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Turkiye'de 2000'li yillarda ddviz kuru ve enflasyon hedeflemesi gibi birbirinden
farkli iki para politikasi stratejisi uygulanmistir. Bu politikalarin uygulanabilirligi ve
etkinligi tartisilirken 2001 ve 2008 yillarinda farkli nedenlerle iki &nemli ekonomik
kriz yagsanmistir. Turkiye’de i¢ soklardan kaynaklanan 2001 krizi ve dis soklardan
kaynaklanan 2008 krizi nedeniyle para politikasi dnemli degisiklikler gegirmigtir.
Ancak, TCMB bu soklar nedeniyle Turkiye ekonomisinde ortaya ¢ikan dalgalan-
malari ve krizleri ydnlendirmek konusunda etkinlikten uzak kalmistir. Tirkiye gibi
disa acik kiguk ulkelerde giderek siklasan soklar, bu tir ekonomilerin karakte-
ristik 6zelligi olan disa bagimlilik ve yabanci sermaye girigleri, uygulanan para
politikalarini etkinlikten uzaklastirmaktadir. Dolayisiyla Turkiye’de para politikasi
ihtiyag duyuldugunda gesitli ekonomik soklarin énleyicisi ya da bertaraf edicisi
degil, takipgisi roltinu Ustlenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Kriz, Kiresel Kriz, Para Politikasi, Merkez
Bankasi.

Evaluating the Impact of 2001 and 2008 Crisis
in Turkey from a Monetary Policy Perspective

Abstract

Two different monetary policy strategies implemented in Turkey during the 2000s
were exchange rate managing and inflation targeting. While the feasibility and
effectiveness of these policies were controversial and debated among the eco-
nomists and policymakers, two major economic crises took place during this pe-
riod in 2001 and 2008. Monetary policy underwent radical transformations by the
2001 financial crisis mainly due to internal shocks and the 2008 financial crisis
related to external shocks in Turkey. However, CBRT seems to be ineffective in
managing the fluctuations and the crises in the Turkish economy. The increa-
sing frequency of shocks in relatively small open economies like Turkey renders
monetary economies inefficient due to external dependency and capital inflows.
Therefore, monetary policy in Turkey is not an instrument of prevention against
economic shocks; instead, it is more of a response to shocks.

Keywords: Economic Crisis, Global Crisis, Monetary Policy, Central Bank.
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1. Giris

Giderek artan finansallasmanin beraberinde getir-
digi yayginlagan ve siklagan ekonomik krizler ge-
nellikle finansal piyasalar odakli gergeklesirken,
bu siirecin reel ekonomiye yansimasi daralma ve
durgunluk seklinde olmaktadir. Kriz siirecinde uy-
gulanan para politikalariin beklenen etkileri ya-
ratmamasi, krizlerin siklasmasi, uzun siirmesi ve
cok sayida iilkeyi etkilemesi, elestirilerin merkez
bankaciligina ve para politikasina yonelmesine yol
acmustir. Enflasyon, iiretim ve finans tliggeninde
yiiriitilmesi giderek zorlasan para politikasi, belli
kurallar digina ¢ikilmasi durumunda krize davetiye
cikarilacag1 goriigiiniin savunuldugu bir ortamda
gerceklesen son kiiresel ekonomik kriz karsisinda
etkisiz kalmistir. Finansal piyasalar1 gozeterek re-
aktif para politikalar1 uygulayan merkez bankalari,
bir donem sadece fiyat istikrarini dikkate almis ol-
salar da 2008 yilinda baglayan kiiresel finans krizi
ile dar kapsamli para politikasi ¢ercevesini terk et-
mislerdir. Daha esnek para politikalarinin uygula-
maya konuldugu yeni donemde merkez bankalar1
sadece fiyat istikrarini degil, finansal piyasalar1 ve
reel ekonomiyi de dikkate alan pro-aktif politika-
lar1 benimsemislerdir.

Disa acik kiiciik ekonomilerde kisitli tiretim ve s1g
finansal piyasalar nedeniyle ekonomi ithalata ba-
gimli hale gelmis, bu da soklarin ekonomi tizerin-
deki etkisini artirmistir. Gerek uluslararasi ticaret
gerekse sermaye hareketlerinde yasanan serbest-
lesme, finansal kuruluslarin uluslararasi faaliyetle-
rini artirdig1 gibi gerceklesen parasal iglemleri de
cesitlendirmistir. Bu sartlarda para politikas1 uy-
gulamalar1 baz1 zorluklarla karsilasmaktadir. Para
politikasinin uzun ve degisken gecikmelere sahip
olmasi, etkinligini tartigmali hale getirmektedir.
S6z konusu cesitliligi dikkate almadan merkez
bankalarmin etkin bir para politikas1 izlemeleri ar-
tik miimkiin gortinmemektedir. Son kiiresel kriz,
fiyat istikrar1 odakli enflasyon hedeflemesi strate-
jisini zayiflatarak merkez bankalarina yonelik gii-
veni azaltmistir.

2000’11 yillarda diinyada para politikasi bu sekil-
de evrilirken, Tiirkiye’de ise i¢ soklardan kaynak-
lanan 2001 krizi ile dis soklardan kaynaklanan
2008 krizi sirasinda ve sonrasinda para politika-
sinin degisim gegirdigi gorilmiistiir. 2001 yilinda
Tiirkiye’de gergeklesen ekonomik kriz nedeniyle,
o donemde TCMB tarafindan uygulanan doéviz

kuru hedeflemesi ve sabit doviz kuru stratejileri
terk edilmistir. Kriz sonrasi donemde oncelikle
esnek doviz kuru sistemine geg¢ilmis, ortiik enflas-
yon hedeflemesi ile bir ara donem olusturularak
gerekli makroekonomik kosullarin olusturulmasi
amaclanmistir. Bu sliregte gerek merkez banka-
ciligina yonelik yapisal diizenlemelerde gerekse
makroekonomik gostergelerde elde edilen olumlu
sonuglar, 2006 yilinda acik enflasyon hedefleme-
sine gec¢ilmesini saglamistir. Ancak kiiresel boyut-
ta yasanan ve 2008 yilinda diinya ekonomisine ya-
yilan finansal krizin Tiirkiye ekonomisine 6zellik-
le 2009 yilinda agirlikli olarak reel kriz bigiminde
yansimasi, TCMB’nin 2010 yilinda para politikast
cercevesine makro ihtiyat politikasini dahil ederek
yine degisiklige gitmesine neden olmustur.

Tirkiye’de 2000’1lerde farkli nedenlerle gercekles-
mis olan iki 6nemli ekonomik kriz, biiyiik 6l¢ekli
ekonomik kiigiilmeleri beraberinde getirmistir. Tki
kriz de doviz kuru hedeflemesi ve enflasyon he-
deflemesi gibi iki farkli para politikas stratejisinin
benimsendigi farkli kosullarda gergeklesmistir.
S6z konusu krizlere para politikast kanaliyla ve-
rilen reaksiyon etkinlikten uzak kalmistir. Krizleri
takiben para politikasinda ortaya ¢ikan yeni dii-
zenlemeler, Tiirkiye’de merkez bankacilig1 anlay1-
sinin krizden krize degistigini ve ana akim merkez
bankacilig1 literatiirlinii geriden takip ettigini gos-
termektedir.

2001 ve 2008 kriz deneyimleri, bu krizlerin Tiir-
kiye a¢isindan tasidigi farkl 6zellikler ve Merkez
Bankasi’nin s6z konusu kriz dénemlerinde ver-
digi para politikasi tepkileri agisindan énemlidir.
Ciinkii bu kriz donemlerinin ardindan Tiirkiye’de
merkez bankaciligi dnemli degisimler gecirmis,
uygulanan para politikalar1 ile araglari da farkli-
lasmistir. Bu noktadan yola ¢ikan ¢aligma, 2000°1i
yillarda yasanan iki énemli ekonomik kriz bagla-
minda Tiirkiye’de merkez bankaciligi ve para po-
litikas1 uygulamalarinin gegirdigi doniisiimii ince-
lemektedir. Calismanin amaci, Tirkiye’de doviz
kuru hedeflemesi ve enflasyon hedeflemesi stra-
tejilerinin, i¢ ve dis soklar nedeniyle yasanan soz
konusu krizler karsisinda verdikleri reaksiyonlar
itibariyle etkinlikten nasil uzaklagtiklarini ortaya
koymaktir. Nitekim merkez bankaciligi alanindaki
bir¢ok tartismanin merkezinde de, 2000°1i yillarda
siklasan ekonomik krizler ile birlikte ortaya ¢ikan
durgunluk ve para politikasinin bu siiregteki etkin-
ligi sorunsal1 yer almaktadir.
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2. Diinyada Para Politikas1 Uygulamalarina
Kisa Bir Bakis

Diinya ekonomisinde para politikas1 uygulamala-
rinin gegmisine bakildiginda déviz kuru hedefle-
mesi, parasal hedefleme, enflasyon hedeflemesi
ve acik bir nominal ¢apanin olmadig: ortiilii para
politikas1 uygulamasi 6n plana c¢ikar. Literatiir
daha ¢ok ilk {i¢ para politikasi stratejisine odak-
lanmis durumdadir. Finansal piyasalarin giderek
karmasiklasan yapisi, lilke ekonomilerinin biiy{ik-
liigii ve yasanan ekonomik krizlerin igsel veya dis-
sal nedenlerden kaynaklaniyor olmasi para politi-
kas1 tercihlerini etkilemektedir. Onemli olan, iilke
ekonomisinin i¢inde bulundugu durumu ve dissal
kosullar1 dikkate alan bagimsiz bir para politikasi
stratejisi uygulayabilmektir.

Bu baglamda merkez bankasi parasal bir biiyiikliik
ya da doviz kuru gibi ara amag degiskenlerini veya
nominal milli gelir ya da enflasyon gibi nihai amag
degiskenlerini hedef alabilmektedir. Nihai degis-
kenler ekonomik birimlerin politika uygulama sii-
recinde ortaya ¢ikabilecek maliyetler konusunda
ikna edilmelerini kolaylastirirken, ara degiskenler
hedeflere ulagilmasii gorece hizlandirir. Izlenen
politikalarin finansal degiskenlere etkisi hemen
goriilebilirken, fiyatlar veya milli gelire olan etkisi
gecikmeler igerebilmektedir. Merkez bankasinin
dogrudan kontrol edebildigi parasal hedeflemeden
enflasyon veya nominal milli gelir hedeflemesine
gecildikge politika siirecinin seffafligi artmakta,
ancak hedef degiskenin kontrolii giiclesmektedir
(Telatar, 2002: 192-193).

Ozellikle disa acik kiigiik ekonomiler i¢in dnem
tagiyan, reel ekonomiyi dogrudan etkileme po-
tansiyeline sahip olan ve ilkenin yeterli doviz
rezervi olmasi 6n kosuluna bagl olan déviz kuru
hedeflemesi, para politikasi ¢ergevesinde dogru-
dan hedef veya ara¢ olarak kullanilabilmektedir.
Temel dayanagi, enflasyon oranimi diisiirmek ya
da enflasyonist beklentileri kontrol altina almak
amaciyla ulusal para biriminin giiglii bir iilke para
birimine baglanmasidir. Christensen ve Hansen’e
(2007) gore, disa acik kiiciik ekonomi ihracat ve
ithalata daha fazla bagli oldugu igin, doviz kuru
riskine daha fazla maruz kalmaktadir. Bu durum-
da disa acik kii¢iik ekonomi i¢in mantikli olan,
fiyat istikrarini nihai amag olarak belirlemis olan
disa agik bliylik ekonomiye doviz kurunu sabit-
lemek olmaktadir. Boylece disa agik biiyiik {ilke-

deki fiyat istikrar1 disa acgik kiiciik tilkedeki reel
kurlarda istikrar1 saglayarak enflasyonun kontrol
edilmesine olanak saglayacaktir. Dolayisiyla disa
acik biiylik ekonomi fiyat istikrarini disa agik kii-
clik ekonomiye aktarmaktadir. Ancak para politi-
kasmin yurtdig1 gelismelere bagimli hale gelmesi
nedeniyle merkez bankasmin bagimsiz politika
uygulama giicii azalmakta, stratejinin iilke i¢inde
veya diginda olusan soklara karst esnekliginin az
olmasi ve sermaye hareketlerinin olumsuz etkileri
nedeniyle ekonomi spekiilatif saldirilara agik hale
gelmektedir.

Para arzinin iktisadi konjonktiir ile uyumlu bigim-
de ayarlanmasi ise yeterince gelismis para ve ser-
maye piyasalarinin varligina baglidir. Enflasyonist
beklentileri sekillendirmek amaciyla parasal taban,
genis para ya da kredi biiyiikliiklerinin artig oran-
lariin hedeflenmesi igin fiyat istikrari ile bu yol-
da ara amag olarak kullanilan parasal biiyiikliikler
arasinda giivenilir ve istikrarli bir iligki olmalidir.
Finansal piyasalarda goriilen yeni araglar ve de-
rinlesen finansal serbestlesme, Onur’a (2008: 128)
gore, para arzi ile enflasyon arasindaki nedensellik
baglarin1 zayiflatmis, parasal biiyiikliiklerin reel
degiskenler tizerindeki etkilerini azaltmistir.

Dolayisiyla bu gelismeler, herhangi bir ara amag
olmadan dogrudan enflasyonun kendisini hedefle-
yen enflasyon hedeflemesini 6ne ¢ikarmaya bas-
lamistir. Bu stratejide merkez bankalar1 ekonomik
birimlerin kararlarini farklilagtiracak politikalar-
dan kagimmak istedikleri i¢in genelde kisa vade-
li faiz oran1 gibi tek bir ara¢ kullanirlar. Stislii ve
Disbudak’a (2012: 81) gore, politika araci olarak
kisa vadeli faiz oraninin kullanilmasi, enflasyon
ve ¢iktida ortaya ¢ikabilecek sapmalara karsi para
otoritesine risk olusturmadan hedefi degistirme
imkani tanimaktadir. Diger taraftan, politika faiz
orant tek bir denge ortaya ¢ikarirken ekonomik bi-
rimlerin uzun vadeli kararlar almalarini miimkiin
kilmaktadir.

Acik bir hedef belirledigi i¢in kurala dayanan bu
strateji, krediler ve varlik fiyatlar1 gibi degiskenle-
re sadece toplam talep ve toplam maliyet unsurlar1
ile iligkileri baglaminda tepki vermektedir (Kara,
2012: 6). Ongoriilemeyen icsel ve dissal sokla-
ra tepki verebilme esnekligine sahip oldugu i¢in
“iradi” veya “kural benzeri” olarak adlandirilsa da
basit bir kuraldan temel farki, tahmin ile hedef ara-
sindaki sapmalar1 6nleyebilecek politika segenek-
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lerini gelistirebilmesidir (Yay, 2006: 8). Friedman
ve Kuttner (2009) ise enflasyon hedeflemesinin
ongoriilemeyen soklara karsi yeniden ayarlanabi-
lecek bir para politikast uygulamasina imkan ver-
medigini ve kat1 kurallar dayattigini ifade etmistir.
Burada esneklik ile kast edilen, enflasyon hedefine
yonelen merkez bankasinin makroekonomik gelis-
meler karsisinda dengeleyici tepkilerinin ne kadar
cesitlilik arz edebildigidir.

Fiyat istikrarina odaklanan para politikasi strate-
jileri olarak 6n plana ¢ikan enflasyon hedeflemesi
ve doviz kuru hedeflemesi, enflasyon diizeyinin
azaltilmasinda etkin bulunsa da, Christensen ve
Hansen’e (2007) gore, sadece doviz kuru hedefle-
mesi enflasyonda istikrarsizlig1 azaltabilmektedir.
Bu iki para politikasi stratejisi agisindan en etkin
islem hedefi ise, faiz oraninin hedeflenmesidir.
Ciinkii para piyasasinda yasanan kisa donemli
dalgalanmalar, ekonomideki gecerli déviz kuru-
nu ve fiyat diizeyini birlikte etkileyebilmektedir.
Bununla birlikte, White (2006) fiyat istikrarinin
saglanmasinin orta vadede ekonominin makroe-
konomik acidan gerilemesini engellemeyecegini,
geri planda kalan diger para politikasi hedeflerinin
enflasyon tizerinde ¢esitli kisitlar olusturdugunu,
ozellikle kredi biiyiimesi, aktif fiyatlar1 ve harca-
ma modellerindeki 6nemli sapmalarla baglantili
iktisadi engellerin bulundugunu ifade etmistir.

Para politikas1 araclariin etkinligi ile ilgili litera-
tiir son donemde finansal piyasalar {izerine odak-
lanmaktadir. Ge¢miste kisa vadeli faiz oraninin
para politikasinin temel araci oldugu ortaya konul-
mus olsa da, 2000’1 yillarda finansal piyasalarda
yasanan hizli gelismeler ve artan gesitlilik bu ara-
cmn etkinligini tartigmaya agmistir. Goodhart vd.
(2009) kisa vadeli faiz oraninin hem fiyat istikra-
rin1 hem de finansal istikrar1 saglayacagini savu-
nurken, De Grauwe ve Gros (2009) ile Svensson
(2010) bu siiregte ikincil bir para politikasi araci-
nin kullanimini gerekli gérmiislerdir. Sadece fiyat
istikrarina odaklanan bir merkez bankasinin poli-
tika faizindeki degisimin enflasyon iizerindeki net
etkisini tahmin etmesi yeterli goriildiigii i¢in, kredi
ve doviz kuru kanallarinin ayri ayr etkilenmesine
gerek duyulmamistir. Ancak, finansal istikrar1 da
dikkate alan bir merkez bankasi i¢in politika fai-
zini kullanmak tek bagina yeterli degildir. Nitekim
Kara (2012: 6-7) hem kredilerin hem de doviz ku-
runun istenilen yonde hareket etmesi i¢in parasal
otoritenin kisa vadeli faizle birlikte baska araglari

da devreye sokmasi gerektigini ifade etmektedir.

2000’lerin ortalarina kadar uluslararas1 ekonomi-
de ortaya c¢ikan gelismeler, ¢ikti biiylimesi ger-
cevesinde risk alma potansiyelini arttirarak kredi
konjonktiiriinii genigletmistir. Bu siirecin baslan-
gici, ABD ekonomisinde finansal sisteme yonelik
diizenlemelerin azaltilmasi ve 2000 yilinda “Yeni
Ekonomi” hisse senedi balonunun ¢okmesinin
etkilerine kars1 koymak i¢in FED tarafindan faiz
oranlarinin agir1 diisiiriilmesi olmus; bu da konut
balonunun olugmasina yol agmistir. 2004 yilindan
itibaren enflasyonist baskilarin artmasi nedeniyle
FED Temmuz 2004-Haziran 2006 déneminde faiz
oranlarini aylik 25 baz puan artirinca, degisken fa-
izli esik-alt1 ipotek kredisi miisterilerinin 6deme-
leri gereken taksit tutarlari yiikselmis; 2005-2006
déneminde ABD ekonomisinde kredi dongiisiiniin
doyum noktasina ulasmasi, konut sektoriinde ya-
sanan kredi akiginin kontrolden ¢ikmasina neden
olmustur. Reel ekonomide talep azalmis, yiiksek
borg seviyeleri ve zayif yatirimlar sorun olmaya
baslamis; finansal sistemin zayiflamaya baglamasi
reel ekonomideki daralmanin siddetini artirmistir.
Bu donemde piyasada yatirirm amacli kullanila-
bilecek asir1 miktarda likiditenin varligi, dar kar
marjlarinin olusmasina sebep olmus ve bu gelis-
meler kontrolsliz kredi akiginin 6niinii agmuistir.
Stirecin sonunda riskli konut kredisine dayali yati-
rim araglarinin ve finansal aracilarin kredi derece-
lerinin diisiiriilmesi, bu yatirimlarin ve firmalarin
degerlerinin hizla erimesine neden olmus; piyasa-
lar hizla likidite krizine siirliklenmistir (Schwartz,
2009: 19-20).

Svensson’a (2011) gore, bu biiylik finansal kriz
para politikasi tarafindan kontrol edilemeyen fak-
torlerden kaynaklanmistir. Varliga dayali menkul
kiymetlerin riskinin degerlendirilmesinde énemli
miktarda bilgi seti sorunu bulunmaktadir. Finansal
istikrarsizlik, para politikasinin aktarim mekaniz-
masinda aksakliklara neden olmakta, boylelikle
para politikasinin etkinligi azalmakta ve politika
faiz orani arag¢ niteligini kaybetmektedir. Bunun
i¢in finansal istikrar1 hedefleyen ayr1 bir arag setine
ve finansal istikrar politikasina ihtiya¢ bulunmak-
tadir. Foster ve Magdoff’a (2009: 26-27) gore ise
reel ekonomideki diigiik biiyiime orani nedeniyle
sermayenin yasadigi kar sorunu, borglarin ve spe-
kulatif kazancglarin artmasi ile asir1 finansallasma-
y1 beraberinde getirmistir. Siirecin arka planinda
yatan bir diger faktor de ABD ekonomisinin sahip
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oldugu yiiksek cari aciklardir. Bu durum bir yan-
dan FED’in parasal taban yaratma davranisini se-
killendirmis, diger yandan da ABD ekonomisinin
para benzeri yaratma giiciinii denetimsiz bigimde
artirmistir. Toksik varlik olarak nitelendirilen para
benzerlerinin hacminde meydana gelen artis, ABD
ekonomisinde parasal taban aleyhine bir likidite
piramidi olusturmustur. Piyasa mekanizmasina da-
yalt bir ekonominin biiylimesi digsal fon kullani-
minin yayginlasmasina bagl oldugu i¢in, s6z ko-
nusu likidite piramidi krizin temel kaynagi haline
gelmistir. Ciinkii boyle donemlerde para benzer-
leri ile parasal taban arasindaki bag kopmaktadir
(Ciftei ve Ugur, 2010: 134).

Sonug olarak, disa agik ve sermaye hareketlerinin
serbest oldugu bir ekonomide para politikasinin
etkinligini artiran stratejinin esnek kur rejimini
de barindiran enflasyon hedeflemesi oldugu ka-
bul gérmiisken ve bu strateji ekonomik soklari en
az hasarla atlatabilen ve makro degiskenlerdeki
bozulmalart minimize edebilen bir strateji olarak
one ¢ikmisken, esneklestirilmis para politikast uy-
gulamalarma olanak tanimigsken ve bdylece para-
sal otorite etkin bir likidite yonetimine sahip ol-
musken gerceklesen 2008 kiiresel krizi enflasyon
hedeflemesine olan giliveni sarsmistir (Eroglu ve
Eroglu, 2010: 250-251). Ciinkii enflasyon odakli
para politikasi, varlik fiyatlarinda meydana gelen
dalgalanmalarin yol actigr konjonktiir dalgasini
ve dolayisiyla krizi dngdrememistir. Konjonktii-
riin genisleme asamasinda kredilerde ve varlik fi-
yatlarinda meydana gelen artis potansiyel iiretim
miktarini artirdigi igin, tiretim acig1 kiictilmiis ve
enflasyonist baski azalmistir (Oktar vd., 2012:
143-144).

Bu krizle birlikte ayrica finansal istikrar1 saglamak
icin sadece politika faiz oraninin ve fiyat istikrari-
nin yeterli olmadigi yoniindeki slipheler de artmis-
tir (Carney, 2009; White, 2006; Svensson, 2011).
Ciinkii sadece enflasyona odaklanan dar kapsamli
para politikasi, merkez bankalarinin finansal istik-
rarin belirleyici unsurlarint gézden kagirmalarina
neden olmaktadir (Buiter, 2009). Kiiresel kriz ile
sonuglanan bu siire¢ sonrasinda ortaya ¢ikan yeni
politika tasarimi g¢ergevesinde finansal istikrari
da dikkate almak durumunda kalan parasal otori-
te, politika araglarii faiz koridoru, haftalik repo
faizi, likidite yonetimi ve zorunlu karsiliklar gibi
uygulamalarla gesitlendirmistir.

3. Tiirkiye’nin 2001-2008 Kriz Deneyimlerinde
Para Politikasi

1980 sonrasi Tiirkiye’de yasanan finansal serbest-
lesme siirecinde fiyat istikrarinin oncelikli amag
olmasi yoniindeki goriisler agirlik kazanmistir. Bu
donemde TCMB’nin karsilastigi politika alterna-
tifleri; parasal hedefleme, doviz kuru hedeflemesi
ve enflasyon hedeflemesi stratejileri olmustur. Fi-
nansal serbestlesmeyle birlikte yeni finansal arag-
larin yayginlagmasi, bu programlarin etkinligini
azaltmigtir. S6z konusu stratejilerin her biri eko-
nomik krizle sonuglanmistir. 2000°1i yillarda 6nce
doviz kuru sonra da enflasyon hedeflemesi 6ne ¢1-
karken, biri i¢ digeri dis kaynakli iki ekonomik kriz
de beraberinde gelmistir. 2001 ve 2008 kriz dene-
yimleri, hem bu krizlerin Tiirkiye agisindan tagidi-
g1 farkli 6zellikler hem de TCMB’nin s6z konusu
kriz donemlerinde verdigi para politikas1 tepkileri
agisindan tartisilmaktadir. Ciinkii s6z konusu kriz
donemlerinin ardindan Tiirkiye’de merkez banka-
ciligr 6nemli degisimler ge¢irmis, uygulanan para
politikalari ile araglari da farklilagmistir.

3.1. Kasim 2000-Subat 2001 Krizinde Para
Politikasi

Kiiresel ekonomide yasanan 1997 Giineydogu
Asya ve 1998 Rusya krizlerinin olumsuz etkileri
nedeniyle Tiirkiye ekonomisinin negatif seyri hiz-
lanmis, ekonomi %6,1 kiigiilmiis, TUFE %68,8’¢
ulagsmisti. Cari iglemler hesabinda sikint1 yasama-
yan ancak kronik enflasyon siirecini kiramayan
Tiirkiye, agirlasan kamu i¢ borcu ve kirilganlagan
bankacilik sektori ile kars1 karsiyaydi (Celasun,
2002: 14). Bu gelismeler nedeniyle 2000 yilinda
IMF ile anlagma yenilendi ve “ddviz kuruna dayali
enflasyonu diislirme programi” devreye sokuldu.
Bu program, sermaye giris ve ¢ikislarinin sterili-
ze edilmedigi para politikasin1 garanti eden giiglii
bir doviz kuru taahhiidiini, gelirler politikasini ve
genis capli yapisal reformlar ortaya koymaktaydi.

Programin temel politika araci kur, odak noktasi
ise para politikastydi. Merkez Bankasi’nin piyasa-
daki TL artisin1 6nceden agiklanan doviz kurlar
cercevesinde, doviz alim-satimi yaparak karsila-
mas1 Oongoriilmiisti. Yani likiditenin doviz karsiligt
yaratilmast benimsenmis ve Merkez Bankasi’nin
kisa vadeli faiz oranlar1 lizerindeki etkisi sinirlan-
mistl. Bu baglamda faizlerin belirlenmesi sermaye
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hareketlerine bagl olarak piyasalara birakilmisti
(Celasun, 2002: 14). Kur riskinin azalmasi, eko-
nomik birimlerin 6ngdrii imkanlarinin artmasi ve
kurala dayali para politikas1 sonucunda, 2000 y1-
linin ilk yarisinda faiz oranlar diismiis, bir dnce-
ki y1l %100’lerin iizerinde olan i¢ bor¢glanma faiz
oranlar1 2000 yilinda %40 seviyesine gerilemisti.
Ayni1 yi1l, programda 6ngdriilen enflasyon hedefle-
rine ulagilamamakla birlikte enflasyonla miicade-
lede 6nemli bir asama kaydedilmis ve enflasyon
orani son 14 yilin en diisiik seviyesine gerilemisti
(TCMB, 2001: 1).

Doviz kuruna dayali istikrar programlarinin fa-
izlerde ve ekonomik faaliyetlerde ilk asamada
onemli bir iyilesmeye yol agtig1, buna karsin cari
islemler kaleminde bozulma go6zlemlenebildigi,
uygulanan politikalar inandirict ise kur ¢apasinin
enflasyonda hizli bir gerileme yarattig1 bilinmek-
tedir. Ciinkii kurlar girdi maliyetleri nedeniyle
enflasyon iizerinde dogrudan, s6zlesmelerin doviz
iizerinden yapilmasinin yayginlagmasi ve bekle-
yisler iizerindeki etkisi nedeniyle de dolayli yol-
dan etkili olmaktadir. Nitekim Tiirkiye ekonomi-
sinde de kurlar enflasyon iizerinde en belirleyici
faktorlerden biridir.

Dolayisiyla, kriz oncesinde uygulanan parasal
program ve elde edilen olumlu sonuglar, faiz oran-

larinda hizli bir diigiisii beraberinde getirmis, bu
gelismeler ertelenmis tiiketim ve yatirim harcama-
larinin gerceklesmesini saglayarak kredi talebinin
artmasini ve ekonomik biiylimenin tekrar hizlan-
masini saglamistir (Tablo 1). Ancak, 2000 yilin-
da i¢ talepte goriilen canlanma, enerji fiyatlarin-
daki artis ve TL nin 6zellikle Euro karsisinda reel
olarak degerlenmesi gibi bir dizi gelisme ithalati
biiylik bir hizla artirmig ve Tablo 1°de goriildiigii
gibi cari islemler dengesinin bozulmasina neden
olmustur (TCMB, 2002: 13).

2000 yilinin ikinci yarisinda 6zellestirme ve yapi-
sal reformlarda gézlenen yavaglama tedirginligi ar-
tirmis, boylelikle sermaye girislerini ve dolayisty-
la likiditeyi olumsuz etkilemis, biitiin bunlar kisa
vadeli faiz oranlarinin tekrar ylikselmesine neden
olmustur. Tablo 1°de ortaya konuldugu gibi, gerek
sanayi Uretim endeksinde yasanan dalgalanmalar
gerekse gerceklesen GSYH biiylime hizinin po-
tansiyelin altinda kalmasi nedeniyle ekonominin
reel kesimi 2000 yilinda olumsuz sinyaller vermis,
ancak politika uygulayicilar bu sinyalleri dikkate
almamustir (Tirel, 2010: 39). Ancak, 2000 yilinin
son ceyreginde yiikselise gecen gecelik faiz oran-
lar1 (Tablo 1), azalis seyrine giren Merkez Bankasi
doviz rezervleri, TMSF bankalarinin aktiflerinin
likidite edilememesi ve fon fazlasi olan bankalarin
s0z konusu bankalara olan depolarini kapatmasi
gibi nedenlerle kriz kaginilmaz olmustur.

Tablo 1. Baz1 Makroekonomik Gostergelerin 2000-2001 Dénemindeki Goriiniimii

Gostergeler 2000 2001
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

GSYH Biiyiime Hiz 5,42 6,48 8,56 6,20 1,33 -6,35 -6,51 -9,85
Sanayi Uretim Endeksi | -11,46 | 11,98 | 1,98 5,69 -16,99 3,22 4,66 -3,49
Enflasyon (TUFE) 11,48 | 522 7,49 9,28 10,38 18,52 11,22 13,52
O/N Faiz Oram 41,49 | 39,93 | 36,60 | 99,58 | 185,36 | 71,47 62,28 | 58,98
Reel Doviz Kuru” 130,83 | 133,63 | 136,13 | 145,50 | 133,33 | 109,07 | 100,83 | 106,77
Cari Islemler Dengesi -2.301 | -3.271 | -1.334 | -3.014 -571 1.422 2.092 817
Top. Net Sermaye Gir. 2.856 | 4.670 | 1.777 | -2.380 | -3.982 | -6.787 | -3.438 | -2.477
TCMB Briit Rez. Deg. -1,08 | 7,07 | -0,07 2,31 -25,11 | -12,86 | 14,48 0,75

Not: Tabloda GSYH bliyiime hizi sabit fiyatlarla %, sanayi liretim endeksi % degisme, enflasyon %, bankalararasi para piyasasi
agirlikl ortalama gecelik faiz oranlari %, reel déviz kuru 1995=100 endeks dederi, cari islemler dengesi ile net sermaye girisi

milyon Dolar ve Merkez Bankasi briit rezerv degismeleri % degisme olarak ifade edilmistir.
* Reel d6viz kurundaki artis TL’nin reel olarak deger kazandigini, tersi ise deger kaybettigini géstermektedir.

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/
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Bu gelismeler 2000 yili Kasim ayimnin ikinci ya-
risinda mali piyasalarda giivensizligi artirmistir.
Giiven kaybi ise mali piyasalarda likidite ihtiyaci-
nin hizla artmasina ve Tablo 1’de goriildiigii gibi,
kisa vadeli faizlerin aym1 donemde 9%100’lerin
iizerine ¢ikmasina neden olmustur. Bu dogrultuda
kamu menkul kiymetleri ve hisse senedi fiyatla-
rinda hizli diistis gozlenmis, dolayisiyla yabanci
yatirimcilar Tiirkiye’deki portfoylerini azaltmaya
baslamistir. Ayrica enflasyon beklendigi kadar hiz-
It azalmayinca, reel kur degerlenme egilimine gir-
mis, ithalatin hizla artmasiyla dig agik kaygi verici
boyutlara yiikselmistir (Tablo 1).

Bu risklere ragmen, TCMB déviz kurunu sa-
vunmak adina yiiksek maliyete katlanma yolunu
secmis; Kasim 2000°de dovizi hedef alan yogun
spekiilatif saldiriyr ¢ok yiiksek faiz oranlari, 5.4
milyar dolarlik doviz rezervi kayb1 ve ek rezerv
olanagi bi¢iminde verilen vadesi kisa, maliye-
ti yiiksek 7.5 milyar dolarlik IMF kredisi ile sa-
vusturmay1 tercih etmistir. Kasim 2000 krizine
Merkez Bankast’nin para politikasi tepkisinin ilk
adimi1 olan 20-21 Kasim’da TCMB sorunlu banka-
larin likidite ihtiyacina cevap vermemistir. Clinkii
artis hiz1 6nceden belirlenmis bir sabit kur reji-
minde piyasaya likidite verilmesi, bankalararasi
para piyasasinda faiz oranlarinin asir1 yiikseligini
dizginlese de, doviz talebini artirmakta ve artan
doviz talebi kura yukart yonlii baski yapmaktadir
(Ozatay, 2011: 95). ikinci adim olan 22-29 Kasim
doneminde ise likidite ihtiyacinin yarattigi baski
artmig, doviz rezervlerindeki erime parasal tabani
azaltmistir. Merkez Bankasi likidite ihtiyacini kar-
stlayabilmek icin ¢ogunlukla API kanaliyla piya-
saya 3.9 katrilyon liralik likidite saglamistir. Ayn1
donemde yerli ve yabanci yatirimeilarin doviz ta-
lebinin artmasi nedeniyle 6 milyar dolarlik net do-
viz satis1 da yapilmistir (TCMB, 2001: 1). Ugiincii
adimi1 olusturan 30 Kasim-6 Aralik haftasinin ilk
gilinlinde Merkez Bankasi’nin net i¢ varliklarini
sabit tutacagini agiklamasiyla gecelik faiz oranlari

%316’ya sigramis; bankacilik sektdriinde sorunlar
derinlesmistir (Somg¢ag, 2006: 113-114).

Giiven kaybina ragmen kriz 6ncesi belirlenen do-
viz kuru politikasina devam edilmekte 1srar edil-
mesi, Subat 2001°de daha biiyiik bir krizi bera-
berinde getirmistir. 19 Subat 2001 tarihli bir giin
valorlii 7.6 milyar dolarlik déviz talebinin gergek-
lesmesini engellemek isteyen Merkez Bankasi’nin
likiditeyi kismasi, gilinliik asirt likidite ihtiyaci
icinde olan bankacilik sistemi nedeniyle, ddemeler
sisteminin kilitlenmesine neden olmus ve piyasa
mekanizmasi islemez hale gelmistir. Gecelik faiz
oranlar1 ¢cok yiikselmesine ragmen Merkez Banka-
s1, yogun doviz talebi nedeniyle, 20-21 Subat giin-
lerinde 5 milyar dolarlik doviz satis1 yapmak zo-
runda kalmistir (TCMB, 2002: 45-46). Faiz oran-
lardaki asir1 yiikselis ile birlikte kamu borcunun
cevrilebilmesi de tehlikeye girmistir. Sonrasinda
baskinin ve faiz yiikselisinin devam etmesi nede-
niyle mevcut sistemin siirdiiriilmesinin ekonomiye
daha fazla zarar verecegi diisiiniilerek doviz kurla-
r1 dalgalanmaya birakilmistir (Akgay, 2009: 225).

Bu donemde finansal kesimle ilgili gelismelere
bakildiginda, Tablo 2’de ortaya konuldugu gibi,
M2Y/GSYH oram itibariyle para politikasinin
ulusal para aleyhine spekiilasyona imkan verecek
Olciide gevsek oldugu goriilmektedir. 2001 yilinin
ikinci ¢eyreginde tirmanisa gecerek 2002 yilinin
sonuna kadar devam eden M2Y/GSYH yiikselisi,
esas itibariyle devaliiasyonlarin yabanci para cin-
sinden mevduatlarin TL karsiligin1 artirmasindan
kaynaklanmistir. Gevsek para politikasinin da des-
tegiyle, 6zel sektdre agilan kredilerin GSYH orani,
2000 y1l1 boyunca istikrarli bir yiikselis sergilemis,
0zel kesim kayda deger bir kredi sikismasi ile kar-
silasmamig, ancak krizle birlikte 2001 yilinin ilk
¢eyreginden baslayarak sdz konusu krediler daral-
mis ve kredi sikigmasi yasanmistir (Tablo 2).
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Tablo 2. Baz1 Finansal Gostergelerin 2000-2001 Dénemindeki Goriiniimii

Gostergeler 2000 2001

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
M2Y/GSYH (%) 26,10 28,78 31,55 34,11 30,06 35,25 42,12 44,36
M2Y/Rezervler” 3,37 3,21 3,33 3,34 4,91 4,38 3,88 3,70
KVDB/Rezervler 1,05 1,00 1,06 1,13 1,38 1,35 1,07 0,87
BTV/GSYH (%) 4435 49,44 54,74 61,75 53,20 61,79 67,71 67,52
OSK/GSYH (%) 10,59 12,38 14,19 15,34 11,68 12,07 12,87 12,81
IMKB 100 Endeksi 16.689 | 16.571 | 12.941 | 11.778 | 9.554 | 10.948 | 9.368 | 10.640
Reel Faiz Oram™ -15,59 | -13,80 | -8,61 0,82 33,05 4,55 3,45 -7,29

Not: Tabloda yer alan kisaltmalardan KVDB kisa vadeli dis borcu,

tarafindan ézel sektére acilan kredileri ifade etmektedir.

BTV bankalarin toplam varliklarini ve OSK ise bankalar

* Bu degerler oran olarak ifade edilmistir. Tabloda IMKB 100 Endeksi kapanis puanini gésterirken diger degiskenler % olarak

gosterilmigtir.

** 1 yil vadeli mevduat faiz orani ile TUFE orani arasinda yapilan reel faiz hesaplamasi aracilidiyla elde edilmistir.

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/

Tirel’e (2010: 45) gore, toplam net sermaye giris-
leri ile IMKB 100 endeksi arasinda uzun donemli
bir iliski s6z konusudur ve sermaye akimlarindan
IMKB 100’e dogru olan iliskinin yénii 1-3 ¢eyrek-
lik bir gecikmeye sahiptir. Tablo 1’den yola cika-
rak Tablo 2’de yer alan IMKB 100 endeksindeki
dalgalanmalar incelendiginde, bunu dogrular nite-
likte ayn1 yonli gelismeler oldugu goriilmektedir.
Merkez bankasiin déviz rezervlerinin déviz spe-
kiilasyonu karsisinda ne kadar caydirici olabilece-
gini gosteren M2Y/Rezervler orani ise 2000 yili
boyunca degismemekle birlikte 2001 yilinin ilk iki
¢eyreginde yasanan artisla ekonominin parasallas-
masina paralel bir trend izlemistir. Bu oranin zir-
ve noktasi, krizin odak noktasi olan 2001 yilinin
ilk ceyregidir. Kisa vadeli dis bor¢larin rezervlere
orant da ayni sekilde 2000 yili boyunca %1 do-
layinda istikrarli bir yapi sergilemis ancak krizle
birlikte 2001 yilinin ilk ceyreginde zirve yapmis
ve sonrasinda 2001 yilinin son ¢eyreginden basla-
yarak %1’in altina inmistir (Tablo 2).

Ticari bankalarm toplam varliklarimin GSYH
orani 2000 y1l1 boyunca genislemis ancak, Tablo
2’de gosterildigi gibi, krizin egemen oldugu 2001
yilinin ilk ¢eyreginde 6nemli dlgiide diiserek be-
lirgin bir finansal varlik erimesine yol agmustir.
Kriz 6ncesi donemde nominal faiz oranlar1 diisiik
enflasyon beklentilerine gore belirlendigi igin, reel
faiz oranlarmin negatif degerler aldigi donemler
s0z konusu olmustur. Krizin baslangict olan 2000
yilinin son ¢eyreginde reel faiz oranlari yiikselise
geemis, 2001 yilinin ilk geyreginde zirveye eris-

mis ve ayni yilin ikinci ¢eyreginde tekrar diigiise
gecmistir. Bu durum, 2000 yilinin son ¢eyreginde
baslayan net sermaye cikist ile (Tablo 1) yakindan
iliskilidir. S6z konusu dénemde yiiksek faiz oran-
lariin sermaye ¢ikisini engelleyecegi beklenirken
bu gerceklesmemistir (Tablo 2).

Sonug olarak, Mayis 2001°de uygulamaya konulan
“Gliglii Ekonomiye Gegis Program1” dogrultusun-
da dalgali kur rejimine geg¢ilmis, TCMB’nin kisa
vadeli faiz oranlar1 tizerindeki etkisi artirilmistir.
Merkez Bankasi’nin 6nceligi, para politikasinin
etkinligi agisindan faiz oranlarii kontrol edilebilir
hale getirmek ve 6demeler sisteminin g¢aligir hale
gelmesiyle finansal istikrar1 saglamak olmustur.
Bu program ile ekonominin soklara kars1 daya-
nikliligmin artirilmasi ve olasi krizlere karsi kiril-
ganliginin azaltilmasi temel ilkeler olarak benim-
senmistir. Ciinkli sermaye hareketlerinin kontrol
edilemedigi bir ortamda hem doéviz kurunu hem
de faiz oranlarini bir arag olarak kullanmak miim-
kiin degildir (Kazgan, 2012: 232-235). TCMB, bir
yandan kendi islemleri dolayisiyla piyasaya ¢ikan
likiditenin, diger yandan da bankacilik sisteminin
acik pozisyonlarindan kaynaklanan doviz tale-
binin kurlar {izerinde yarattig1 baskiy1 gidermek
amaciyla ihale yontemiyle doviz satiglarina basla-
mistir. Bdylece doviz satislariyla bir yandan etkili
bir sterilizasyon siireci baglatilmis, diger yandan
da dalgali kur rejiminin igleyisini bozmadan ban-
kacilik sisteminin doviz ihtiyaglar1 karsilanarak
acik pozisyon risklerinin azaltilmasina katki sag-
lanmigtir (Saglam, 2009: 182-184).
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Krizle sonuglanan programa ydneltilen elestiriler-
den birincisi, dovizi ¢apa olarak kullanan benzer
programlarin Brezilya, Rusya, Meksika ve Tayland
gibi lilkelerde basarisiz sonuclar elde etmis olma-
sidir. Bankacilik sisteminin riskli yapis1 degistiril-
meden programa baslanmis olmasi ise elestirilerin
ikinci odak noktasi olmustur. Déviz kuruna dayali
istikrar programlarint gevsek maliye politikalari,
zayif bankacilik sistemi, olumsuz dis ticaret sok-
lar1 ve diger iilkelerde yasanabilecek dissal soklar
gibi risklerle birlikte yiirtitmek miimkiin goriin-
memektedir. Buna ragmen, Dornbusch (2001) ve
Fischer (2001) gibi iktisatcilar, politika uygula-
malar1 ne yonde olursa olsun Merkez Bankasi’nin
siireci diizeltemeyecegini, Tiirkiye ekonomisinde
2001 veya baska bir yi1l i¢inde doviz krizinin ka-
¢milmaz oldugunu vurgulamiglardir. Enflasyon ile
doviz kuru baglantilarinin giicli oldugu ekonomi-
lerde doviz kuruna dayali programlarin basarisi
icin kredibilite 6n sarttir.

Tiirkiye’nin yasadig1 bu kriz, {ilkenin para poli-
tikas1 perspektifini degistiren ¢ok boyutlu yeni
kosullar1 beraberinde getirmistir. 2001 krizinin
ardindan Hazine tarafindan gerceklestirilen ig
borg¢ takasi ile vadeleri uzatilan kamu borglari-
nin ¢evrilme riski azaltilmig, boylece faiz oranlari
iizerindeki baski hafifletilmis ve bankacilik siste-
minin agik pozisyon sorunu giderilerek ekonomi
politikalarinin dalgali kur rejimi altinda daha etkin
strdiiriilmesi saglanmigtir. Kriz sonrasi donemde
dalgali kur rejimi ¢ergevesinde TL'nin degerinde
yasanan hizli diisiisiin enflasyon iizerindeki etki-
lerini sinirlandirmak amaciyla para politikasi daha
aktif kullanilmaya baglanmistir. Gli¢lii Ekonomiye
Gecis Programi’nin getirdigi en 6nemli diizenle-
me, enflasyonla miicadelede aktif bir para politi-
kas1 uygulanmas1 ve gerekli kosullar saglandigin-
da enflasyon hedeflemesine ge¢ilmesi olmustur.
Bu baglamda 2001 yili 6ncesi icin pasif para po-
litikas1, 2001 yili sonrasi i¢in ise faiz oranlarinin
kontroliinii i¢eren aktif para politikas1 degerlen-
dirmesi yapmak miimkiindiir. Yasa degisikligi ile

TCMB tam operasyonel bagimsizliga kavusturul-
mus, kamu kesimi ile iliskisine son verilmis, fiyat
istikrar1 ile amaci netlestirilmis ve para politikasi
kararlarinda bagimsizlig1 giivence altina alinmig-
tir.

3.2. 2008 Krizinde Para Politikas1

2000°1i yillar boyunca artan ABD cari a¢181 nede-
niyle Diinya ekonomisine daha fazla dolar ihrag
edildi. Boylece gelismekte olan iilkelerin doviz re-
zervleri biiylirken bu durum ABD tahvillerine olan
talebi artirmis ve sonucta ABD i¢ faiz oranlariin
diismesiyle birlikte Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelere sermaye girisleri ¢ogalmisti. Ancak ABD
ekonomisinden baslayarak likidite talebinin art-
mast sonucunda ekonomik birimlerin bilangolarini
kiigiiltme girisimi sistemi kilitledi ve mevcut siste-
min nakit para ihtiyacim karsilamast mimkiin ol-
madi. Bu gelismeler ABD ekonomisinde finansal
sektoril tikanma noktasina getirirken, ortaya ¢ikan
ekonomik durgunluk ve sonrasindaki finansal kriz
diinya ekonomisine hizla yayild1 (K&se ve Togay,
2010: 8).

Bunlar olurken Tiirkiye, 2002 yili ile birlikte tir-
manisa gegen dis kaynak girisinin de katkisiyla,
Kasim 2000-Subat 2001 krizine gore ¢cok daha
olumlu ekonomik kosullara sahipti. O donemde-
ki sorunlu bankalarm sermayeleri gliglendirildigi,
diizenleme ve denetim sikilastirildigt i¢in ekono-
minin kirillganlig1 azalmisti. Kamu biit¢esinin du-
rumu Onceki yillara gore olumlu bir seyir izlemis,
faiz oranlar1 ve enflasyon ¢ok daha diistik diizey-
lere inmis ve kamu borglari iginde TL'nin agirligi
artarken vade yapisi da uzamisti. Tablo 3’te goriil-
diigii gibi, 2008’in ilk ¢ceyreginde yiiksek bir biiyii-
me hiz1 (%7,01) yakalanmis, gecelik faiz oranlari
(%15,4) dismiis, TL reel olarak deger kazanmis
ve ekonomiye 6nemli miktarda net sermaye girisi
gerceklesmisti.
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Tablo 3. Baz1t Makroekonomik Gdstergelerin 2008-2009 Dénemindeki Goriiniimii

Gostergeler 2008 2009

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
GSYH Biiyiime Hizx 7,01 2,63 0,86 -6,97 | -14,74 | -7,77 | -2,77 5,86
Sanayi Uretim Endeksi -3,56 5,47 -4,97 9,14 | -14,60 | 14,87 2,82 7,49
Enflasyon (TUFE) 3,05 2,81 0,78 3,02 1,05 0,77 0,34 4,21
O/N Faiz Orani 15,42 15,58 | 16,65 | 16,34 | 12,52 9,56 8,06 6,73
Reel Doviz Kuru® 185,43 | 175,40 | 189,07 | 171,03 | 163,13 | 166,87 | 168,07 | 170,27
Cari Islemler Dengesi -12.928 | -15.461 | -7.864 | -5.901 | -1.816 | -5.229 | -1.824 | -4.501
Top. Net Sermaye Gir. 12.885 | 12.621 | 12.160 | 1.191 | 1.212 | 2.078 | 5.637 | 5.285
TCMB Briit Rez. Deg. 4,12 1,86 1,19 -9,24 | -8,47 1,88 7,82 0,85

Not: Tabloda GSYH biiyiime hizi sabit fiyatlarla %, sanayi (iretim endeksi % dedisme, enflasyon %, bankalararasi para piyasasi
agirlikli ortalama gecelik faiz oranlar1 %, reel déviz kuru 1995=100 endeks degeri, cari islemler dengesi ile net sermaye girisi
milyon Dolar ve merkez bankasi briit rezerv degismeleri % degisme olarak ifade edilmistir.

* Reel dbviz kurundaki artis TL'nin reel olarak deger kazandigini, tersi ise deger kaybettigini géstermektedir.

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/

Bu makroekonomik ¢ercevenin de etkisiyle, ulus-
lararas1 piyasalarda yasanan dalgalanmalara bagh
olarak Tiirkiye ekonomisinde 2008’in ikinci ¢ey-
reginden itibaren baslayan yavaslama ve dolayi-
styla ekonominin reel kesiminden gelen olumsuz
sinyaller politika uygulayicilar tarafindan dikkate
almmamistir. Tablo 3’te ortaya konuldugu gibi,
2008’in son ¢eyreginden baslayarak bir y1l boyun-
ca ekonomi siirekli kiigiilmiig; buna paralel olarak
sanayi iiretim endeksinde gerilemeler yasanirken
net sermaye girisi azalmis ve dolayisiyla Merkez
Bankasi’nin doviz rezervi 6nemli Ol¢lide daral-
mistir. Clinkii Tiirel’e (2010: 41) gore, yabanci
yatirimeilar Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelere
iligkin iyimser beklentilerini sok donemlerinde dii-
zeltmektedirler.

2008’in son ceyreginde dig talep azaligma bagh
olarak Tiirkiye’nin ihracatt 10 milyar dolar ka-
dar gerilemis, dis ticaret acig1 70 milyar dolara
dayanarak tarihi rekorunu kirmis, ihracattaki ¢o-
kiis ihracata doniik c¢alisan sanayileri olumsuz
etkilemis ve issizlik 2009 Subat’ina gelindiginde
%16,1 ile rekor kirmistir. 2009’un ilk ¢eyreginde
daralma siddetlenerek siirmiis ve ekonomik kii¢iil-

me (%14,7) tavan yapmistir. 2008 boyunca yillik
%12,7 ile maliyet artislar yaratan UFE, 2009°da
dibe vurmus ve aylik bazda alt1 ay boyunca negatif
degerler almistir. Bu gelismeler Tiirkiye’de kiire-
sel krizin reel sektore yansidigi algisimi giiclendir-
mis ve bu yansimanin siddeti 2008’in son ¢eyre-
ginden 2009 un son ¢eyregine kadar devam etmis-
tir (Kazgan, 2012: 282-287). Bu déonemde Tiirkiye
ekonomisinde en ¢ok dikkat ¢eken durumlardan
biriyse, kriz dolayisiyla kur ve faiz oranlar iize-
rinde 6nemli bir baskinin olugsmamasidir. TCMB
rezervlerinde 2008’in son ve 2009’un ilk ¢eyrek
donemlerinde yasanan rezerv kayiplar (Tablo 3),
TL’de yasanabilecek asir1 deger kayiplarimi onle-
mistir. Daralan dis talep, buna bagli olarak kiigiilen
Tiirkiye ekonomisi ve dolayisiyla diisen i¢ talebin
etkisiyle enflasyon orani da 2009 un ilk ii¢ ¢ceyrek
donemi sonunda yillik %6,3’e kadar gerilemis ve
cari acik azalmistir (Tablo 3). Diger taraftan, Tablo
4’te goriildiigii gibi, bankalarin toplam varliklari-
nin GSYH’ye orani agisindan Tiirkiye ekonomi-
sinde finansal varlik erimesi yaganmamis, aksi-
ne bu oran kriz boyunca yiikselerek 2008’in son
ceyreginde %67,5 iken 2009’un son ¢eyreginde
%76,8’1 bulmustur.
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Tablo 4. Baz1 Finansal Gostergelerin 2008-2009 Dénemindeki Goriiniimii

Gostergeler 2008 2009
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

M2Y/GSYH (%) 39,18 39,88 42,01 4591 46,93 47,26 49,14 51,76
M2Y/Rezervler” 4,18 3,97 4,32 4,08 4,25 4,42 4,47 4,71
KVDB/Rezervler* 0,61 0,70 0,75 0,75 0,73 0,71 0,68 0,69
BTV/GSYH (%) 58,29 60,48 62,48 67,51 69,25 70,56 73,79 76,81
OSK/GSYH (%) 24,61 26,66 28,01 27,38 26,66 27,36 28,30 29,97
IMKB 100 Endeksi 44989 | 40.688 | 38.309 | 26.362 | 25.018 | 32.531 | 43.234 | 49.177
Reel Faiz Oram™ 11,16 7,05 10,13 14,50 12,61 18,68 17,08 13,91

Not: Tabloda yer alan kisaltmalardan KVDB kisa vadeli dig borcu, BTV bankalarin toplam varliklarini ve OSK ise bankalar

tarafindan ézel sektére acilan kredileri ifade etmektedir.

* Bu degerler oran olarak ifade edilmistir. Tabloda IMKB 100 Endeksi kapanis puanini gésterirken diger degiskenler % olarak

gosterilmigtir.

** 1 yil vadeli mevduat faiz orani ile TUFE orani arasinda yapilan reel faiz hesaplamasi aracilidiyla elde edilmistir.

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/

M2Y/Rezervler orani, Tablo 4’te gosterildigi gibi,
Tiirkiye’de 2009 yilinda stirekli yiikselmis ve
kriz déneminde ekonominin kirilganhigimi agiga
vurmustur. En olumlu gelisme ise kisa vadeli dig
borglarin GSYH oraninda yaganmis ve istikrarlt
bir grafik sergilemistir. Boylece Tiirkiye ekono-
misi kiiresel finans krizi siiresince kisa vadeli dis
yilikiimliiliiklerini  karsilayamama riskini diisiik
tutmustur. Tiirkiye ekonomisinde GSYH biiyiime
hiz1 ile birlikte en sert diisis IMKB 100 endek-
sinde yasanmis ve 2009 yilinin ilk ¢eyreginde bir
onceki yilin ayni donemine gore %46,6 deger kay-
betmistir.

Diinya ekonomisinde durgunluk yaratan ve
Tiirkiye’de reel ekonomiyi olumsuz etkileyen
ekonomik gelismelere ragmen TCMB fiyat istik-
rarint temel hedef olarak alan agik enflasyon he-
deflemesine 2008 yilinda devam etmis; enflasyon
beklentileri ve temel enflasyon gostergelerinde
bozulma goézlendigini, enflasyon katiligina iliskin
risklerin arttigin1 ve bu nedenle 2008 yilinda faiz
artirnmina gidip para politikas1 durusunu sikilas-
tirabilecegini ifade etmisti. Nitekim 2008 yilinda
uluslararasi piyasalarda artan dalgalanmalarin et-
kisiyle Tiirkiye’nin risk priminde bir artig meyda-
na gelmis ve TCMB bu gelismenin enflasyonda
yukar1 yonlii bir baski yaratacagini diigiinerek kisa
vadeli faiz oranlarim yiikseltmistir. Bu dogrultuda
TCMB, politika aract olan kisa vadeli faiz oranini
%16,75’e ¢ikarmistir. Risk algilamasindaki artig
ve parasal sikilagmanin etkisiyle, takip eden do-
nemde Tiirkiye’nin iktisadi faaliyetleri yavagla-

mistir (TCMB, 2008-1V: 3-4).

Bununla birlikte TCMB ekonominin isleyigini
kontrol altinda tutmak i¢in onlemler almaya de-
vam etmis; TCMB nezdindeki doviz repo piya-
sasinda aracilik faaliyetlerine tekrar baglanmis,
bankalarin likidite durumlarini daha da gii¢lendir-
mek amaciyla doviz alim ihalelerine ara verilmig
ve doviz piyasalarindaki dalgalanmalart 6nlemek
amaciyla piyasaya doviz satim ihaleleri yoluy-
la doviz likiditesi saglanmasina karar verilmistir
(TCMB, 2008-1V: 6). Ancak yil iginde siiregelen
arz soklarinin gecici olmadig1 yoniindeki alginin
giiclenmesi, kiiresel piyasalardaki dalgalanmalarin
artarak devam etmesi ve ikincil etkilerin goriilme-
ye baglanmasi nedeniyle orta vadeli enflasyon tah-
minleri yukar1 yonlii olarak 2009 yil1 i¢in %7,5 ve
2010 yili i¢in %6,5 ve 2011 yil1 igin %5,5 olarak
revize edilmistir (TCMB, 2009: 31).

Ayrica 2009 yili i¢in biiyiime tahmini %4 olarak
belirlenmisken Tiirkiye ekonomisi 2009 yilinin ilk
ceyreginde %14,7 kiigiilmiis (Tablo 3) ve s6z ko-
nusu tahmin ancak Nisan ayinin ortasinda giincel-
lenmistir. Ozatay’a (2011: 153-154) gore bu po-
litika tepkisizliginin iki muhtemel nedeni bulun-
maktadir: Birincisi, 2007 yilinda se¢im nedeniyle
bozulmaya baslayan biitge performansimnin 2009
yilina gelindiginde iyice belirginlesmesi, politika
uygulayicilarda bir miktar tedirginlik yaratmistir.
Ikincisi ve daha &nemlisi ise Tiirkiye’de normal
kosullarda resesyon ya da durgunluk ile nasil mii-
cadele edileceginin bilinmemesidir.
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Sonugta, uzun siireli ekonomik kiiclilme
TCMB’nin faize yonelik tavrini degistirmesine yol
acmustir. 2009 boyunca bankalararasi para piyasa-
s1 gecelik ortalama bor¢lanma faiz orani stirekli
diisiis egilimi gostermistir (Tablo 3). Buna paralel
olarak 1 y1l vadeli mevduat ve DIBS bilesik faiz
oranlar1 da diislis trendine girmistir. 1 yil vadeli
mevduat faiz oranlarinda gorece bir miktar oynak-
lik yasanmis olsa da 2001 kriz deneyimine gore
piyasa faiz oranlari oldukea istikrarl bir seyir izle-
mistir. Kiiresel krizin derinlestigi donemde piyasa
faiz oranlarinda goriilen oynaklik azalisini ve faiz
indirimlerini, kredi notu diisiik gelismekte olan iil-
keler igerisinde yer almasina ragmen, Tiirkiye nin
risk primindeki bozulmanin gorece diisiik kalma-
sina baglamak miimkiindiir. Tiirkiye’de ekonomik
birimlerin doviz borg¢lulugunun diisiik seviyede
olmasi, gorece saglam bir finansal yap1 ve bunla-
ra bagli olarak risk primindeki bozulmanin sinirlt
kalmasi nedeniyle TCMB ytiksek oranda faiz indi-
rimlerine gidebilmistir (Oztiirk ve Govdere, 2010:
389).

Ekonomik durgunluk karsisinda onerilen politika,
para politikasinin gevsetilmesidir. Bu da oncelik-
le faiz oranlarmin diistiriilmesinden ge¢mektedir
(Krugman, 2010: 59). Ancak gerek ekonomik
yapinin gorece saglikli olmasi gerekse enflasyon
hedeflemesi stratejisi ¢ercevesinde oncelikle fiyat
istikrarmin gozetilmesi nedeniyle TCMB 2008 bo-
yunca para politikasini gevsetmemistir. Bu siiregte
TCMB’nin para politikasi kararlarini sekillendiren
baslica gelismeler, 2007 yilindan itibaren artan kii-
resel mali piyasalardaki sorunlarin ve arz soklari-
nin doviz kurlart ve risk primi iizerindeki olumsuz
etkileri olmustur. Bu gelismeler enflasyon oraninin
belirlenen hedef patikasinin lizerinde seyretmesine
neden olmus, para politikasinin 2008’in son ¢ey-
regine kadar siki bir durus sergilemesini gerektir-
mistir. Ancak bu siiregte kiiresel dalgalanmalarin
reel ekonomi i¢in yarattigi riskler gdézden kagmus,
yilin son ¢eyreginde kiiresel ekonomide yasanan
belirgin yavaglama ile birlikte yurtici talepte de
daralma gerceklesmis, bu gelismeler sonucun-
da Merkez Bankasi yilin son iki aymda politika
faiz oranin1 toplamda 175 baz puan diisiirmiis ve
boylelikle bankalararasi para piyasasi gecelik faiz
orani Aralik 2008’de %15,7 diizeyine gerilemis-
tir. 2009 yilinin ilk dokuz ayinda ekonomi ciddi
oranda kii¢iilmiis, enerji fiyatlar1 diisiik diizeyler-
de seyretmis ve bu nedenlerle TCMB politika faiz
oranint 2009 yili boyunca daha biiyiik oranlarda

indirmistir. Boylelikle para politikas1 faiz orani
2009 yilinin Nisan ayinda %9,75 ile Cumhuriyet
tarihinde ilk defa tek haneye diisiiriilmiis, kiiresel
fiyat ve faiz gelismelerine bagl olarak 2009 yili
sonunda ise %6,5’e ¢ekilmistir (TCMB, 2009-1V:
3-4).

Kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisini etkileme ka-
nallarindan en 6nemlisi kredi kanali olmus, Tiir-
kiye’deki bankalar ve firmalar bilangosu zarar
goren uluslararast bankalardan kredi kullanamaz
hale gelmislerdir. Tiirkiye’ye yonelik finansman
akimmda hedge fonlar1 ve 6zel yatirnm fonlari
onemli birer ara¢ oldugu icin, kiiresel kriz nede-
niyle portféy yatirnmi kanaliyla aktarilan fonlar
azalmis, boylelikle ortaya cikan doviz likiditesi
sorunlart ise TL’nin deger kaybetmesine neden ol-
mustur. Ancak 2008 yilinin ikinci yarisinda i¢ ta-
lepte yasanan yavaslama, doviz kurundan fiyatlara
gecis etkisini sinirlandirmis ve bdylece Tiirkiye
ekonomisinde doviz kuru ile enflasyon arasindaki
iligki gecmis donemlere gore daha zayif bir seyir
izlemistir.

2007-2009 doneminde Tiirkiye ekonomisinde
biitge dengesi agisindan yasanan bozulma, 2001
yilindaki kriz deneyimi ile karsilastirilamayacak
kadar 6nemsizdir. Diger taraftan, Kasim 2000-Su-
bat 2001 krizlerinde yasanan ekonomik kiigiilme,
Tiirkiye ekonomisinin yapisal bozukluklara sahip
oldugu bir donemde gergeklestigi igin, krizden ¢1-
kis politikalart her iki durumu da yeniden diizen-
leyecek sekilde uygulanabilmistir. Ekonominin
baslangi¢ kosullar1 zaten bozuk oldugundan, para
politikasinda sikilastirmaya giderek ve boylelikle
ekonomide giiven tahsis ederek harcamalarin art-
mast araciligiyla durgunluktan ¢ikmak miimkiin
olmugtur. Halbuki 2008-2009 krizi Tirkiye’ye
durgunlugu ekonomik yapinin gorece saglikl ol-
dugu bir donemde getirmis, politika uygulayicilar
bu tezat karsisinda kararsiz kalmigtir.

Tiirkiye’de 2001 krizinin sagladigi deneyimin ya-
ninda, finansal sistemin saglam yapisi, risk primin-
deki bozulmanin goreli olarak smirli kalmasi ve
acik enflasyon hedeflemesine gecilmesinden sonra
ilk defa 2009 yilinda enflasyon oraninin hedefin
altinda gergeklesmesi gibi nedenlerle para poli-
tikasiin hareket alani geniglemistir. Dolayisiyla
2009 yilinda gec de olsa TCMB iktisadi faaliyet
tizerinde olusan tahribati sinirlamaya odaklanmas;
bir yandan kisa vadeli faiz oranlarini hizli bir se-
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kilde asag1 cekerken, diger yandan da dengeleyici
bir likidite politikast izleyerek kredi piyasasindaki
tikaniklig1 gidermeye calismistir. Kriz siirecinde
toplamda politika faiz oranini 1.025 baz puan indi-
ren TCMB, enflasyon hedeflemesi uygulayan {il-
keler i¢inde kriz doneminde en fazla faiz indirimi-
ne giden para otoritesi olmustur (TCMB, 2009: 2).

2009 yilinin son ¢eyreginde cikisa gecen Tiirkiye
ekonomisi, bunu doviz fiyatlarina, diinya hammad-
de fiyatlarindaki gerilemeye, UFE ve faiz oranla-
rindaki sert diisiislere, reel iicretlerin gerilemesi
ile tiretim maliyetlerinde ortaya ¢ikan azalmaya
ve biitlin bu gelismelerin maliyetleri diisiirmesine
bor¢ludur. ABD ve AB ckonomilerinde krizden
cikis amaciyla yapilan harcamalar diinya pazarin-
da fon bollugunu tekrar artirmaya baslamis, buna
bagli olarak 2009 yilinin {i¢iincii ¢eyreginden bas-
layarak Tirkiye’de de net sermaye girisi yiiksel-
mistir. Boylece TL tekrar degerlenirken IMKB
100 endeksi tirmanisa gecmistir (Kazgan, 2012:
288-289). Tiirkiye’nin kiiresel krizin yansimala-
rin1 siirlandirmak ve i¢ talebi canlandirmak icin
gec de olsa genisletici para politikasint devreye
sokmas1 ve kriz sirasinda TCMB’nin piyasadaki
doviz ile TL likiditesini takip ederek gerektiginde
politika araclarin1 devreye sokmasi bu siirecte et-
kili olmustur. Basvurulan politika araclarindan en
onemlisi ve sik kullanilani ise faiz orani olmustur.

4. Tiirkiye’de 2001-2008 Krizlerinin Para
Politikas1 Acisindan Karsilastirilmasi

Tiirkiye ekonomisinin 2000’lerde karsilastigi iki
biiyiik kriz, gerek ulusal gerekse uluslararasi eko-
nomik ortam ve kosullar bakimindan farkliliklar
gostermektedir. Tiirkiye’nin bizzat yasadig1 ya da
etkilendigi bu krizlerde ortak ve tetikleyici unsur
spekiilatif sermaye hareketlerindeki ani yon ve
hacim degisiklikleri olmakla birlikte, 2001 krizini

bankacilik sektdriinden kaynaklanan finansal bir
kriz ve ayn1 zamanda bir para krizi, 2008 krizini
ise uluslararasi finansal krizin olumsuz etkileri ile
olusan bir reel kriz olarak degerlendirmek miim-
kiindiir.

Hem 2001 hem de 2008 kriz deneyimlerinde Mer-
kez Bankasi’nin kur ve talep idaresine yonelik po-
litikalariin uygulanma bi¢imi, énemi ve oncelik-
leri degismistir. Tiirkiye’nin yasadig1 son iki kriz
sadece Tiirkiye’nin para politikast uygulamala-
rindan degil, ayni zamanda uluslararasi ekonomik
diizenin isleyisine bagl sistemik sorunlardan da
kaynaklanmigtir. Gerek siyasi otoritenin gerekse
para otoritesinin dis soklari tilkeye tasryan aktarim
mekanizmalari iizerinde etkili olabilecek onlem-
leri almakta geciktigi goriiliirken, bu tiir krizlerin
orta vadede Tiirkiye icin tekrarlanabilecegi diisii-
niilmektedir.

Bu baglamda, Tirkiye i¢in 2001 ve 2008 krizle-
rine iliskin bir karsilagtirma yapmak amaciyla,
2000Q1-2002Q4 ve 2008Q1-2010Q4 araliklari
ceyrek donemler itibariyle grafiklerin yatay ek-
seninde birlikte degerlendirilmistir. Yagsanan son
kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisine etkileri 2009
yilinda yansidigi i¢in 2008-2010 donemi verileri
karsilastirmaya dahil edilmistir. Bu agidan her iki
kriz slirecinde de GSYH biiylime hizinin izledigi
seyir incelendiginde, 2008 krizinin Tirkiye’de
¢ok daha siddetli hasila kayiplarina yol agtigi ve
biliylime rakamlarinda yasanan gerilemenin g¢ok
daha hizli oldugu Grafik 1’de goriilmektedir.
2001 krizinde zirve noktasindan dip noktaya bes
ceyrek donemde ulasilirken, 2008 krizinde dort
¢eyrek donemde dip noktaya ulasilmistir. Dolay1-
styla 2001 krizine nazaran 2008 krizinde daha sert
bir daralma yasanmistir. S6z konusu donemlerde
2001 krizi boyunca biiylime hiz1 yillik ortalama
%75,60 daralirken, 2008 krizi ortalama %8,06’lik
daralmay1 beraberinde getirmistir.
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Grafik 1. Tiirkiye’de 2001 ve 2008 Kriz Donemlerinde GSYH Biiylime Hizlar1 (%)
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Not: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi verileri ile hazirlanmigtir.

GSYH bakimindan olusan bu farklilik, her iki
kriz doneminde Merkez Bankasi’nin verdigi para
politikasi tepkisi ve dig talebin seyri ile ilgilidir.
2001 krizi oncesinde TCMB uyguladigr doviz
kuru hedeflemesini siirdiirmekte 1srar etmis, kriz
ile birlikte kuru dalgalanmaya birakmak zorunda
kaldiginda ise kurda 6nemli miktarda yiikselis ya-
sanmistir. Kriz nedeniyle ic talepte olusan daral-
maya ragmen, TL'nin deger kaybetmesiyle ihracat
iizerinden dis talep artisi telafi edici bir rol oyna-
mustir. 2008 krizinde ise daralan ic¢ talebi telafi
edici bir dis talep imkan1 s6z konusu olmamastir.

Cilinkii 2008 krizi oncelikle uluslararasi bir kriz-
dir ve Tiirkiye ekonomisinde dis talep cephesinde
onemli miktarda daralmaya yol agmisti. TCMB
uluslararas1 ekonomideki olumsuz gelismeleri goz
ard1 ederek enflasyon hedeflemesi cergevesinde
fiyat istikrarini1 gdzetmis ve 2008 yilinda faiz indi-
rimine gitmemistir. Bu 1srarin arkasinda sermaye
giriglerindeki ivmeyi kaybetme kaygisi da bulun-
maktadir. Sonugta, Merkez Bankasi’nin miidaha-
lede gec kalmasi i¢ talepte siddetli bir daralmay1
beraberinde getirmis, bu sefer i¢ talepteki daralma-
y1 telafi edecek bir dis talep imkani da olmamastir.

Grafik 2. Tiirkiye’de 2001 ve 2008 Kriz Dénemlerinde Cari Islemler Dengesi (Milyon Dolar)
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Not: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi verileri ile hazirlanmigtir.
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Grafik 3. Tiirkiye’de 2001 ve 2008 Kriz Donemlerinde Net Yabanci Sermaye Girisi (NYSG)
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Not: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi verileri ile hazirlanmigtir.

Her iki kriz doneminde ihracat olanaklarinin yarat-
t1g1 fark, Grafik 2’de ortaya konulan cari agiklarin
gelisiminden rahatlikla goriilmektedir. 2001 yilin-
da toplamda 3.8 milyar dolar cari fazla s6z konusu
iken, 2009 yilinda 13.4 milyar dolar cari agik orta-
ya ¢ikmustir. 2008 yilinda Tiirkiye’de cari agiklarin
rekor dilizeylere ulagsmasi ve agiklarin biiyiik dl¢ii-
de borg yaratan akimlarla finanse edilmesi, ulusla-
rarasi finansal krizin Tirkiye’ye yansimasimin en
onemli nedenlerinden biridir. Bu gelismelerde dis
talebin yarattig1 fark kadar kur farkliliklar1 da rol
oynamustir. 2001 krizi sonrasinda “Gii¢lii Ekono-
miye Gegis Programi” ile birlikte benimsenen ve
sonraki yillarda devam ettirilen yliksek faiz-diisiik
kur politikast, her iki kriz donemi arasinda fark ya-
ratan bir diger unsur olmustur. Bu politika 2002
sonrasinda yabanci sermaye girislerini artirmas,
2008 krizinin yasandig1 donemde de Tiirkiye eko-
nomisi i¢in ¢ikis ivmesi saglamistir.

Oyle ki, 2001 yilinda sermaye akimlarindan gelen
dis sokun yillik degeri -16.7 milyar dolar iken ve
kriz nedeniyle bir 6nceki yila gore azalma yasan-
masina ragmen 2009 yilinda 14.2 milyar dolar-
lik sermaye girisi yasanmistir. 2008 yilinda 38.8
milyar dolar olan yabanci sermaye girisinin 2009
yilinda 14.2 milyar dolara gerilemesi ekonomik
daralmanin nedenlerinden biri olsa da, bu goster-
genin hi¢ negatif degerler almamasi 2008 krizinin
onemli farkliliklarindan biridir. Bu rakamin 2010
yilinda 61.7 milyar dolara yiikselmesi ise, 2008
krizi sonrasinda yasanan hizli toparlanmanin en
biiyliik kaynagi olarak goriilmektedir. Grafik 3’te
goriildigi gibi, her iki sok doneminde de yabanci
yatirimeilar Tiirkiye ile ilgili beklentilerini diizelt-
misler ve bu dogrultuda sermaye ¢ikisi yasanmig
ancak yiiksek faiz-diisiik kur politikas1 nedeniyle
sermaye hareketleri 2008 krizi doneminde siirekli
pozitif degerler almistir.
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Grafik 4. Tirkiye’de 2001 ve 2008 Kriz Donemlerinde Reel Faiz Oranlari* (%)
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Not: TCMB Elektronik Veri Daditim Sistemi verileri ile hazirlanmigtir.

Yiiksek faiz-diigiik kur politikasinin bir sonucu
olarak, 2008-2010 donemi reel faiz oranlarinin,
2000-2002 dénemine gore stirekli pozitif ve yiik-
sek oldugu goriilmektedir. 2000-2002 déneminde
ise reel faiz oranlar1 agirlikli olarak negatif sey-
retmistir (Grafik 4). 2000 yilinin son ¢eyreginden
sonra bir y1l boyunca pozitif degerler alan reel faiz
oranlari, 2001 krizi nedeniyle ¢ikis egiliminde olan
sermaye hareketleri ile yakindan iligkilidir. Clinkii
o donemde yiiksek reel faiz oranlarinin sermaye
kacisini caydiracagi diigiiniilmistiir. Ayrica 2001

krizinde gergeklesen panik faiz artirimi, 2008 kri-
zinde yasanmamistir. 2010 yilinin son ¢eyreginde
reel faiz oraninda yasanan 6nemli diisiis, Merkez
Bankast’nin ayn1 donemde para politikas1 gerce-
vesini degistirmesiyle yakindan iliskilidir. S6z
konusu dénemde makro finansal risklerin artmasi
nedeniyle, TCMB makro ihtiyat politikasini para
politikasi ¢ercevesine dahil etmis ve bu dogrultuda
sermaye girislerini sinirlamak i¢in yiiksek faiz-dii-
stik kur politikasindan vazge¢mistir. Nitekim 2011
yilinda reel faiz orani negatif degerler almistir.

Grafik 5. Tirkiye’de 2001 ve 2008 Kriz Dénemlerinde TCMB Reel Kur Endeksi
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Grafik 6. Tiirkiye’de 2001 ve 2008 Kriz Dénemlerinde TUFE Oranlari (%)
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Diger taraftan, her iki kriz donemindeki TCMB
reel kur endeksi incelendiginde, politika farklili-
ginin kur boyutu da agik bir bicimde goriilmekte-
dir. Grafik 5’te goriilen TCMB reel kur endeksinin
yukselmesi, TL'nin reel olarak deger kazandig1 an-
lamina gelmektedir. 2008 krizinde reel kur endek-
sinde yasanan diisiis, 2001 krizine gore ¢ok daha
az olmustur. 2008 kriz déneminde TL yaklagik
%15 deger kaybederken, 2001 krizinde bu deger
kaybi1 %45°1 bulmus ve ti¢ geyrek donem gibi uzun
bir zaman aralifina yayilmistir. Ayrica Tiirkiye her
iki krizi de farkli kur rejimleri altinda yasamaistir.
Dalgali kur rejiminin krize kars1 bir giivence olus-
turacagi savi, 2008 kriz deneyimi tarafindan dog-
rulanmamustur.

Yildirim’a (2011: 89) gore, Tiirkiye’de talep sok-
larmin ¢ikti tizerindeki etkisi enflasyon iizerinde-
ki etkisinden daha biiyiiktiir. Bu durum, Tiirkiye
ekonomisinde talepteki artisin biiyiik bir bolimii-
niin yiiksek ithalatla karsilandigini gostermekte-
dir. Yiiksek ithalati olanakli kilan temel faktor ise,
yiiksek reel faizle uyarilan yogun dis kaynak gi-
risidir. Yogun dis kaynak girislerine bagli olarak
TL’nin genellikle degerli olmasi, talepteki artisin
onemli bir kisminin ithalatla kargilanmasini kolay-
lastirmaktadir. Bu siireg, 2008 krizi sirasinda ¢ik-
tida yasanan sert daralmayi aciklamaktadir. Hem
i¢c hem de dis talepte yasanan negatif sok, Tiirkiye

ekonomisinde ciddi 6l¢ekli bir daralmay1 berabe-
rinde getirmistir.

2000-2002 doneminde yiiksek biit¢e aciklari, biit-
¢e agiklarinin bor¢lanma ile finanse edilmesi, eko-
nomik birimlerin enflasyonist beklentileri, ithal
edilen ara mallarin fiyatlarinda yaganan artislar ve
doviz kurundan enflasyona geciskenligin yiiksek
olmasi nedeniyle Tiirkiye’de yiiksek ve istikrarsiz
enflasyon yaganmistir (Dibooglu ve Kibrit¢ioglu,
2004: 44). 2002-2006 doneminde mali disiplinin
gorece saglanmasi ve yukarida sayilan olumsuz
faktdrlerin birgogunun bertaraf edilmesi nedeniyle
enflasyon diigmiis ve istikrar kazanmistir. Grafik
6’da goriildiigii gibi, 2008-2010 déneminde TUFE
oranlari, 2001 krizinin yasandigi doneme gore
cok daha istikrarlt ve diisiik diizeyde bir gériinim
sergilemistir. Bu siirecte i¢ ve dis talepte yasanan
siddetli daralma kadar uluslararasi ekonomilerde
olusan durgunluk ve deflasyon nedeniyle ithal gir-
di maliyetlerinin azalmasi da etkili olmustur.

Ayrica 2002 sonrasi donemde uygulanan mali di-
siplinle birlikte biitge a¢igimin azalmasi, ekono-
miye yonelik giivenin artmasi, yogun dis kaynak
girisi ve buna bagli olarak TL’nin degerlenmesi,
enflasyonun 2008 krizinin yasandigi doénemde
diistik ve istikrarli bir seyir izlemesini saglamigtir
(Yildirim, 2011: 82).
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Grafik 7. Tiirkiye’de 2001 ve 2008 Kriz Doénemlerinde Kisa Vadeli Dis Borglarin TCMB Rezervlerine
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Her iki kriz donemi arasinda fark yaratan gos-
tergelerden biri de kisa vadeli dig borglarin
(KVDB) TCMB briit rezervlerine orani olmustur.
Tiirkiye’nin borglarmi geri 6deyebilme giiciinii
gosteren bu oran, gerek rezerv yeterliligi gerek-
se kriz goOstergesi olmasi acisindan énem arz et-
mektedir. Bu oranin 1’den kiiciik olmasi yada 1’e
ulasmasi1 beklenir. 1’den biiylik olmast durumun-
da spekiilatif doviz taleplerini tirmandiran likidite
sorunlarina isaret eden bu oran, Grafik 7°de go-

rildiigii gibi, 2001 krizinde stirekli 1’in {izerin-
deyken 2008 krizinde 1’in altinda seyretmistir.
Bu da 2001 krizinde rezervlerin ciddi miktarda
azaldigin1 gostermektedir. Bu oran, 2001 krizinde
bir “ters V> goriintiisli ¢izerken, 2008 krizinde is-
tikrarli bir goriiniim sergilemistir. Bu oranin 2010
yilimin ikinci yarisinda yiikselise gegmesiyle Mer-
kez Bankasi’nin makro ihtiyat politikasina gecisi
paralellik gostermektedir.

Grafik 8. Tirkiye’de 2001 ve 2008 Kriz Dénemlerinde Para Arzinda Yasanan Gelismeler (%)
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Grafik 9. Tiirkiye’de 2001 ve 2008 Kriz Dénemlerinde OSK/GSYH Oran1 (%)
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Ozatay’a (2009) gore, TCMB 2001 krizi &nce-
sinde para politikasin1 TL aleyhine spekiilasyona
imkan verecek Olciide gevsetmistir. Grafik 8’de
2000 yilinin ilk ii¢ ¢eyreginde para politikasinda-
ki gevseme goriilmektedir. Ancak, krizin baglan-
gic1 olan 2000 yilinin son ¢eyreginde bankalarin
likidite ihtiyacimi karsilamayarak doviz kurunu
korumay tercih eden Merkez Bankasi, para poli-
tikasii sikilagtirmistir. Bunun maliyeti ise Subat
2001°de krizin derinlesmesi olmustur. 2001 yili-
nin ilk ¢eyreginden sonra M2Y/GSYH oraninda
goriilen sigrama, para politikasinin gevsetilmesi
kadar devaliiasyonun yabanci para cinsinden mev-
duatin TL esdegerini artirmasini da yansitmakta-
dir (Tirel, 2010: 43). Benzeri bir hamleyi Merkez
Bankasi’nin 2008 krizi déoneminde yapmadigi ve
uluslararasi piyasalardaki egilime uyarak para po-
litikasini ge¢ de kalsa 2009 sonuna kadar gevsetti-
&i goriilmektedir.

Diger taraftan, 2001 krizi 6ncesinde 6zel banka-
larin portfoylerinde énemli miktarda DIBS tuttu-
gu bilinmektedir. Buna ragmen, Tiirel’in (2010)
vurguladigi gibi, 2000 yilinda yiiriitilen gevsek
para politikasinin destegi ile kriz oncesi aylarda
ozel sektdre agilan kredilerin GSYH oran1 (OSK/
GSYH) gorece istikrarli kalmig ve ozel kesim
kredi sikismasi ile karsilagmamistir. Ancak, 2001
krizi sirasinda ciddi bir kredi sikismasi1 yasandigi
ve kredi kanaliyla krizin derinlestigi Grafik 9’dan
izlenebilmektedir. Ticari bankalarm bu dénemde
maruz kaldig1 soklar ve BDDK’nin agir1 ihtiyat-
I1 konjonktiir yanli diizenlemeleri nedeniyle 6zel
kredilerin canlanmasi uzun siirmiistiir. 2008 kri-
zinde ise durum oldukga farkli seyretmis, kamu

aciklarmin 6nemli 6l¢iide daraltilmis olmasi ne-
deniyle bankalarin 6zel sektorii fonlama imkani
artmigtir. Merkez Bankasi’nin bu siiregte para po-
litikasin1 gevsetmesinin de etkisiyle kredi kanali
etkinligini korumustur. Dolayisiyla 2008 krizi si-
rasinda yasanan ekonomik daralmanin bankacilik
sektori ile ilgisi bulunmamaktadir.

Sonug olarak, 2001 yilinda yasanan kriz deneyi-
mi, para politikasinin kura yavas tepki vermesi ya
da soklarin giiclii olmasi gibi nedenlerle, kuru sa-
bitlemenin para politikasi acisindan siirdiiriilemez
bir politika oldugunu gdstermistir. Cilinkii soklarin
siddetli ve sik oldugu bir ekonomide kura yonelik
spekiilatif ataklar bagarili olmaktadir. Nitekim Su-
bat 2001 krizine gelinirken Tiirkiye’de i¢ ve dis
soklar doviz kuru tizerinde yogun bir baski olus-
turmus, bankacilik sektoriiniin likidite ihtiyact art-
mis ancak TCMB re-aktif bir para politikasi izle-
yerek son ana kadar doviz kuru hedefini korumay1
tercih etmistir. Resmi kur asir1 degerlenmis ve faiz
oranlar1 bu nedenle yiikselmistir. Siirecin sonu ise
Tiirkiye ekonomisi igin spekiilatif atak ve siddetli
bir ekonomik kriz olmustur.

Domag¢ ve Mendoza (2004) caligmalarinda, sz
konusu donemde Merkez Bankasi’nin belli bir d6-
viz kurunu savunmak yerine miidahale etmesi ve
pro-aktif bir para politikas1 yiirlitmesi durumunda,
gecici doviz kuru soklarinin enflasyon ve finansal
istikrar iizerindeki olumsuz etkilerinin azalacagi-
m savunmuslardir. 2001 krizi sirasinda yapilma-
st gereken sey, Mishkin’e (2004) gore, Merkez
Bankasi’nin dalgalanmalar1 ortadan kaldirmak
icin faiz oranlarini kullanarak kura miidahale et-

27



Para Politikasi Agisindan Tirkiye’de 2001 ve 2008 Kriz Deneyimleri

28

mesidir. Boylece Merkez Bankasi kuru degil fiyat
istikrarin1 ve onu etkileyen her seyi 6nemsedigini
gostermis olacaktir. Ancak o donemde benimse-
mis oldugu doviz kuru hedeflemesi ile TCMB faiz
orant aracini pasiflestirmistir.

Bununla birlikte TCMB, 2001 sonras1 donemde fi-
yat istikrarini olumsuz etkileyecek her tiirlii arz ve
talep sokuna tepki vermistir. Bu baglamda, Mer-
kez Bankasi’nin 2003-2005 doéneminde yasanan
pozitif arz sokuna ydnelik politika tepkisi, ihtiyatl
faiz indirimi ve diizenleme-denetlemelerin sikilas-
tirtlmasi gibi faiz dis1 araglar olmustur. 2006 y1ili-
nin ikinci ¢eyrek doneminde yasanan giiglii talep
ve negatif arz sokuna ise giiclii parasal sikilastirma
ile karsilik verilmistir. 2007 yilinda ABD ekono-
misinde baslayan ve 2008 yilinda kiiresel bir ni-
telik kazanan finansal kriz ortaminda Tiirkiye’de
2008 yilinin ikinci ¢eyreginde yasanan negatif arz
sokuna TCMB hedef revizyonuna giderek olciilii
faiz artirimi ile yanit vermistir. Ancak 2008 yilinin
son ¢eyreginde kiiresel krizin de derinlesmesi ile
birlikte ortaya c¢ikan negatif talep soku karsisinda
TCMB ge¢ de olsa faiz indirimine gitmistir (Y1l-
dirim, 2011).

2008 yilinda para politikast uygulamasinda olu-
san bu algi gecikmesini Merkez Bankasi’nin kriz
ortaminda fiyat istikrar1 hedefine odaklanmasina
baglamak mimkiindiir. Ancak geleneksel para
politikasi ¢ercevesinde enflasyon hedeflemesinin
ciktida yasanan dalgalanmalari azalttig yoniinde-
ki goriis, 2008 kriz deneyiminin Tiirkiye’de 2001
krizine gore ¢ok daha siddetli hasila kayiplarina
yol agmasi nedeniyle tartismali hale gelmistir.
Ciinkii Siisli’ye (2013) gore, disa acik kiiciik bir
iilke olan Tiirkiye ekonomisinin enflasyon hedef-
lemesi stratejisini izlemesi, olas1 digsal soklar ve
arz soklar1 karsisinda toplam talepteki dalgalan-
malar1 artirmakta ve bu da ekonomik biiyiimede
daha biiyiik dalgalanmalara yol agmaktadir.

Bu sav, Yildirim’in (2011: 94) calismasinda yap-
mis oldugu analiz ve sonucunda elde ettigi bul-
gularla da desteklenmektedir. Tiirkiye’de toplam
talep soklarinin ¢ikti tizerindeki etkisi, enflasyon
tizerindeki etkisinden daha biiytiktiir. Tiirkiye eko-
nomisinin genel karakteristik 6zelligi olan yogun
dis kaynak girisi, buna bagh degerli TL ve yiik-
sek ithalat hacmi, bu bulguyu desteklemektedir.
Ayrica, Siislii ve Disbudak’a (2012: 79) gore, katt
enflasyon hedeflemesi Tiirkiye gibi disa agik kii-

ciik tilkelerde doviz kurunun asir1 degerlenmesine
yol acarak varlik fiyatlarindaki dalgalanmayi artir-
maktadir. TCMB i¢in 6nemli bir kontrol degiskeni
olan kisa vadeli faiz oranlarinin toplam talep tize-
rindeki etkisinin zayif oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu
durum, faiz aktarim mekanizmasimin saglhkli bir
bicimde islemediginin gostergesidir. Para arzinin
i¢gsellesmesi ile beraber, Merkez Bankasi’nin poli-
tika araci olan kisa vadeli faiz oraninin piyasadaki
diger faiz ve menkul getiriler iizerindeki etkinligi
azalmistir.

5. Sonug¢

Finansal piyasalarin istikrarsizlastigi kriz donem-
lerinde merkez bankalar1 piyasalarin temizlenme-
sine zaman kazandirmak i¢in genellikle genisletici
politikalar uygulamaktadirlar. Istikrarsizlik gide-
rilinceye kadar kisa vadeli politika faiz oran1 di-
strtilmekte, belirginlesen likidite ihtiyaci merkez
bankas1 tarafindan karsilanmaktadir. Hem kredi-
lerin hem de doviz kurunun istenilen yonde hare-
ket etmesi i¢in parasal otoritenin kisa vadeli faizle
birlikte bagka araglar1 da devreye sokmasi gereke-
bilmektedir. Fazlasiyla karmasik olan finansal is-
tikrar1 somut, acik ve net bir sayisal politika hede-
fine indirgemek, fiyat istikrarina gore politik yonii
daha agir bastig1 icin, iyice zorlasmaktadir.

Sermaye hareketlerinin serbest oldugu disa agik
kiigiik ekonomilerde para politikasinin etkinligi-
ni artiran stratejinin ne oldugu tartisilmaktadir.
Soklar1 bertaraf edebilmek ve makro degisken-
lerdeki bozulmalar1 azaltabilmek i¢in finansal ve
reel sektorlere iliskin degiskenlerin para politikasi
cergevesine eklenmesi ve bu dogrultuda yeniden
diizenlenmesi gerektigi savunulmaktadir. Ciinkii
enflasyon odakli para politikalari, varlik fiyatla-
rinda meydana gelen dalgalanmalarin yol agtig
konjonktiir dalgasin1 ve dolayisiyla krizi dngdre-
memektedir. Para politikasi agisindan amag, ara
amac¢ ve ara¢ gercevesinin c¢esitlendirilmesi ise,
merkez bankalarmin kredibilite ve ydnetisim so-
runlar1 yasamalarma ve politika geligkileri ortaya
cikmasina yol agabilmektedir. Bu noktada merkez
bankalarmin krizlerle miicadele edebilmesi igin
diger denetleyici ve diizenleyici kurumlarla is bir-
ligine gitmesi kaginilmaz gériinmektedir.

Tiirkiye gibi disa acik kiigiik ekonomilerde giderek
siklasan soklar, bu tiir ekonomilerin karakteristik
ozelligi olan disa bagimlilik ve yabanci sermaye
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girigleri para politikasini zorlastirmakta ve bagim-
sizliktan uzaklastirmaktadir. TCMB, bu ¢alismaya
konu olan 2000’li yillarda ortaya ¢ikan dalgalan-
malar1 ve krizleri yonlendirmek konusunda etkin-
likten uzak kalmistir. Ciinkii para politikasinin et-
kinligini artirabilmek i¢in enflasyonun déviz kuru
ve para arzi ile baglarinin zayiflatilmasi, faiz ora-
niyla ise giiclendirilmesi gerekirken Tiirkiye’de bu
kosullar tam anlamiyla saglanamamustir.

Ayrica Tirkiye gibi hizli finansal serbestlesme
sonrasinda tasarruf-yatirim dengelerinde yapisal
aciklar veren, kalici igsizlik sorunlarini ¢ozemeyen
ve mali kurumlarina gevsek bir denetim uygula-
yan gelismekte olan iilkeler kriz ¢evrimleriyle ya-
samaya mecbur kalmaktadir. Nitekim Tiirkiye’de
2000’11 yillarda doviz kuru ve enflasyon hedef-
lemesi gibi birbirinden farkli iki para politikasi
stratejisi uygulanmasina ragmen, 2001 ve 2008
yillarinda iki 6nemli ekonomik kriz yasanmistir.
Politika uygulayicilarin dis soklar iilkeye tasiyan
aktarim mekanizmalarina yonelik tedbirler almak-
tan kag¢inmalari, bu tiir krizlerin orta vadede tek-
rarlanabilecegini ve para politikalarinin ¢oziimsiiz
kalacagini distindiirmektedir.

Bu kosullar altinda, Tiirkiye gibi iilkeler etkin para
politikasi uygulamalarindan uzaklasarak hizli bii-
ylime, dis dengenin bozulmasi ve kriz sarmalina
mahk{im olmaktadir. Her iki kriz deneyiminde de
politika uygulayicilar krizlerin, dis kaynak girigle-
rinin canlanmasi ile kendiliginden sona erecegini
diisiinmiis, bu nedenle alinan 6nlemler ge¢ ya da
yetersiz kalmis, ekonomik toparlanmanin orta va-
deye yayilan bir durgunluk siirecine doniigsme riski
g6z ardi edilmistir. Tasarruf agi1g1 bulunan Tiirki-
ye, dis kaynaga bagimli bir ekonomik goriiniim
sergilemektedir. Bu bagimlilik, kriz donemlerinde
yabanci yatirimcilarin risk alma igtahinin azalmasi
nedeniyle Tiirkiye’den ¢ekilmeleri ile birlikte kay-
nak sikintisina doniismektedir. Bu durum, krizin
getirdigi resesyonu derinlestirmekte ve para politi-
kasinin etkinligini azaltmaktadir.

Bu baglamda, Tirkiye’de spekiilatif sermaye ha-
reketlerinde gézlemlenen ani yon ve hacim degi-
siklikleri, 2001 ve 2008 kriz deneyimleri agisindan
ortak unsur olarak dikkat cekmektedir. Tiirkiye’de
yabanci sermayeyi lilke ekonomisine ¢ekmek igin
2000’11 yillarda yiiksek faiz-diisiik kur politikasi
uygulandigt unutulmamalidir. Uluslararast eko-
nomide sermaye akimlarinin hacim, bilesim ve

oynakligi, Tiirkiye’de kriz olusumlar1 ve krize yo-
nelik para politikalar1 agisindan belirleyici olmak-
tadir. Yabanci sermaye c¢ikislari, déviz kurunun
yilikselmesine, faiz oranlarinin artmasina ve eko-
nomide kriz ¢cikmasina ya da krizin derinlesmesine
yol agmaktadir. Merkez Bankasi’nin faiz politika-
lariin kriz donemlerinde 6ncelikle net sermaye
cikisint gozettigi anlagilmaktadir. Ciinkii her iki
kriz doneminde de reel faiz oranlar1 kriz 6ncesinde
ylkselmeye baslamis ve net sermaye ¢ikislari ile
paralel bir tavir sergilemistir.

Tirkiye’de 2001 yilinda yasanan kriz deneyimi,
para politikasinin kura yavas tepki vermesi ya da
soklarin giiclii olmast gibi nedenlerle, kuru sabit-
lemenin para politikas1 agisindan siirdiiriilemez
bir politika oldugunu gdstermistir. Ciinkii soklarin
siddetli ve sik oldugu bir ekonomide kura yonelik
spekiilatif ataklar sonu¢ vermektedir. Nitekim Su-
bat 2001 krizine gelinirken Tiirkiye’de i¢ ve dis
soklar doviz kuru iizerinde yogun bir baski olus-
turmus, bankacilik sektdriiniin likidite ihtiyact art-
mis, ancak TCMB re-aktif bir para politikasi izle-
yerek son ana kadar doviz kuru hedefini korumay1
tercih etmistir. Halbuki doviz kuru hedeflemesi
O6demeler bilancosunun siirdiiriilebilirligi agisin-
dan faize gore daha riskli bir politika aracidir.

2001 krizi sonrasi dénemde ise fiyat istikrarimi
olumsuz etkileyecek her tiirlii arz ve talep sokuna
tepki veren bir Merkez Bankasi ortaya ¢ikmuistir.
Geleneksel para politikasi ¢er¢evesinde enflasyon
hedeflemesinin ¢iktida yasanan dalgalanmalari
azalttig1 yoniindeki goriis TCMB nezdinde agirlik
kazanmis, ancak 2008 krizi Tiirkiye’de 2001 kri-
zine gore ¢ok daha siddetli hasila kayiplarina yol
agmustir. Gortilmektedir ki, disa agik kiiciik tilke
konumundaki Tiirkiye’nin enflasyon hedefleme-
si stratejisini izlemesi, olas1 dissal soklar ve arz
soklar1 karsisinda toplam talepteki dalgalanmala-
r1 artirmakta ve bu da ekonomik biiylimede daha
biiylik dalgalanmalara yol agmaktadir. Tirkiye’de
toplam talep soklarimin ¢ikti tizerindeki etkisi, enf-
lasyon ftizerindeki etkisinden daha biiyiiktiir. Bu
siiregte TCMB i¢in 6nemli bir kontrol degiskeni
olan kisa vadeli faiz oranlarin toplam talep iize-
rindeki etkisinin de yeterince giiglii olmadigi orta-
ya ¢ikmugtir. Tiirkiye ekonomisinin genel karakte-
ristik 6zelligi olan yogun dig kaynak girisi, buna
bagli degerli TL ve yiiksek ithalat hacmi bu goriisii
desteklemektedir. Ayrica, Tiirkiye’de bankacilik
sektoriinlin yurtdisi kaynakli bor¢lanma olanakla-
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rinin artmasi, Merkez Bankasi’nin banka kredileri
iizerindeki kontrol giiclinii zayiflatmaktadir.

Gerek 2001 gerekse 2008 kriz deneyimleri
Tiirkiye’de orta vadeli ¢evrimin inis evrelerinde
gerceklesmis; her iki kriz deneyiminde de kur ve
talep idaresine yonelik politikalarin uygulama bi-
¢imi ve oncelikleri farkliliklar géstermistir. Clinkii
s0z konusu krizler gerek ulusal gerekse uluslarara-
s1 ekonomik kosullar bakimindan farkli kosullar-
da gerceklesmistir. Ustelik 2001 krizi dncesinde
Tiirkiye’nin sahip oldugu olumsuz makroekono-
mik gdstergeler, 2008 krizi dncesi cari agik disinda
s0z konusu olmamistir. Ancak, bu goreli saglamlik
ve yarattig1 giiven ile ortaya ¢ikan algilama giiclii-
gii, TCMB’nin 2008 krizine kars1 para politikasi
tepkisinin gecikmesine yol agmigtir. 2008 kiiresel
finans krizinin fiyat istikrarinin gérece saglandigi
bir ortamda gerceklesmesi ve finansal istikrar aci-
sindan kaygilar1 artirmasi nedeniyle TCMB 2010
sonunda acik enflasyon hedeflemesi stratejisine
makro ihtiyat politikasini eklemis ve pro-aktif bir
para politikasi izlemeye baglamistir.

Tiirkiye i¢cin 2000°li yillarda yasanan iki krizden
yola ¢ikarak para politikasi uygulamalari agisindan
bir degerlendirme yapildiginda, Tirkiye’de para
politikasinin aktif bir rol listlenemedigi, daha ¢ok
ekonomide ortaya ¢ikan olumsuz kosullarin istik-
rarsizliga yol agmasina engel olmak i¢in kullanil-
dig1 goriilmektedir. Gerek politik gerekse iktisadi
gelismeler ve en 6dnemlisi de diinya ekonomisinde
yasanan dalgalanmalar para politikasinin arzula-
nan etkinlik diizeyine ulasmasina engel olmakta-
dir. Yaganan ekonomik geligmeler TCMB’nin ken-
di bilangosuyla piyasadaki para miktar1 arasinda
giiclii bir iliski kurmasina imkan vermemektedir.
Dolayisiyla para politikasi gesitli ekonomik gelis-
melerin takipgisi durumuna diismektedir.

Literatiire bakildiginda, kriz déonemlerinde yapil-
mas1 gerekenin ilk etapta para politikasini gev-
setmek oldugu goriilmektedir. Clinkii i¢ talep agi-
sindan yasanan ¢okiisi tersine gevirmek ve reses-
yondan ¢ikis siirecini baslatmak i¢in bu politikaya
ihtiyag vardir. Bu politika siireci, Post-Keynesyen
goriis dogrultusunda, i¢ talebi canlandirmaya katki
saglayacak sekilde maliye politikas1 ile destekle-
nebilir. Kriz déonemlerinde maliye politikast para
politikas1 ile bagdastirilabilirse, Tirkiye ekono-
misi resesyon siirecinden daha az maliyetle ¢ika-
bilir. Bununla birlikte, Tirkiye gibi tasarruf agigi

olan tilkelerde makro acidan en etkin politikanin
maliye politikas1 oldugu bilinmektedir. Ozellikle
sermaye hareketlerinin yonetiminde maliye politi-
kas1 6nem arz etmektedir. Ciinkii TCMB’nin kisa
vadeli sermaye girislerine karsi yapabilecekleri
oldukc¢a sinirlidir. Kriz sonrast ekonomilerde orta
vadede siki maliye politikast uygulanmali, genis-
letici politikalarin orta vadede telafi edilecegi ve
sikilagtirilacagi onceden acgiklanmalidir. Ciinki
yeni para politikasi ¢ergevesinde beklentiler son
derece onemlidir. i¢ talebi canlandirmaya yénelik
genisletici politikalarin amaca ulasmasi agisindan
kriz donemlerinde kredi kanalinin isler halde tu-
tulmasi gerekir. Firmalar, isleyen bir kredi sistemi-
nin verdigi giivene sahip olmalidir.
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