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OZET

Kiiresel kriz sonrasinda diinyada bozulan makroekonomik finansal dengeler, merkez
bankalarinin daha aktif rol listlenmesini gerektirmistir. Bu cer¢cevede Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasit (TCMB), 2010 yilinin sonlarindan itibaren, makro finansal riskleri
sinirlamak amaciyla, temel hedefi olan fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrart da
kapsayacak bi¢imde yeni bir para politikas1 uygulamaya baglamistir. Yeni para politikasi
cergevesinde birbirini tamamlayict bigimde farkli politika araglarini bir arada kullanmistir.
Bu calismada, TCMB 'nin yeni para politikas1 uygulamalar1 ve etkileri veriler yardimiyla
degerlendirilmektedir. Sonug olarak, TCMB’ nin yeni para politikasi, diger ekonomi politikasi
araglariyla, 6zellikle maliye politikas1 ve yapisal reformlarla desteklenmesi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Tirkiye Ekonomisi, Merkez Bankasi, Para Politikasi, Para Politikasi

Araclar1, Finansal Istikrar.
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ABSTRACT
Due to the macroeconomic financial equilibrium deteriorated afterwards global crisis, Central
Banks obliged to take a more active role. In this context, on the purpose of limitation macro-
financial risks, Central Bank of the Republic of Turkey has started new-monetary policy
including its principal rule which is price stability policy and financial equilibrium, since the
late of 2010. A combination of different policy instruments in a complementary way within
the framework of new-monetary policy has been used. In this study, Central Bank of the
Republic of Turkey’s new monetary policy and effects with the help of the data being
evaluated. As a result, Central Bank of the Republic of Turkey’s new monetary policy and
other economic policy instruments, particularly fiscal policy, structural reforms and political
stability must be sustained.
Key Words: Economy of Turkey, The Central Bank, Monetary Policy, Monetary Policy
Tools, Financial Stability
Jel Codes: E44, E51, E52, E58
1. Giris
Tim diinyada etkisini gosteren kiiresel krizden ¢ikis miicadelesinde, gelismis iilke merkez
bankalarinin para arzinmi arttirmalar1 ve faiz oranlarini diigiirmeleri sonucunda, reel faiz orani
yiiksek olan gelismekte olan {ilkelere kisa vadeli sermaye girisleri hizlanmistir. Kisa vadeli
sermaye girislerin artmast, bu tilkelerin parasinin deger kazanmasina ve dolayistyla cari agigin
ve yurti¢i kredi hacminin hizla artmasina neden olmustur. Kriz sonrasi yasanan bu siireg
iilkelerin makroekonomik dengelerinin bozulmasmi ve finansal risklerin artmasini
beraberinde getirmistir. Makroekonomik istikrar1 ve siirdiiriilebilir biiylimeyi saglayabilmek
icin, ekonomiyi kirilgan hale getiren cari a¢igin ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin kontrol
altina alinmasi gerekliligi merkez bankalarim yeni arayislara yoneltmistir (Serel ve Ozkurt,
2014:58). Geligmis iilkelerin uyguladig1 genisletici para politikalar1 Tiirkiye ekonomisini de
etkilemis, artan kisa vadeli sermaye girisi Tiirk lirasinin degerlenmesine, yurti¢i kredilerin
biiyiimesine ve cari agigin hizlanarak artmasina neden olmustur (Ozatay, 2011:29). TCMB
makroekonomik finansal riskleri sinirlamak amaciyla asamali olarak yeni bir para politikasi
yaklagimi gelistirmistir. Kiiresel kriz oncesinde TCMB, temel amaci fiyat istikrarini
saglamada kullandig1 kisa vadeli faiz olan politika araci, krizden sonra yetersiz kalmistir. Bu
nedenle 2010 yili Kasim ayimdan itibaren uygulanmakta olan yeni para politikasinin temel
hedefi fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrar1 da saglamak olarak belirlenmistir. Bu

dogrultuda politika faizinin yan sira, faiz koridoru, bir haftalik repo faizi, zorunlu karsiliklar,
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rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM) aktif politika araglar1 olarak kabul edilmis ve bu araglar
krediler ve doviz kuru kanallarimi ayr1 ayri etkileyebilecek sekilde birbirini tamamlayici

nitelikte bir arada kullanilmaya baslanmistir (Bas¢1 ve Kara, 2011:12).

Calismamizda kiiresel kriz sonrasinda uygulamaya konulan TCMB' nm yeni para
politikasinin, hedeflere ulasmada ne derece etkili oldugu degerlendirilmektedir. Bu kapsamda
oncelikle aktif olarak kullanilan yeni para politikas: araglar1 agiklanmakta ardindan yeni para

politikas1 uygulamasinin giintimiize kadarki gelisimi ve etkileri tizerinde durulmaktadir.

2. Kiiresel Kriz Sonrasinda Uygulanan Para Politikas1 Araclar:

Ekonomi politikalar1 i¢inde para politikalarinin kiiresel finansal krizle birlikte daha 6énemli bir
hale gelmesiyle, merkez bankalarinin ekonomi icindeki etkinligi artmistir. 2008 kiiresel kriz
oncesinde TCMB, temel hedefi olan fiyat istikrarin1 saglamak i¢in, temel arag olarak kisa
vadeli faiz oranlarini kullanmaktadir. Boylece TCMB kisa vadeli faiz oranlarini degistirerek
aktarim mekanizmalarinin yardimiyla ekonomideki finansman kanallarini etkileyebilmekte,
mal ve hizmet talebine ve dolayisiyla enflasyona yon verebilmekteydi. Kiiresel kriz
doneminde normal sartlarda iyi isleyen aktarim mekanizmasimin etkinligi onemli 6lgiide
azalmig ve para politikasi araglarinda yeni konjonktiirle birlikte degisiklikler yapilmasi
zorunluluk haline gelmistir (Mural, 2013:31). TCMB’ nin kars1 karsiya kaldigi bu durum,
kredi genislemesi, artan kisa vadeli sermaye girislerinin tetikledigi artan yurtici talep ve artan
cari islemler ag¢igidir. Bu durumda TCMB, 2006 yil1 bagindan itibaren uygulanmakta oldugu
acik enflasyon hedeflemesinin yani sira, finansal kesimin isleyisine yonelik makro risklerin
azaltilmasin1 amaglayan finansal istikrari saglamaya yonelmistir (Egilmez, 2012a). Bu
cercevede TCMB, tek amaca degil birden ¢ok amaca yonelik olarak birbirinden farkli nitelikte
olan geleneksel para politikasi araglart ile geleneksel olmayan para politikasi araglarini bir
arada kullanmaya baslamistir. Burada en aktif kullanilmaya baslanan faiz koridoru, bir hafta
vadeli repo islemleri faiz orani, zorunlu karsiliklar, rezerv opsiyon mekanizmasi ve kaldiraca
dayal1 zorunlu karsiliklardan (TCMB, 2011a:3) bahsedilecektir.

2. 1. Faiz Koridoru

TCMB yeni para politikasi amaci olarak farkli faiz uygulamalari yapmaktadir. Merkez
bankasiin gecelik yapilan islemlerde uyguladigi faiz, gecelik olarak bor¢ almak ya da gecelik
olarak bor¢ vermek isteyen bankalara uyguladigi faizdir (Egilmez, 2014a). Gecelik borg
verme faiz orani; gecici olarak likidite sikisikligina diisen bir bankanin, merkez bankasindan
kisa vadeli bor¢glanmak i¢in 6demeyi kabul ettigi faiz oranidir. Gecelik bor¢ alma faiz oram

ise, gecici likidite fazlasi olan bir bankanin, faiz getirisi saglamak amaciyla merkez bankasina
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bu fonu mevduat seklinde yatirmasi durumunda almay1 kabul ettigi faiz oranin1 ifade eder.
Faiz koridoru, merkez bankalarinin gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma faiz oranlari arasindaki
aralik olarak tanimlanmaktadir ve piyasa faiz oranlari bu koridorun i¢inde olugmaktadir
(Vural, 2013:63). Kisa vadeli sermaye akimlarindaki dalgalanmalarin ve ekonomide meydana
getirdigi olumsuz etkileri azaltmayi amaglayan faiz koridoru uygulamasi ile merkez bankasi
ikincil piyasada olusan kisa vadeli faiz oranlarini, doviz kurlarmi ve kredilerin artis hizini
etkileyebilecektir (Egilmez, 2014a). Geleneksel para politikas: uygulamasinda faiz koridoru,
bir ara¢ olarak degil, politika faizi etrafinda simetrik ve genellikle degismeyen dar bir bant
olarak tanimlanmis ve piyasa faizlerinin politika faizinden sapmasin1 onlemek amaciyla
kullanilmistir (Tuna, Oner ve Oner, 2015: 222). Kiiresel kriz dncesi donemde pasif konumda
olan faiz koridoru uygulamasi 2010 yilinin sonlarindan itibaren daha genis ve asimetrik olarak
aktif bir politika araci olarak kullanilmaya baglanmistir (Glindogan, 2014:63). Vadeli sermaye
akimlarinin fazla oldugu donemlerde, faiz koridoru asagiya dogru genisletilmekte ve boylece
kredi artig hizinin yavaslatilmasi saglanabilmektedir (Serel ve Ozkurt, 2014:61). Ulkeden hizl
sermaye ¢ikiglarinin gézlendigi donemlerde koridorun yukar1 yonlii genisletilmesi ve TCMB’
nin piyasanin ihtiya¢ duydugundan daha az fonlama yapmasi, doviz kurunda olusacak
dalgalanmanin siddetini azaltabilecektir (Kara, 2012:11). Boylelikle TCMB, dogrudan
politika faizine miidahale etmek yerine faiz koridorunu daraltip genisleterek piyasalarda doviz
kurlarmi ve kredi kanalin1 kontrol altinda tutmaya c¢alismaktadir (Mural, 2013:31). TCMB
genis bir faiz koridoru ile fonlama miktar1 ve maliyetine yonelik belirsizligi artirarak kredi
arzinda sikilagsmay1 saglayabilecegi gibi, dar bir faiz koridoru ile s6z konusu belirsizligi
azaltarak kredi arzinda rahatlama saglayabilecektir. Geleneksel faiz politikasindan farkli
olarak, kisa vadeli faizlerin aylik degil giinliik ve haftalik ayarlanabilmesi sayesinde, kiiresel
piyasalarda olusan ani degisimlere aninda tepki verilebilmesi faiz koridoruna esnek bir
politika aract olma 6zelligi kazandirmaktadir (TCMB, 2014c:4). Baslangicta genis bir faiz
koridoru uygulayan TCMB, 2015 yil1 sonunda gectigi sadelesme uygulamasiyla daha dar bir
faiz koridoru uygulamaktadir.

2. 2. Bir Hafta Vadeli Repo Islemleri Faizi

TCMB yeni para politikast cergevesinde, bir ay vadeli repo islemlerine faiz uygulamasini
kaldirmis haftalik repo islemleri faiz uygulamasma baslamigtir. Bir hafta vadeli repo
islemlerine uygulanan faiz, bankalarin merkez bankasinin bir hafta vadeli agtig1 repo ihalesine
katilarak ellerindeki tahvil ve bonolar1 verip karsiliginda aldiklar1 parayr vade sonunda iade

edip tahvil ve bonolarini geri alma islemidir. Merkez bankasi bu islem ile banka ve finans
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kurumlarinin piyasada uyguladigi faiz oranlarini, bankalardan alinan kredilerin miktarini,
hisse senedi ve doviz gibi varliklarin fiyatlarini etkileyebilmektedir (Egilmez, 2012b). 2010
yilinin ortalarina kadar politika faizi olarak gecelik borglanma faizi kullaniimakta iken,
piyasadaki likidite kosullarinin degismesiyle birlikte bir hafta vadeli repo faizi kullanilmaya
baslanmistir. 2013 yili sonlarindan itibaren ise hem haftalik repo hem de gecelik fonlama
islemlerinde uygulanan faizlerin tiimii politika faizi olarak belirlenmistir (Egilmez, 2013).

2. 3. Zorunlu Karsihiklar

TCMB, faiz koridorunun etkinligini arttirmak ve kredi biiyiimesini etkilemek amaciyla
zorunlu karsiliklar1 daha aktif olarak kullanmaya devam etmektedir. Zorunlu karsilik
oranlarindaki degisiklikler, bankalarin acgabilecegi kredi miktarin1 ve maliyetlerini
etkilemektedir. Zorunlu karsilik oranlarmin arttirilmasi ile bankalar likiditelerinin daha fazla
kismini TCMB hesabinda bulundurmak zorunda kalacaklarindan, kredi vermek ig¢in
kullanabilecekleri likidite miktarlar1 azalmakta ve dolayisiyla kaynak maliyetleri artmaktadir
(Tuna, Oner ve Oner, 2015:223). Kisa vadeli sermaye girislerinin artis gdsterdigi dénemlerde,
iilke icinde kredi artisiyla birlikte yasanan finansal riskleri onleyebilmek ve Tiirk lirasi
likiditesini kontrol edebilmek amaciyla TCMB zorunlu karsilik oranlarini artirabilmekte ve
dolayistyla faiz koridorunun etkinligini de arttirmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin
iilkeyi terk etmeye baslamasi halinde ise zorunlu karsilik oranlart diisiiriilerek olusabilecek
riskler azaltilmaya calisilmaktadir. Kiiresel krizden 6nceki geleneksel uygulamalardan farkli
olarak yeni para politikas1t ¢ergevesinde, zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasi
kaldirilmis, zorunlu karsilik oranlar1 vadeye ve mevduat cinsine gore farklilastirilmis ve
ayrica finansman sirketleri de zorunlu karsilik uygulamasi kapsamina dahil edilmistir (TCMB,
2014c:4). Ancak kiiresel ve yurt i¢i konjonktiirel durumdaki degisiklikler nedeniyle TCMB,
dengeli biiylimeyi desteklemek ve yurt i¢i tasarruflari tesvik etmek ve dolayisiyla en 6nemli
yapisal sorunlardan biri olan cari agik sorununun azaltilmasi amaciyla, bankalarin ve
finansman sirketlerinin Tiirk lirast olarak tuttuklari zorunlu karsiliklara, 2014 yili Kasim
aymdan itibaren faiz 6demeye baglamistir (TCMB, 2014b:14). Bu uygulama zorunlu karsilik
tutmanin maliyetini azalttigindan mevduat faizleri, kredi faizleri ve zorunlu karsiliga tabi
kuruluslarin karliligi tizerinde etkili olabilecektir. Zorunlu karsiliklara faiz uygulamas,i
mevduat faizleri iizerinde yukar1 yonli, kredi faizleri lizerinde asag1 yonlii bir etki yaratarak,
kredi-mevduat faiz farkinin azalmasini saglayacaktir (Unalmis ve Unalmis, 2015:2-3) Bu

uygulama bankalari, yurtdis1 bor¢lanma yerine kendi kaynaklarin1 kullanmaya 6zendirerek,
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bankacilik sektoriiniin yapisinin giiclendirilmesi ve finansal istikrara katki vermesi agisindan
onemli olacag diisiiniilmektedir (Unalmis ve Unalmis, 2015: 7).
2. 4. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM) ve Rezerv Opsiyon Katsayis1 (ROK)
TCMB, bankalarimn likidite yonetimini daha esnek ve daha diisikk maliyetle gergeklestirmeleri,
doviz kuru dalgalanmalarimi azaltmayr ve doviz rezervlerini arttirmayi, para ikamesinin
etkisini azaltmayi, Tiirk lirasinin deger kaybetmesini Onlemeyi, kisa vadeli sermaye
hareketlerindeki ~dalgalanmalarin  ekonomi {izerindeki olumsuz etkilerini azaltmay1
amaclayarak, 2011 yilimin sonlarindan itibaren Rezerv Opsiyonu Mekanizmast (ROM)
uygulamasina baslamistir (Aslaner vd., 2014: 1). TCMB' nin bankalara, Tiirk lirasi olarak
yatirmak zorunda olduklar1 zorunlu karsiliklarin belirli bir yiizdesini, goniilli olarak doviz
veya altin cinsinden yatirma alternatifi sunan Rezerv Opsiyon Mekanizmasina asamali olarak
gegmistir  (TCMB, 2014c:4). Bankalarin yatiracaklari  doviz veya altin  tutarinin
belirlenmesinde rezerv opsiyon katsayisi (ROK) uygulamaktadir. Otomatik dengeleyici olarak
kullanilan ROM'un déviz kuru ve piyasa likiditesi oynakligin1 azaltmada etkili olabilecektir.
ROM, hizli kisa vadeli sermaye girislerinin oldugu donemlerde bankacilik sisteminin
dolayisiyla tilkenin doviz ve altin rezervlerini giiclendirebilecektir. Ayni zamanda bu
uygulama ile hizli kisa vadeli sermaye girisinin yurti¢i krediye doniisimiinii azaltarak
biiylimeye katki saglayabilecektir (Egilmez, 2012c). Kisa vadeli sermaye girislerinin azaldigi
donemlerde, zorunlu karsiliklarin Tiirk lirasi cinsinden tutulmasinin tercih edilmesi ile ROM
kullannminin  azalmasi, doéviz kurunda ve likidite piyasasinda ortaya ¢ikabilecek
dalgalanmalarin azalmasini saglayabilecektir (Alper, Kara ve Yoriikkoglu, 2012:5).
2. 5. Kaldiraca Dayah Zorunlu Karsiliklar
Yeni para politikast ¢ergevesinde, 2013 yilinin son ¢eyreginden itibaren uygulamaya konan
kaldiraca dayali zorunlu karsiliklar, finansal risklerin ortaya c¢ikmasimnin 6nceden
Onlenebilmesi icin, yiiksek kaldiracla calisan bankalara ek zorunlu karsilik uygulamasi
getirilmis ve boOylece bankalarin bor¢luluk diizeylerinin siirlandirilmasi amaglanmistir
(TCMB, 2013a:5). TCMB’ nin para politikasina konu olan kaldirag orani, Basel IlI
cercevesinde, Ana Sermaye/(Pasif Toplami + Bilango Dis1 Kalemler) seklinde
hesaplanmaktadir. Bu hesaplamayla bankalarin ana sermayelerinin bor¢ ve bor¢ benzeri
yikiimliilikleri karsiliginda agirhigr 6lgiilmektedir. Bu oranin yiiksek olmasi, finansal
sistemde varliklarin biiyiik bir kisminin borglarla finanse edildigi anlamina gelmekte ve bu
durum finansal risklerin artmasmma ve dolayisiyla finansal krizlere yol acabilmektedir

(Demirhan, 2013:582).
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3. Kiiresel Kriz Sonrasi Uygulanan Yeni Para Politikasi

2008 yilinda Amerika Birlesik Devleti'nde baslayan kriz, hem gelismis {iilkeleri hem de
gelismekte olan iilkeleri farkli derecelerde etkileyerek kiiresel sistemde ciddi bir etki
yaratmistir. Kiiresellesmenin etkisiyle yayilan kriz, tiim diinyada biiylime hizi, toplam talep ve
diinya ticaretini geriletmis, ekonomide durgunluga yol agmistir. Uluslararasi Para Fonu
(IMF)’nun World Economic Outlook gore, diinyada biiyime %5,30'dan %2,7'e; diinya
ticaretindeki artis %8'den %2,84'e diismiis ve diinya enflasyonu %4,10'dan 9%5,98'e
yiikselmistir. 2009 yilinda krizin diger iilkelere de yayilmasiyla biiylime %-0,38 oranina,
diinya ticaretindeki artis ise -%10,60 oranina diismiistiir. Talepteki biiyiik azalis enflasyonun
%2,53 oranina gerilemesine neden olmustur (Uluslararasi Para Fonu, 2013). 2010 yilinda
tilkelerin, genisletici ekonomi politikalarint  hizla uygulamaya geg¢mesiyle ekonomik
gostergelerde toparlanma gergeklesmistir. Bliylime oram1 %5,17; enflasyon orani1 %3,59 ve
iilkelerarast ticaret hizi %12,76 olarak artis gostermis ancak 2012 yilindan itibaren azalmaya
baglamistir (Uluslararas1 Para Fonu, 2015). Tiirkiye de diger iilkeler gibi krizin olumsuz
etkilerini azaltmaya yonelik genisletici ekonomi politikalar1 uygulamistir. Bu ¢ercevede
oncelikli olarak merkez bankasi piyasalara likidite desteginde bulunmus ve politika faiz
oranlarinda indirime gitmistir. TCMB tarafindan, Ekim 2008 tarihinden itibaren, para
piyasalarindaki olas1 tedirginlikleri azaltmak ve gecelik faiz oranlarindaki dalgalanmalar
Oonlemek amaciyla, piyasalarin ihtiyacindan daha fazla fonlama yapilmistir. Kredi
mekanizmasinin desteklenmesi amaciyla Tiirk Lirasi zorunlu karsilik oraninda indirime
gidilmis, ii¢ ay vadeli repo ihalelerine baglanmistir. Kasim 2008’den itibaren politika faiz
oranlarinda hizli indirime giden TCMB, gecelik borglanma faiz oranim1 1025 baz puan
indirerek %16,75’ten %6,50’ye diisiirmiistiir (Bas¢1 ve Kara, 2011:10). Biiyiime orani 2007
yilinda %4,7 iken kiiresel krizin etkisiyle 2008 yilinda %0,7'e gerilemis, 2009 yilinda %-4,7
oraninda daralmistir. 2007 yilinda ihracat artis hizinin ithalat artis hizindan daha fazla olmasi,
biiylime oranina net ihracatin katkisini gdstermektedir. Kiiresel krizin etkisiyle 2008 yilindan
itibaren hem ihracat hem ithalat artis hiz1 azalmis, 2009 yilinda ise ihracat artig hiz1 %-22,6,
ithalat artis hiz1 %-30,2 olarak gergeklesmistir. Cari agik ise 2007 yilinda %-5,9, 2008 yilinda
%-5,7 iken 2009 yilinda %-2,2'e gerilemistir(Bkz. Tablo 1). Uygulanan genislemeci para
politikalarin etkisiyle krizin en derin donemleri atlatilmig ve Tiirkiye ekonomisi 2009 yilinin
ortalarindan itibaren i¢ talep kaynakli hizli bir biiyiime siirecine girmistir (bkjacgndf, 57)
(Basc1 ve Kara, 2011:10). Biiyiime orant 2010 yilinda %9,2 olarak en yiiksek diizeye

ulagsmistir. Ayn1 donemde dis ticaret ortaklarimizdaki toparlanmanin ¢ok daha yavas olmasi

Selcuk Universitesi Sosyal ve Teknik Arastirmalar Dergisi » 14 / 2017



Kiiresel Kriz Sonrasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Uyguladig: Yeni Para Politikasinin
Etkinligi

nedeniyle dig talep i¢ talebe gore daha zayif kalmis, aynt zamanda Tiirk lirasinin
degerlenmesinin de etkisiyle, ihracat artis hizt %11,5 ile %31,7 olan ithalat artis hizinin
oldukga gerisine kalmigtir. Ayni yil cari agik %-6,2'e yiikselmistir (Bkz Tablo 1). Sonug
olarak, kiiresel krizden ¢ikmaya yonelik alinan tedbirler, kisa vadeli sermaye girislerinin hizla
artmasina, Tirk lirasinin degerlenmesine, kredi kullannminin kolaylagmasiyla tiiketimin
hizlanmasina, cari islemler dengesinin hizla bozulmasma yol agarak makroekonomik ve
finansal istikrara olan kaygilarin artmasina neden olmustur (Basc¢1 ve Kara, 2011:10).

Tablo 1: 2007-2016 Donemi Bazi Makro Ekonomik Gostergeler (%)

Yillar  Biiyiime Cari Hedeflenen  Gerceklesen Ihracat ithalat
Oram Denge % Enflasyon Enflasyon Artig Artis
% (TUFE) (TUFE) Hizi Hizx
2007 4,7 -5,9 4 8,4 25,4 21,8
2008 0,7 -5,7 4 10,1 23,1 18,8
2009 -4.8 -2,2 75 6,5 -22,6 -30,2
2010 9,2 -6,2 6,5 6,4 11,5 31,7
2011 8,8 -9,7 5,5 10,45 18,5 29,8
2012 2,2 -6,2 5 6,16 10,3 -1,8
2013 4,2 -7,9 5 7,40 0,4 6,4
2014 2,9 -5,8 5 8,17 3,8 -3,8
2015 6,1 -3,7 5 8,81 -8,7 -14,4
2016 2,9 -3,8 5 8,50 -0,9 -4,2

Kaynak 1: TUIK,www.tuik.gov.tr

Gelismis ililke merkez bankalari tarafindan 2010 yilinda tekrar genislemeci uygulamalarin
yapilmasi, dis ticaret ve cari islemler dengesinin daha da bozulmasina yol agmistir. 2010
yilinin sonlarinda, cari islemler agigindaki hizli artis ve cari islemler agig1 finansmaninin daha
cok kisa vadeli sermaye girisleri ve portfdy yatirimlariyla saglanmasi, Tiirkiye ekonomisini
kiiresel risk istahindaki ani degisimlere kars1 kirilgan bir duruma getirmistir (Kara, 2012:3-4).
Bu durumda TCMB, makro finansal riskleri azaltmayi hedefleyerek 2006 yilindan itibaren
uygulamakta oldugu fiyat istikrar1 temel amacinin yani sira finansal istikrar1 da iceren yeni bir
para politikas1 stratejisine 2010 yilinin Kasim ayindan itibaren, asamali olarak gecmistir
(TCMB, 2012:4). TCMB, geleneksel araglarinin yani sira geleneksel olmayan yeni para
politikas1 araglarini birbirlerini tamamlayici nitelikte, hem kredileri hem de doviz kurlarim
etkileyecek bigimde kullanmaya yonelmistir (TCMB, 2013b:13). Bu kapsamda TCMB' nin
yeni para politikas1 hedefleri;

-I¢ talep ile dis talep arasinda ortaya ¢ikan ayrismanin azaltilmasi,

-Hizla artmakta olan ¢ok kisa vadeli yabanci sermayenin uzun vadeye
yonlendirilmesinin saglanmasi,

-Tiirk lirasinin asir1 degerlenmesinin 6nlenmest,
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-Likidite bollugu nedeniyle yliksek boyutlara ulasan yurt i¢i kredilerin ve i¢ talebin

kontrollii biiyiimesinin saglanmasidir (Serel ve Bayir, 2013:66).

Tablo 2: TCMB Faiz Koridoru (%)

Tarih Gecelik Bor¢ Alma Gecelik Bor¢ Verme
16 Eyliil 2010 6,25 8,75
14 Ekim 2010 5,75 8,75
11 Kasim 2010 1,75 8,75
17 Aralik 2010 15 9

4 Agustos 2011 5 9

20 Ekim 2011 5 12,5
21 Subat 2012 5 115
18 Eyliil 2012 5 10

18 Ekim 2012 5 9,5
20 Kasim 2012 5 9

18 Aralik 2012 5 9

22 Ocak 2013 4,75 8,75
19 Subat 2013 45 8,5
26 Mart 2013 4,5 75
16 Nisan 2013 4 7

16 Mayis 2013 3,5 6,5
23 Temmuz 2013 3,5 7,25
20 Agustos 2013 3,5 7,75
28 Ocak 2014 8 12
22 Mayis 2014 8 12
24 Haziran 2014 8 12
17 Temmuz 2014 7,5 12
27 Agustos 2014 75 11,25
24 Subat-22 Aralik 2015 7,25 10,75

Kaynak 2: TCMB Para Politikas1 Kurulu Raporlarindan derlenmistir.
TCMB, gergeklesen enflasyonun (TUFE) 2009 ve 2010 yillarinda hedefin altinda kalmasimin

rahathigiyla, 6ncelikle yeni para politikas1 araglarini kisa vadeli sermaye giriglerini ve kredileri
yavaslatmaya ve boylece dengeli bilylimeyi saglamaya yoneltmistir. Finansal istikrar1 tehdit
eden asir1 degerlenen Tiirk lirasini baskilamak ve kisa vadeli sermaye girislerini azaltmak
amactyla faiz koridoru asagiya dogru genisletilmistir (Yilmaz, 2011:3). Bu dogrultuda
TCMB, 14 Ekim 2010 tarihinde faiz koridorunun alt sinir1 olan bor¢ alma faizini, %6,25'ten
%5,75'¢, 11 Kasim 2010 tarihinde %1,75'e, 17 Aralik 2010'da ise %1,50' diisiirmiistiir. Faiz
koridorunun iist sinir1 olan merkez bankasinin bor¢ verme faizi ise 17 Aralik 2010°da
%38,75'ten %9'a yiikseltilmistir (Bkz. Tablo 2). Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale
faiz orani ise %7 diizeyinden 17 Aralik 2010 tarihinde %6,5’e, 20 Ocak 2011 tarihinde ise
%6,25’e diistirilmistiir (Bkz. Tablo 3). Boylece asagiya dogru genisletilmis faiz koridoru ve
gecelik piyasada olusan faiz oranlarimin politika faiz oranindan daha diisiik seviyede

olusmasina izin verilerek kisa vadeli sermaye girislerinin azalmasi saglanmistir.

Selcuk Universitesi Sosyal ve Teknik Arastirmalar Dergisi » 14 / 2017



Kiiresel Kriz Sonrasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Uyguladig: Yeni Para Politikasinin
Etkinligi

Tablo 3: 2010-2015 Déonemi TCMB Bir Haftalik Repo Faizi

Tarih Bir Haftalik Repo Faiz Oram %
18 Mayis 2010 7
17Arahk 2010 6,5
20 Ocak 2011 6,25
04 Agustos 2011 5,75
18 Aralik 2012 55
16 Nisan 2013 5

16 Mayis 2013 4,5
28 Ocak 2014 10
22 Mayis 2014 9,5
24 Haziran 2014 8,75
17 Temmuz 2014 8,25
20 Ocak 2015 7,75
24 Subat 2015 7,5
23 Haziran 2015 7,5
23 Temmuz-22 Aralik 2015 7,5

Kaynak 3: TCMB Para Politikas1 Kurulu Raporlarindan derlenmistir.

Ayni donemde diisiik faizlerin etkisiyle, kredilerdeki hizli artislarin sinirlandirilmasi amaciyla
zorunlu karsiliklar kademeli olarak artirilmistir. Bankalarin mevduat vadelerinin uzamasini
saglayabilmek i¢in zorunlu karsilik oranlar1 2011 yili basindan itibaren kisa vade i¢in daha
yiiksek, uzun vade i¢in ise daha diisiik diizeyde olacak sekilde kademeli olarak artirima
gidilmis ve bu amagla Tiirk lirast zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son
verilmistir (Bas¢1 ve Kara, 2011:13). Zorunlu karsilik orani Tirk lirast 12 Kasim 2010
tarihinde %6'a yiikseltilmistir. Ayni zamanda TCMB diizenli doviz alim ihaleleri ile
rezervlerini arttirmistir. Alinan bu tedbirler sayesinde Tiirk lirasinin asir1 degerlenmesinin
oniine gecilebilmistir(Serel ve Bayir, 2013:67; TCMB, 2011b:8-9). Politika faizini indirmek
ve zorunlu karsiliklar1 artirmak yoluyla iki farkli faiz uygulamasi gergeklestiren merkez
bankasi stratejisine gore, diisiik kisa vadeli faizler ile sermaye hareketleri engellenirken, ayni
zamanda uzun vadeli faizler yiikselecegi icin kredi bilyiimesi yavaslayabilecektir (Uger, 2011:

46)

Biitlin bu tedbirlere ilave olarak, 2011 Haziran ay1 i¢inde Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan alinan kararlarin da etkisiyle kredilerin artis hizinda
ciddi bir yavaslama gergeklesmistir (Ozatay, 2012:13). Bu gelismelere baglh olarak, yurt igi
talepte ve yabanci sermaye akimlarinda istenilen yonde degismenin basladigi ve Tiirkiye
ekonomisinin 2011 yilinin ortalarindan itibaren dengelenme siirecine girdigi gozlenmistir
(TCMB, 2011b:8-9). Ancak 2011 yilinin Agustos ayindan itibaren kiiresel ekonomide artan
belirsizlikler ve ozellikle Avrupa'da yasanan bor¢ krizi nedeniyle kiiresel 6l¢ekte riskten

kaginma egilimi artmis ve gelismekte olan iilkelerden hizli kisa vadeli sermaye ¢ikislar
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gerceklesmistir. Bu durumda uygulanmakta olan yeni para politikasi araglar1 tam tersi yonde
kullanilmaya baslanmis, gecelik bor¢ alma faizi yiikseltilerek faiz koridoru daraltilmistir
(TCMB, 2011b:9). Bu gercevede, Tablo 2 ve Tablo 3'de goriildiigii tizere, 4 Agustos 2011
tarihinde gecelik bor¢ alma faiz orant %1,5’ten %5'e yiikseltilmis, gecelik bor¢ verme faiz
oran1 %9 seviyesinde sabit tutulmus, politika faizi olan bir hafta vadeli repo faizi ise
%6,25’ten %35,75'e diisiiriilmistlir. Ayrica, doviz piyasasindaki dalgalanmalar1 sinirlamak
amaciyla da piyasaya yiiklii miktarda doviz likiditesi saglanmistir. Diger yandan, finansmanda
ani durus riskini azaltmak amaciyla, kredi bliylimesinin goreli olarak giiclinii korumasi ve kisa
vadeli faizlerin diisiik diizeylerde olmasi nedeniyle zorunlu karsilik oranlarindaki yiiksek

seviyeler korunmustur.

2011 Agustos ayimndan itibaren, kiiresel risk istahinin bozulmasiyla Tiirk lirasinin asir1 deger
kayb1 ve yilin son g¢eyreginde yonetilen/yonlendirilen iriinlere (tlitiin ve enerji) yapilan
zamlar, islenmemis gida fiyatlarindaki hizli artislarla birlesince, enflasyon hedeflenen
%S5,5'den daha hizli ylikselmis %10,4 olarak gergeklesmistir. Bu durumun orta vadeli
enflasyon beklentilerini etkilememesi amaciyla, EKim ayindan itibaren siki para politikasi
uygulamasi baglatilmistir (TCMB, 2011b:9). 20 Ekim 2011 tarihinde gecelik bor¢ verme faizi
%9'dan %12,5'e 6nemli dl¢iide artirtlarak faiz koridoru yukari dogru genisletilmistir. Gecelik
borg alma faizi %5 ve politika faizi olan bir hafta vadeli repo faizi %5,75'de sabit tutulmustur
(Bkz. Tablo 2 ve Tablo 3). Diger taraftan, parasal sikilastirmanin kredilerde istenilmeyen
sikilagmaya yol agmamasi i¢in 28 Ekim 2011 tarihinde alinan kararla zorunlu karsiliklarda
diizenlenmeler yapilmistir. VVadesiz, bir aya kadar vadeli ve ii¢ aya kadar vadeli mevduat i¢in
Tiirk lirast zorunlu karsilik oranlar1 %16'dan %11'e; alt1 aya kadar vadeli mevduat i¢in ise
%9'dan %8'e diistirilmiistiir. 2011 Agustos ve Ekim aylarinda alinan tedbirlerin, hizla degisen
kiiresel konjonktiiriin Tirkiye ekonomisi iizerindeki olumsuz etkilerinin azaltilmasinda
onemli etkisi olmus, déviz kurundaki dalgalanmalar, i¢ talep ve kredi artis hizlar1 azalmistir
(TCMB, 2011h:9).

Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarin %10'unun 2011 Eyliil ayinda doviz olarak Ekim ayinda da
altin olarak tutulabilmesi uygulamasi baglamistir. 2012 Agustos ayinda bu oranlar déviz i¢in
%60, altin i¢in %30 diizeyine yiikseltilmistir. TCMB 16 Mart 2013 tarihli para kurulu
toplantisinda kiiresel piyasalardaki son gelismeler dikkate alinarak finansal istikrar1 saglamak
amaciyla, TL zorunlu karsiliklarin doviz ve altin cinsinden tutulmasi uygulamasinda iist limit
degismeden dilim sayisina bir basamak eklenmis ve ilk dilim disinda diger dilimlerde ROK

0,1 puan artirillmistir. Doviz cinsinden tutulmasiyla ilgili yapilan diizenlemelerde, ilk %40'lik
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ve izleyen %5'lik dilimler i¢in 1,4 ve 2,4 oraninda; altin cinsinden tutulabilmesine iligkin
ROK ise ilk %20'lik ve izleyen %5'lik dilimler i¢in 1,3 ve 2,3 oraninda artirilmasi
belirlenmistir (TCMB, 2012:12).

2011 yilmin ikinci yarisindan itibaren Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK)’nin tasit ve konut kredileri haricinde tiiketici kredilerine yonelik aldigi kararlar, para
politikasinin eksikligini telafi etmis kredi artis hizindaki dististe etkili olmustur (Serel ve
Bayir, 2013:70). TCMB, 2012 yilinin ilk yarisinda siki likidite politikasina devam etmis,
ikinci yarisinda ise enflasyonun kontrol altina alinmasiyla asamali olarak piyasaya verilen
likidite arttirilmis ve kisa vadeli faizlerin faiz koridorunun alt sinirina yakin diizeylerde
seyretmesi saglanmistir. Avrupa'daki bor¢ krizinin ¢6ziimiine yonelik alinan parasal
genisleme kararlarinin etkisiyle kisa vadeli sermaye girislerinin artmaya baslamasi ile TCMB,
21 Subat 2012 tarihinde faiz koridorunun {ist sinir1 olan gecelik bor¢ verme faiz oranini
%11,5’e indirmistir. 18 Eyliil 2012 tarihinden itibaren, gerek Avrupa Merkez Bankasinin
aldig1 kararlarin kiiresel riskleri sinirlamasi, gerekse Rezerv Opsiyonu Mekanizmasinin daha
etkili bir sekilde devreye girmesinin etkisiyle, TCMB faiz koridorunun iist sinir1 olan gecelik
borg verme faiz oranin1 kademeli olarak %9’a kadar indirmis ve hizlanan sermaye akimlarinin
finansal istikrar {izerinde olusturabilecegi riskleri dengelemek amaciyla politika faizini 18

Aralik 2012'de %5,75’ten %5,5’¢ diislirmiistiir.

2012 yili sonunda ekonomide dengelenme saglanmis ve cari agik %-9,7 olan en yiiksek
seviyesinden %-6’ya diigsmiistiir. Cari agigin biiyiik bir kismi kisa vadeli sermaye girisleriyle
degil, dogrudan yabanci yatirim ve uzun vadeli kredilerle finanse edilmistir (TCMB, 2012:7;
Serel ve Ozkurt, 2014:67). Enflasyon ise %10,4 diizeyinden %6,2 diizeyine diismiistiir. Ayni
zamanda ihracat artis hiz1 %13, ithalat artis hiz1 ise %-1,8 olarak gerceklesmistir. Bu donemde
net ithracatin biiylimeye olan katkis1 yiiksek olmustur. 2012 yilinda faiz koridoru ve likidite
politikasinin aktif olarak uygulanmasi sonucunda kredi artis1 finansal istikrarla uyumlu olarak
azalmigtir (Binici vd., 2013:5). Enflasyon ve sermaye hareketlerinde go6zlenen olumlu
gelismeler dogrultusunda asamali olarak parasal genislemeye gegilmis, kisa vadeli faiz

oranlarinda indirimler yapilmistir (TIM, 2014:21).

TCMB 22 Ocak 2013 tarihli toplantisinda politika faiz oranin1 degistirmemistir. Boylece
bankalarin her hafta %5,5 oraninda diisiik maliyetle fonlanmasi, mevduat ve kredi faizlerinin
diismesinde etkili olmustur. Ayn1 zamanda gecelik bor¢ verme faizini %9'dan %8,75'e
diistirmesi ile bankalarin daha diisiik faizle kisa vadeli fon ihtiyaglarin1 karsilamas1 mevduat

ve kredi faizlerinin diismesinde etkili olmustur. Gecelik bor¢ alma faiz oranim1 da %5'den
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%4,75'e diisiirmesi sonucunda, disaridan getirilen yabanci para karsiligi Tiirk lirasinin kisa
vadeli olarak merkez bankasina yatirilmasi ile elde edilecek faiz oraninin diismesi kisa vadeli
sermaye girislerinin kontrol altina alinmasinda etkili olmustur. Ayn1 zamanda merkez bankasi
bankalarin yatiracaklart zorunlu karsiliklart artirmistir. Zorunlu karsiliklarda Tiirk lirasi (TL)
mevduati icin 0,25 yabanci para mevduati i¢in 0,50 puan artis yapmistir. Boylece bankalar
aldiklar1 mevduatlar i¢in daha yiliksek karsilik ayirip faizsiz olarak yatirmak zorunda
kalmiglardir. Dolayisiyla bankalarin agacaklari kredi azalmis olacaktir. Ancak TCMB' nin
almis oldugu bu kararlarla ne yapmak istedigi tam olarak anlagilamamistir. Ciinkii bor¢ verme
faizini disirmekteki ama¢ mevduat ve kredi faizini disiirmek ise zorunlu karsiliklar
arttirmasi ¢eliski yaratmistir. Soyle Ki; bankalar merkez bankasindan gecelik daha ucuza
borglanacagi i¢in fonlama maliyetleri diisecek ve bu da mevduat faizini diisiirecek, daha
ucuza kaynak toplamasini saglayacaktir. Ancak zorunlu karsiliklarin artmasiyla bankalar,
daha az kredi verebilecekleri igin kredi faizlerini diisiirmeyeceklerdir, sadece mevduat faizi
diismiis olacaktir. Bu uygulamalar sonucunda iki etkinin birbirini ortadan kaldirmasi yani notr
bir etki ortaya ¢ikma ihtimali merkez bankasinin kararinin ne derece dogru oldugunu

diistindiirmiistiir (Egilmez, 2013).

Parasal genisleme 2013’iin ilk aylarinda da devam etmis, 16 Nisan 2013 tarihinde alinan
kararlarla, politika faizi %5,5'den %5'e, gecelik borglanma faizi %4,5'dan %4'e, gecelik borg
verme faizi %7,5'dan %7'e disirilmis, ROK, ilk dilimden sonra gelen dilimlerde 0,2 puan
artirllmistir. 16 Mayis 2013 tarihinde de politika faizi %4,5'a, bor¢lanma faizi %3,5'a, borg
verme faizi %6,5'e diistiriilmiistiir (Bkz. Tablo 2 ve Tablo 3). Tablo 3'e bakildiginda, ilgingtir
ki; 2013 yili iginde TCMB' nin gecelik bor¢ verme faizinde 4 sefer indirim ve 3 sefer artirim
yani bir yil iginde 7 sefer degisiklige gittigi goriilmektedir. Kiiresel piyasalardaki son
gelismeler dikkate alinarak TL zorunlu karsiliklarin déviz cinsinden kullanilmasinda {ist limit
degismeden dilim sayisina bir basamak ilave edilmis ve ilk dilim hari¢ diger dilimlerde ROK
0,1 puan yiikseltilmistir (Demirhan, 2013:585).

2013 Mayis aymda gelismis iilkelerin genislemeci politikalarindan ¢ikis sinyalleri vermeleri
ile kiiresel belirsizlikler artmis ve diger gelismekte olan tlkeler gibi riskli konumdaki
Tiirkiye’den de hizla kisa vadeli sermaye ¢ikislar1 gerceklesmistir. Bu durumda TCMB’ nin
hemen miidahale edememis olmasimin siyasi baskilardan kaynaklandigi diislincesi ise
bagimsizligi konusunda tartigmalara yol agmistir. Bu donemde doviz kurunda ve finans
piyasalarinda asir1 dalgalanma, Tiirk lirasinda belirgin deger kaybi1 ve risk priminde kayda

deger bir artis gozlenmis, siyasal sikintilarin da eklenmesiyle piyasa faizleri hizla yiikselmis
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borsada hizli diisiis yasanmustir (Egilmez, 2014b). Bu siire¢, enflasyonu, enflasyon
beklentilerini ve makro-finansal istikrar1 olumsuz etkilemistir. Bunun neticesinde 2013
yilinda cari acik %-7,9’a; enflasyon ise %7,40’a yiikselmistir. ihracat artis hizi %0,4’e
diiserken, ithalat artis hiz1 %6,4’°¢ yiikselmistir (Bkz.Tablo 1).

TCMB 2013 yilinin son ¢eyreginde kaldiraca dayali zorunlu karsilik uygulamasi ile kaldirag
orani ortalama %3-%3,5 araliginda kalan bankalara, 2014 yil1 basindan itibaren, ii¢ kademede
1-2 puan araliginda ilave zorunlu karsilik yiikimluligii getirmistir. Ayrica ilave zorunlu
karsilik ylikiimliliigiinii gerektiren bu araligin iist limitinin 2015 yilinin son ¢eyregine kadar
kademeli olarak %5’e ¢ikarilmasi ve bu diizeyde devam edilmesi hedeflenmistir (TCMB,
2013c:13). Boylece ilave zorunlu karsilik vermek istemeyen bankalarin, kaldira¢ oranlarini
daha uygun diizeylere ¢ekmeleri saglanmis olacaktir. Bunun ig¢in bankalar ya ana
sermayelerini giiclendirmeye ya da ylkiimliiliikklerini azaltmaya ¢alisacaklar veya her ikisini

birden hedefleyebileceklerdir (Egilmez, 2012a).

TCMB, yasanan kiiresel ve yurt ic¢i olaylarin etkisiyle piyasalarda yasanan olumsuzluk
nedeniyle gec¢ de kalsa uygulamasinda degisiklik yapmak durumunda kalmis, 28 Ocak 2014
tarihinde para politikasinda ciddi anlamda bir sikilastirmaya giderek ¢ok keskin faiz artisi
karar1 almistir. Enflasyon goriinlimiinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para
politikasindaki siki durusun siirdiiriilecegi ifade edilmistir (Durulmaz ve Dilber, 2015:8).
Gecelik bor¢ alma faiz oranmi %3,5’ten %8’e; gecelik bor¢ verme faiz oranimi %7,75’ten
%12’e, bir hafta vadeli repo faiz oranin1 %4,5’ten %10’a yiikselttirmistir. Ayn1 zamanda
piyasadaki doviz ihtiyact doviz satim ihaleleri ile karsilanmaya g¢alisitlmistir. TCMB' nin
faizde yaptig1 bu ciddi artiglar piyasalarin biraz toparlanmasini saglamis, borsa yiikselmis, TL'
st deger kazanmaya baslamis risk priminin diismesi saglanmistir. Ayn1 zamanda kredi faizinin
artmas1 ile kredi kullaniminda yasanan diisiis, yatirimlar1 ve dolayisiyla biliylimeyi
diisiirmiistiir. Mevduat faiz oraninin yiikselmesi tasarruflarin artmasina tiikketimin azalmasina
yol acarak i¢ talebi azaltmigtir. Bu durumun biiylime {izerine olumsuz cari agik iizerine
olumlu etkisi s6z konusu olmus, biiyiime oran1 2013 yilindaki %4,2 seviyesinden %2,9'a
diismiis, cari agik ise %-7,9'dan %-5,8'e gerilemistir (Bkz. Tablo 1). Bu gelismelerde 2014
yilinin ikinci yarisindan itibaren petrol fiyatlarindaki diisiisiin de etkisi olmustur. Piyasalarda
baskilarin azalmasi, enflasyonda diisiis ve cari islemler agiginda azalma beklenmesi gibi
pozitif yonlii beklentiler nedeniyle Mayis 2014’ten Subat 2015’e¢ kadar gecen donemde
kademeli olarak bir haftalik repo faizinde indirime gidilmis ve faiz koridoru asagiya

¢ekilmistir (Durulmaz ve Dilber, 2015:8). TCMB, kredi biiyiime hizinin azalmakta olmasi,
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yurti¢i talebin 1limli olmasi ve déviz kurlarindaki artisin olumsuz etkilerin azalmakta olmasini
g6z oniinde bulundurarak, 27 Agustos 2014 tarihinde gecelik bor¢ verme faizini %12 den
%11,25'e disiirmiistiir. TCMB, 24 Aralik 2014 gerceklestirdigi Para Politikas1 Kurulu
toplantisinda faiz oranlarinda degisiklige gitmemistir. Bu durum bankalarin daha ucuza
fonlanmasini saglayarak, mevduat ve kredi faizinin diismesini dolayisiyla tiretim, tiiketim ve
yatirim i¢in Kredi kullanim miktarinin artmasimi saglayarak biiyiimeye olumlu katkisi
olmustur. Ayn1 zamanda ihracat artis hizinin 2013 yilindaki %0,4 diizeyinden %3,8'e
yiikselmesi, ithalat artis hizinin da %6,4'den %-3,8'e diismesinin etkisiyle net ihracatin
biliylimeye katkis1 oldugunu soylenebilir. Yurtici tasarruflar ve biiylime artisinda, bankalarin
ve finansman sirketlerinin Tiirk lirast olarak tuttuklari zorunlu karsiliklarina merkez
bankasinin 2014 yili Kasim ayindan itibaren g¢ekirdek yiikiimliilik oranlarma gore degisik
oranlarda faiz 6demeye baglamis olmasinin da etkisi olmustur. Ayni zamanda yabanci para
zorunlu karsilik oranlarmin ¢ekirdek dist yilikiimliliiklerin vadesini uzatici sekilde
diizenlemeler yapilmistir (TCMB, 2014a:2). 2014 yili igerisinde BDDK tarafindan tiiketici
kredilerine ve kredi kartlarina yonelik makro ihtiyati tedbirlerin alinmasi kredi artis hizinin
azalarak daha c¢ok fiiretimi tesvik edici olmasina ve finansal istikrarin korunmasina katki
saglamistir (TCMB, 2014b:16). Makro ihtiyati onlemlerin ve para politikasindaki siki
durusun etkisiyle yilin ikinci yarisinda ¢ekirdek enflasyon egiliminde kayda deger bir
iyilesme gozlenmistir. Buna ragmen gida fiyatlarindaki yiiksek seyir ve doviz kurunun
gecikmeli etkilerine bagli olarak 2014 yilinda enflasyon orani hedeflenen %35'in oldukca

iizerinde %38,17 olarak gerceklesmistir (Bkz. Tablo 1).

2015 yili ilk g¢eyreginde TCMB, ozellikle enerji ve gida dist enflasyon gostergeleri ve
enflasyon beklentilerindeki olumlu gelismeleri dikkate alarak faiz oranlarinda o&lgiilii
indirimlere gitmistir (TCMB, 2015a:75). Cekirdek enflasyon gostergelerindeki iyilesme ile
uyumlu olarak politika faizi Ocak ayinda %8,25’ten %7,75’e, Subat ayinda ise %7,5’e
diigtiriilmiistiir. Ayrica, Subat ayinda gecelik borg alma ve verme faizlerinde 50 puan indirime
gidilerek, bor¢ alma faizi %7,25'e, bor¢ verme faizi %10,75'e diistiriilmiistiir. Ocak ve Subat
aylarinda yapilan faiz indirimlerinin 6l¢iilii tutulmasinda kiiresel piyasalardaki belirsizlikler,
enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar, yurt i¢inde gida fiyatlarindaki artislar ve enflasyon
beklentileri etkili olmustur. TCMB, 10 Mart 2015 tarihinde finansal sistemin gegici doviz
likiditesi ihtiyacini karsilamak amaciyla, rezerv opsiyonu katsayilarinda degisiklik yapmustir.
Buna gore ilk %30’luk dilimde doviz ROK 0,2 puan disiiriilmiis, %55’in {izerindeki

dilimlerde ise bir 6nceki orana gore 0,6 puan artirilmistir. Ayrica, 22 Nisan 2015°te agiklanan
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para politikast kurul kararma gore, Tiirk liras1i cinsi aracilik maliyetlerinin azaltilmasi
amaciyla, 8 Mayis 2015 tarihinden itibaren baslanmak iizere Tiirk lirasi cinsinden tutulan
zorunlu karsiliklara 6denen faiz oranlarinda 50 puan artirnma gidilmistir (TCMB, 2015a:77).
23 TCMB Haziran ve Temmuz'da alinan kararlarla kisa vadeli faiz oranlarinda bir degisiklige
gidilmemistir. 18 Agustos 2015 tarihinde yayimlanan yol haritasinda yer alan finansal istikrari
destekleyici onlemler ¢ergevesinde, bankacilik sisteminin aracilik maliyetinin azaltilmasi ve
cekirdek yikiimliiliikklere (bankalarin yurti¢i tasarruf sahiplerinden sagladigi mevduat
kaynakli finansman) ilave destek saglanmasi amaciyla, Tiirk lirasi cinsinden zorunlu
karsiliklara 6denen faiz oranlarinin 1 Eyliil 2015 tarihinde 50 baz puan, 1 Ekim 2015 tarihinde
50 baz puan ve 1 Aralik 2015 tarihinde 50 baz puan olmak iizere toplamda 150 baz puan
artirilmasina karar verilmistir (TCMB, 2015b:21).

2015 yilinda hem yurtici hem yurtdisi gelismelerin etkisiyle Tiirk lirast %20 deger
kaybetmistir. DOviz kurunun enflasyon {izerinde olumsuz etkilerini azalmak i¢in TCMB
likiditede sikilastirmaya gitmistir. 2015 yili basindan itibaren bir hafta repo ihale faizinde
degisiklik yapmamis piyasanin likidite ihtiyacini gecelik bor¢ verme faizi ile kargilamistir. 9
Aralik 2015 yilinin sonlarinda TCMB, faiz koridorunun bir hafta repo ihale faiz orani
etrafinda daha simetrik hale getirilerek daraltilmistir. Para politikasini, enflasyon goériiniimiine
kars1 sik1, doviz likiditesinde dengeleyici ve finansal istikrar1 destekleyici yonde belirlemistir
(TCMB, 2015b:).Ancak biitiin bu uygulamalara ragmen doviz kuru yiikselmeye devam etmis
enflasyon orani %8,81 diizeyine ylikselmistir. TCMB 2015 yil1 enflasyon hedefi olan %5'in
oldukca tistiinde gergekleserek fiyat istikrarini saglamadan uzaklagmistir. Cari agik ise
yiikselen doviz kurlarmin, diisen petrol fiyatlarinin %-14,4 oraninda daralan ithalatin ve %3.,4
oraninda potansiyelin altinda gerceklesen diisiikk biiyiimenin etkisiyle -%3,7 seviyesine
gerilemistir (Bkz. Tablo 1).

2015 yilinda siki para politikast uygulamasinin ve alinan makroihtiyati 6nlemlerin etkisiyle
yillik kredi biiyiime hizlar1 azalmistir. Dis ticaret gostergelerindeki olumlu gelismeler ve
tilketici kredilerinin azalmasi cari dengedeki iyilesmeyi desteklemektedir (TCMB, 2015b:5).
2016 yilh Kasim ayma kadar gegen donemde enflasyonist baskilarin azalmasi ve kiiresel
durumun 1limli seyrinin etkisiyle TCMB para politikasin1 6nemli Olgiide sadelestirerek,
gecelik bor¢ verme faizini kademeli olarak diistirmiistiir (TCMB, 2017: 3).TCMB Kasim
ayinda kiiresel belirsizliklerdeki artis ve doviz kurundaki hizli artisin enflasyon ve enflasyon
beklentileri tizerindeki olumsuz etkisini sinirlamak amaciyla, hem bir haftalik repo faizini

%7,5 dan %8’e, hem de gecelik borg¢ verme faizini %8,25°den %8,5’a ¢ikartmis ve likidite
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politikas1 sikilastirilmistir. Ayrica gec likidite penceresi bor¢ verme faiz oranini %10’a

cikarmustir. Aralik ayinda ise faizlerde degisiklik yapmamustir (Bkz.Tablo 4).
Tablo 4: 2016-2017 Dénemi TCMB Faiz Oranlari

Tarih Gecelik Borg¢ 1 Hafta Vadeli Gecelik Borg¢ Geg Likidite Penceresi
Alma Repo Verme Bor¢ Verme

19 Ocak 2016 7,25 7,5 10,75 12,25
23Subat 2016 7,25 7,5 10,75 12,25
24 Mart 2016 7,25 7,5 10,50 12
20Nisan 2016 7,25 7,5 10 11,50
24May1s2016 7,25 7,5 9,50 11
21 Haz. 2016 7,25 7,5 9 10,50
19 Tem. 2016 7,25 7,5 8,75 10,25
23 Agu. 2016 7,25 7,5 8,50 10
22 Eyliil 2016 7,25 7,5 8,25 9,75

20 Ekim2016 7,25 7,5 8,25 9,75
24Kasim2016 7,25 8 8,50 10
20Arahk2016 7,25 8 8,50 10
24 Ocak 2017 7,25 8 9,25 11
16 Mart 2017 7,25 8 9,25 11,75
26Nisan 2017 7,25 8 9,25 12,25

Kaynak 4: TCMB Para Politikas1 Kurulu Raporlarindan derlenmistir.

TCMB, Agustos ve Eyliil aylarinda zorunlu karsilik oranlarin biitiin vadeler ve mevduat cinsi
icin 0,50 baz puan diislirmiistir (TCMB, 2017: 5). Kasim ayinda ise yabanci para zorunlu
karsilik oranlari tiim vade dilimlerinde de 50 baz puan indirim yapilarak piyasaya doviz
likiditesi saglanmistir (TCMB,2017:13). Ancak Agustos ayinda hizla yiikselmeye baslayan
doviz kuruna faiz orani ile miidahalede gecikmistir. Bu gecikme nedeniyle d6viz kurunun
diismesinde etkili olamamis ve enflasyon artmaya devam etmistir. 2016 yili enflasyon oran
8,50 olarak yine hedeflenenin olduk¢a {iizerinde gergeklesmistir. Fiyat istikrarini
saglayamadigi gibi, bilylime oranina artis yoniinde bir etkisi de olamamustir. 2015 yilindaki
%6,1 olan biiylime oran1 %2,9‘a diismiis, cari denge ise %-3,8 olarak gerceklesmistir (Bkz.
Tablo 1).

TCMB, 2017 yili baginda doviz kurunda yasanan hizli artis1 azaltmak igin faizi sabit tutarak,
TL likiditesini sikilagtirmaya ve doviz likiditesini arttirmaya yonelik uygulamalar yapmuigstir.
Bu dogrultuda, TCMB, 12 Ocak 2017 tarihinde bir hafta vadeli repo ihalesi agmamuis,
bankalararasi para piyasasinda bankalarin borg alabilme miktarin1 diisiirerek TL likiditesini
sikistirmis ve bdylece bankalarin doviz talebini azalmak istenmis ve bdylece doviz kuru
diisiise gecmistir. 13 Ocak’ta haftalik repo ihalesini yine agmayacagini ilan etmesiyle doviz
kuru tekrar yiikselmeye baslamistir. Bu durumda TCMB, TL’yi daha g¢ok sikilastirarak
bankalar1 gecelik bor¢lanmaya ve limitsiz kullanilabilen geg likidite penceresini kullanmaya

yonlendirmistir. Boylece goriiniiste politika faizine(%8) dokunmadan, bankalar1 daha ytiksek
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faizli olan geg likidite penceresine(%10) yoneltmesiyle dolayl olarak faizi arttirmistir. Ayrica
yabanci para zorunlu karsilik oranlar1 da tiim vade dilimlerinde 50 baz puan indirilerek
bankalara ek bir doviz imkani saglanmistir. Bunun yani sira, Tiirk lirasi ve doviz likiditesi
yonetimindeki esnekligin ve arag ¢esitliliginin artirilmast amaciyla, 17 Ocak tarihinde Tiirk
liras1 depolar1 karsiligi déviz depolart piyasasini agmustir. Bu uygulamayla, bankalara énce
Tiirk lirast bor¢ vermis, sonra vermis oldugu Tiirk lirasin1 alarak déviz vermeye baslamistir.
Boylece piyasanin doviz talebini karsilamistir (Egilmez, 2017)
Bu uygulamalarmm gecikmeli etkisi ve gida fiyatlarindaki artis nedeniyle kisa vadede
enflasyondaki yiikselisin devam edebilecegi beklentisi, parasal sikilastirmanin arttirtlmasini
gerektirmistir. Bu ¢ergevede, 24 Ocak’ta gecelik bor¢ verme faiz oran1 % 8,5’ten %9,25’¢
yiikseltmistir. Ayrica ge¢ likidite penceresi bor¢ verme faiz oranin1 %10’dan 6nce %11°e,
sonra 11,75 ve 12,25’¢ yiikseltilmistir (Bkz.Tablo 4). Bdylece doviz kurunu kismen denetim
altina almistir. Haftalik repo ihalelerini iptal eden TCMB, politika faizini %8°de sabit tutarak
goriinlirde faizi artirmamis ama gecelik ve gec likidite penceresi faizini arttirarak gergekte
faizi arttirmistir. Bankalar1 ge¢ likidite penceresine yoneltmesi politika faizinin degistigi
diisiincesine yol agmustir.
4. Sonug¢
Kiiresel ekonomide yasanan krizin olumsuz etkilerini gidermek i¢in gelismis iilkelerin
uyguladigi genislemeci politikalarin beklenen sonuglart vermemesi, ozellikle ic¢ talebi
canlandirmakta yetersiz kalmasi, iizerine geleneksel merkez bankasi anlayisi degismistir. Bu
kapsamda gelismis iilke merkez bankalar1 geleneksel olmayan para politikas1 uygulamasina
gecgerek piyasaya yiiksek miktarda likidite saglamistir. Bunun sonucunda finans piyasalarinda
olusan likidite fazlas1 gelismekte olan iilke piyasalarina yonelmistir. Gelismekte olan birgok
ilke merkez bankasi gibi TCMB da para politikasi stratejisini degistirerek politika araglarini
¢esitlendirmistir. TCMB birden fazla araci beraber kullanarak piyasada olusan farkli faizler
tizerinde farkli etkiler yaratarak fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrart da saglamaya

caligmustir.

TCMB temel hedefi olan fiyat istikrarmi saglama konusunda, kiiresel krizle birlikte
harcamalarda hizli diistislerin yasandigi 2009 ve 2010 yillart disinda etkili olamamus,
gerceklesen enflasyon orami siirekli olarak hedeflerin oldukga tizerinde kalmistir. Bunun en
onemli sebebinin, TCMB’ nin enflasyon oranini diisiirmede en etkili ara¢ olan faiz oranini
artttrmada ¢ekimser davranmasi ve doviz kurundaki hizli yiikselise ragmen faiz oranini uzun

stire diigiik tutmasi oldugu diistiniilmektedir. Bu durum TCMB’nin yasal hedefi olan fiyat
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istikrarin1  saglamadan c¢ok ekonomik biiyiimeyi gozeten bir para politikast izledigini
gostermektedir. Ozellikle son yillarda enflasyonun, talep artisindan ziyade yiiksek doviz
kurunun etkisiyle maliyet artisindan kaynaklanmasi nedeniyle, yapilmasit gereken, kisa
donemde Tirk lirasinin deger kaybini 6nlemek ve bunun i¢in de TCMB ‘nin siki para
politikasi uygulayarak faizleri arttirmasidir. TCMB, 2017 yilinin baslarindan itibaren dolayli

da olsa faiz artirirmina yoneldigi goriilmektedir.

TCMB’nin finansal istikrar1 saglama hedefinde de arzu edilen sonuclar elde edilememistir.
Merkez Bankasinin 2013 yilindan itibaren, piyasada yasanan sorunlara miidahale etmekte
gecikmesi, likidite ve doviz piyasalarindaki dalgalanmalarin artarak devam etmesine neden
olmus, doviz rezervleri azalmistir. Ayrica son yillardaki arag bagimsizligi tartismalari,
TCMB’nimn itibar kaybetmesinde ve piyasalar {izerindeki etkinliginin azalmasinda rol
oynamistir. Merkez Bankasi fiyat istikrari ile birlikte finansal istikrar1 saglama hedeflemesine
devam ederken, bagimsizlik ilkesinden 6diin vermeden, diger diizenleyici kurumlarla

koordineli hareket etmesi, etkinliginin artmasinda 6nemli olacag: diisiiniilmektedir.

TCMB’nin krizden bu yana uygulamakta oldugu yeni para politikasinda donem donem
basarili olsa da hedefleri gergeklestirmede oldugu gibi makroekonomik dengelerin saglanmasi
acisindan da beklenilen etkiyi gosterememis, siirdiiriilebilir biiyiime saglanamamais, cari agik

kapatilamamustir.

Sermaye piyasasi yeterince gelismemis tasarruf acig1 olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de

de fiyat istikrari ile birlikte finansal istikrar1 saglamada ve makroekonomik dengesizliklerin

diizeltilmesinde para politikasina agirlik verilerek tek basmma merkez bankasinin gorev
tistlenmesinin yeterli olamayacagi anlagilmistir. Tiirkiye’de olmasi gereken agirlikli olarak
maliye politikas1 uygulamasi ve biran 6nce gergeklestirilmesi gereken yapisal reformlardir.
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