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OZET

Turkiye'de Subat 2001'de yasanan krizin ardindan bankacilik
ve finans sektérinde yeniden yapilanma sirecine gidilmis, Merkez
Bankasi’'nin yapisinda degisiklikler gergeklestirilmis, bagimsizlik ve
hesap verebilirlik gibi yeni kavramlar uygulamaya konulmustur.
Merkez Bankasi’'nin esas amaci fiyat istikrari olarak belirlenmis, sa-
bit kur rejiminden vazgecilerek dalgali kur rejimine gecilmis, TL de-
valie edilmis ve piyasa faizleri Merkez Bankasi’nin politika faizi
dogrultusunda belirlenmeye baslanmistir. Merkez Bankasi 2001
sonrasi dénemde beklentileri yénlendirme konusunda biyik mesafe
almis, hazirlanan dénemsel raporlar, basin agiklamalari ve sunum-
larla uyguladigi politikalara ve politika durusuna iliskin piyasalar
surekli bilgilendirilmigtir. Merkez Bankasi kriz sonrasi yillarda yasa-
nan finansal calkantilara ve siyasi krizlere ragmen, vyguladigr politi-
kalar tavizsiz sirdirmeye devam etmistir. Bu calismada 2002-
2009 déneminde Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin uyguladi-
g1 para politikasinin ve kur rejiminin genel bir analizi yapilacak ve
sonuclar irdelenecektir.
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Abstract

After the crisis in February 2001 the banking and finance
sector in Turkey was restructured, the structure of the Central Bank
was renewed using new concepts of central banking like
independency and accountability. Price stability set as the main
target for the Turkish Central Bank, fixed exchange rate regime was
abandoned and a free floating exchange regime was adopted.
Turkish Lira was devaluated and Central Bank begun to announce
policy rates in order to fix the market interest rates. After 20017,
Central Bank made significant progress in shifting market
expectations towards its targets. Central Bank begun to inform the
public on its policies and policy stands continuously with periodical
documentation, public disclosures and presentations. Turkish
Central Bank applied its monetary policy without any concession in
an environment of political crises and financial turbulences . In this
paper, the implementation and the results of Turkish Central Bank's
monetary policy and exchange rate regime will be analyzed for the

2002-2009 period.
Keywords: Central banks, monetary policy

1. Girig

Subat 2001'de yasanan krizin ardindan, Mayis 2001'de dé-
nemin hiokimeti tarafindan IMF destekli “Giclo Ekonomiye Gecis
Programi” aciklanmigtir. Bu program, bankacilik sektérinde koklo
duzenlemeler, yapisal reformlar ve mali disiplinin saglanmasina
yonelik tedbirler icermekteydi (Parasiz 2009, 416). Yeni program
Nisan 2001 ortasinda aciklanmig, Mayis 2001'de yorirlige girmis-
tir. Bu yeni programda mali disiplin hedeflenmis, parasal disiplin
s6zU verilmis ve dzellikle bankacilik sektérinin yeniden yapilandi-
nlmasi gindeme getirilmistir. Alinacak tedbirler konusunda niyetin
ciddi oldugunun bir géstergesi olarak daha program agiklanmadan
dnce Merkez Bankasi Kanunu degistirilmistir (Ozatay 2009, 45).
Degistirilen kanunda, para politikasinin temel amacinin fiyat istikrar
oldugu belirtilmistir. S6z konusu bu iki gelisme piyasalarda ekono-
mik programa olan giveni artirmistir (Kadioglu 2006, 20). Bunun
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yaninda Subat 2001 krizinin hemen ardindan Merkez Bankasi,
2000 yili bagindan beri uygulanmakta olan IMF destekli istikrar
programinin temel unsuru olan ABD dolar ve Euro dan olusan dé-
viz sepeti uygulamasinin devam ettirilmesinin, istikrar programina
olan givenin kaybolmus olmasi nedeni ile artk mimkin olmadigi-
ni, dolayisi ile dalgali kur rejimine gecilecegini ve zaman icinde pa-
ra politikasi olarak enflasyon hedeflemesi rejiminin benimsenecegini
aciklamig (TCMB 2001), bunun ardindan Turkiye dalgali kur rejimi-
ne gecmistir. Bunu takiben 2002 yilinda dénemin hiokimeti tarafin-
dan uygulanmaya baslanan, 3 yillik bir sire icinde (2002- 2005)
enflasyonu %12 dizeyine, daha sonra da tek haneli dizeylere in-
dirmeyi amaclayan ekonomik istikrar programi, ardindan 2005-
2008 yillarini kapsayan, enflasyon hedeflemesini iceren yeni bir
ekonomik istikrar programi yapilmigtir.

Turkiye’de 2001 krizi sonrasi yritilen yeni para politikasi, fi-
yat istikrarina ulasma amaci Gzerine odaklanmigtir. Dalgali kur reji
mine gecisle birlikte, 22 Subat 2001 tarihinden itibaren, Merkez
Bankasi’'nin birincil énceligi; para politikasinin etkinligi agisindan
faiz oranlarinin Merkez Bankasi’'nca kontrol edilebilir hale gelmesi,
ddemeler sisteminin galigir hale gelerek finansal istikrarin saglanma-
s, borcu olan kamu ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na (TMSF)
devredilen bankalardaki yokimloloklerin, daha uzun vadeli ve daha
disuk faizle finanse edilerek kamu borcu Uzerindeki baskinin azal-
tlmasi olmustur (Onder 2007, 238). Baylelikle Turkiye’de para ve
kur politikasi acisindan yeni bir dénem baglamuigtir.

Bu calismada 2002 sonrasi uygulanan para politikasinin ve
dalgali kur rejiminin temel unsurlar ele alinarak, Merkez Banka-
si'nin politika durusu ve bu durusun ekonomiye etkileri irdelenecek-
tir. Birinci balimde, Tirkiye'de degisen merkez bankaciliginin temel
dzellikleri anlatilacak, ikinci balimde Turkiye’de 2002 sonrasi para
politikasinin uygulanisi dénemler itibariyle anlatilacak, sonug bali-
minde ise bu politikanin sonuclarinin analizi yapilacaktir.

2. Merkez Bankasi’'nda Yapisal Degisim: Degisen Hedefler ve
Bagimsizlik

21. yuzyllda merkez bankaciliinda énemli degisimler meyda-
na gelmistir. 2000°li yillarin basindan itibaren uluslararasi likiditede
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gorilen artig ve 1990’larin sonunda ilk defa Yeni Zelanda’da uygu-
lanmaya baglanan enflasyon hedeflemesi stratejisi ile bagimsizlik,
hesap verebilirlik, seffaflik gibi yeni kavramlar ortaya gikmigtir. Tor-
kiye'de 2001 krizinin aci tecribeleri ile birlesen bu yeni gelismeler,
2001 krizi sonrasinda Merkez Bankasi’ni da etkilemistir. Turkiye’nin
uzun yillardan beri kronik enflasyon sorununu cézememesinin getir-
digi kamuoyu tepkisi ve hizla degisen ekonomik kosullar merkez
bankaciligi konusunda Avrupa Birligi standartlarina ve dinyada
meydana gelen séz konusu gelismelere uyum saglama cabalarinin
birlesmesiyle, modern merkez bankaciligina uygun bir yasal cerceve
olusturmaya yénelik olarak Merkez Bankasi Kanunu’'nda degisiklik-
lere gidilmistir (Resmi Gazete 2001, 14). 1211 Sayili Turkiye Cum-
huriyet Merkez Bankasi Kanunu’nda yapilan degisikliklerle, Merkez
Bankasi’'nin bagimsizhigr vurgulanmis, dzellikle kullanacagr politika
araclarini bagimsiz olarak belirleyebilecegi ve temel amacinin fiyat
istikran oldugu belirtiimis, seffaf ve hesap verebilir merkez bankaci-
ligi icin dUzenlemeler getirilmigtir. Getirilen yenilikler esas itibariyle
dort ana basglikta toplanabilir. Bunlardan birincisi Merkez Banka-
s’'nin nihai amacinin fiyat istikran olmasidir. ikincisi, Merkez Banka-
si'na finansal sistemin istikrarini saglama gérevinin verilmesidir.
Ucincust, Merkez Bankasi'min amaclarina ulasmada  kullandig
araclan kendi inisiyatifiyle belirlemesi; yani arag bagimsizligi ve si-
yasi iktidarlarin keyfi uygulamalarini bertaraf etmek amaciyla getiri-
len kurumsal bagimsizliktir. Dérdincisi, uygulanan politikalarda
seffaflik ile politikalar ve sonuclaniyla ilgili olarak hikimete ve ka-
muoyuna hesap verme sorumlulugudur.

3. Para Politikasinin Uygulanig

3.1. 2002- 2005 Dénemi: Istikrar Programi ve
“Ortisk Enflasyon Hedeflemesi”

2001 yiindan baslayarak 2005 yilina kadar gecen dénemde
Merkez Bankasi “acik enflasyon hedeflemesi” rejimine gecmemistir.
Enflasyon oranlarinin yuksekligi ve uygulanan politikalara kamuo-
yunun gUveninin tam olarak saglanmamis olmasi nedeniyle Merkez
Bankasi acik bir sekilde ifade edilmeyen bir enflasyon hedeflemesi
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stratejisi uygulamistir. Bu stratejiye “6rtok enflasyon hedeflemesi

stratejisi” denilmistir (TCMB 2004, 6).

Ortik enflasyon hedeflemesi, enflasyon hedeflemesi rejimine
yakinsama stratejisi olarak tanimlanabilir. Ortik enflasyon hedefle-
mesinde bir enflasyon hedefi belirlenmis ve para politikasi gelecek
dénem enflasyonuna odaklanmigtr (TCMB 2006a, 17). Merkez
Bankasi’nin bu dénemde uyguladigi para politikasinda nihai hedefi,
enflasyon hedeflemesine gegmek olmustur. Ancak gerekli én kosul-
lar tamamlanmadan enflasyon hedeflemesine gecilmesinin para
politikasinin guvenilirligini sarsacagr disincesiyle enflasyon hedef-
lemesine gegis icin, para politikasinin etkinligini kisitlayan unsurlarin
zayiflamasinin beklenmesi disintImustir. Boylece értik enflasyon
hedeflemesi uygulanan 2002- 2005 yillar arasindaki dénem, Tur-
kiye’de 2006 yilinda uygulanmaya baslanan acik enflasyon hedef-
lemesi icin gerekli sartlarin olusturuldugu bir dénem olmustur

(Oztirk ve Biner, 2008, 30).

Bu tUr bir stratejinin benimsenmesinin birden fazla nedeni var-
dir. Birincisi, 2002- 2005 déneminde bankacilik sektérindeki ope-
rasyonun devam etmekte olusudur. ikincisi, Turkiye'de gecmis enf-
lasyona dayali bir fiyatlama aliskanliginin varhgidir. Ucoincosu, dé-
viz kurundaki hareketler enflasyondaki degisimi belirlemede cok
dnemli bir rol oynamaktaydi. Dérdincist ve en énemlisi ise mali
baskinlikti. Bu dénemde kamu borclanma geregi cok yiksek dizey-
deydi (Ozatay 2009, 50). Bir baska neden de kronik enflasyon or-
taminda para talebinin tahmininin zorluklar ve parasal géstergeler-
le enflasyon arasindaki iliskinin genelde istikrarli olmamasi yGzin-
den, salt parasal hedefleme ile enflasyonla micadelenin yeterli ol-
mayacagi diusincesiydi (TCMB 2002, 2). Enflasyon hedeflemesinin
etkinligi buytk élctide givenilirlik duzeyi ile baglantli olup, bu ne-
denle Merkez Bankasi kosullar olusmadan enflasyon hedeflemesine
gecilmesinin gUvenilir olmayaca@ saptamasindan hareket etmistir.
Bu nedenlerle dalgali kur rejimine gecis sonrasinda acik enflasyon
hedeflemesine kademeli olarak yakinsama stratejisi benimsenmis,
para politikasinin etkinligini kisitlayan ve aktarim mekanizmalarinin
islemesi icin engel teskil eden unsurlarin ortadan kalkmasi beklen-

mistir (TCMB 2005, 3).



40 MALIYE FINANS YAZILARI

Merkez Bankasi, 2002- 2005 yillarn arasinda enflasyon hedef-
lemesi rejiminin kurumsallagsma, teknik kapasite, seffaflik, hesap
verebilirlik gibi unsurlarina kademeli olarak yaklagsma stratejisi izle-
mistir. Ortok enflasyon hedeflemesi cercevesinde, Merkez Bankasi
hokomet ile birlikte enflasyon hedeflerini saptamis, kisa vadeli faiz
oranlarini enflasyonla micadelede kullanirken, para tabanini da ek
bir capa olarak belirlemis, baylelikle enflasyon hedeflerinin giveni-
lirliginin artinlmasini amaclamigtir. Merkez Bankasi’'nin bagimsizhg:
yolunda atilan adimlar ile mali disiplin ve yapisal dizenlemeler,
Turkiye'de fiyat istikrar yolunda kazanimlarn beraberinde getirmistir.
Piyasada dalgali kur rejimine uyum artmig ve enflasyon hedeflemesi
rejimine gecis icin elverigli bir orfam olusmasina yonelik mesafe

alinmigtir (TCMB 2005, 1).

Merkez Bankasi 2002- 2005 déneminde enflasyon hedefleri-
nin timine ulagsmig, givenilirligi artmis ve piyasadaki enflasyon
beklentileri hedeflere yakinsamigtir. Kamu borg stokunun cevrilebilir-
ligine iliskin tartismalar ekonomideki gindem maddeleri arasinda
ilk siralarda yer almigken, bu durum ortadan kalkmig, mali disiplinin
surekliligi konusundaki kaygilar buyik élcide hafiflemistir. Finansal
piyasalarin derinligi artmaya baslamisg, finansal kesimin kirlganhg:
ise azalmighr. Déviz kurundaki ve finansal piyasalardaki volatilite
azalmis, risk primi dogmUstir (Kara 2006, 11). 2002- 2005 déne-
minde Tuirkiye'de ekonomik istikrarda alinan  mesafeler ters
dolarizasyon sirecinin baslamasini saglamig, portfdy tercihlerinde
TL cinsinden yatinmlarin agirhgr artmaya baslamig, TL'den alti sifir
atilarak Yeni Turk Lirasi'na gecilmis, temel makroekonomik degis-
kenlerin &ngérilebilirligi Avrupa Birligi ile tam Uyelik mizakereleri-
nin baslamasi ve IMF ile yapilan anlasmayla birlikte artmigtir (TCMB
2005, 3).

2002- 2005 dséneminde enflasyon hedeflemesi rejimine ge-
cilmesi acisindan énkosullardan bir digeri olan para politikasinda
kurumsal altyapinin iyilestirilmesi konusunda da énemli adimlar
atlmig, mali disiplin ve Merkez Bankasi’nin kurumsal yapisinda sag-
lanan olumlu gelismeler; Merkez Bankasi'ni bagimsiz, seffaf, hesap
verebilir bir duruma getirmis ve enflasyonist beklentileri ydnlendire-
bilmesini saglamistir (Oztirk ve Biner 2008, 31). Bagimsizlik nokta-
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sinda uygulama anlaminda &nemli mesafe alinmis; bu gelisme,
kronik enflasyonist sirece tekrar dénilmeyecegi konusundaki piyasa
beklentilerini giclendirmistir. Gerek Turkiye Istatistik Kurumu’nun
yayimladigi fiyat endekslerinde yapmis oldugu degisiklikler, gerekse
gergeklegtirilen para reformu nedeniyle, 2005 yilinda enflasyon he-
deflemesi rejimine gecilmemis; ancak 2005 yili Merkez Bankas
tarafindan enflasyon hedeflemesi rejimine gecis icin son hazirhk
dénemi olmustur. Merkez Bankasi tarafindan dogrudan enflasyon
hedeflemesi rejimine hizli bir gecis yapilmamasi akillica bir karar
olmus (Kara 2006,14), piyasa beklentilerinin uzun bir sirecte yén-
lendirilerek bu beklentilerin kalici olmasi saglanmuistir.

Ortik enflasyon hedeflemesi cercevesinde 2002- 2005 yillar
arasinda yilsonu enflasyon hedefleri aciklanmig, enflasyon ilk G¢ yil
Ust Uste belirlenen hedeflerin altinda gerceklesmistir. Enflasyonun
dusitk seviyelerde istikrara kavustugu normal sartlar altinda, gercek-
lesen enflasyon rakaminin sistematik olarak hedefin altinda kalmasi
olumsuz bir durum olarak degerlendirilebilir. Ancak 2002- 2005
déneminde Merkez Bankasi'nin kronik enflasyonist ortamdan tek
haneli rakamlara giderken temel amaci yuksek enflasyonu dosir-
mek oldugundan, hedeflerin altinda kalinmasi beklentileri olumsuz
etkilememis, aksine enflasyondaki disisin sirecegine dair algila-
malar kuvvetlendirmistir (TCMB 2006b, 5). Merkez Bankasi enflas-
yon beklentilerini hedefe dogru sekillendirmeye calismig, iletisim
kanallarinin iyi bir sekilde kullanilmasiyla Gretim dizeyinde gorecel
olarak az bir dalgalanma meydana gelmistir.

3.2. 2006- 2009 Dénemi: Enflasyon Hedeflemesine
Gegis ve Sonrasi

Merkez Bankasi 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi reji-
mine gecildigini ilan etmis ve enflasyon hedefi “nokta hedef” olarak
belirlenmistir. Ekonomik birimler tarafindan kolaylikla takip edilebil-
digi ve gunluk yasam maliyetini iyi élcen bir gésterge oldugu icin,
enflasyon hedefinin Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE) tzerinden tanim-
lanmas: tercih edilmis ve hedeflenen enflasyon orani, 2003 baz yili
alinan Tuketici Fiyat Endeksi'nin yillik yozde degisimi ile hesaplanan
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yil sonu enflasyon orani olarak belirlenmis ve Turkiye’de 2006 yilin-
dan itibaren t¢ yillik bitce uygulamasina gecilmesi nedeniyle Mer-
kez Bankasi da ¢ yillik bir hedef patikasi aciklamistr (Ozatay
2009, 58).

“Acik enflasyon hedeflemesi” rejiminin uygulamaya konulmasi
dunya konjoktérinde hizli degisimlerin basladigi bir déneme denk
gelmis ve bu hizli degisim surecinin bir yansimasi olarak Turkiye
ekonomisi bir dizi sokla karsilagsmistir. Bu nedenle 2006- 2008 d&-
neminde Turkiye'de enflasyondaki disust engelleyen unsurlar bo-
yUk 6lcide para politikasinin kontroli digindaki gelismelerden kay-
naklanmigtir (TCMB 2008, 2). Uzun sire etkili olan bu kiresel fi-
nansal soklar, 2006- 2008 déneminde Turkiye'de enflasyonun he-
deflerin Uzerinde gerceklesmesine neden olmustur (Basci, Ozel ve
Sarikaya 2007, 27). Turkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminin ma-
ruz kaldigi ilk ciddi sok, 2006 yili Mayis ayindan itibaren uluslarara-
si sermaye kosullarinin gelismekte olan Ulkeler aleyhine degismesi
ve bunun sonucunda Turkiye'nin de déhil oldugu bircok Glkeden
sermaye cikislar yasanmasi olmustur. Bu dénemde TL'nin yaklasik
olarak %30 civarinda deger kaybi yasamasi, yasanan finansal cal-
kantinin yol ach@i givensizlik ortami ve gida fiyatlarindaki sert artis-
larla birlikte enflasyonun yUkselmesine ve enflasyon beklentilerinin
Merkez Bankasi'nin hedeflerinin Uzerine ¢ikmasina neden olmustur.
Merkez Bankasi bu durumun fiyatlama davraniglan Gzerinde kalici
etkiler olusturmamasi amaciyla para politikasinda belirgin bir siki-
lastirmaya gitmis ve ek olarak bir dizi politika énlemi almigtr. Bu
dnlemler déviz alim ihalelerine ara verilmesinden, TL ve déviz likidi-
tesine iliskin cesitli dizenlemelere kadar uzanmighr. Yasanan dalga-
lanma sonrasinda enflasyon beklentileri ile hedefler arasindaki fark
acilmigtir. 2007 yili ve sonrasini kapsayan dénemde ise enflasyon-
daki dustst engelleyen temel unsurlar, uluslararasi piyasalarda
petrol ve diger emtia fiyatlarinda yasanan keskin artiglar ile fiyat
ayarlamalar olmustur. Gelismekte olan Glkelerin bircogunda oldu-
gu gibi Turkiye’de de gida fiyatlarinin TUFE icindeki agirhiginin yik-
sek olmasi, enflasyondaki oynakhgi arttirmigtir (TCMB 2008, 3).
Enflasyon hedeflerinin tutturulamamasina ragmen, Turkiye’de mak-
roekonomik alanda ve finansal piyasalarda yasanan olumlu gelis-
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melere istinaden Turkiye'nin risk profili iyilesmis, faiz oranlan ve faiz
oranlarindaki volatilite azalmig, TL daha stabil hale gelmistir (Keller,
Kunzel ve Souto 2007, 20). Ancak 2008 yilinda yasanan kiresel
kriz bUtin dengeleri degistirmistir.

Grafik 1: Turkiye'de Enflasyon Hedef ve Gerceklesmeleri
(2002- 2009)
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Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr, (15/ 07/ 2010)

3.2.1. Enflasyon Hedeflemesindeki Bagarisizligin Nedenleri

2006- 2009 yillar arasindaki dénemde enflasyon hedeflerine
ulasilamamasi esas itibariyle Merkez Bankasi’nin uyguladigi para
politikasinin kontroli digsindaki unsurlardan kaynaklanmasina rag-
men, hedeflerin Uc¢ yil Ust Uste asilmasi, enflasyon hedeflerinin bek-
lentiler icin cipa olma fonksiyonunun zayiflamasina neden olmustur.
2006 yilinda enflasyon orani Merkez Bankasi’'nin belirledigi belirsiz-
lik araliginin st sinirmi agmistir. 2006 yilinda enflasyonun yiksel-
mesinde belirleyici olan unsurlar ise islenmemis gida fiyatlarindaki
hizli artiglar, enerji fiyatlarindaki gelismelerin islenmemis gida ve
enerji haric olarak hesaplanan mal fiyatlari endeksindeki yukselise
ise daha cok déviz kurundan fiyatlara gecis etkisi ile aciklanabil-
mektedir. 2007 yili ve sonrasini kapsayan dénemde ise enflasyon-
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daki dustst engelleyen temel unsurlar, uluslararasi piyasalarda
petrol ve diger emtia fiyatlarinda yasanan keskin artiglar ile fiyat
ayarlamalar olmustur. 2007 yili enerji ve gida fiyatlarindaki isten-
meyen gelismelerin etkili oldugu bir yil olmustur. Gelismekte olan
ilkelerin bircogunda oldugu gibi Tirkiye’de de gida fiyatlarinin TU-
FE icindeki agirhiginin yuksek olmasi, enflasyondaki oynakligr artir-
mighir. 2006 ve 2007 yillarinda yasanan arz yénli soklarin olagan-
disi boyutlara ulagmasi enflasyon hedeflerinin belirgin olarak asil-
masina nedeni olmus, 2008 yilindaki kiresel kriz ise enflasyon he-
deflemesini nominal ¢ipa ézelliginin ortadan kalkmasina neden ol-
mustur. Sadece Turkiye'de degil, gelismekte olan bazi Glkelerde de
enflasyon hedefinin tutturulamamasi, enflasyon hedeflemesinin sa-
nildiginin aksine zor bir para politikas stratejisi oldugunu géstermis-
tir. Daha énemli olan husus, arz soklarinin etkisinin baslangicta
ekonomi cevreleri tarafindan tahmin edilenden daha uzun bir sire
devam edecegine iliskin algilamalarin giderek giclenmis olmasidir
(Yilmaz 2008, 4). Bu nedenlerle 2009 yilinda enflasyon hedef oran-
lari artik nominal cipa olma &zelligini yitirmistir. Enflasyon hedefleri-
nin futmamasinin arkasindaki nedenler sirasiyla; petrol fiyatlarindaki
arhglar, uluslararasi likidite kosullar ile kiresel risk algilamasindaki
degisiklikler, dolayl vergiler, kamunun fiyat ayarlamalar, igslenme-
mis gida fiyatlarindaki éngérilemeyen hareketler olmustur.

4. Merkez Bankasi’nin Likidite Yonetimi ve Faiz Oranlarinin

Geligimi: 2002- 2009

Turkiye'de piyasadaki likiditeyi asil olarak; para tabani artigi,
Hazine Mistesarligi’'nin Merkez Bankasi’na olan kupon ve anapara
ittalari, Hazine nin TL cinsi borclanarak net déviz cinsi borg édeyicisi
olmasi azaltici yénde etkilemekte; Merkez Bankasi’'nin net déviz
alimlar, zorunlu karsiliklar ve fazla likiditeyi cekmek icin yapilan faiz
ddemeleri, Hazine Mustesarligi’'nin Merkez Bankasi nezdindeki he-
saplarinda gérilen azalig, artirici yénde etkilemektedir. Hazine Mis-
tesarligi'nin déviz édemelerinin déviz giriglerinden fazla olacag
varsayimi ve ddviz alim ihale programi temel alindiginda, zaman
zaman gecici likidite sikigikliklart yasanmis olsa da, piyasadaki likidi-
te fazlasi makul élcilerde devam etmistir (TCMB 2008, 14). Piya-
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sada kalicr likidite aciginin ortaya gikmasi halinde, piyasalarda refe-
rans alinan kisa vadeli faizler, Merkez Bankasi borclanma faizi de-
gil, temel fonlama araci olan repo ihale faizleri olmustur. Bu neden-
le, likidite sikismaya basladiginda, piyasalarca referans alinan faiz
orani, sadece likiditenin azalmasi nedeniyle yUkselmistir. Boyle bir
durumun yaratabilecegi olumsuzluklarin dniine gecilebilmesi icin,
enflasyondaki gérinimin degismemesi halinde, Merkez Bankasi
bor¢lanma ve bor¢ verme faizlerini likidite sikigikliginin gecelik faiz-
ler Uzerinde yarathd baskiyi giderecek sekilde disirmustir. Merkez
Bankasi bu dénemde, piyasa kosullarinda beklenmedik degisiklikle-
re ve ortaya cikacak ihtiyaclara gére likidite yénetimi stratejisinde,
bor¢lanma ve borg verme faiz araliklarinda degisikliklere gitmistir

(TCMB 2008, 15).

Merkez Bankasi'nin 2001 sonrasi dénemde ana politika araci,
kisa vadeli faiz orani (Merkez Bankasi Bankalar arasi Para Piyasasi
borclanma orani) olmustur. Hem 6rtik enflasyon hedeflemesi hem
de enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulandigi dénemde, Merkez
Bankasi kisa vadeli faiz oranlarini kademeli olarak indirerek piyasa-
da likidite sikigikligi yasanmasini énlemeye calismistir. Merkez Ban-
kasi, Subat 2001 krizi sonrasi kamu bankalar ve Tasarruf Mevduat
Sigorta Fonu bunyesindeki bankalardan, bu kurumlarin likidite ihti-
yaglarinin kargilanmasi amaciyla, 14 milyar TL tutarinda devlet ic
bor¢lanma senedi almig ile 2003- 2005 dénemindeki yogun déviz
alimlan sonucu olusan likidite fazlasi 2006 ve 2007 yillarinda de-
vam etmis, Merkez Bankasi piyasadaki fazla likiditeyi biunyesinde
faaliyet gosteren Bankalar arasi Para Piyasasi’ndaki TL depo islem-
leri ve IMKB Repo-Ters Repo Pazar’ndaki repo islemleri ile gecelik
vadede cekmis, bdylece gecelik piyasa faiz oranlan genellikle Mer-
kez Bankasi’'nin borclanma faiz orani dizeyinde olusmustur (TCMB

2007, 11).

Merkez Bankasi’'nin yogun déviz aligslar nedeniyle olusan fazla
likidite kosullari Mayis 2008’e kadar sirmistir. Mayis 2008’den
itibaren kuresel krizin etkisiyle piyasada likidite sikigikhigi olugsmus,
bu durum yilin kalan déneminde de devam etmistir. Merkez Bankasi
fazla likiditeyi gecelik vadede ¢ekmis, likidite agiginin ortaya ¢ikhig
Mayis 2008 sonrasinda likidite ihtiyacini duzenli olarak gerceklestir-
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digi bir hafta vadeli repo ihaleleri ile saglamaya baslamigtir. Diger
yandan bazi bankalarin ikincil piyasada verdikleri faiz oranlari,
Merkez Bankasi borclanma faiz oraninin énemli dlcide Uzerine
ctkmadigi sirece bu bankalar fazla likiditelerini iglem maliyetleri,
vergi farkliliklari gibi faktérlerin neticesinde Bankalar arasi Para Pi-
yasasi'nda Merkez Bankasi’'na borg vererek degerlendirmeyi tercih
etmislerdir. Bu nedenle, Merkez Bankasi bir yandan piyasayi bir hat-
ta vadeli fonlarken, diger yandan da gecelik vadede piyasadan
bor¢lanmigtir. Bdylece Merkez Bankasi piyasada gecelik faiz oranla-
rinin, referans faiz orani niteligindeki Merkez Bankasi bor¢lanma
faiz oraninin belirgin sekilde Uzerine cikmasini énlemis, likiditenin
bankacilik sisteminde saglkli dagilimini saglanmig, boylelikle Mer-
kez Bankasi bor¢lanma faiz orani piyasalar icin temel gésterge ol-

maya devam etmistir (TCMB 2008, 14).

Grafik 2: TCMB Gecelik Faiz Oranlar (2002- 2009)
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Kaynak: TCMB, Bankalar arasi Para Piyasasi Islem Ozetleri (isging, Bin TL veya %),
http://evds.tcmb.gov.tr, (30/ 06/ 2010)

Bu dénemde kiresel gelismelere paralel olarak faiz oranlari
dusmis ve tek haneli rakamlara gerilemistir. Ekonomik istikrarda
alinan mesafeye bagl olarak nominal ve reel faizler dnemli dlcide
dusmistir. Nominal faizler % 70’lerden % 8-9’lara kadar duserken,
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reel faizler %20- 30 Araligindan % 5’in altina kadar altina kadar
gerilemistir. Faiz indirimleri gecelik para piyasasini dogrudan etki-
lerken, Merkez Bankasi'nin kisa vadeli faiz oranlarinda yaphg bir
degisiklik yaklasik bir ceyrek yilda bankacilik sektérinde verilen kre-
dilerin faiz oranlarina yansimaktadir (Aydin 2007, 21). Boylelikle
Merkez Bankasi piyasadaki kredi talebini kisa bir strede, faiz oran-
larini degistirerek etkileyebilmektedir. Bunun yaninda Merkez Ban-
kasi faiz oranlarindaki degisiklikleri déviz piyasasinda stabilize et-
mede paralel bir etki yaratmistir (Domag ve Alfonso 2004, 23).
2008 yilinda baslayan kiresel krizin etkilerini azaltmak amaciyla
TCMB politika faiz oranlarnni kullanmaya devam etmis, Merkez
Bankasi gelismekte olan ve enflasyon hedeflemesi uygulayan Glkeler
icinde politika faizlerini en fazla disiren merkez bankasi olmustur.
Faiz indirimlerinin basladigi ginden bu yana gerek risk primi gés-
tergelerinin seyrinin gerekse enflasyona ve ekonomiye dair acikla-
nan verilerin Merkez Bankasi'nin dngérilerini teyit etmesi, para po-
litikasi kararlarinin beklentiler Gzerindeki etkisini giglendirmis, piya-
sa faizleri kademeli olarak gerileyerek Turkiye'nin yakin tarihindeki
en dUsuk diuzeye inmistir (TCMB 2009, 4). Merkez bankasi'nin yap-
hgr 850 baz puanlik faiz indirimi, alinan mali tedbirlerin de katkisy-
la, kredi piyasasi ve ic talep Uzerinde etkisini gdstermis, makro-
ekonomik riski azaltmada énemli bir rol oynamistr (TCMB 2009,
5). Bu baglamda Merkez Bankasi'nin faiz indirimlerinde geg kalma-
sinin, piyasada likidite sikigikligina ve belki de bankacilik sektérinde
bir panige neden olacagini da géz ardi etmemek gerekmektedir.

5. Dalgali Kur Rejimi ve Merkez Bankasi'nin Kura Midahaleleri

Subat 2001 sonrasi kur politikasi dalgal kur rejimine uygun
bir sekilde ydnetilmis, Merkez Bankasi gerekmedikce déviz piyasasi-
na mUdahale etmemistir. Merkez Bankasi midahale etmedigi tak-
dirde doviz piyasasinda mevcut oynakhgin artacagini disindigin-
de “oynaklik midahalesi” yapmistir (Ozatay 2009, 55). Dalgali kur
rejimi altinda Merkez Bankasi para politikasini sabit ve dngérilebilir
kur rejimine kiyasla cok daha esnek uygulayabilmis, bankacilik sis-
teminin TUrk Lirasi likidite ihtiyaclarina cok daha esnek ve siratle
cevap verebilmis, enflasyon hedefi ile uyumlu oldugu sirece, para
piyasasi faiz oranlarinin asin dalgalanmasini nleyebilmistir.
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Turkiye'de déviz kuru, genel fiyat dizeyini dnemli dlcide etki-
lemektedir (Kasapoglu 2007, 71). Bu nedenle kura yapilan mida-
halelerin anti-enflasyonist istikrar programi uygulayan bir Merkez
Bankasi igin énemi buytktor. 2002 sonrasi dénemde uluslararasi
piyasalarda siklikla yasanan calkantilar ve ic piyasada yasanan ge-
lismelerle déviz kurlarinda yiksek oranli dalgalanmalar gérilmus,
doéviz piyasasinda hizli ve ani hareketler gézlenmistir. Mayis 2006 ve
Temmuz 2007'de gérilen calkantilar ile 2008 kiresel krizde yasa-
nan déviz cikisi bunlardan baslicalardir. Bu dalgalanmalarda esas
olarak uluslararasi likiditenin dizeyi énem arz etmis (Yilmaz 2007,
32), Merkez Bankasi déviz piyasasindaki likide tinin durumuna ve
kurun seviyesine goére bu ani déviz hareketlerine midahale etmistir.
Merkez Bankasi déviz kurundaki oynakhgr takip etmis ve kurlarda
her iki ydnde olusabilecek asir oynaklik durumunda piyasaya dog-
rudan midahale etmistir. Bu midahale kararlarini sadece gecmis
verilere bakarak degil, olusan ve olusabilecek potansiyel oynaklikla-
rin bitin yonleri degerlendirerek almig, Merkez Bankasi’'nin dogru-

dan déviz alimlarinin déviz piyasasindaki volatiliteyi azalthgr goz-
lenmistir (Caskurlu, Pinar, Salih ve Selman 2008, 13).

Tablo 1: 2002- 2009 Déneminde Merkez Bankasi’nin Déviz
Alim-Satimi (Milyon Dolar)

Yil Alim lhalesi  Satim  Alim Satim Net
ihalesi Modahalesi  Mudahalesi  Déviz Alimi

2002 795 - 16 12 799
2003 5,652 - 4,229 - 9,881
2004 4,104 - 1,283 9 5,378
2005 7,442 - 14,565 - 22,007
2006 4,296 1,000 5,441 2,105 6,632
2007 9,906 - - - 9,906
2008 7,584 100 - - 7,484
2009* |3,508 900 - - 2,608
Toplam 43,287 2,000 25,534 2,126 64,695

Kaynak: TCMB, 2010 Yilinda Para ve Kur Politikasi, Basin Duyurusu,
http://www.tcmb.gov.ir/yeni/ duyuru/2009/Baskan_ParaPol10.pdf
(05/01/2010),s.16
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*4 Aralik 2009 itibariyle.

Korunmasi gereken bir kur seviyesi olmadigindan, déviz re-
zervlerinin dUzeyinin énemi sabit ya da éngérilebilir kur rejimlerin-
dekine kiyasla oldukga azdir. Ancak Turkiye gibi gelismekte olan
ekonomilerde karsilasilabilecek ic ve dis soklarin olumsuz etkilerinin
giderilmesinde ve Ulkeye duyulan givenin artinlmasinda Merkez
Bankasi'nin giclt déviz rezervi katki saglamaktadir. Bu nedenle
Merkez Bankasi déviz rezervinin arthrilmasina yénelik olarak “rezerv
biriktirme amacl déviz alim ihaleleri” gerceklestirmistir. Merkez
Bankasi, déviz piyasasindaki arz ve talep kosullarini mimkin oldu-
Junca dustk dizeyde etkilemek icin déviz alimlarini 1 Nisan 2002
tarihinden itibaren kurallarn énceden aciklanmig déviz alim ihaleleri
ile gerceklestirmis, 2005 yilindan baslayarak yillik ihale programlar
aciklamis, déviz likiditesinde 2008 yilindaki kiresel krizde oldugu
gibi olaganistu farkhlasmalar gérilmedigi strece de bu programlar
da degisiklige gitmemistir (TCMB 2009, 8). Merkez Bankasi, achg:
doéviz ihaleleriyle dnceden duyurulan miktarlarda alim-satim iglemi
yapmis, bazi durumlarda piyasanin kosullarina bagl olarak dogru-
dan midahalede bulunmustur. “Dogrudan midahale”  Merkez
Bankasi'nin bankalar arasi tezgéh-usti déviz piyasasinda bankalar
telefonla arayarak talep veya teklif ettigi déviz miktarini belirterek
ilgili bankalardan déviz alimi/satimi gerceklestirmesidir (Yazarin
Notu). Tablo 1'de gérilecegi Uzere, Merkez Bankasi 2002- 2009
déneminde 64 milyar 695 milyon dolar net alim gergeklestirmistir.
2006, 2007 ve 2009 yillarinda dolar kurunda meydana gelen yok-
selisi engellemek icin duzenledigi satim ihalelerinde 2 milyar dolar,
satm yénlio midahalelerde 2 milyar 126 milyon dolar olmak Gzere
piyasaya toplam 4 milyar 126 milyon dolar vermistir. Merkez Ban-
kasi'nin toplam déviz aligi ise, 43 milyar 287 milyon dolari alim
ihalesi, 25 milyar 534 milyon dolari ise alim yénlt midahale olmak
Uzere toplam 69 milyar 121 milyon dolar olmustur. Béylelikle piya-
sadan ucuz déviz temin eden Merkez Bankasi, artan uluslararasi
likiditenin saglamig oldugu déviz bollugundan rezervlerini arttirarak
faydalanmistir. Merkez Bankasi bu dénemde brit déviz rezervlerini
2002 yilinin baginda 18,9 milyar dolardan 2009 yilsonunda 71,5
milyar dolara cikarmistir (Grafik 4).



50 MALIYE FINANS YAZILARI

Grafik 3: Merkez Bankasi'nin Brit Déviz Rezervleri (2002- 2009)
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Kaynak: TCMB, Merkez Bankasi Analitik Bilanco Verileri (isgini, Bin YTL),
http://evds.tcmb.gov.ir, (19/ 07/ 2010)

2002- 2009 déneminde Turkiye'de dolar kurunun seyrine bakil-
diginda volatilitenin yiksek oldugu gézlenmektedir. Dalgali kura ge-
cilmesi takip eden 8 yillik dénemde dért kez yiksek oranli dalgalanma
yasanmistir. Her ne kadar Merkez Bankasi midahalelerde bulunsa da
kurdaki oynakhigin yiksek oranda seyrettigi gézlenmektedir. Bu mida-
halelerin yapilmamasi durumunda kurun cok daha yiksek bir oynakli-
Ja sahip olacag ise acikhir. Grafik 4'de gérilecegi Uzere, 2002-
2009 vyillari arasinda 1,15- 1,80 bandinda dalgalanan dolar kuru,
Merkez Bankasi'nin mudahalelerine ragmen kiresel risk istahinda
meydana gelen hizli inis cikiglarla genis bir bantta dalgalanmistr.

Grafik 4: Dolar Kuru (2002- 2009)
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Kaynak: TCMB, Merkez Bankasi Analitik Bilanco Verileri (isgini, Bin YTL),
http://evds.tcmb.gov.tr, (31/ 06/ 2010)
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7. Sonug

Turkiye 2001 krizi sonrasi sabit kur rejimi ve parasal hedefle-
me ile sabit faiz uygulamasini terk ederek, Subat 2001 sonrasi dal-
gali kur rejimine ve parasal hedeflemeye gecmis, 2002 sonrasi dal-
gali kur rejimiyle birlikte 6rtik enflasyon hedeflemesi, 2006 sonrasi
dalgali kur rejimi ve enflasyon hedeflemesi uygulamistir. Turkiye
ekonomisi 2002- 2009 dénemine kurtarilan bankalarin birakhig
yUksek miktarda kamu borcu, yiksek dolarizasyon ve enflasyonda
ataletle baslamig, 2003 yilinda ABD’nin Irak isgali, 2004 ve
2006’da kuresel risk istahinda azalmayla yasanan doéviz cikisi,
2007 Cumhurbaskanhgi secimi ve 2008 sonrasi kiresel kriz ve son
olarak 2009 yilinda baslayan Avrupa borg krizinin etkileriyle devam
etmistir. Bu zorlu ekonomik ve siyasi ortamda Merkez Bankasi bir
yandan beklentileri yonlendirerek enflasyonu disirmeye calismis,
bir yandan déviz piyasasinda yasanan calkantilari minimize etmek
icin piyasaya midahalelerde bulunmustur.

Bu dénemde Turkiye'de uygulanan para politikasinin ve kur
rejiminin birden fazla sonucu olmustur. Bunlardan birincisi; dalgali
kur rejiminin uygulanmasiyla birlikte, Merkez Bankasi, piyasaya kur
taahhtdi olmadan, para politikasini rahatlikla uygulayarak hem
faizi, hem de enflasyonu dUsirebilmistir. Gérece siyasi ve ekonomik
istikrarin etkisiyle Merkez Bankasi biytk élcide beklentileri yénlen-
direrek enflasyonu tek haneli rakamlara disirmistir. Faiz oranlar
da tek haneli rakamlara inmis, kredi maliyetleri ucuzlamistir. Ikincisi;
dalgali kur rejiminin uygulanmasiyla déviz kurunda volatilite artmus,
bu durum bazi ekonomi cevrelerinde tepkiye neden olmus, ekono-
minin bUyUmeye basladigi dénemlerde degerlenen Turk Lirasi dig
ticaret agigini olumsuz etkilemistir. Ancak diger yandan degerlenen
Turk Lirasi, Turkiye'de uzun yillardir devam eden dolarizasyon sire-
cini tersine cevirmis, ters dolarizasyon sireciyle birlikte toplam mev-
duatlar icinde déviz cinsi mevduatin payr azalmigtir. Baylelikle Turk
Lirasi'ndan alt sifir atilabilmis, yurtigi piyasada Tork Lirasi’nin itibari
artmishr. Uctincust; 2006 yilinda enflasyon hedeflemesine gecen
Merkez Bankasi ¢ yil Ust Uste enflasyon hedefini tutturamamus,
ekonomi cevrelerinde enflasyon hedeflemesinin dogru bir strateji
olup olmadig tartisiimaya baglanmistir. Her ne kadar kiresel krizin
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etkisiyle yasanan kiresel boyuttaki ekonomik durgunluk nedeniyle
hedef enflasyon oranlar para politikasi acisindan nominal bir ¢ipa
olma &zelligini yitirmistir. Ancak son 30 yildir tek haneli enflasyon
orani gérilmeyen Turkiye'de, tek haneye inen enflasyon orani Mer-
kez Bankasi agisindan bir basar sayilmalidir. Dérdincist; Merkez
Bankasi’nin 2002- 2009 déneminde gdsterdigi performans acisin-
dan, spesifik olarak beklentilerin yénlendirilmesinin ve kamuoyuyla
saglkli bir iletisim kurulmasinin, uygulanan para politikasinin saglik-
li yoromesi agisindan ¢ok énemli oldugu goérGlmustir. Para politika-
sinin seffaf bir sekilde, kamuoyunun bilgilendirilerek uygulanmasi,
Merkez Bankasi’'nin itibarini arthrmigtir. Besincisi; para politikasi
uygulamasi acisindan  bakildiginda hem 2001 krizi hem de
2008'deki kiresel kriz, saglam bir bankacilik sisteminin énemini
gozler énine sermis, Merkez Bankasi’'nin kisa vadeli faiz oranlarini
kullanarak sadece fiyat istikrarini hedeflemesinin yeterli olmadigs,
bunun yaninda finansal sistemin istikrar’nin korunmasinin da Mer-
kez Bankasi’'nin ana hedefleri arasinda olmasi gerektigini gdstermis-
tir. Sonug olarak 2002- 2009 dénemi merkez bankaciligr agisindan
Turkiye'de bir dénim noktasi olmustur. Kiresel gecerliligi olan ilke-
ler benimsenmis, enflasyon ve faiz oranlan tek haneli rakamlara
indirilmis, finansal sistemde géreceli bir istikrar saglanmugtir.
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