiyla merkez bankasi doviz rezervlerinin arttirilmasi, likidite yonetiminde
bankalara daha fazla hareket alaninin saglanmasi ve sermaye hareketlerinden
dogabilecek kur oynakliklarinin azaltilmasi amaglanmaktadir. Tiim bunlara ek olarak,
ROM yastik alt1 tasarruflarin tekrar ekonomiye kazandirilmasina da yardimci
olmaktadir. Bankalar, tamamen goniilliilik prensibine dayali olan bu mekanizmay1
kendi ihtiyaglar1 dogrultusunda kullanarak TCMB'deki doviz aktiflerinin miktarini
ayarlayabilmektedir. Bu tiir ayarlamalar merkez bankasinin doviz alim satim ihaleleri
yoluyla piyasaya miidahale gereksinimini de azaltmaktadir (Eroglu, Soylemez ve Alig,

2016: 75-76).

ROM un imkanlarindan yararlanan bankalar TCMB de altin veya doviz cinsinden
zorunlu karsilik tutmak istediklerinde tutacaklart miktara karsilik belirli miktarda Tiirk
liras1 cinsinden zorunlu karsilik tesis etmek durumundadirlar. Tesis edilecek bu miktarin
hesaplanmasi i¢in ise rezerv opsiyon orani (ROO) ve rezerv opsiyon katsayisinin (ROK)
bilinmesi 6nem arz etmektedir. ROO TCMB'de tutulmasi zorunlu olan TL karsiliklarin
en fazla yilizde kag¢inin doviz veya altin olarak tutulabilecegini gdsteren orandir. ROK
ise 1 TL zorunlu karsiliga karsin kag¢ birim altin ve doviz zorunlu karsiligin gerekli
oldugunu gosteren katsayidir. Bankalar ROM sistemi igerisinde belirlenen oranlari,
katsayilar1 ve bunlarin maliyetlerini degerlendirerek kendilerine uygun olan imkam

goniillii olarak se¢mektedirler (Keskin, 2018: 177).

Ayrica, ROM tasarim olarak yeni bir uygulama oldugu icin, para politikasi araci
olarak kullanimi da kademeli ve temkinli olmustur. Tasarimin ilk asamasinda TL
zorunlu karsiliklar mevcut donemin doviz kuruna uygun olarak ve birebir sekilde
TCMB'de altin ve doviz zorunlu karsiliklar olarak tutulmustur. Ancak, toplamda sekiz

asamada gelistirilen ara¢ tasarimi son asama itibariyle otomatik dengeleyici bir
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mekanizma haline gelmistir. Eyliil 2011°'de baslatilan ilk asamada % 10 olarak
belirlenen ROO ikinci agamada % 20'ye, liciincli asamada % 40'a yiikseltilmistir.
Haziran 2012°de baslatilan dordiincii asamada % 40 olan ROO'ya % 5°lik bir dilim
ilave edilmis ve ortaya ¢ikan bu dilimin ROK'u 1,4 olarak agiklanmistir. Besinci ve
altinc1 asamalarda ROO’ya iki ayr1 % 5'lik dilimler eklenmis ve bunlarin ROK'lar1
stirastyla 1,7 ve 1,9 olmustur. Bu siire¢ sonunda ROO % 55°e yiikseltmistir. Yedinci
asamada ROQ ya son bir % 5'lik dilim eklenerek oran % 60a yiikseltilmis ve bu oranin
ROK'u 2 olarak belirlenmis, % 40°lik ROO nun ROK u ise 1'den 1,1 ¢ikarilmistir. Son,
yani sekizinci agamada ise tiim dilimler i¢in ROK'lar Eyliil'de 0,2, Ekim'de ise 0,1
puan arttirilmigtir (Alper, Kara ve Yoriikoglu, 2012: 12-13).

Sermaye girisilerinin arttigi donemlerde, yurt i¢i piyasalarda doviz likiditesi
artmakta, dolayisiyla da doviz cinsinden kaynaklar TL kaynaklardan daha az maliyetli
hale gelmektedir. Boyle bir donemde bankalar zorunlu karsiliklarinin biiyiik bir
bolimiinii doviz veya altin olarak tutmak istemektedirler. Bu durumda yurt ici
piyasalara giren dovizin bir boliimii kar giidiisliyle hareket eden bankalar tarafindan
zorunlu karsilik olarak TCMB'de tutulacaktir. Piyasadaki doviz likiditesinin bir miktar
azalmastyla hem doviz kurunun degerlenmesi sinirlanmig olacak hem de tilkeye giren
yabanci sermayenin krediye doniisim orani azalacaktir. Ayrica, sermaye girisinin
hizlandig1 déonemlerde ROM bankalarin TL likiditesini arttirmaktadir. Merkez bankasi
ise doviz alim ihalelerine nazaran piyasadan daha fazla likidite ¢ekme imkani elde

etmektedir (Keskin, 2018: 178).
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Tablo 14. Déviz Tesis Imkanina Iliskin Rezerv Opsiyon Mekanizmas1

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM)

ROO ROK
55-60 20 122 (23|24 |25 (27 |28 |32
50-55 19119 (21 (22|23 |24 |26 |27 |31
45-50 1,7 (1,7 (1,7 |19 |20 |21 |22 |24 |25 |29
40-45 14|14 (14 (14 |16 |17 |18 |19 |21 |22 |26
35-40 101010 (21 /13 (14|14 |15 |17 {18 |18
30-35 101010 {21 13 (14 |14 |14 |14 |15 |15
25-30 10102011 (13|14 |14 |14 |14 (14 |14
20-25 1010110 (211 13 (14 |14 |14 |14 |14 |14
15-20 10102011 (13|14 |14 |14 |14 (14 |14
10-15 1010110 (211 13 (14 |14 |14 |14 |14 |14
5-10 101020 (11 (13|14 |14 |14 |14 (14 |14
0-5 1010110 (211 (13 (14 |14 |14 |14 |14 |14
Tesis NN NN NN m |, |«
. — — — — — — — — — — —
Donem S |~ | B |® |0|ld | | |w |© | d
Tarihleri (S |3 & |2 | |= =[S |8 |= |3
N | © | ©|m |+ |O© |o|ldA |4 |o|m

Kaynak: TCMB

Tablo 15. Altin Tesis imkanina iliskin Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi1 (ROM)
ROO ROK
25-30 2,0 2,2 2,3 2,4 2,5 2,5 2,5
20-25 15 15 1,7 1,8 19 2,0 2,0 2,1
15-20 1,0 1,0 1,2 1,3 14 15 1,6 1,7
10-15 1,0 1,0 1,2 1,3 14 14 15 1,6
5-10 1,0 1,0 1,2 1,3 14 14 15 1,6
0-5 1,0 1,0 1,2 1,3 14 14 15 1,6
Tesis Donem N N N ™ ™ o2 S ©
Tarihleri ~ o N — o) < oo o
i o A — e I~ o o
& S N o S S SR
Kaynak: TCMB

Sermaye girislerinin azaldig1 veya ¢ikislarin yasandigr donemlerde doviz likiditesi

daha maliyetli hale

geri c¢ekerek kendilerine doviz likiditesi saglayacaklardir. Bankalarin yapacaklar1 bu

geleceginden bankalar
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islem onlarin TL likidite ihtiyaglarini arttiracaktir. Bu bakimdan ROM doviz satim
ihalelerine benzer bir misyon {lstlenerek piyasayr doviz likiditesiyle temin edecektir.
Ayrica, doviz likiditesine talebin ¢ok yogun oldugu donemlerde TCMB ya ROK'lar1
diisiirecek ya da mevcut dilimi iptal ederek piyasanin ihtiya¢ duydugu likiditeyi
saglayacaktir. Sonug olarak her iki durumda da ROM etkin bir para politika araci olarak
kullanilacaktir (Kiigiiksarag ve Ozel, 2012: 3-4).

Tablo 15'ten de goriildiigi tizere, Ekim 2011 de baslatilan ve ilk ist siir1 % 10
olan altin zorunlu karsilik tutma imkani ilerleyen siire¢ igerisinde kademeli bir sekilde
% 30a ¢ikarilmistir. Ocak 2013 den itibaren ise altin zorunlu karsiliklarin % 20°lik
dilimi i¢in ROK 1,4, % 20 - % 25'lik dilimi igin 1,9 ve % 25 - % 30'luk dilimi igin ise
ROK 2,4 olarak belirlenmistir. (Oduncu, Akgelik ve Ermisoglu, 2013: 44) Ayrica,
Tablo 14°den de gorildiigl tizere, 7 Temmuz 2013 itibariyle doviz tesis imkan
dilimlerinin rezerv opsiyon katsayilarinda da artisa gidilmistir. Ote yandan, 11 Ekim
2013 itibariyle % 60 olan doviz zorunlu karsilik bulundurma imkaninin % 52,51, % 30
olan altin cinsinden zorunlu karsilik bulundurma imkaninin ise % 25,81 kullanilmistir.
Bu verilere gore, doviz ve altin cinsinden kullanilmis zorunlu karsilik imkanlarindan
faydalanma oranlari ise sirasiyla % 87,5 ve % 86 olmustur (Oktar, Eroglu ve Eroglu,

2013: 18).

2013 yilinin ortasindan itibaren Tirkiye'ye giren yabanci sermayenin akis
hizindaki yavaglamanin devam etmesi nedeniyle, TCMB Aralik 2013°de zorunlu
karsiliklarla ilgili yeni bir basin duyurusu agiklamistir. Buna gore, Tablo 14°de goriilen
% 40’1k dilimden sonraki her ROO dilimi i¢in ROK 0,4 puan arttirilmistir. Ayrica,
devam eden siire¢ igerisinde uluslararasi piyasalarda emtita ve petrol fiyatlarinin
diismesi, siki para politikast durusu gibi, bir takim faktorler enflasyon verilerine olumlu
sirayet etmistir. Ekonomideki olumlu havay: dikkate alan TCMB doviz cinsinden
mevduat ve benzeri ylikiimliiliikklerin vadesini uzatmak amaciyla ROM igerisinde de bir
takim diizenlemelere gitmistir. Soyle ki, ROO ist dilim sinir1 degistirilmeden dilim
sayist arttirilmis ve her dilim i¢in ROK belirlenmistir. Mart 2015 tarihinde ise % 50 ile
% 60 arasina yeni eklenen altt ROO diliminin hepsinin ROK'u 0,6 puan arttirilmigtir
(Cetin, 2016: 90-91).
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TCMB Agustos 2016°da finansal piyasalar1 ozellikle de doviz piyasasindaki
likidite kosullarin1 desteklemek i¢in c¢esitli Onlemler almaya devam etmistir. Bu
cercevede ROM™un altin ve doviz tesis imkan ROK'larinda kademeli artiglar
gerceklestirilmistir. Kasim 2017°de ROM un doviz tesis imkaninin ROO {ist smir1 %
60'tan % 55°e indirilmis, dilim araliklar1 ise S5'er puan azaltilmistir. 2018°de ise
ROM'un doviz tesis imkanmin st siir1 Nisan'da % 55°ten % 50°ye ,Mayis'ta %
50°den % 45°e, Agustos'ta ise % 45°ten % 40'a indirilmistir. Mayis 2018'de ROM
cergevesindeki ROO dilim sayis1 11'den 5°¢ kadar azaltilmistir. 2018 itibariyle ROO lar
% 0-20, % 20-25, % 25-30, % 30-35, % 35-40, ROK lar ise sirasiyla 1,0, 1,4, 1,7, 2,1,
2,5, olmustur (TCMB, 2017a: 18; TCMB, 2018a: 17: TCMB, 2018b).

3.4.2.4 istisnai Giin uygulamasi

TCMB baz1 giinlerde faiz koridoru kapsamindaki haftalik repo ihalelerini askiya
alarak, bankalara likidite saglama stratejisinde degisiklige gitmektedir. Istisnai giin
olarak da tanimlanan s6z konusu giinlerde fonlama, merkez bankasinin bankalardan
topladig1 talepler dogrultusunda geleneksel metotlara uygun olarak yapilmaktadir.
Istisnai giinlerde politika faizinden borglanamayan bankalar likidite ihtiyaclarini ihale
sirasinda olusan faiz oranina gore karsilamaktadirlar. Ayrica, toplanan talepler
dogrultusunda belirlenen bu oran faiz koridorunun iist sinirina yakin bir seviyede
seyretmektedir. Parasal otorite istisnai giin uygulamasinin yardimiyla gegici bir
stireligine faizlerin yiikseltilmesini, bununla da doviz talebini hedeflemektedirler
(Emirkadi, 2017: 480).

TCMB istisnai giin olarak ilan edilen giinlerde gerceklestirdigi ihalelerle
piyasalara, doviz kuru oynakliginin spekiilatif hareketlerden kaynaklaniyor olabilecegi
mesajint vermektedir. Merkez bankasinin istisnai giin igerisinde olusturdugu goreli
likidite sikisiligt o giin igerisindeki kur {izerinde Onemli bir baski unsuru
olmayabilmektedir. Bu uygulama kurlarin seviyesiyle ilgili her hangi bir taahhiitde
bulunmadan, yalniz kur hareketliliginin azaltilmasiyla finansal istikrarsizligi ve
enflasyon  beklentilerindeki  bozulmayr  gidermektedir. Istisnai giin  olarak
tanimlanmasina karsin, bazen bir ka¢ giin arka arkaya uygulanan bu arac beklentileri

yonetmek bakimindan TCMB ye 6nemli etkinlik kazandirmaktadir (Vural, 2013: 73).
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3.5 Krizden Cikis Stratejisi Cercevesinde Uygulanan Politikalarin Ekonomiye
Nihai Etkisi

Finansal krize kars1 diinyada ve Tiirkiye'de uygulanan politikalar sonrasinda hem
ic hem de dis ekonomik kosullarda onemli 6lgiide toparlanma yasanmistir. Yasanan
toparlanma sonrasinda Tiirkiye gibi, gelismekte olan iilkelerde ekonomik istikrari
bozucu sermaye hareketliligi ortaya ¢ikmistir. Nitekim, krizin etkilerinin iyice azaldigi
2010 yilinda Tiirkiye'ye ciddi miktarda sermaye girisi yasanmistir. Bu durum zamanla
hem fiyat hem de finansal istikrar1 tehdit edecek boyutlara ulasmistir. Calismanin
onceki boliimlerinden de bilindigi lizere, parasal otorite bu durumun 6niine gegmek igin
Nisan 2010 tarihinde krizden ¢ikis stratejisi olarak ifade edilen ve geleneksel olmayan
makro ihtiyati politika tedbirlerinden olusan yeni politika cercevesi ¢izmistir. Bu
baglamda, calismanin bu son kisminda 2010 sonlarindan baglayarak uygulanan
politikalarin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki nihai etkileri incelenmistir. S6z konusu
etkilerin incelenmesi i¢in Tablo 16'daki enflasyon, biiylime, cari denge, istihdam, biitce
dengesi, kredi hacmi gibi, makro ekonomik gdstergelerin 2010-2014 donemindeki

goriiniimii ele alinmistir.

Tablo 16. 2009-2014 Déneminde Temel Ekonomik Biiyiikliiklerin Gelisimi

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
GSYH (Milyar USD) 644 | 772,3 | 832,5|873,7 | 950,3 | 934,1
Biiyiime (%) 471 85 | 11,1 | 48 8,5 5,2
Issizlik (%) 131 111 | 91 8,4 9 9,9
Enflasyon (%0) 6,5 6,4 105 | 6,2 7,4 8,2
Biitce Dengesi/GSYH (%) 59| -34 | 07| -18 | -15 | -14
Cari Denge/GSYH (%) -18 | 58 | -89 | -55 | -6,7 | 47
Kredi Gelisimi (Milyar TL) | 393 | 526 | 683 | 795 | 1.047 | 1.241

Kaynak: http://www.mahfiegilmez.com/2018/05/son-16-yl-ve-2018-
fal.html, (21.05.2019) ve BDDK

Tiirkiye ekonomisi, kiiresel kriz sonrasinda uygulanan para politikalarinin,
gerceklestirilen reformlarin ve siirdiiriilen mali disiplinin sayesinde 2009 yilindan sonra
hizla toparlanmaya baslamistir. Tablo 16'dan da goriildiigii iizere, 2009°da 644 milyar
dolar olan GSYH 2010 yilindan itibaren artmaya baslayarak, 2013'te 950,3 milyara

ulagsmig, 2014 de ise bir miktar azalarak 934,1 milyar dolara gerilemistir. Buna bagh

109


http://www.mahfiegilmez.com/2018/05/son-16-yl-ve-2018-fal.html
http://www.mahfiegilmez.com/2018/05/son-16-yl-ve-2018-fal.html

olarak, 2009'da % 4,7 daralan ekonomi 2010'nun {igiincii ¢eyreginden itibaren
potansiyelin 4 puan iistiinde bir performans sergileyerek % 8,5 oraninda biiylimiistir.
2011 de ise % 11,1 biiylime oraniyla bu basarisini siirdiirmiistiir. Diger gelismekte olan
iilkelerle kiyaslandiginda Tiirkiye, biiyiime hedefinde pozitif sapma goOstermistir.
Ayrica, i¢ talep kosullarinda iyilesme ve ig talep artis1 da s6z konusu biiylimeye énemli
katk1 saglamistir. Ozel sektdr yatirrm ve harcamalar ic talebin itici giicii olmustur.
Ancak, yabanci sermayeye bagimlilifi, artan cari acgik sorunu, kiiresel ekonomik
kosullarda kotiilesme ve buna bagli olusan belirsizlik Tirkiye'deki i¢ talebi olumsuz
etkileyerek 2012 yilinda ekonominin yavaglamasina neden olmustur. Ortaya g¢ikan
olumsuzluklar sonucunda 2012 de ekonomi bir 6nceki yila gore oldukca diisiik, % 4,8
oraninda biiyiime sergilemistir. Ic ve dis talebi dengeleme amacgl alinan politika
onlemleri de biiyimedeki yavaslamaya etki etmistir. Devam eden siiregte ekonomide
onemli rol tstlenen 6zel sektdor 2013 biiyiimesine olumlu katki saglamistir. Ayni
donemde, hem o0zel tiiketim harcamalar1 hem de kamu yatirim ve harcamalar1 da
artmustir. 2013 yilinda ekonomideki olusan bu canlanmanin etkisiyle % 8,5'1ik bilyiime
elde edilmistir. 2014 te bu performans devam ettirilememis ve biiyiime % 5,2 diizeyine
gerilemistir (TUSiAD, 2011: 1-3; TUSIAD, 2013: 16-17; TUSIAD, 2012: 11-13; Acar,
2013: 18).

2010 yilinda TUFE enflasyonu islenmemis gida fiyatlarma bagli olarak yil
boyunca dalgali bir goriiniim sergilese de, y1l sonunda belirlenen hedefle uyumlu olarak
% 6,4 oraninda gerceklesmistir. Ancak, 2011 yilinda TL ciddi deger kayb1 yasamis, bu
durum fiyatlama davranislarini olumsuz etkilemis, temel mal ve gida fiyatlar1 yiikselise
gecmigstir. Bu gelismeler 2011 yil sonu enflasyonunun % 10 bandina yilikselmesine
neden olmustur. 2012 yilinda ise hem islenmemis gida {iriinlerindeki hem de
emtialardaki fiyat gelismeleri onceki donemlere kiyasla oldukca dengeli ve olumlu
goriiniim sergilemistir. Bu gelismeler sonucunda TUFE enflasyonu % 6,2 olmustur.
Yavaslayan ekonomik aktiviteler de bu sonuca katki saglamistir. 2013°te TL ek deger
kaybima maruz kalmis, temel mal gruplarina yonelik fiyatlama davraniglari TL deki
deger kaybindan etkilenmistir. 2014 de bu etkilerin temel mal gruplar tizerindeki etkisi
azalmis, enerji fiyatlar1 bir miktar diismiistiir. Bu gelismeler enflasyonu asagir yonde
baskilamis, ancak gida fiyatlarindaki olumsuz gelismeler bu baskiy1 hafifletmistir. Her
ne kadar TCMB fiyat istikrarin1 destekleyici siki politika durusu sergilese de, 2013 te ve
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2014°'de enflasyon yiikselise gecerek sirasiyla, % 7,4 ve % 8,2 diizeyinde
gerceklesmistir (TCMB, 2010a: 32-33; TCMB, 2011c: 4; TCMB, 2012c: 10-12;
TCMB, 2013b: 7-8; TCMB, 2014a: 33).

Kiiresel kriz 6ncesinde Tirkiye 'nin bor¢ ve biitge gostergeleri olumlu goriiniim
sergilemis ancak, krizin Tiirkiye ekonomisine yansimasiyla kamu gelirleri azalmis, s6z
konusu olumlu gostergeler ciddi bozulmalara maruz kalmistir. Kriz siiresince alinan
mali tedbirler sonucunda bozulmalar iyice belirginlesmis, 2009 yili biitce agig1
GSYH'nin % 5,9°una denk gelmistir. Ancak, 2010 itibariyle yasanan toparlanmanin da
etkisiyle biitgedeki bozulmalar giderilmeye baslanmistir. 2011'de ise, OTV, KDV gibi,
cesitli vergi gelirlerindeki artislar biitce performansini daha da iyilestirmistir. 2012 nin
ilk ti¢ ¢eyreklik doneminde biitce acig1 bir 6nceki yila gore genislemistir. 2013 te ise
biitce gelirleri biitge giderlerinden fazla olmus ve biitge agi1g1 daralmistir. 2013 te oldugu
gibi 2014°de de mali disiplin siirdiriilmiigtiir. Oransal olarak ifade edilecek olursa,
2011 de biit¢e agigmin GSYH'a oran1 % -0,7, 2012°de % -1,8, 2013°te % -1,5, 2014 de
ise % -1,4 olmustur (TUSIAD, 2011: 6; TUSIAD, 2013: 13).

Kiiresel kriz 6ncesinde zaten yiiksek olan issiz sayisi krizin etkisiyle 2009 yilinda
3 milyon kisiyi agsmis ve 2009 yili issizlik oran1 % 13,1 olmustur. Ancak, ekonomideki
toparlanmayla beraber issiz sayis1 2010°da tekrar 2.2 milyon kisiye gerilemistir. Issiz
sayisindaki bu diisiis trendi 2012 yilina kadar devam etmis, ancak 2012 itibariyle tekrar
yiikselise gegmistir. Oransal olarak ifade edilecek olursa, 2011 yilinda igsizlik oran1 %
9,1'e gerilemis, 2014 e kadar % 9 bandina yakin seviyede seyretmis, 2014 de tekrar %
10"a yaklagmistir. Goriildiigii tizere, toparlanma yillarinda da issizlik ciddi bir ekonomik

sorun olarak varligini siirdiirmiistiir (Sungur, 2015 :251; Yal¢in ve Yal¢in, 2017: 72).

Tiirkiye ekonomisinin igsizlik gibi kronik hal alan bir diger en 6nemli sorunu da
cari agik sorunudur. Cari islemler hesabinin en onemli bileseni olan dis ticaret
hesaplarinda verilen agiklar bu sorunun en 6nemli kaynagi niteligini tasimaktadir. Soyle
ki, dis ticaret agigina paralel olarak cari agik da yiikselmektedir. Buna ek olarak,
Tiirkiye'deki i¢ tasarruf yetersizligi sorunu dis tasarruflara yonelimi arttirarak kur
riskini arttirmaktadir. Doviz kuruna bagli olasi bir sok cari a¢igin daha da biiylimesine
neden olacaktir. Bu baglamda, Tablo 16'dan da goriildiigii tizere, cari agik sorunu

kiiresel kriz sonrasinda da 6nemini korumustur. I¢ ve dis talepteki biiyiik diisiisler
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nedeniyle 2009'da gegici bir siire i¢in ortadan kalkan bu sorun 2010-2014 déneminde
kaldig1 yerden risk olusturmaya devam etmistir. Soyle ki, 2000 yilinda 26 milyar dolar
olan dis ticaret acig1, 2011 yilinda 105 milyar dolarla en yiiksek seviyeye ulasmus,
2014 de ise bir miktar azalarak 84 milyar dolara gerilemistir. 2010-2014 déneminde
Tiirkiye yillik ortalama 142 milyar dolarlik ihracata karsilik 231 milyar dolarlik ithalat
gerceklestirmistir. S6z konusu ithalat rakaminin % 70 nin ara mal ithalatindan olusmast,
Tirkiye'nin ihracat ve {iretimi i¢in ithalatin ne kadar biiylik Onem tasidigini
gostermistir. Cari aciga dayali bu tiir bir biiyiime risk birikimine neden olacak ve

zamanla siirdiiriilemez hale gelecektir (Kaya, 2016: 59-62; Yal¢in ve Yalgin, 2017: 80).

2010 yilimin sonlarindan itibaren TCMB, hem finansal istikrar1 hem de fiyat
istikrarint korumay1 amaclamis, bu dogrultuda cesitli sikilastirici tedbirler almis, makro
ihtiyati politikalar uygulamistir. Alinan 6nlemler ve uygulanan politikalar sonucunda
bankacilik sektoriinde kredi biliylimesi kabuledilebilir seviyelerde gergeklesmistir. Bu
durum enflasyonist baskilar1 azaltmakla kalmamis, bankacilik sisteminin kredi riskini
de minimize etmistir. Bes yillik donemde bankacilik sisteminin kredi hacmi iki misli
artmigtir. 2014 yilinda bankacilik sektoriinin sahip oldugu 1.2 trilyon TL kredi
biiyiikliigiiniin 551 milyar1 ticari ve kurumsal kredilerden, 333 milyart KOBI
kredilerinden, 356 milyar1 ise tiiketici kredileri ve kredi kartlarindan olusmustur.
Ayrica, 2010 sonrasinda takipteki kredi miktar1 2012 yilina kadar azalmis, 2012 yili
sonrasinda tekrar yiikselise gecmistir. Takipteki kredi miktarindaki artis, finansal
istikrarin bozulmamasi agisindan kredi biiylimesinin takipini zorunlu hale getirmistir.
2010-2014 doneminde mevduatlarda da artig yasanmistir. 2010 yilinda 617 milyar TL
olan mevduat miktar1 2014 y1l sonunda 1 trilyon TL"ye ulasmistir (BDDK, 2014: 10-14;
Yiicememis ve Arican, 2017: 65-67).

Ozetle, 2009 itibariyle Tiirkiye'de yogun bir sekilde ekonomik istikrari, 6zellikle
de finansal istikrari bozucu faaliyetlerin yasanmasma karsin TCMB gerekli politika
durusunu sergileyebilmistir. Elde edilen makro ekonomik veriler incelendiginde 2010
sonlarindan itibaren sergilenen politika durusunun basarili sonuglar ortaya koydugu
acikca goriilmektedir. Ara¢ bagimsizligini etkin bir sekilde kullanan TCMB devam eden
siiregte bu durusundan taviz vermeyerek hem fiyat hem de finansal istikrar1 gbzetmeye

devam etmistir.
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SONUC

2008 finansal krizi kiiresellesmenin de etkisi ile gelismis ve gelismekte olan
iilkeleri igerisinde bulunduklar1 kosullara ve ekonomik yapilara gore cesitli etki
kanallartyla az veya cok olglide etkilemistir. Yasanan kriz geleneksel merkez
bankaciligi anlayisinin goézden gegirilmesiyle sonuglanmistir. Soyle ki, kriz &ncesi
donemde tek amac olarak fiyat istikrarin1 saglamaya calisan merkez bankalar1 krizle
birlikte finansal istikrarin da Onemini kavrayarak her iki amaca yoOnelik politika
gergevesi  olusturmaya baslamis ve politika araglarim1i da bu dogrultuda

¢esitlendimislerdir.

Gelismis ililke merkez bankalar1 krizle miicadelede ilk 6nceligi para politikasina
vererek politika faizlerini keskin bir sekilde indirmislerdir. Ancak yapilan tiim
miidahalelere ragmen toplam talep uyarilamamustir. Kisa siire sonra para politikasinin
tek bagina yetersiz kalacagi anlasilinca genisletici maliye politikalar1 devreye
sokulmustur. Bu durum para ve maliye politikalarinin birbirinden bagimsiz
diisiiniilemeyecegini ve ikisinin birbirini tamamlayacak sekilde uygulanmasinin

gerekliligini gostermistir.

2008°de Lehman Brothers'in iflasiyla toplam talep ¢O6kmis, kredi piyasalart
kiiresel capta kitlenmistir. Geleneksel para politikast araglart bu durumu 6nlemekte
yetersiz kalmistir. Soyle ki, politika faizlerinin bu donemde ¢ok diisiikk seviyelerde
seyretmesi nedeniyle daha fazla genisletici onlem alinamamistir. Bu andan itibaren
merkez bankalarinin yaraticiliklarinin  konusacagi bir silire¢ baslamistir. Bu siireg
icerisinde merkez bankalar1 toplam talebi uyarici ve genisletici geleneksel olmayan para
politika araglar1 ve yoOntem setleri gelismislerdir. Soyle ki, 2008 krizi sonrasinda
miktarsal genisleme, kredi genislemesi, sozle yonlendirme, faiz koridoru, zorunlu
karsiliklar, vade uzatimi, negatif faiz uygulamasi gibi, geleneksel olmayan araglardan
etkin bir sekilde yararlanilmistir. S6z konusu araglar sinyal ve portfoy dengesi kanaliyla
ekonomiye iletilmistir. Bu araglarin, ozellikle de miktarsal ve kredi genislemesi
araglarinin uygulanmas: sonucunda gelismis ililke merkez bankalarinin bilangolari
devasa boyutlara ulasmistir. Ulasilan bilango biiyiikliigiiniin énemli bir bolimii 2008

yilindan sonra gerceklestirilen varlik alim programlari ¢ercevesinde elde edilmistir.
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Gelismekte olan iilkeler ise gelismis tilkelerden farkli olarak ilk baslarda krize
karsi daha temkinli bir tutum igerisine girmistir. Ancak, finansal krizin kiiresel capta
toplam talebi azaltmasiyla ve enflasyon riskinin de ortadan kalkmasiyla gelismekte olan
iilkeler de toplam talebi uyarici politikalara agirlik vermeye baslamislardir. Bu
dogrultuda para politikasinin yani sira genisletici maliye politikalarina da onay
verilmistir. Krizin ilk sathasinda her iki {ilke grubunun uyguladigi politika tedbirlerinin
niteliginden de anlagilacag1 tlizere, kriz hem finansal sektorii hem de reel sektorii

derinden sarsmustir.

Diger gelismekte olan tilkeler gibi, Tiirkiye de finansal krizden etkilenmistir. Kriz
kredi, dis ticaret, portfoy-yatirim ve beklentiler kanaliyla Tiirkiye ekonomisine de
sirayet etmis, i¢ ve dig talep daralmis, toplam talepteki daralma nedeniyle iiretim
diismiistiir. Nitekim, krizin en gii¢lii hissedildigi 2009 yilinda ekonomi % 4,7 oraninda
daralmus, igsizlik oran1 % 13°e ¢ikmus, gelir dagilimi1 bozulmustur. Ancak, reel sektoriin
aksine finansal sektor, 6zellikle de bankacilik sistemi yasanan krizden hemen hemen hig
etkilenmemistir. Bunun en Onemli nedeni, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri
sonrasinda kabul edilen GEGP kapsaminda yiiriitiilen bankacilik sektorii yeniden
yapilandirma programi olmustur. Yapilandirma programi sonrasinda sektor zayif
bankalardan arindirilmig, geriye kalan bankalarin ise sermaye yeterliligi rasyolari
arttirilmig, daha ciddi denetim ve diizenleme mekanizmalar1 uygulamaya koyulmus,
sektor daha giicli yapiya kavusturulmustur. Bunun yani sira Tirkiye'deki tiirev
piyasalarinin gelismis iilke tlirev piyasalarina gore daha sig yapiya sahip olmasi krizin

tiirev piyasalar kanaliyla ekonomiye aktarimini imkansiz kilmistir.

Finansal krizin etkilerini hafifletmek i¢in Tiirkiye de diger gelismekte olan iilkeler
gibi toplam talebi uyarici politikalara yonelmistir. Yine aymi sekilde diinyanin geri
kalan1 gibi Tiirkiye de ilk once parasal tedbirleri uygulamaya koymus, faiz oranlarim
indirmis, sermaye kacisindan kaynaklanan doviz talebini karsilamak i¢in doviz alim
thalelerini durdurmus, doviz satig ihaleleri gerceklestirmistir. Ancak, alinan parasal
onlemler yetersiz kalinca maliye politikalarina agirlik verilmistir. Bu ¢ercevede bazi
sektdrlerde vergi indirimleri yapilmis, istihdam arttiric1 paketler agiklanmis, KOBI lere

ve ihracat yapan sirketlere kredi ve garanti destekleri verilmistir.
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Uluslararas1 ekonomik sartlarin iyilesmesiyle gelismis {ilkelerin sermaye
piyasalarindan gelismekte olan iilkelerin piyasalarina giiglii sermaye akisi yasanmustir.
2009 sonu itibariyle Tiirkiye'ye de gliclii sermaye girisi yasanmistir. Sermaye girigleri
kredi hacminin biiyiimesine ve cari agigin artmasina neden olmustur. Ayrica, kredi
hacmindeki biiyiimeye bagli olarak banka bilangolarinda vade ve kur uyusmazligi riski
artmis, doviz kuru asir1 degerlenmis ve mevceut cari agik sorunu daha da artmistir. Tim
bu gelismeleri degerlendiren TCMB Nisan 2010 tarihinde finansal istikrar1 saglamak

adina makro finansal riskleri de gozeten krizden ¢ikis stratejisi agiklamistir.

Krizden ¢ikis stratejisi gercivesinde TCMB'nin krizden 6nceki para politikasi
gergevesi  yeniden gbézden gecirilmis ve radikal politika  degisiklikleri
gerceklestirilmistir. Tiirkiye'nin para politikasindaki bu degisiklikler ¢alismanin

arastirilma amacinin da ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Tiirkiye'nin 90’11 yillardan itibaren biriken sorunlarinin Kasim 2000°de ve Subat
2001'de ekonomik krizlere donligmesinin ardindan, Tirkiye'deki politika yapicilar
IMF'nin de destekledigi Giiglii Ekonomiye Gegis Programi adi verdikleri istikrar
programin1 uygulamaya baslamis ve program gercevesinde bir ¢ok alanda reformlar
gerceklestirmiglerdir. Bu baglamda, TCMB'nin yapist ve uyguladigi politika
uygulamalari da ciddi degisim gecirmistir. SOyle ki, Nisan 2001 de ¢ikarilan 1211 sayili
kanunla TCMB operasyonel bagmsizlik kazanmis, TCMB'nin esas amacinin fiyat
istikrarin1 gozetmek oldugu bildirilmis ve Hazine'nin merkez bankasindan dogrudan
bor¢lanmas1 yasaklanmigstir. Subat krizi sonrasinda uygulanan dalgali kur rejimi
stirdiiriilmiis, doviz kuru ¢ipas1 para politika stratejisi olarak uygulamadan kaldirilmais,
yerine enflasyon hedeflemesi stratejisi yeni politika stratejisi olarak kabul edilmistir.
Parasal aktarim mekanizmasmin islevselligi ise kisa vadeli faizlerle saglanmaya

calisilmistir. Bu amagla kisa vadeli faizler politika araci olarak kullanilmistir.

Tirkiye'nin enflasyon hedeflemesine gecis siireci de asamali bir sekilde
gerceklesmistir. Oncelikle, 2002-2005 déneminde acik enflasyon hedeflemesine gecis
icin gerekli kosullar olugsmadigi i¢in ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi kullanilmistir.
Ortiik enflasyon rejimi altinda tiim eksiklikler tamamlanarak 2006 yilinda agik

enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmistir. 2002-2006 doneminde hayata gegirilen
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degisiklikler TCMB'nin politika ¢er¢cevesinde donliim noktasi olmus ve kiiresel kriz

stirecine kadar siirdiiriillmiistiir.

TCMB'nin 2010 yili sonundan baglayarak uyguladigi yeni cercevede ise fiyat
istikrar1 amaciyla beraber finansal istikrar amaci da saglanmaya calisilmistir. Yeni
cerceve ile 2009 ortalarindan itibaren yasanan sermaye girisinin finansal istikrar
bozucu etkilerinin 6nlenmesi, doviz kuru oynakliklarinin dengelenmesi amaglanmuistir.
Ancak, her iki politika amacmin tek bir politika araciyla saglanmasi miimkiin
olmamustir. Bu sebepten 6tiirti, TCMB her 1ki amaca yonelik karmasik yapili geleneksel
olmayan politika araglar1 tasarlamig ve bunlar1 etkin bir sekilde kullanmistir. Bu siirecte,
zorunlu karsiliklar, rezerv opsiyon mekanizmasi, faiz koridoru, istisnai giin uygulamasi
gibi, geleneksel olmayan politika araglar1 kisa vadeli politika faizi araciyla birbirinin

etki mekanizmasini engellemeyecek sekilde uygulanmistir.

TCMB nin politika faizi araci faiz kanali, zorunlu karsiliklar hem faiz hem de
kredi kanali, rezerv opsiyon mekanizmasi déviz kuru kanali, istisnai giin uygulamasi
sinyal kanali ilizerinden ekonomik faaliyetleri etkilemistir. Alinan makro ihtiyati
tedbirler kredi biiyeme oraninin kabul edilebilir seviyelerde kalmasinda ve mevcut cari
acitk sorununun daha da biiyiimesinin engellenmesinde Onemli basar1 saglamistir.
2018"de asimetrik faiz koridoru uygulamasi sonlandirilarak simetrik koridor sistemine
gecilmistir. Zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon mekanizmasiin ise teknik yapsi

degistirilerek uygulanilmasina devam edilmektedir.
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