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TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI’NIN COVID-
19 PANDEMISINE KARSI PARA POLITIKASININ BiR
DEGERLENDIRMESi )

AN ASSESSMENT OF THE MONETARY POLICY RESPONSE OF THE
CENTRAL BANK OF TURKEY TO THE COVID-19 PANDEMIC

Serpil KUZUCU @

Oz: COVID-19 Pandemisi tiim diinya ekonomilerini etkilemistir. Salginin ekonomi
lizerindeki olumsuz etkilerini azaltmak i¢in hiikiimetler 2008 Kiiresel Finansal
Krizinde oldugu gibi para ve maliye politikalarina bagvurmustur. Bu cercevede,
merkez bankalarinin en yaygin olarak uyguladigi politika yine parasal genisleme
olmustur. Gelismis ekonomilerde, parasal genislemeye transfer 6demeleri gibi maliye
politikalart eslik ettiginden, para politikalarinin olumsuz etkileri nispeten diistik
olmustur. Tirkiye'de ise, maliye politikalarmin sirlt olmasi ve para arzi ve
kredilerdeki asir1 genisleme sonucunda enflasyon ve doviz kurlar iizerinde olumsuz
etkiler ortaya ¢ikmistir. Calismanin amaci, pandemi krizinin ortaya ¢ikmasindan sonra
Tiirkiye'de uygulanan Merkez Bankasi politikalarmin etkinligini ve alinan finansal
onlemleri degerlendirmektedir. Caligma, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin
politikalarini ve sonuglarini uluslararasi karsilagtirmalarla sunmakta ve Onerilerde
bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Covid-19, Parasal Genisleme

Abstract: The COVID-19 Pandemic has affected all the economies globally. In order
to reduce the adverse effects of the pandemic on the economy, governments have
resorted to fiscal policies and monetary policies as they did in the 2008 Global
Financial Crisis. In this framework, the most common policy that is conducted by the
central banks has been quantitative easing again. The adverse effects of the monetary
policies have been relatively low in developed economies since the monetary
expansion was accompanied with fiscal policies such as transfer payments. However
in Turkey, the negative effects on inflation and exchange rates arose due to the huge
expansion in money supply and credits as the fiscal policies were limited. The aim of
this study is to assess the effectiveness of the Central Bank policies and the financial
measures taken in Turkey after the emergence of the pandemic crisis. The paper
presents the policies of the Central Bank of Turkey and their results with international
comparisons and provides recomendations.
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1. Giris

[k kez Aralik 2019°da Cin’in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan Covid-19 Pandemisi, hizli
bir sekilde tiim diinyaya yayilmig ve 2020 yilmin Mart aymda tiim {ilkelerde
goriilmeye baglamistir. 11 Mart 2020'de Diinya Saglik Orgiitii (WHO), Covid-19
salgmimin kiiresel bir pandemi oldugunu resmi olarak ilan etmistir. Covid-19’un
kiiresel bir pandemi olarak ilan edilmesiyle birlikte iilkeler, seyahat ve sokaga ¢ikma
yasaklari uygulamaya baslamistir. 2020 Mart aymin sonunda diinya genelinde
750.000 kadar kesinlesen vaka sayisina ve 36.000 kadar 6liim sayisina ulagilmig ve
100’tin iizerinde iilkede sokaga ¢ikma yasagi uygulanmaya baglanmistir (WHO,
2020). Viriis bahar ve yaz aylarinda da yayilmaya devam etmistir. Kisitlamalarin
neticesinde vaka sayilari yaz aylarinda azalmasina karsin, Eyliil’den sonra ikinci
dalgayla kars1 karsiya kalinmigtir. 2020 yilinin sonunda farkli asilarin gelistirilmesi
ve Diinya Saglik Orgiitii niin onayladig1 asilarin gogalmasi olumlu bir hava yaratsa da
agilarin tedarikinde yasanan sorunlardan dolayr Mart 2021°de {iglincii dalgayla tiim
diinyada vaka sayilarinda artislar meydana gelmistir.

Pandemi, kiiresel ekonomik faaliyetlerin aniden durmasma neden olmustur.
Pandeminin bagladig1 donemde yapilan arastirmalar, 2020 yilinda ekonomik kiigiilme
olacagina igaret etmisti. Pandeminin kiiresel talebi azaltabilecegi, iiretimdeki
aksamalar nedeniyle diinya ekonomisinin arz yoniinden de etkilenecegi ve ekonomik
durgunluga yol agabilecegi belirtilmistir (Eichenbaum, Rebelo ve Trabandt, 2020: 28;
Fornaro ve Wolf, 2020: 1). Fernandes (2020: 27) uyguladigi senaryo analizinde diinya
ekonomisinin %2,8 kiigiilecegini tahmin etmistir. IMF de Diinya Ekonomik Goriiniim
Nisan 2020 raporunda kiiresel ekonominin 2020’de %3, Haziran 2020 raporunda
ise %4,9 kiiglilmesini ongdrmistiir. 2020 yilin1 geride biraktiimiz bu dénemde
tahminlerin dogru ¢iktigin1 ve pandeminin kiiresel olarak tim ekonomilerde ciddi
tahribatlara neden oldugu goriilmektedir. IMF raporuna gore kiiresel ekonomi 2020
yilinda %3,3 kiigilmiistiir. Bu, 2008 krizinden daha fazla kiigiilme anlamina
gelmektedir.

Pandemi, kiiresel ekonomik aktivitenin durmasma neden oldugu gibi finansal
piyasalari da derinden etkilemistir. Ekonomik krizlerin en garpici yonii, finansal
piyasalardaki fiyatlarda goriilen ani diisiis ve dalgalanmalardir. 2008 Kiiresel Finansal
Krizinde oldugu gibi Pandemi Krizinde de sermaye piyasalarinda ciddi ¢alkalanmalar
meydana gelmistir. Sermaye piyasalarinda fiyatlarda %35 ile %50 arasinda diisiisler
yasanmistir (Spatt, 2020: 763; Wojcik ve Ioannou, 2020: 391). Pandeminin hizla
yayilmasi finansal piyasalarda korkuyu tetiklemis ve ¢ogu yatirimer yiiksek getirili
sirket tahvilleri gibi riskli varliklardan ¢ikmaya yonelmistir. Riskli varliklarin fiyatlari
dismiis, volatilite, islem hacmi ve marjlar artmistir. Yatirimeilar daha giivenli
varliklara yonelmistir (Haas, Neely ve Emmons, 2020: 351).

Pandemi, kiiresel Glgekte biiyiikk bir belirsizlik soku yaratmistir. Bu kapsamda,
uygulanacak ekonomi politikalar1 ve bu politikalarin sonuglari ile ilgili belirsizlikler
de artmistir. Normal degeri 100 olan EPU (ekonomik politika belirsizligi) indeksi
Amerika’da Mart 2020°de 400’iin iistiine ¢ikmigtir. (Altig ve digerleri, 2020: 2). Asya
iilkelerindeki EPU indeksleri de COVID-19 salgimi sirasinda yukari yonli sert
dalgalanmalar yasamistir (Iyke, 2020: 3). Diinya genelinde, kiiresel EPU indeksi
Nisan 2020°de en ist seviyeye c¢ikmugtir. 2008 Kiiresel Finansal Kriziyle
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kargilagtirildiginda, Pandeminin daha biiyilk belirsizlige neden oldugu
degerlendirilmektedir. Hatta 1929 Biiyiik Buhranmin yol ac¢tig1 belirsizlik soku ile
kiyaslanmaktadir (Baker, vd, 2020: 7).

Vatandaslarinin sagligint korumak ve viriisiin yayilmasint durdurmak i¢in birgok iilke
okullarin kapatilmasi, sokaga cikma ve seyahat yasaklar1 gibi ciddi kisitlamalara
gitmistir. Bunun sonucunda ortaya ¢ikan ekonomik durgunlugu, issizligi ve sirket
iflaslarin1 6nlemek igin para ve maliye politikalar1 uygulanmistir. Bu ¢aligmanin
amact, pandemi krizinde gelismis ve gelismekte olan iilkelerde uygulanan para
politikalarini incelemek ve Tiirkiye'de Merkez Bankasi para politikalarinin etkinligini
ve alman finansal onlemleri degerlendirmektir. Bu amagla, bir sonraki boliimde
gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki para politikalar1 incelenmistir. Ugiincii
boliimde Tiirkiye’de uygulanan para politikalar1 degerlendirilmistir. Son boélimde
calisma 6zetlenmis ve birtakim Onerilere yer verilmistir.

2. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin Pandemi Krizine Karsi
Uyguladiklar1 Para Politikalar:

Merkez bankalari Covid-19 karsisinda ¢ok hizli davranarak parasal genisleme
politikalarmma yonelmis ve bir dizi para politikasi araglar1 kullanmistir. Merkez
bankalarimin Covid-19 krizinde kullandig1 para politikasi araglart faiz indirimleri,
varlik alimlari, likidite saglanmasi, kredi destekleri ve son olarak diizenlemelerde
gevsemelerdir.

Hatirlanacag: iizere, 2008 Kiiresel Finansal Krizinde de merkez bankalar1 parasal
genisleme politikalarina yonelmistir. Ancak iki kriz arasinda belirgin farklar
bulunmaktadir. Politika yapicilar, Pandemi Krizinde 2008 Finansal Krizine nazaran
daha hizli davranmistir. Kiiresel Finansal Kriz basladiginda, Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) ve Japon Merkez Bankast (BOJ) kendi ekonomilerinin etkilenmeyecegini, bu
krizin daha ¢ok Amerika Birlesik Devletleri (ABD) i¢in problem teskil edecegini
diigiinmiislerdi. Covid-19 Pandemi Krizi ise basindan itibaren kiiresel bir kriz olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Onde gelen gelismis iilkelerden ABD Merkez Bankas1 (Fed)
ve Ingiltere Merkez Bankasi (BOE), Avrupa Merkez Bankas1 ve Japon Merkez
Bankasi degerlendirildiginde, ¢ogu yonden bu dort merkez bankasinin pandemi
krizine karst benzer tepkiler verdigi goriillmektedir.

Gelismis lilkelerin merkez bankalari Pandemi Krizine faiz oranlarinda derhal indirime
giderek karsilik vermistir. Ancak, Kiiresel Finansal Krizden bu yana faiz oranlari
oldukca diisiiktlir. Pandeminin basinda Avrupa Merkez Bankasi ve Japon Merkez
Bankasinin politika faizleri zaten sifira yakin bulunmaktaydi. ABD’de %1,50 - %1,75
araliginda, Ingiltere’de ise %0,75 diizeyinde idi. Fed ve Ingiltere Merkez Bankas:
pandeminin yayilmast ile birlikte, faiz oranlarint sifira dogru distirmistiir. Fed faiz
oranlarini 2020 Mart aymin basinda %1-1,25, 15 Martta ise %0-0,25 araligina
indirmistir (Sekil 1). Zorunlu karsilik oramini sifira ¢ekmis ve reeskont oranini da
distirmigtiir. Ayrica Amerikan Dolarinin uluslararast piyasalarda genis Olgekte
kullanimi nedeniyle Fed, likidite sikisikligin1 6nlemek icin diger merkez bankalart ile
doviz swap kanallarmi genisletmis, swap faizlerini diislirmiis ve repo imkani
saglayarak Fed’den Amerikan Dolar1 bor¢ alma imkan1 tanimistir. Fed, 2001 ve 2008
krizlerinde de uluslararasi swap hatlari1 kullanmigti. Ancak repo olanaginin
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saglanmasi, Pandemi Krizinde kullanilmistir. Benzer sekilde ECB de Euro’ya erisimi
arttirmak icin Euro alaninda olmayan merkez bankalarina swap ve repo olanaklari
saglamistir (Haas ve digerleri, 2020: 376).

«= Fed (hedef)
— Fed (Ust sinir)
Fed (alt sinir)
--- ECB
BOE
-« BOJ

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Kaynak: Haas vd., 2020
Sekil 1. Politika Faizleri Fed, ECB, BOE ve BOJ

Ozellikle gelismis iilkelerdeki diisiik faiz oranlari, kisa vadeli politika faiz oraninmn
yonetimine dayanan geleneksel para politikast olusturma yaklagimi igin bir zorluk
teskil etmektedir. Bu durumda iilkeler geleneksel olmayan parasal gevseme
politikalarma yonlenmektedir (Bernanke, 2020: 46). Geleneksel olmayan para
politikalart 2008 Kiiresel Finansal Kriziyle miicadele amaciyla gelismis iilkeler
tarafindan siklikla kullanilmistir. Kiiresel Finansal Kriz ve ardindan gelen durgunluk
sirasinda uygulanan parasal gevseme politikalarinin kiiresel finansal piyasalari
istikrara kavusturmaya yardimei oldugu ve kiiresel ekonomik aktivitede daha biiyiik
bir ¢okiisii engelledigi konusunda genel bir fikir birligi bulunmaktadir (Chen, Filardo,
He ve Zhu, 2016: 62). Parasal gevseme politikalarinin olumsuz yonleri
degerlendirildiginde, Bernanke (2012) geleneksel olmayan para politikalarinin
menkul kiymetler piyasalarinin isleyisini bozucu ve finansal istikrarsizlig1 artirici
etkilerinin olabilecegini savunmaktadir. Zhang, Hu ve Ji, (2020) ABD’nin uyguladigi
parasal gevseme politikalarinin kiiresel piyasalarda riskleri ve belirsizligi artirdig1 ve
uzun donemde problemlere yol agacagi konusunda uyari yapmaktadir. Chen ve
digerleri (2016), ABD’nin Kiiresel Finans Kriz sonrasinda uyguladigi parasal
gevseme politikalariin ilkeler arasi yayilma etkisinin oldugunu ve bunun kiiresel
olarak makroekonomik ve finansal istikrarsizlig1 artirdigini belirtmektedir.

Pandemi Krizinde kisa vadeli politika faizlerini daha da fazla diigiirme imkani
bulunmadigindan, diisiik faiz oranl tlkeler geleneksel olmayan para politikalarini
kullanmis ve daha ¢ok finansal varlik alimlari yapmistir. Kredi olanaklarimin
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artirilmast igin  kredi garantisi ve diizenlemelerde gevsemeler saglanmistir
(Benmelech ve Tzur-llan, 2020: 4). ABD, Ingiltere, Avrupa ve Japonya merkez
bankalar1 piyasalari rahatlatmak i¢in dar kapsamli varlik alimi yapmislardir. Daha ¢ok
sirket tahvilleri ve ipotek teminatli varlik alimlart gergeklestirmislerdir. Ayrica, uzun
vadeli tahvil alimi ve temel sektorlere kredi saglama gibi yontemlere bagvurmuslardir.
Bu tedbirler, merkez bankalarinin bilangolarinin biiyiik tutarlarda genislemesine yol
acmustir. 2020 Mart aymda ECB 6nce 120 milyar Euro ve ardindan 750 milyar Euro
Pandemi Acil Alim Program1 yapacagini agiklamistir. Bankalarin sermaye ve likidite
gereksinimlerini gevsetmistir. Fed, Mart ayimnda 500 milyar dolar tahvil, 200 milyar
dolar ipotek teminatli menkul kiymet alim1 yapacagini ilan etmistir. Daha sonra alim
miktarinin agik uglu olacagint duyurmustur. Japonya Merkez Bankasi devlet tahvili
alimini, 10 yillik getirileri sifir civarinda tutacak kadar artiracagini ilan etmistir.
Ingiltere Merkez Bankast da 200 milyar pound kamu ve &zel sektor tahvil alimi
baglatmis ve sonra miktari 100 milyar pound daha artirmistir (Haas ve digerleri, 2020:
360).

Bankacilik sektorii Pandemi Krizine gerek sermaye yeterliligi gerekse likidite
yoniinden Kiiresel Finans Krizine gore daha iyi kosullarda girmistir (Demirgii¢-Kunt,
Pedraza ve Ortega, 2020: 14). Fed, pandemi nedeniyle olusan likidite sikisikligina
yonelik ilave oOnlemler almistir. Mart 2020'nin sonu itibariyle ABD’de biiytik
bankalara yonelik likidite talepleri goriilmemis boyutlara ulasmistir. Firmalar nakit ve
kredi almak icin bankalara bagvurmustur. Bankalar, finansal kisitlamalarla
kargilagmadan bu talepleri karsilayabilmistir. 2008 Krizi ile karsilastirildiginda
bankalarin likidite sorunu olmamistir. Hem merkez bankasindan hem de mevduat
sahiplerinden tam zamaninda gelen likidite arzi sayesinde bu talepler
karsilanabilmistir (Li, Strahan ve Zhang, 2020: 4).

Gelismekte olan iilkelerde de ekonomik aktivite pandeminin baslamasiyla azalmistir.
Ayrica gelismekte olan piyasalara sermaye akislart da ani durma noktasina gelmistir.
2008 Kiiresel Finans Krizi ve 2013’te yasanan parasal daralma krizi sirasinda
meydana gelen sermaye girislerinin neredeyse dort kati kadar bir azalma olmustur
(English, Forbes ve Ubide, 2021: 13). Pandeminin ekonomik etkilerini azaltabilmek
i¢in gelismekte olan tilkeler de gelismis iilkelere benzer para politikalari uygulamistir.
Oncelikle, hemen hemen tiim gelismekte olan iilkeler politika faizlerini indirmistir
(Sekil 2). Cogu gelismekte olan iilke, varlik alim programi uygulamistir. Likidite ve
kredi destekleri saglanmistir ve diizenlemelerde gevsemelere gidilmistir. Ancak
gelismekte olan {ilkelerin bazilarinda uygulamalarda farkliliklar goriilmistiir.
Ornegin, Tiirkiye para politikasni cok fazla gevsetmis ve bu sayede pandemiye
ragmen 2020°de pozitif bliyiime saglanmistir. Ancak enflasyon asir1 artmis ve doviz
krizinden kagmmak i¢in 2020 yili sonlarinda para politikasinda sikilagtirmaya
gidilmek zorunda kalinmistir. Yiiksek enflasyon ge¢misine ve kirtlgan mali ¢erceveye
sahip bir iilke olan Brezilya’nin para otoritesi, pandemi sirasinda kendisine gegici
yetki verilmesine ragmen devlet tahvili satin almamistir. Rusya’da ise enflasyon
hedeflemesi rejiminin giivenilirliginin korunmasi igin varlik alimlar1 yapilmamistr.
Tiirkiye, Brezilya ve Rusya gibi bazi gelismekte olan iilkeler enflasyona karsi koymak
ve yabanci sermaye girigini artirmak i¢in politika faiz oranlarini yiikseltmeyi segmistir
(English ve digerleri, 2021: 14).
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Sekil 2. Pandemi Oncesinde ve Pandemi Sirasinda En Diisiik Politika Faiz
Oranlar

Para politikalarmin yani sira maliye politikalar1 degerlendirildiginde, maliye
politikast harcamalarinin, pandeminin etkisini hafifletmede para politikast
kararlarindan daha etkili oldugu savunulmaktadir. Ozili ve Arun (2020) sosyal mesafe
politikalarnin ~ ekonomik  aktivite lizerindeki etkilerinin  degerlendirildigi
calismalarinda genisleyici para politikast ve maliye politikalarmin etkilerini
incelemislerdir. Yapilan ampirik ¢alisma sonuglarina gore karantina gilinlerinin sayist,
para politikast kararlart ve uluslararasi seyahat kisitlamalari arttikga ekonomik
aktivite ciddi sekilde olumsuz yonde etkilenmektedir. Bircok merkez bankasi
tarafindan  benimsenen destekleyici para politikalarmin, kisa ddnemde
makroekonomik istikrar1 etkileyebilecek enflasyonist baskilar1 artirabilecegi
ongorilmektedir. Yurti¢i hareketliligin kisitlanmas: ve maliye politikalar: ise
ekonomik aktivite tizerinde olumlu etki yaratmaktadir. Bianchi, Faccini ve Melosi
(2020) maliye ve para politikalarinin koordineli olarak kullanilmasini
onermektedirler. Para otoritesinin enflasyon hedefini yiikselterek kontrolli sekilde
enflasyonun artmasina izin vermesi gerektigini, mali otoritenin de acil durum
biitgesini olugturmasi gerektigini savunmaktadirlar.

ABD, Almanya, Japonya ve Avustralya gibi gelismis iilkeler pandemi ile miicadele
eylemlerini mali olarak desteklemisler ve ekonomik toparlanmaya kadar iscilere ve
firmalara gelir destegi saglanmasi1 gibi giiclii maliye politikalar1 uygulamislardir.
Ancak ¢ogu gelismekte olan iilke, mevcut kamu borcu ve dis borglanma gibi kisitlar
nedeniyle gelismis iilkeler kadar maliye politikalar1 uygulayamamistir (McKibbin ve
Vines, 2020: 297). Benmelech ve Tzur-Ilan (2020) 35 gelismis ve 50 gelismekte olan
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tilke tarafindan pandemi ile miicadele i¢in aciklanan maliye ve para politikalariin
verilerini inceledikleri ¢aligmalarinda yiiksek gelirli iilkelerin diisiik gelirli iilkelere
gore daha biiyiik maliye politikalari agikladigmi gostermislerdir. Ulkelerin kredi
notunun, maliye politikasi uygulayabilmelerinde en onemli belirleyici oldugunu
bulmuslardir. Bu bulgulara gore, daha diisiik kredi notuna sahip olan 6zellikle diisiik
gelirli tilkelerin, ekonomik krizler sirasinda maliye politikasi araglarmi etkin sekilde
kullanabilmeleri zorlagmaktadir.

3. Pandemi Doneminde Tiirkiye’deki Para Politikalari

Tiirkiye’nin, 2001 Krizi sonrasinda aldigi onlemler ve gergeklestirdigi yapisal
reformlar sayesinde 2008 Kiiresel Finansal Krizinden nispeten hafif etkilendigi
goriilmektedir. Ancak Mart 2020’de pandemi basladiginda, Tiirkiye ekonomisinin bir
stiredir yiiksek enflasyonun yani sira genisleyen mali ve cari agik sorunlari
bulunmaktadir. Enflasyon orani 2017’den itibaren ¢ift haneli rakamlara ¢ikmigtir.
Ekonomik biiyiime 2018°de %2,8’¢, 2019°da %0,9’a gerilemistir. Issizlik orani ise
2019’da %13,5’a yiikselmistir (Tablo 1). Makroekonomik gostergelerdeki bozulmalar
nedeniyle, Tiirkiye Pandemi Krizine olumsuz kosullarda yakalanmaistir.

Tablo 1. Makroekonomik Gostergeler — Tiirkiye

Ekonomik Kisibas1 Milli Enflasyon Issizlik
Yillar  Biiyiime (%) Gelir (USD) Oram (%) Oram (%)
2017 7,4 10.514 11,92 10,9
2018 2,8 9.370 20,33 11
2019 0,9 9.042 11,84 135

Kaynak: Tiiik, IMF

Covid 19 pandemisi arz ve talep yonlii soklar1 barindiran bir kriz olarak kargimiza
¢ikmaktadir. Koronaviriisiin diinya genelinde yayilmasiyla, Tirkiye’de kapanmalar
Mart ay1 ortalarinda baglamigtir. Ekonomik faaliyetler Mart ortalarindan itibaren
pandeminin etkisiyle yavaslanistir. fhracat olumsuz yénde etkilenmis, turizm ise
kapanma ve seyahat yasaklart ile durma noktasina gelmistir. Mayis sonuna kadar
devam eden kapanma ve yasaklar ile Ozellikle hizmet sektorii olumsuz yonde
etkilenmistir. Tiirk ekonomisi 2020 ikinci ¢ceyreginde yiizde 10,3 daralmistir (Sekil 3).
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Pandemi ile birlikte {ilkemizde EPU indeksinin de arttig1 goriilmektedir. Tiirkiye’de
ilk Covid vakasmin ¢iktigt Mart 2020°de EPU indeksi en yiiksek seviyeye
tirmanmustir (Altug, Yesiltas, Sen ve Arslan, 2021: 5). Ulkemizde EPU indeksi hem
yurtici hem de yurtdisi faktdrlerden etkilenmektedir. Sahinéz ve Cosar (2018)
Tiirkiye’de EPU indeksinin 2001 krizi doneminde, 2002, 2007 ve 2015 ulusal
secimlerinde ve 2008 ve 2013°deki siyasi belirsizliklerde yiikseldigini bulmustur. Dig
faktorlerden ise 2008 kiiresel finansal krizi ve 2011 Avrupa borg krizi tilkemizde
ekonomik politika belirsizligini arttirmistir. Tim bu faktorler arasinda iilkemizde
ekonomik politika belirsizligi en ¢ok artiran pandemi olmustur. Ekonomik politika
belirsizliginin artmasi ekonomiyi de olumsuz etkilemektedir. Hane halkinin tiiketim
kararlarini, firmalarin yatirim ve istihdam kararlarini olumsuz yonde etkilemektedir.
Ayrica finansal piyasalardaki getiri ve fiyat oynakligi ile de iligkilendirilmektedir (Al-
Thageb ve Algharabali, 2019; Jirasavetakul ve Spilimbergo, 2018: 9).

Gelismekte olan iilkelerin merkez bankalar1 da pandemi doneminde gelismis iilkeler
gibi cesitli parasal genigleme ve likidite politikalarina bagvurmustur. Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) da ilk tepkisi diger iilkelerin uyguladigi
politikalara benzerdir. Faiz indirimlerine gidilmis, kredi ve likidite saglamaya yonelik
tedbirler alinmistir.

TCMB, Pandemi oncesinde 2019 yili Temmuz ayinda basladigi faiz indirimlerine
pandeminin basladigi donemde de devam etmistir. Politika faiz oranlari Temmuz
2019’da %24’ten %19,75’e diisiiriilmiistiir. Temmuzdan pandeminin basladigi Mart
2020’ye kadar %10,75 diizeyine kadar gerilemistir. Pandemi ile birlikte politika faizi
mart ayinda 100 baz puan diisiiriilerek 8,75 puan seviyesine indirilmistir. May1s
aymda da 50 baz puan azalisla 8,25 diizeyine indirilmistir (Sekil 4).
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Sekil 4. TCMB Politika Faizi ve Enflasyon Oram (2019-2021)

Pandeminin etkilerini azaltmak amaciyla likiditeyi artirmaya yonelik onlemler
alinmistir. Bu kapsamda, Devlet i¢c Borglanma Senetleri (DIBS) piyasasinda likiditeyi
artirmaya yonelik tahvil alimlar1 yapilmistir. Merkez Bankasi tahvil alimlarinda iist
sinir, TCMB bilango biiyiikliigiiniin %10'una yiikseltilmistir. Tahvil alim programinin
yant sira finansal piyasalar1 desteklemek amaciyla hedefli likidite 6nlemi alinmistir.
Pandemiden etkilenen hedef sektorlerde kredi akisinin devamu igin kiigiik ve orta
6lcekli firmalarla ihracat firmalarimna likidite imkanlari saglanmasina yonelik tedbirler
alinmistir. Merkez Bankasinin sagladigi bu fonlama, pandemiden etkilenen firmalara
istihdam seviyelerini korumalar1 veya sermaye harcamalari igin kredileri kullanmalar1
sartlarina baglanmistir. Belirlenen kredi imkanlarini saglayan bankalar i¢in yabanct
para zorunlu karsilik oranlari indirilmistir (TCMB, 2020: 2). Teminat havuzu, varliga
dayali ve ipotege dayali menkul kiymetler de dahil edilerek genisletilmistir. Swap
islemlerinde limitler genisletilmistir. Bankalarin zorunlu karsiliklart azaltilmistir.
Bankacilik sistemine daha diisiik maliyetle ve daha uzun vadelerle fon saglanmaistr.
Tiim bu parasal genisleme tedbirleri sonucunda, merkez bankasi bilangosu 2020'de
yaklagik %50 oraninda biiylimiistiir (Kara, 2021: 295).

TCBM yakin gegmiste biiylik capli bir parasal genisleme yapmamistir. Agik piyasa
islemleri igin tahvil alimlarini yillik olarak planlamakta ve duyurmaktadir. Pandemi
krizinde hiikiimet, merkez bankasinin tahvil alimlariyla desteklenen bir harcama
programi olusturmustur. Bu merkez bankasinin son on yildaki ilk parasal genisleme
girisimi olma 6zelligini tasimaktadir (Kara, 2021: 294).

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Pandemi esnasinda
bankacilik sektdriinde gesitli dnlemler almistir. Kredi 6demelerindeki gecikmelere
esneklik getirilerek sorunlu krediler siiflandirmasindaki siire 90 giinden 180 giine
¢ikarilmigtir. Bankalarin sermaye yeterlilik oranlarinin ve yabanci para net genel
pozisyon oranlarinin hesaplamalarinda kullanilabilecek alternatifler olusturulmustur.
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Ayrica nakit akist bozulan bireylere ve firmalara kredi borglarinin &telenmesi
konusunda kolayliklar getirilmistir. Kredi kartt borg¢larinda da &teleme imkani
saglanmistir (Strateji ve Biitge Bagkanligi [SBB], 2020: 64).

Gelismis iilkelerin aksine, Tiirkiye Pandemi Krizinde ekonomik faaliyetleri
desteklemek i¢in dogrudan mali transferlerden ziyade cogunlukla kredi genislemesine
yonelmistir. Mart 2020°de en genis para arzi tanimi olan M3 yillik %28, Nisan’da
ise %35 biiylimiistiir. Dar para tanimi olan M1 ise Mart ayinda yillik %48, Nisanda
ise %75 civarinda yillik artis olmugtur. Para arzinin en yiiksek seyrettigi donem
Temmuz ayma denk gelmektedir. M3 Temmuz ayinda bir 6nceki yila gore %35, M1
ise %98 artmustir. Banka kredilerinde de benzer artiglar meydana gelmistir. Ozellikle
2020 {giincli ¢eyreginde ekonomik faaliyetleri artirmak amaciyla kredi faiz
oranlarmin digiiriilmesi sonucunda kredi kullanimlart yaz doéneminde yiiksek
seviyelere ulagmigtir (Sekil 5).
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Sekil 5. Parasal Biiyiikliikler (Yillik % Biiyiime) ve Verilen Krediler (Yilik %
Biiyiime)

Pandemide bankalar bu kez krizin ¢dziimiiniin bir pargasi olarak goriilmiigtiir ve hem
gelismis hem de gelismekte olan hiikiimetler bankalari kredi saglamaya tesvik
etmistir. Ancak, bankalarin kredilerindeki artislar beraberinde geri donmeyen
kredilerin de hizla artmasina neden olmustur. Kredi piyasasindaki olumsuzluklar ve
krizin ne kadar siirecegine iligkin belirsizlikler bankacilik sektdriinii derinden
etkilemistir (Demirgiig-Kunt ve digerleri 2020: 15). Ulkemizde de kamu bankalar1 ve
Kredi Garanti Fonu araciligiyla kredi genislemesi saglanmistir. Ozel bankalar ise
kredi genislemesine daha ihtiyatli yaklagmislardir. Ozili (2020) bankalarin pandemi
sirasinda  risklerden dolayr kredileri artirma konusunda isteksiz oldugunu
belirtmektedir. Bankalar1 kredi artirmaya tesvik etmek i¢in bankalara kredi garantisi
sunma, sorunlu finansal kurumlara sermaye yardimi ve mali destek saglama, sirketlere
yonelik varlik satin alma programlari baslatma, bor¢ 6demeyi erteleme gibi tegvikler
saglanmasini dnermektedir. Ulkemizde ise 6zel bankalarn kredi miktarimi artirmalari
icin BDDK aktif rasyosu diizenlemesini uygulamaya koymustur. Bu diizenleme
oldukga tartigmali bulunmustur. Ciinkii, bankalarin sagladigi kredileri artirma amact
tagtyan bu uygulama bankalarin kriz ortaminda risklerinin artmasina neden
olmaktadir. Diger yandan, verilen tiiketici kredilerinin amacina ne kadar ulastig1 da
tartigmalidir. Bu kredilerin bir kism1 déviz alimina yonlenmistir. Artan dolarizasyon
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ortaminda verilen kredilerin yanlis amaglarla kullanimini 6nleyici tedbirlerin alinmasi
gerekmektedir.

2020 y1linda pandemi nedeniyle ¢cogu ekonomi kiigiiliirken, Tiirkiye asir1 para ve kredi
geniglemesi ile ekonomik kiigliilme yasamamistir. Ancak bu asirt para ve kredi
genislemesi olumsuz etkileri de beraberinde getirmistir. Cogu gelismekte olan tilkenin
aksine, Tiirkiye pandemi bagladiginda yiiksek enflasyonla miicadele etmekteydi.
Tiiketici fiyat endeksi ¢ift haneli seyretmekteydi. Parasal geniglemenin en olumsuz
etkisi enflasyon iizerinde olmustur. Tiiketici fiyat endeksi 2020 y1l1 Mart ayinda %11,9
iken ayn1 yilin sonunda %15,6’ya yiikselmistir. Enflasyon oranlarindaki artis faiz
oranlariin iistiine ¢ikarak negatif reel faiz olugmasina neden olmustur. Bu durum
Kasim 2020°deki politika faiz oranindaki artiga kadar devam etmistir (Grafik 4).

Parasal genisleme ve negatif reel faiz, Tiirk Lirasi {izerindeki enflasyonist baskiy1
artirmistir. Ekim 2020°de TL hizla deger kaybetmistir. Bu da fiyat istikrarini bozan
en 6nemli etkenlerden biridir. TL nin deger kaybi iretimde ithal girdi kullanim
nedeniyle enflasyonun yiikseltmesine neden olmaktadir. Dis bor¢ yikii TL
kargiligiin ve iilke riskinin artmasini beraberinde getirmektedir (Egilmez, 2020).

Enflasyon beklentilerindeki bozulma, artan belirsizlikler ve ulusal para birimindeki
deger kaybi beklentileri yabanci sermaye ¢ikislarina neden olmustur. Yiksek
enflasyona karsin diisiik faiz ortami dolarizasyonu tetiklemis, déviz mevduatina ve
altina olan talebi artirmistir (Cakmakli, Demiralp, Yesiltas ve Yildirim, 2021: 11).
Parasal genislemenin ulusal para birimi iizerinde yarattig1 deger kaybi baskilarini
Oonlemek amaciyla, merkez bankasi doviz rezervlerinin yogun kullanim
gerceklesmistir. Doviz miidahaleleri, merkez bankasi doviz rezervlerinin erimesine ve
risklerin artmasina neden olmustur. Ozatay (2020) pandemi dénemindeki TCMB
doviz rezervlerinin erime nedeninin seffaf bir sekilde agiklanmadigini belirtmektedir.

Yaz doneminde pandemi nedeniyle ihracat ve turizm gelirlerindeki azalma cari
islemler agigint artirmistir. Parasal sikilagtirmanin gecikmesi ile enflasyon ve doviz
kuru tizerindeki baski1 daha da artmistir. Bir 6demeler dengesi sorunu ile kargilagsma
riski nedeniyle, Kasim 2020’de politika degisikligine gidilerek geleneksel para
politikasina geri doniilmiistiir. Parasal genislemenin ve kredi genislemesinin olumsuz
etkileri nedeniyle politika faiz oran1 Eyliilde 200 baz puan, Kasimda da 475 baz puan
arttirtlmis ve parasal sikilasmaya gidilmistir. 2020 y1linin sonunda bankalarin verdigi
kredileri artirmaya yonelik bir uygulama olan aktif rasyosu diizenlemesi kaldirilmistir.

2021 Mart ayina kadar parasal sikilagtirma devam etmis ve doviz kuru tizerindeki
baski ve finansal piyasalardaki riskler azalmistir. Ancak Mart 2021°de TCMB
yonetiminde yapilan degisiklikle tekrar genisletici para politikalarina doniilmesine
iliskin endigeler giindeme gelmistir. TCMB yonetimindeki degisiklik, merkez bankasi
bagimsizligmin sorgulanmasina, hiikiimetin siki para politikas1 izleyecegine dair
inanglarin yitirilmesine ve piyasalarda beklentilerin hizla bozulmasina neden
olmustur. Merkez bankasi bagkan degisikliklerinde ekonomik politika belirsizligi de
artmaktadir. 2019 ve 2020 yillarindaki merkez bankas1 degisikliklerinde de lilkemizde
EPU indeksleri yiikselmistir. (Altug ve digerleri, 2021: 6)
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2021 sonu doviz kuru ve enflasyon beklentileri yilikselmistir. Tiirkiye’nin risk
priminde sigrayis olmustur (Egilmez, 2021). Ozatay (2021) iilke riskini diisiirmeyi
amaglayan kapsamli bir ekonomik programin devreye sokulmasi gerektigini
belirtmektedir. Para politikasi konusunda TCMB’nin tek s6z sahibi olmasi gerektigini
ve TCMB Bagkaninin gorevden alinmasini zorlagtiran yasal degisikliler yapilmasi
gerekliligini vurgulamaktadir.

4. Sonug¢

Pandemi kiiresel olarak tiim ekonomileri etkilemistir. Kiiresel ekonomik aktivitenin
durmasiyla diinyadaki ekonomiler 2020 y1linda daralma yasamistir. Finansal piyasalar
pandemiden olumsuz sekilde etkilenmistir. Tiim diinyada varlik fiyatlar ile birlikte
borsa endeksleri diigmiis, yatirimcilar riskli varliklardan kagmaya baglamistir.
Gelismekte olan iilkelerden ciddi sermaye ¢ikislart olmustur. Pandeminin ekonomi
lizerindeki olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla hiikiimetler 2008 Kiiresel Finansal
Krizinde oldugu gibi maliye ve para politikalarina bagvurmustur. Merkez bankalarinin
en yaygin olarak uyguladig politika parasal genisleme olmustur.

Merkez bankalarmin pandemi krizinde kullandigi para politikasi araglar1 faiz
indirimleri, varlik alimlari, likidite saglanmasi, kredi destegi ve diizenlemelerde
gevsemeler olmugstur. TCMB de diger iilkelere benzer parasal genigleme politikalarina
bagvurmustur. Pandeminin etkilerini azaltmak amactyla faiz indirimi uygulams, kredi
olanaklar1 saglamaya ve likiditeyi artirmaya yonelik dnlemler almistir.

Parasal genislemeye transfer 6demeleri gibi maliye politikalarinin eslik etmesiyle
gelismis ekonomilerde para politikalarinin olumsuz etkileri diigiik olmustur. Ancak
Tiirkiye’de parasal genislemenin 6lgiisiiz olmast ve maliye politikalarmin sinirlt
olmast sonucunda enflasyonun yiikselmesi, dolarizasyon ve risklerin artmasi gibi
olumsuz etkiler ortaya ¢ikmigtir. Ayrica merkez bankasi rezervlerinin erimesi iilke
riskini artirmigtir. Sonugta, pandemide ekonomik biiyiime saglamak i¢in uygulanan
politikalar istikrarsizlig1 beraberinde getirmistir. Odemeler dengesi ve déviz krizi riski
ile kars1 karsiya kalinmasi nedeniyle, Kasim 2020°de parasal sikilagtirmaya gidilerek
politika faizi yiikseltilmistir. Yaz dénemine girdigimiz su dénemde ise, ekonomik
aktiviteyi desteklemek amaciyla TCMB’nin yaz aylar1 sonunda faiz indirimlerine
gidecegine dair beklentiler s6z konusudur.

Parasal genislemeyle likiditenin asir1 artmasi, tiim diinyada enflasyon beklentisine
neden olmaktadir. Ekonomik toparlanmayla birlikte emtia fiyatlarinin yiikselmesi,
maliyetlerin artmasina neden olmakta, bu durum kiiresel enflasyon beklentilerini daha
da yiikseltmektedir. Ulkemizde hali hazirda yiiksek enflasyonun oldugu bir ortamda
genislemeci para politikasinin uygulanmasi zorlagsmaktadir. TCMB’nin enflasyonu
dikkate alan kararlar almasi gerekmektedir. Enflasyon yapiskan hale geldiginde
Onlenmesi daha da zorlagsmaktadir. Ekonomik aktorlerin ve bireylerin beklentilerini
olumlu yonde etkileyecek, giiven verici ve aliskanliklarda degisiklige yol acacak
kararlar alinmasi gerekmektedir. Oniimiizdeki dénemde fiyat istikrarina ve finansal
istikrara odaklanan bir para politikas izlemesi Onerilmektedir. Piyasalarda giivenin
tesis edilerek daha dngdriilebilir politikalar izlenmelidir. Enflasyonun yani sira yapisal
reformlarin da hayata gegirilmesi, kurumlarin kisilere bagli olmamasi ve
giiclendirilmesi 6nem arz etmektedir. Pandemi doneminde eriyen TCMB doviz
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rezervlerinin gii¢lendirilmesine yonelik plan yapilmalidir. Son olarak merkez bankasi
bagimsizligina zarar veren uygulamalardan kagimilmalidir.
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