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srin ikinci buyuk kriziyle besinci yilimiz! Nasil ki birgok canli ¢evresel faktorlere vicudunu

adapte edip hayatta kalma mucadelesi veriyorsa, bizde adeta ekonomik kriz igerisinde

yagsamay! 6grenmigiz ya da ¢evremizde olup biteni umursamamayi. Milli gelirlerdeki dusus,

bazi biyik sirketlerin hayata gozlerini yummasi veya zorunlu evlilikler, paralel olarak artan
issizlik ve borgluluk oranlari,...vs. Her ne kadar baslikta adi kiiglik olarak geg¢se de hatiri sayilir
akademisyen ve kose yazari neden oldugu yikimlar nedeniyle son yizyilin ikinci blylk ekonomik
kriziyle karsi karsiya oldugumuzu savunmaktadir. Aslinda, i¢inde bulundugumuz krizin nasil, ne etkide
ve daha ne kadar devam edebileceg@i hesaba katildiginda hi¢ de Blyik Buhran’in altinda kalmayacak
bir ortam igerisinde hayatta kalma mucadelesi veriyoruz. S6z konusu sartlarda Turkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi da lzerine disen payl almis, hayatta kalabilmenin 6n kosulu olarak degisen ¢evresel
faktorlere yapisini ve politikalarini uyarlamak zorunda oldugunu fark etmistir.

Bu sure zarfinda degisen ve gelisen merkez bankasi politikalarinin nedenlerini: sicak para giriginin
artmasi, dizenli artan kredi genislemeleri, kronik bir hastaliga déniisen cari acgik ve de hala hazirda
devam eden kriz neticesinde fiyatlanamayan diger riskler olarak 6zetleyebiliriz. Merkez bankalarinin
oncelikli gorevi olan fiyat istikrari enflasyonla miicadele i¢in her ne kadar etkili bir yol olsa da Ulkeler
g6z gore gore krize surlklenirken ve mali-ticari durumlari bozulurken TCMB bu durumlara kayitsiz
kalamazdi. 2010 sonrasi Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin yeni uygulamalarini da bu
perspektif isiginda degerlendirmek daha saglikli olacaktir. Ozetle, icinde bulundugumuz kriz ortamina
karsi daha etkin bir micadele verebiimek adina Merkez Bankasi birbirini tamamlayici nitelikte iki
strateji belirlemistir: Fiyat istikrari ve Finansal istikrar.

“Yeni para politikas: stratejisinin etkilerini degerlendirmek icin heniiz erken oldugu diisiiniilse de,
alinan ilk sonuclar disiik politika faiz orani, yiiksek zorunlu karsiliklar ve genig bir faiz
koridorundan olusan politika bilesiminin, ozellikle yiiksek cari agik veren iilkelerde kisa vadeli
sermaye hareketlerinin makroekonomik dengesizlikler iizerindeki etkisini hafifletmek icin etkili bir
strateji olabilecegine isaret etmektedir” (Erdem Basc1; Hakan Kara, Finansal Istikrar ve Para Politikasi,
2011, syf. 1).

Erdem Bas¢i ve Hakan Kara’nin kaleminden gikan alinti Kasim 2010’dan ginimize kadar gegen sire
zarfinda Merkez Bankasr’nin fiyat ve finansal istikrara ulagsmak igin kullandigi politika araglarini 6zetler
niteliktedir. Bu yazida da s6z konusu stratejilerin hedeflenen amaglara ulasmada ne kadar etkili oldugu
ve Turkiye ekonomisinin aradan gegen sire zarfinda kuresel krize karsi kendisini hangi barinaklarda
konumlandirmaya galistigi irdelenecektir.

Her ne kadar TCMB resmi sitesi anasayfasinda “Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’'nin temel amaci
fiyat istikrarini saglamak ve surdiurmektir’ yazilsa da kriz doneminde sadece bu goérevi hakkiyla yerine
getirmenin tek basina yeterli olamayacagi kabul edilmis bir gergektir. Merkez Bankasi yoneticileri
arasinda da finansal istikrarin g6z ardi edilmesi durumunda orta ve uzun vadede fiyat istikrarinin
tekrar kontrolsiiz bir sekilde bozulabilecedi goriist hakimdir. Ancak, ortada sdyle de bir durum vardir ki
fiyat ve finansal istikrar saglayacak politika araglari birbiriyle zaman zaman c¢eligsebilmektedir. Somut
ornek Uzerinden ilerleyecek olursak; dusuk faiz oranlari kriz donemlerinde ekonomiyi canlandirmak ve
issizligi engelleyebilmek adina zaruridir. S6z konusu disuk faiz oraniyla enflasyonun, kabaca fiyat
istikrarinin, kontrol altinda tutulabilmesi de mimkindir. Ancak bu politika araci finansal istikrari
saglamak adina yeterli degildir. Disen faizlerle birlikte gelisen hizli kredi buyumeleri, kur (TL)
degerlenmesi, degerlenen kurla paralel artan ithalat orani ve Tirkiye'nin nihai karin agrisi olan cari
acigin belirginlesmesi de s6z konusu politika aracinin olumsuz sonuglarindandir. Kisacasi, fiyat
istikrarina katkida bulunan disuk faiz orani, kredi hacmindeki inaniimaz artigla hem bankacilik tarafini
riske sokmakta hem de cari agigi duzeltliemeyecek boyutlara getirerek finansal istikrarsizlig
tetiklemektedir.



“Dolayisiyla, fiyat istikrarini amaglayan bir merkez bankasinin ayni zamanda makro finansal riskleri
gozeten politikalar uygulayabilmesi icin, ozellikle hizli sermaye girislerinin yasandigi donemlerde,
birden fazla politika aracinun devreye sokulmasi gerekebilmektedir” (Erdem Basgi; Kara, Finansal
Istikrar ve Para Politikas1”, 2011, Syf. 4).

Birden fazla uygulanan politika araglari ve sonuglari nelerdir? TCMB kriz sonrasi donemde bu
politikalara ne zaman ve ne amagla bagvurmustur?

o Duslk politika faiz orani
e Yiksek zorunlu karsiliklar
e Faiz koridoru varhgi

Dusiik politika faiz orani (1 haftalik repo) fiyat istikrarinin tamamlayicisidir. Faizi, paranin enflasyonu
olarak da tanimlayabiliriz. Eger para zamanla ¢ok deger kaybediyor (faiz ylksekse) ve Uretimde
kullanilan rinleri (UFE) ve tiketim mallarini (TUFE) satin alma giicii hizl bir sekilde disiiyorsa
enflasyonda beraberinde kaginilmaz olarak gelecektir. Turkiye Ekonomisi tarihinde de faiz orani ve
enflasyon (fiyat istikrarsizligi) arasinda genel olarak dogru orantili bir iliski mevcuttur. Aralarindaki etki
eden ve etkilenen iligkisi tartismaya acik bir ekonometri konusu olsa da iligkinin varhigi kabul edilir bir
gergektir.

2008 kriziyle birlikte uygulanan dusik faiz orani ve paralelinde gelen enflasyonun yukselis trendini dizginleme
stratejisi Merkez Bankasinin fiyat istikrarini korumak adina igini dogru yaptiginin bir gostergesidir. Dusuk faiz
oraninin fiyat istikrariyla olan yakin korelasyonu kadar katki sagladigi bir diger husus da sicak para giriglerini
engelleyebilmesidir. Yabanci yatirirmci %100 faiz getirisi s6z konusu oldugu vakit Turkiye’nin politik ve diger
risklerini gogusleyebilmekte ve en kotl senaryoda koydugu parayi 1 sene icerisinde geri alacagini disinmektedir.
Ancak sirekli disen faizler, Tlrkiye’'nin sicak para girisleri igin cazip bir liman olma 6zellidini yitirmistir.

Dusen faiz ortaminin getirdigi bir diger avantaj da Turkiye gibi tasarruf orani %13 civarlarinda seyreden Ulkelerde
buyimenin en tetikleyici kalemi olan kredilerdeki potansiyel artigtir. Faiz indirimi, kredi kullanimini ve kredi alarak
blyldmeyi cazip hale getirmistir. Nitekim Tulrkiye’de bankacilik kesimi tarafindan kullandirilan kredi hacmi Ocak
2009’da 301 milyar TL iken, bu rakam Mayis 2013’e gelindiginde yaklasik 3 katina ¢ikmistir. Bu hem Turkiye’'de
bankacilik kesimin blyumesine hem de kullandirdidi krediler sayesinde reel sektoérin ve yatinmlarinin
biylimesine olanak saglamistir. Ancak disik faiz ortami ticari krediler kadar tiiketici kredilerine olan talebi de
kériiklemektedir. I¢ talepteki bu tilketim endeksli biiyime ve Tirk lirasinin asin degerlenmesi ithalati
hizlandirirken, ayni egilime ihracat rakamlarinda ulasilamamistir. Dolayisiyla dislk faiz oranlariyla kontrolsiiz bir
ivmeyle blylyen kredi hacmi hem sorunlu krediler anlaminda bankacilik ve reel sektéri risk altina sokabilmekte
hem de Turkiye’'nin cari agik yarasini kagiyabilmektedir.

Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasr'nin finansal istikrari korumak adina aldigi artan zorunlu karsihklar
politikasi tamda bu noktada devreye girmektedir. Kisacasi, artan zorunlu karsiliklar politikasinin amaci kredi
kullandirimini bankalar agisindan daha maliyetli hale getirmektedir. Bankalar maliyet fayda ydnetimi agisindan
distk faizle aldigi her bir mevduati yliksek faiz marjiyla kredi olarak vermek istemektedir. Ancak, kontrolsiiz
biyudyen kredi hacmine dur diyebilmek adina Merkez Bankasi toplanan bu mevduatlarin belli bir kismini artan bir
oranda kendisine yatiriimasi zorunlulugunu getirmistir. Artan zorunlu karsiliklar dedigimiz bu sistem, bankalarin
topladigi mevduatlari giin gegtikge daha maliyetli hale getirmektedir. Dolayisiyla bankalar ya az mevduat topladigi
icin az kredi verecek ya verdigi krediyi mevduatla degil de dis bir kaynakla finanse edecek ya da ¢ok buyuk bir
risk alip aktifinin Uzerinde kredi verme yoluna basvuracaktir. Merkez Bankasi zorunlu karsiliklar artirmayla
yetinmeyip, eskiden uyguladigi zorunlu karsiliklara faiz 6deme yikimliligine de Eylul 2010’dan itibaren son
vermigtir. Boylelikle bankalar adina mevduat toplamayi biraz daha maliyetli hale getirerek artan kredi hacmi
yavaslatiimaya calisiimigtir.

TCMB’nin kriz déneminde finansal istikrari korumak adina uyguladigi bir diger politika araci da faiz
koridorudur. Politika faiz oraninin yaninda bir de faiz koridoru uygulamasi gergekten dinyada bir
ilktir. Temel de bu politikanin iki amaci vardir: zorunlu karsilik uygulamalariyla birlikte artan kredi
hacmiyle daha etkin savasabilmek ve sicak para belirsizligine faiz belirsizligiyle cevap verip, hizli para
giris-¢cikiglarina caydirici bir kuvvet olusturabilmektir. Birinci amaca bakacak olursak, Merkez Bankasi
bankalara likidite sikintisina dismeleri durumunda s6z konusu kaynagi yaratmayi taahhit etmektedir.



Ancak, faiz koridoru varligiyla da bu kaynagin maliyeti konusunda bir belirsizlik yaratiimaktadir. Bu
uygulama bankalarin kullandirdi§i nakit kredi miktarinda dengeli davranmalarini ve de aktif-pasif
yonetimini likidite riski odakh yapmalarini tegvik etmektedir. Aksi takdirde, Merkez Bankasi koridorun
en Ust bandini kullanarak bankalarin ihtiyag duydugu likiditeyi ylksek maliyetle (faiz riski) saglama
durumu s6z konusudur. Faiz koridorunun st bandina baktigimizda da bankalarin kullandiracagi
kredinin faiz ortalamasindan cokta farkli olmadigi gorilecektir. Dolayisiyla bankalarin kullandirdigi
kredi hacmi kontrolstiz biytdigu zamanlarda koridorun ust bandi daha da yukari ¢ekilerek bankalara
ince bir mesaj verilmektedir.

“Ozellikle, faiz koridorunun yukar: yonlii genisletilerek likidite operasyonlari ile ek sikilastirma
yapilmast krediler iizerinde olduk¢a etkili olabilmektedir. Zira bankalar béyle donemlerde faiz riskini
fivatlarken genelde faiz koridorunun iist simirini esas almaktadir. Béylelikle TCMB, net bor¢ verici
konumda oldugu bir piyasada, kredi faizleri ve kredi biiyiimesi tizerinde gii¢lii bir etki yapabilmektedir
(Hakan Kara, Kiiresel Kriz Sonrasi Para Politikasi, 2012, Syf. 10).

Faiz koridoru uygulamasiyla Ustesinden gelinmeye calisilan ikinci kaygi ise sicak para girdigi
dénemlerde artan TL talebiyle birlikte hem cari agidi tehdit eden kur degerlenmekte hem de ani bir kriz
durumunda sicak paranin aniden c¢ikma ihtimaline karsi ekonomiyi daha kirilgan hale
getirebilmektedir. Dolayisiyla faiz koridoru uygulamasiyla birlikte bankalara oldugu kadar yabanci
yatirimciya karsi da bir hamle yapilmaktadir. Sicak para girisinin fazla oldugu dénemlerde faiz koridoru
asagi cekilerek olasi faiz gelirinin azalabilecegi algisi yaratilmaktadir. Tersinin s6z konusu oldugu
krizin derinlestigi donemlerde ise ani sicak para ¢ikisini engelleyebilmek adina koridor bandi yukari
yonli genigletiimektedir. Boylelikle tlkeye hem ani sicak para giris ¢ikislari engellenmeye ¢alisiimakta
hem de TL'’ye olan talepteki asiri oynakliklar yliziinden olusabilecek kur riski bertaraf edilmektedir.

2.Raund

Mayis 2013’e gelindiginde borsa 93.000 seviyelerini gérmus, gosterge faizleri %4 seviyelerinde ve kur
tamamiyla Merkez Bankasinin kontrolinde 1,90 Ust siniri asilmamak kaydiyla dig ticarete yer yer
destek atilmaktaydi.

Ancak, 2.raund ¢ok farkl basladi... Borsa 70.000'i gordu, dolar/TL kuru tim mudahalelere ragmen
2,00 TL’ye dayandi, midahalelerle piyasadan g¢ekilen TL ile birlikte de faizler gift haneli rakamlari
tiragslamaya basladi. Tim glzel resim sadece 1,5 ayda bozuldu, daha dogrusu bozulabildi. FED
Baskanrnin bir aciklamasi ve Turkiye’deki politik riskin varligi bize acida olsa bir gergegi hatirlatti:
Kuglk Buhran hala devam ediyor. Ne siddetle ve ne kadar daha devam edecegini ise zaman
gOsterecektir.



