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OZET

Ekonomik kriz zamanlarinda, Merkez Bankasrnin uygulamis oldugu para
politikalari incelendiginde varilan sonuglar; dunyadaki sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ve finansal agidan globallesmenin tim Ulkelerin ekonomilerine etki
edecek bicimde artmasina ve herhangi bir tlke ekonomisinde ortaya c¢ikabilecek
sorunlarin bagka Ulkelerin de ekonomilerine sigramasina sebep olmaktadir. Merkez
bankalarinin para politikasi araglarini kullanarak Ulkelerin fiyat istikrarini saglamak
ile yukimld oldugu distnuldiginde, piyasa belirleyicisi olarak etkin politikalar
uygulamalari beklenmektedir. Piyasa istikrarini saglamak tim Ulkelerin ortak

arzusudur.

Tarihten bu yana ulkemizin icinde bulundugu zorlu ekonomik sartlar ve kisa
vadeli yabanci sermaye hareketleri krizlerin meydana gelmesine neden olmustur.
Dinya Ulkelerinde goruldigu gibi Turkiye'de de krizin yarattiyi sorunlarla basa
cikma ve bagka bir krize yol acabilecek faktorleri siniflandirmanin gerekliligini géz
onlne sermigtir. Bu baglamda uygun para ve maliye politikalar oldukga énem arz
etmektedir. Ozellikle 1990l yillardan bu yana Tirkiye ekonomisi siirekli ekonomik
krizler ile muicadele icinde olmustur. Kisa vadeli sermaye hareketleri sonucu
yasanan krizler blyime ve kalkinma amaglari dogrultusunda buylk engeller ortaya

cikarmistir.

Bu ¢alismanin amaci; ekonomik krizlerin ele alinarak Turkiye’de ve diinyada
meydana gelen krizlerin hangi nedenlerden beslendigini ortaya koymak, ekonomik
krizlerde uygulanan merkez bankasi para ve maliye politikalarinin etkinligini
degerlendirmektir. Calismamda ekonomik krizler Turkiye Ornegi Uzerinden ele
alinmig olup, 6zellikle 2008 kuresel krizinin Glkemiz ekonomisinde yarattigi sonuglar

daha detayl olarak incelenmistir.

Bu calismada ekonomik istikrarin saglanmasi igin tek bir hedefe odaklanilarak,
sadece o amaca ulagsmaya calismak yerine; buylime, istihdam, issizlik, sermaye
hareketleri, cari islemler dengesi gibi diger etmenlerin de bir butin olarak g6z
onunde bulundurulmasi ve kalkinma hedefleri dogrultusunda hareket edilmesi
gerektigi sonucuna varilimistir. Ulkemizde sadece enflasyon hedeflemesine yonelik
politikalar yetersiz kalmistir. Sadece enflasyonu kontrol altina almaya yonelik atilan
adimlarla ekonomide uzun vadede ilerleme kaydedilememis, diger iktisadi

etmenlerin devre disi birakiimasi ekonomik sorunlarin yeniden ortaya c¢ikmasina



sebep olmustur. Enflasyon hedeflemesine ydnelik politikalar sadece Ulkelerin ylksek
biylme dénemlerinde etkili olmusg, blylimenin durdugu dénemlerde ise ¢ok fazla
katki saglamamistir. Bir Ulkenin ekonomik, siyasi, kultirel geligsimi kalkinma amaclari
dogrultusunda atilan adimlar ile dogrudan iliskilidir. Sonug olarak; strddrulebilir ve
kapsamli bir buydme; yatirrmlarin artiriimasi, teknolojik ilerleme ve st dizeyde
teknoloji kullanimi, yuksek refah dizeyinin saglanmasi, guclu bir beseri sermaye ve

adil bolisum politikasi ile mimkuin olacaktir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomi, Kriz, Para Politikasi, Ekonomik Kriz



SUMMARY

When the monetary policies implemented by the Central Bank are analyzed in
times of economic crisis; the liberalization of capital movements in the world and the
globalization of the financial aspects cause an increase in the economies of all
countries and the problems that may arise in any country's economy spread to the
economies of other countries. Considering that central banks are obliged to ensure
price stability of countries by using monetary policy instruments, they are expected
to implement effective policies as market determinants. Ensuring market stability is

the common desire of all countries.

The challenging economic conditions and short-term foreign capital
movements of our country since history have caused crises to occur. In Turkey, as
seen in the countries of the world to cope with problems caused by the crisis and the
factors that could lead to another crisis demonstrates the necessity classification. In
this context, appropriate monetary and fiscal policies are very important. Especially
since the 1990s, Turkey's economy has been in constant struggle with the economic
crisis. Crises as a result of short-term capital movements have created major

obstacles for growth and development purposes.

The aim of this study; by considering the economic crisis in Turkey and
reveals that fed the causes of the crisis which occurred in the world, the
implementation of central banks in the economic crisis is to evaluate the
effectiveness of monetary and fiscal policies. Me economic crisis is dealt with the
case of Turkey the study, the results of the year 2008 caused by the global crisis on

the economy of our country are examined in more detail.

In this study, by focusing on a single goal to ensure economic stability,
instead of just trying to reach that goal; other factors such as growth, employment,
unemployment, capital movements, current account balance should be taken into
consideration as a whole and action should be taken in line with development goals.
In our country, only policies targeting inflation remained inadequate. Only the steps
taken to control inflation did not make any progress in the economy in the long run.
Inflation targeting policies were effective only during the high growth periods of the
countries and did not contribute much in the periods when the growth stopped. The
economic, political and cultural development of a country is directly related to the

steps taken for development purposes. As a result; sustainable and comprehensive



growth; increase in investments, technological progress and high level of technology
usage, high welfare level will be possible with a strong human capital and fair
distribution policy.

Keywords: Economy, Crisis, Monetary Policy, Economic Crisis
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icinde bulundugum bankacilik sektérii ile beraber meslegimin etkisi, bu degerli
konuyu ylUksek lisans tezimde ele alma duslncesini dogurdu. Ekonomik krizlerin
Ulkelerin dinamiklerinde yaratmis oldugu etkiler, bu dénemlerde alinan tedbirler ve
uygulanan politikalar, stuphesiz ki ortaya c¢ikan sonuglarda oldukca 6nem arz
etmektedir. iste ben de gerek mesleki kariyerim, gerekse akademik hayatimda

katma deger olusturacagina inandigim bu konuyu arastirma sansi yakaladim.

Tez konumun olusma asamasindan, bitirmis oldugum son ana kadarki
asamada yonlendirimlerini, bilgi ve deneyimlerini, iletisimi hi¢c koparmayan tez
danismanim Dr. Ogr. Uyesi ilker inmez’e; mesleki hayatimda kazandigim birikim ve
deneyimlerimdeki en blylk pay sahibi olan, izerimden destegini eksik etmeyen
basta degerli mudirGm Murat Tolga Tuzuner olmak Uzere kiymetli galisma
arkadaslarim ve yoneticilerime; buglnlere gelmemde emegi olan, ilkokuldan yuksek
lisans donemime kadar egitim hayatimda hayata hazirlayip 1sik tutan
o6gretmenlerime; hayatim boyunca hi¢bir zaman yalniz birakmayip, maddi manevi
hep arkamda duran, varligi ile her daim gug veren, gizel yerlerde olmamin mimari

olan biricik aileme, rahmetli anneme sonsuz tesekkirlerim ile.

Elif Armagan Altinci



GiRiS

Ekonomik agidan tum ulkelerin istedigi hedef hizl bir kalkinma saglamak ve
bagimsiz bir Glke ekonomisi olusturmaktir. Ekonomik kalkinma denildiginde aklimiza
her ne kadar ekonomik blylime gelse de aslinda sosyal, ekonomik ve kurumsal
yapida degisimi, egitim seviyelerindeki artisi, adil servet ve gelir dagilhimini,
ekonominin yeni is firsatlarini sunmasini da ifade etmektedir. Ekonomik bagimsizlik
kavrami ise bir Ulke i¢in zaruri olan tim urin ve hizmetleri, o tlkenin imal edebilme

glicundn bulunmasi ve dis 6demeler agisindan bir denge olusturmasidir.

Ekonomide bu hedefe ulasabilmek maksadiyla hikimetler pek cok iktisadi
politika yuruterek gerceklesen buylmeyi dengeli baska bir deyisle enflasyonsuz ve
deflasyonsuz dizenli bir sekilde saglamak isterler. Ekonomide mali aktiflerin
gelismesi kontrol altina alinarak, dengeli bir buylmenin gergceklesmesi yurutilen
para politikasi ile olmaktadir. Para politikasi, kesinlestiriimis hedeflere ulasmak
amaciyla ekonomik yasamin akisina goére para alaninda alinmis olan &nlemleri
icerir. Ekonomiye gerektigi olgtde likidite saglamak; likidite fazlasi sebebiyle
ekonomiyi durgun bir hale dénistirmemek, fazla likidite nedeniyle enflasyona sebep

olmamak para politikasinin amacidir.

Bu baglamda; calismam 3 temel bdlimden olugsmaktadir. Birinci bdlim
“Ekonomik istikrar ve Kriz”, ikinci bdlim “Para Politikalar”, {iclinci bdlim ise
‘Ekonomik Kriz ve Turkiye'de Enflasyon Hedeflemeleri” bagliklari altinda
degerlendirilmistir. Calismamin temel amaci, krizlerin ekonomilerin seyrinde
gergekten 6nemli bir etkiye sahip oldugudur. Issizlik, istihdam, blyime ve
enflasyona olan olumsuz etkileri neticesinde Ulke ekonomilerinde ciddi hasarlar

meydana getirmektedir.

Birinci bolimde ekonomik kriz tanimina yer verilerek, nedenleri ele alinmigtir.
Ekonomik krizlere neden olan piyasa orneklerine yer verilmig, ekonomik kriz gesitleri
incelenmigstir. Piyasadaki arz ve talebin krizleri nasil etkiledigi, tarih boyunca krizlere
yonelik iktisadi digtnce kuramlarinin kriz olgusuna yonelik gorusleri ile ilgili bilgiler

derlenmistir.

ikinci bélimde para politikalari ve merkez bankasinin para politikalarindaki

roli ve 6nemine yonelik bilgilere yer verilmistir. Merkez bankasi para politikasinin
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krizlerde ve ekonominin genel gidisatinda neden gerekli oldugu, para politikasinin
amaglari, uygulamalari, para politikas! aracglari hakkinda Ugincl bdlime kaynak
saglamak amaciyla arastirmalar vyapimistir. Merkez bankasi bagimsiziigi
vurgulanmig, etkin para politikasinda merkez bankasinin seffaf ve tarafsizliginin

neden dnemli oldugu agiklanmigtir.

Uclincli boliimde ise; Turkiye érnegdi Gzerinde ekonomik krizlere yer verilmis
olup, 6zellikle 1980’li yillardan itibaren Turkiye’de uygulanma alanlari oldukga
yogunlasan ekonomi ve para politikalari dénemler itibariyle ele alinmistir. 1994,
2001 ve agirlikh olarak 2008 krizlerinde merkez bankasinin uygulamis oldugu para
politikalari incelenmis olup, uUlke dinamiklerinde yaratmis oldugu etki ile sonuglarla
birlikte bu krizlerde merkez bankasinin piyasaya mudahaleleri arastiriimistir.
Enflasyonun (lkemizin ekonomisinde yillardir stiregelen bir sorun olmasi sebebi ile

enflasyon hedeflemesine de yer verilmistir.

1980'li senelerden buglne, Tilrkiye ekonomisinin yasadigl problemlerin
¢6zimuinde en ¢ok kullanilan politika olarak para politikasi benimsenmistir. 24 Ocak
1980 Kararlari ile birlikte sunulan istikrar Onlemleri Paketi’'nde para politikasi yogun
olurken bu politikadaki temel hedefler enflasyonla mucadele, buyimenin yeniden
hizlanmasi ve 6demeler dengesinin saglanmasidir. Bu amaglari gergeklestirebilmek
icin 1980-1994 yillari arasinda mali piyasalarin elden gegciriimesi, 1990 senesinden
sonra parasal gelismeleri kontrol altinda tutabilmek ve TCMB’nin finansal
programlari agiklamasi, ekonomide istikrar olusturmak yéninde para politikasinin
aktivitelerini artirmistir. Merkez bankasi faaliyetlerinin etkinliginin énemi dlkemizde

her gecen yil daha bir 6nem arz eder hale gelmistir.

Gelismekte olan diger Ulkelerde oldugu gibi Ulkemizde de krizlerin ana
nedenlerinden olan enflasyonu kontrol altina almak ana amaglardandir. Bunun
disinda olumsuz ekonomik kosullar igiginda enflasyon istihdami, issizligi ve haliyle
ekonomik buyumeyi de dogrudan etkilemektedir. Uzun senelerdir enflasyon
ulkemizin en buyuk sorunlarindan biri olarak degerlendirilmektedir. Yillar boyunca
piyasalardaki istikrari saglamak adina enflasyonu 6nlemeye yonelik adimlar atiimig
olup, piyasalardaki duzenli isleyise enflasyon hedeflemesi ile ulagiimaya
calisilmistir. Amacg kronik olmayan ve minimum dizeyde enflasyon duzeyidir.
Ulkemizde enflasyon hedeflemesi ekonominin gidisatinda tek basina yeterli
olmamak ile birlikte, dnemli bir yere sahiptir. Enflasyon hedeflemesinin yaninda

ekonomiye etki eden diger degiskenlerin de énemi géz ardi edilmemelidir. issizlik,
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istihdam, ekonomik blylme, cari islemler dengesi, yatinmlar da géz o6ninde
bulundurularak hareket edilmelidir. iste 2008 Kiiresel Krizi sonrasi nominal GSYiH
hedeflemesi, enflasyon hedeflemesine alternatif olarak gelistirilmis bir politika olup
hedeflenen Uretim oraninda bir azalma karsisinda, genisletici para politikasi
uygulanarak enflasyonun otomatik olarak kontrol altina alinmasina yoénelik

kurgulanmigtir.

Kriz dénemlerinde ekonomiye dogrudan ve dolayli midahale ile piyasalardaki
likiditeyi kontrol altina almak amaciyla dogru hedeflemeler ile uygulanan para
politikalari olumlu sonuglar meydana getirmis ve piyasalari darbogazdan
kurtarmistir. Uygulanmasi bakimindan yerinde olmayan, merkez bankasi tarafindan
gec¢ kalinan politikalar ise basarisizlik ile sonuglanmis ve yeni krizlerin olusmasina

zemin yaratmistir.

Tarkiye ekonomisi 1980'li yillardan glinimize dek cesitli degisim dénemleri
gecirmistir. 1980'li senelerden beri toplumun tim kesimleri tzerinde blyuk etki
yaratan birtakim iktisadi kararlar alinmis ve bu da Turkiye ekonomisini derinden
etkilemigtir. 2000’li yillardan itibaren gucli ekonomiye gegise yonelik atiimaya
baglanan adimlar ve ardindan yasanan krizler ile birlikte uygulanan para

politikalarinin etkinliginin ne kadar 6nem tasidigini gozler 6nine sermektedir.



BiRINCi BOLUM

KAVRAMSAL GERGEVE: EKONOMIK iSTIKRAR VE KRiZ KAVRAMI

1.1. EKONOMIK KRiZ KAVRAMI

Kriz kavrami, genel manada ansizin meydana gelen ve cogunlukla negatif
sonuglar yaratan bir sire¢ seklinde acgiklanmaktadir. Etimolojik kdkeni Yunanca
‘krisis’ so6zcugune dayanmakta olan kriz kavraminin tek bir aciklamasi
bulunmamaktadir. Sosyal bilimler alaninda baska, iktisadi bilimler alaninda bagka bir
bicimde aciklanmaktadir. Soyle ki; sosyal bilimler alaninda kriz kavrami; aniden
ortaya cikan kotlye gidis yonundeki gelisme, buydk sikinti, buhran ve bunalim gibi
kavramlar ile aciklanabilmektedir'. Bu duruma ragmen; iktisadi terminoloji alaninda
ise konjonktirdeki yon degistirmeyi, yani genisleme veya devamli bir ilerleme
surecinden uzun veya kisa bir bunalim ya da daralma dénemine giris seklinde
aciklanmaktadir. iktisadi terminolojide kriz yerine durgunluk, depresyon gibi
kelimeler ile agiklanmaktadir. Baska bir tanimlamada kriz; aniden ya da belirli bir
zaman igerisinde normal olarak devam eden bir surecin kisa, orta veya uzun vadeli
sekilde sekteye wugramasi ve bir zararin meydana gelmesi hali olarak

tanimlanmaktadir?.

Meydana gelen bir durumu kriz seklinde isimlendirebilmek igin krizin esas
unsurlari veya o6zelliklerinin bilinmesinde fayda vardir. Bu 6zellikleri asagidaki gibi

siralayabilmek mimkundur.

e Ansizin ve beklenmedik bir anda meydana gelen negatif gelismeler kriz
olarak tanimlanabilir.

e Daha 6nce kestirilemeyen veya bilinemeyen bir anda gergceklesmektedir.

e Kiriz, tehlikeleri ve firsatlari ayni anda iginde barindirabilmektedirler.

e Kiriz, bulagici bir hastalik gibi bulagsma etkisi yaratabilmekte ve iligkili
oldugu diger sektdrleri de hastaliga surukleyebilmekte, sliresi uzun veya

kisa olabilmektedir®.

1 Milton Freidman, Anna Schwartz, s. 144.

2 George Hoggarth, Introductionto Monetary Policy, Centrefor Central Banking Studies, Bank of
England, 1996, s. 54.

% Zahide Ayyildiz Onaran ve Tilay Yazar, “The Effects of Economic Policies and Export Promotion on
Export Revenues in Developing Countries”, Journal of Naval Sciencesand Engineering, 2008, Cilt:
4, Say: 1, s. 59.
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Ekonomi, bir Glkenin gelismiglik dizeyini kanitlayan kritik faktérler arasinda
bulunmaktadir. Ulkenin giiglii bir yapisinin var olmasi ile ekonomik yapisinin kuvvetli
olmasi birbirleriyle iligkili kavramlardir. Ulkeler, ekonomilerinin kuvvetli ve
surdurdlebilir  olmasini  istemektedirler ayni zamanda bunun i¢in gayret
gOstermektedirler. Literatlrde tim alanlar agisindan ele alinmis farkli ekonomik kriz
tanimlari vardir. Bu farkli tanimlamalardan bazilarina asagidaki agiklamalarda yer

verilmistir®.

Ekonomik kriz; belirsiz bir hizmet, mal, Uretim faktéri ya da finans
piyasasindaki fiyat veya olc¢llerde uygun gérulebilir bir degisme sinirinin ilerisinde
meydana gelen bulylk dl¢ideki dalgalanmalardir. Baska bir ifade ile ekonominin pek
cok sektorine genislemis sekilde ve daralmalarla kendini belli eden, alti aydan bir
seneye kadar devam eden; toplam Uretimde, gelirde, istihdamda ve ticaret

hacminde ortaya cikan azalis siirecleri seklinde tanimlanmaktadir®.

Diger bir tanim ise; ekonomik gelisme déneminde mal ve hizmetlerin arz ve
talep dengelerinin kaymasi, butin ekonomik faktorler arasindaki iligkilerin kopukluga

ugramasidir®.

1820 ile 1929 yillari arasindaki slregte dinya ekonomisini blylk ol¢lde
etkileyen 13 ekonomik kriz gerceklesmistir. Kiresellesme ile beraber, ekonomik
krizin meydana geldidi Ulke ile beraber diger llkelerde meydana gelen ekonomik
krizden énemli dlglide etkilenebilmektedirler. Bilindigi sekilde kiresellesme kavrami;
ekonomik, politik, sosyal ve kultirel alanlarda, belirli ortak degerlerin yerel ve ulusal
sinirlarl gecgerek dunya capinda yayilmasi olarak tanimlanmaktadir. Kiresellesme
kavrami bagka bir deyisle, ulkeler arasinda var olan sinirlarin yok olmasi seklinde de
ifade edilebilir. Gergeklesen bu krizlerin arastiriimasi neticesinde ekonomik krizin

onemli 4 ézelligi ortaya cikmistir. Bu ézellikler sdyledir”:

e Kriz, bir agin-uretim olgusudur,
e Kiriz, geneldir veya genellesebilir niteliktedir,

e Kriz, ddnemseldir veya en azindan geri donusludur,

“ Ben Bernanke & Michael Woodford, Inflation Forecasts and Monetary Policy, No. w6157, National
Bureau of Economic Research, 1997, s. 60.

® Suat Oktar ve Levent Dalyanci, “Tiirkiye Ekonomisinde Para Politikasinin Ekonomik Biiyiime Uzerine
Etkisi”,. Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, 2012, Cilt: 53, Say:: 617, s. 127.

 Otmar Issing, “Monetary and Financial Stability: is There a Trade-off?”, BIS Papers, 2003, Sayi: 18,
s. 208.

" Onaran ve Yazar, a.g.e., S. 92.



o Kriz, kapitalist dizenin vazgecilmez bir pargasidir.

Politik, teknik ve ekonomik alandaki degisimlerle birlikte gelen ayni zamanda
dinamik bir slre¢ olarak kiresellesme, ulusal sinirlarin ekonomik olarak tasidigi
onemi en aza indirmigtir. Bu durum, Ulkelerin ekonomi dahil olmak Uzere bir¢ok
konuda etkilesim halinde olduklarini  kanitlamaktadir. Bu baglamda,
disunuldiginde; herhangi bir Ulkede ortaya c¢ikan kriz, kiresellesme nedeniyle
diger ulkelerde de onemli etkiler yaratabilmekte, bahsi gecen Ulkelerin ekonomik
dizenini etkileyebilmektedir. Ekonomik duzenin etkilenmesi neticesinde de llke,
makroekonomik amagclarina erismekte problemler yasayabilmektedir. Ozellikle,
Turkiye gibi gelismekte olan llkelerin ekonomileri bu sekildeki dalgalanmalardan ¢ok

daha fazla etkilenmektedirler®.

1.1.2. Toplam Talep Soku

Talep soku, belirli bir Griin ya da milk satin alimi talebindeki ani degisiklikler
ile ilgili ekonomik bir terimdir. Bu olay bir¢cok faktérden kaynaklanabilir. Mallarin
maliyeti cogu insanin nakit esya satin alma kapasitesini agsmasi halinde, bir malin
kamuya duyulan arzusu ile mevcut tedarik arasinda bir uyusmazlik, vergi
kanunlarindaki degisiklikler ve mevcut finansman arasinda uyumsuzluk olabilir.
Talep sokunun bir bagka tetikleyicisi, bir mal i¢in halkin arzusunu uyandiran medya
kapsami olabilir. Talep dlzeyi terimi, mevcut UrlnG isteyen, satin alma kapasitesine
sahip olan ve yakinda satin almak isteyen tiketicilerin sayisi arasindaki korelasyonu
tanimlamaktadir. Her ¢ faktor de genelde bir talep sokunun tetiklenmesinde yer
alir. Ornegin, milyonlarca insan yeni bir teknolojik alet satin almak isteyebilir ve bu
aleti satin alma kapasitesine de sahip olabilir. Cogu, buyuk bir tatil gibi belirli bir
sezonda satin almak icin beklerse, bir talep soku muhtemelen ortaya cikacaktir.
Talep sokunu tetikleyen unsurlar gok cesitlidir ve her zaman éngérilebilir degildir. iki
boyutlu bir grafige gore arza karsi talep cizildiginde talep egrisi teriminin kaynagi
olan duz veya kavisli bir ¢izgi uretir. Talep egrisinin en dnemli nedeni, planlanan bir
artndn dretimi belirli bir sure boyunca kamu talebine uymamasidir. Bir Grunin
Uretiminin ¢ok az olmasi talep sokunu artirabilir; asiri Uretim ise olumsuz bir talep
sokuyla sonuglanabilir. Her ikisi de Ureticiler igin zorluklar yasatir. Vergi
kanunlarindaki degisiklikler, 6zellikle olumsuz bir talep soku olusmasi durumunda
uretim dlzeylerini degistirmek icin kullanilabilir. Ornegin, 2000’li yillarin ortalarinda

ve sonrasinda ABD mortgage krizi sirasinda ortaya ciktigi gibi, spekulatif

8 Onaran ve Yazar, a.g.e., s. 97.



gayrimenkul cilginhiginda ¢ok fazla ev insa edilirse, yasama meclisi dengesizligi

diizeltmek icin vergi tesvikleri veren kanunlari gegebilir®.
1.1.3. Arz Soku

Arz soku, maliyet degigikliklerinin toplam arz egrisini hissedilebilir dlgude
kaydirmasidir. Arz soklari, Gretim tekniginin degistirilmesi, yeni Grin girdisi, hava
kosullarinin normalin diginda geligmesi, yeni hammadde kaynaklarinin yaratiimasi
ve hammadde fiyatlarinda hissedilebilir élctide ylkselis ve disuslerin gergeklesmesi
nedenleri ile olusabilir. 1970'lerde petrol fiyatlarinin ciddi oranda artisiyla arz soku
kavrami literatlre girmistir. Bir arz sokunun etkisi, belirli olaya 6zgudir, ancak
tuketiciler genellikle en ¢ok etkilenendir. Tim arz soklari negatif degildir; tedarikteki
patlamaya neden olan soklar, fiyatlarin dismesine ve genel yasam standardini
yukseltmesine neden olur. Negatif arz soklarinin bircok potansiyel nedeni vardir.
Girdi maliyeti giderlerinde herhangi bir artis, toplam arz egrisinin sola kaymasina ve
fiyatlarin ylkselmesine ve uretiminin dismesine neden olabilir. Bir kasirga veya
deprem gibi dogal bir felaket gegici olarak negatif arz soklari yaratabilir. Vergilerdeki
veya emek Ucretlerinde meydana gelen artiglar, kar marjlari distigi ve verimsiz
Ureticilerin isinden c¢ikarildigi icin dretimi de yavaslatabilir. Savas arz soklarina
neden olabilir. Cogu tlketici malinin arzi, savas ¢atismasi sirasinda bircok kaynak
baglandig ve ikinci Diinya Savasi sirasinda ¢ok daha fazla fabrika, tedarik bolgesi

ve ulastirma rotasi yok edildigi icin énemli élgiide dismiistir.
1.2. EKONOMIK KRiziN NEDENLERI

Ekonomik krizlerin meydana gelme surecinde belirli etmenler gérev yapmakta,
bu etmenler belirli bir dénemde belirli bir birikim olusturmakta ve ekonomik krizin
gerceklesmesi icin uygun kosullari saglamaktadir. Ekonomik krizin kaynagi, genel
olarak iktisadi olan i¢sel ya da dissal sebeplerden yahut hem i¢csel hem de digsal
sebeplerden meydana gelebilmekte; ortaya ¢iktigi alanda iktisadi, ticari, mali,
toplumsal ve kulturel degisimlere ve olumsuzluklara neden olabilmektedir. Ayni

zamanda ekonomik krizlerin sebepleri gergeklesen krizin igerigine gore ayricaliklar

® https://attilatimur.wordpress.com/2017/03/14/talep-soku-nedir/ (Erisim Tarihi: 09.07.2019).
10https://tr.tallkingofmoney.com/why-do-supply-shocks-occur-and-who-do-they-negativeIy-affect-most
(Erisim Tarihi: 09.07.2019).
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gOsterebilmektedir. Ekonomik krizlerin ortaya ¢ikmasinda rol oynayan igsel ve digsal

sebepler genel hatlariyla asagida yer almaktadir'*:

e Ulke ekonomisinin yapisi ve ayni zamanda bu yapida gerceklesen
aksakliklar,

o Reel ve finansal sektorlerde ortaya cikan arz fazlaligi ya da talep
daralmasi,

e Ulke ekonomisinde uygulanan ekonomi politikalari ile siyasal iktidarin
olaylari algilama yetisi,

e Ekonomik slreg icerisinde uretim, istihdam ve fiyatlar genel seviyesinde
meydana gelen ani konjonkturel hareketler,

e Dis 6demeler dengesi problemleri, enflasyon, sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi yoninde uygulanan politikalar neticesinde hizlanan
uluslararasi sermaye hareketlerinin meydana getirdigi istikrarsizlikla iligkili
olarak finans piyasalarin ve reel sektdriin bu durumdan negatif ydnde
etkilenmesi ekonomik kriz sebepleri arasinda bulunmaktadir. Ayni
zamanda;

e Herhangi bir Ulkede ortaya cikan ekonomik kriz farkh Ulkelere de
sigrayabilmekte ve uluslararasi finans sistemine temelden etki
edebilmektedir. Ozellikle kiresellesme sebebiyle ekonomik sinirlarin yok
olmasi yahut Ulke ekonomisinin disa agiklik dizeyinin bu konu ile ilgisi
buyuktar.

e Ekonomik olmayan ancak Ulke dizeyinde ortaya c¢ikan ve Ulke
ekonomisinde dnemli etkiler yaratabilen deprem, sel benzeri dogal afetler

de ekonomik krizin nedenleri arasinda bulunmaktadir.

Bahsi gecen bu sebepleri ekonomik krizin genel sebepleri arasinda kendilerine
yer bulmaktadirlar. Diger yandan daha éncede ifade edildigi Gzere ekonomik kriz
sebepleri gerceklesen krizin kapsaminda goére de farklihk gdsterebilmektedir. Bitlin
ekonomik krizlerin kendine has sebepleri olabilmektedir. Ozellikle son zamanlarda
meydana gelen krizleri daha Onceki senelerde ortaya ¢ikan krizlerden ayirmak
gerekmektedir. Mesela, Turkiye’de meydana gelen krizler 1980 senesi oncesi ve
1980 senesi sonrasi seklinde inceledigi takdirde; 1980’li senelerden 6nce Turkiye'de
meydana gelen krizler genel olarak ulkenin yapisal unsurlarindan yani igsel

etmenlerin etkisi ile ortaya ¢ikmis iken, 1980 senesinden sonra 0Ozellikle 1990°h

™ Abdulkadir Dursunoglu, Teori ve lliskileri ile Global Ekonomik Kriz, Cizgi Yayinevi, Konya, 2009,
S. 4.



senelerde gergeklesen krizler digsal etmenlerin etkisiyle gerceklesen kriz niteligi

tasimaktadir*?.

1.3. EKONOMIK KRiziN TURLERI

Ekonomik krizler mal, hizmet, Uretim faktérl veya para piyasalarinda meydana
gelebilmektedir. Baslica ekonomik kriz turleri; reel sektor krizleri ve finansal sektor
krizleri olarak iki ayri sekilde incelenebilir. Krizlerin derinligini saptamak amaciyla,
Ulke ekonomisinin belirteci olan makroekonomik degiskenlerinden Gayrisafi Milli
Hasila (GSMH)'deki dususler ile issizlikteki artiglar temel degiskenler olarak

kullaniimaktadir®®,

Tarih boyunca Neoklasik, Keynesyen, Marksist ve Post Keynesyen gorusleri
benimseyen iktisadi dustince kuramlari krizleri olusum tiri ve nedenlerine gore
farkh bakis acilari ile ele almis ve ortaya koydugu savlar ile farkli sonuclara
ulasmislardir. Bu iktisat okullari ekonomi ve krize yonelik olarak farkh aciklamalar ve
degerlendirmelerde bulunmuslardir. Klasik iktisatgilar krizin temel nedenini reel
Ucretlerin yuksekligi ile iligskilendirerek, Ucretlerin dusurilmesini savunmuslardir.
Reel Ucretlerin disurilmesi 6nerilerine Keynes karsi ¢cikmistir. Keynes’e gore, krizin
ve artan issizligin nedeni, reel lcretlerin yiksekligi degildir. Ucretlerin dislrilmesi,
insanlarin harcanabilir gelirlerini azalttigindan krizin agiimasina yardimci olmaz,
hatta krizin daha da derinlesmesine yol agabilir. Kriz ve issizlik, efektif talep
yetersizliginden kaynaklandigindan krizin agsilmasi da efektif talebin genisletiimesine
baghdir. Keynes icin kisa ddénemde, toplam arz bir sorun olarak ortaya
cikmadigindan, iktisadi dalgalanmalar efektif talep unsurlarindan 6zellikle de yatirm

harcamalarinin degisken bir karakter tasimasindan kaynaklanmaktadir*”.

Keynesyen gorus, ekonomik yasamda meydana gelecek dengesizliklerin
(enflasyon, igsizlik, deflasyon, durgunluk gibi) toplam talep ayarlamalari ile
giderilebilecegini savunur. Bu gorugu ileri surerken Keynesyen makro teori, arz
kosullarinin kisa dénemde sabit oldugunu ve uzun dénemde de iktisat politikalarina
karsi duyarsiz oldugunu varsayar. Bir bagka deyigle Keynesyen teori, arz

kosullarinin 6nemini reddetmez veya ihmal etmez, fakat bu kosullarin iktisat

2 Bmer Yilmaz vd.,“Iktisadi Kriz Kuramlari, Finansal Kiresellesme ve Para Krizleri’, Erciyes

Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2005, Sayi: 24, s. 78.

13 Keskin vd., s. 49.

4 Osman Zekayi Orhan, Keynesyen ve Monetarist Istikrar Politikalari, 2. Basim, Bilim Teknik
Yayinevi, istanbul, 1990, s. 43.



politikalarinin etki alaninin diginda kaldigini kabul eder. Keynesyen ekonomi, ilke
olarak 06zel sektorin dengesiz oldugunu kabul eder. Bu dengesizligi ortadan
kaldirmak amaciyla ekonomiye devlet mudahalesinin gerekli oldugunu o6ngorar.
Para ve maliye politikalariyla toplam talebin bilesimini ve miktarini degistirmek
suretiyle ekonomideki dengelerin arzulanan ydnde gergeklesmesi saglanacaktir.
Keynes’e gore, maliye politikasi araglari olan harcama ve vergi politikasi, toplam

talebi etkileme agisindan, para politikasina gore daha etkilidir™.

Keynesyen ve Neoklasik iktisadi kriz kuramlarinin gerek bunalimin olusum
mekanizmasini aciklamalari, gerekse bunalimdan c¢ikis icin dnerileri birbirinden son
derece farkhdir. Neoklasik iktisatgilar bunalimdan ¢ikis mekanizmasini
tanimlamislardir. Depresyon konjonkturiinde yatirimlar azaldidi icin borg¢ verilebilir
fon piyasasindan kredi talebi 6nemli dlcide azalir. Dolayisi ile faizler cok diser ve
issizlik artar. Emek piyasasinda arz fazlasi olusur. Boylece, emegin Ucreti de diser.
Faiz ve Ucret, sermayedar icin 6nemli iki maliyet unsurudur, dolayisi ile Gretim
maliyetlerinde olaganistl bir disls olmustur. Bu da, yeni kar olanaklari yaratir ve
bdylece sermayedarlar bir noktadan sonra yeniden yatirm yapmaya baslar.
Depresyon, iste bu noktada sona erer ve yeni bir ylkselen konjonktlir dalgasi
baslar. Sonu¢ olarak, bunalimdan cikis icin kamu otoritesinin sisteme disardan

miidahalesi gereksizdir. Sistem otomatik olarak bunalimdan ¢ikacaktir®.

Keynes ise krizi, ylkselen konjonktlr ortaminda, iktisadi ajanlar tarafindan
genellikle dngdrilmeyen ve ¢ogu zaman siddetli ve ani olarak meydana gelen bir
olay olarak betimlemistir. Yine Keynes istihdam, tliketim, dénem basi ve dénem
sonu yatinm, toplam gelir, marjinal tuketim egilimi, efektif talep gibi makro iktisadi
degdiskenlerin, carpan ve hizlandiran mekanizmalarinin ve de sermayenin marjinal
etkenligine ve faiz oranina ait beklentilerin karsilikh etkilesimi ile, yukselen
konjonktir déneminin kendi kendini besleyen bir bliyime dinamigi olusturdugunu;
konjonktlr dalgasinin daralma istikametine dondugu tepe noktasinda donusdn, ani
ve siddetli oldugunu; bu noktadan sonra ayni unsurlarin, bu kez daralma yonunde
etkilesimler yaratarak iglediklerini; fakat daralma devresinden yilkselen konjonktir
devresine gegcisin krize giristeki olgunun tersine ani ve siddetli degil, yavas ve tedrici
oldugunu yazar. Keynes’e gore bunalimdan c¢ikis  mekanizmasinin

¢dzimlenmesinde yetersiz efektif talep kavrami merkezi bir rol oynar. Ona gore,

5 https:/lozgurlukdunyasi.org/arsiv/i24-sayi-197/200-keynes-ve-keynescilik-nedir  (Erisim  Tarihi:

09.07.2019).
® Yiimaz vd., a.g.e., s. 77-99.

10


https://ozgurlukdunyasi.org/arsiv/24-sayi-197/200-keynes-ve-keynescilik-nedir

nominal faizler belirli bir noktadan daha asagi inemez; ¢linkl para talebi egrisinin
faiz esnekligi, depresyon konjonktlriinde sonsuza yaklagir. Dolayisli ile, boyle bir
konjonktlirde para arzini artirarak nominal faiz oranlarini belirli bir noktadan asagi
disiirmek mimkiin degildir. Ustelik bu durumda, nominal faizler sifira yaklagsa bile,
reel faizler pozitif ve hatta epey yuksek olabilir. Cinkl depresyon konjonktirinde
fiyat endeksleri 6nemli oranda digmektedir. Ayrica daha da onemlisi, likidite tuzagi
olusmasa bile, faizleri dislrerek, depresyon ortaminda yatirimlari artirmak mimkun
degildir. Cunkl Oyle bir konjonktlrde, yatirimin faiz esnekligi sifirdir. Yani hem faiz
hem de emek maliyetleri olaganistu dususler gdstermis olsa bile, sermayedarlar
depresyon kosullar altinda yeni yatirnm yapmayacaklardir. Zira fabrikalar bu sirecte
cok diisiik kapasitede calismaktadirlar. Oyle ise, satislarda marjinal bir artis gdzlenir
ve bu nedenle Uretimi bir miktar artirmak gerekirse, isverenler sadece kapasite
kullanimini marjinal olarak artirma yoluna gidecekler ve yeni sabit sermaye yatirimi

yapmayacaklardir'’.

Marx, disen kar oranlari teorisine dayanarak iktisadi kriz olgusunu sdyle
aciklamistir: Yeni Uretim tekniklerinin uygulanmasi yatirimlari artinir. Yatirimlarin
artisi, emek piyasasinda isci talebini artirir. isci talebindeki bu artis, endistri rezerv
ordusundan bir kisminin emilmesine ve Ucret piyasasindaki basincin hafiflemesine
yol acar; Ucretlerde disme durur, hatta bir miktar artis géze carpar. Ucretlerin
yukselmesi artik deder oranini disurlr ve dolayisiyla k&r oraninda da disme
kendini gosterir. Bu ise yatirimlari durdurur ve yatirimlarin durmasiyla is¢i talebi de

azalir®,

Dizginlenmemis kapitalist rekabet tarafindan uyarilan, araliksiz gudilen ve
genigslemenin kaynagi olan sermaye birikimi, sonunda efektif talebe oranla asiri
Uretimin kosullarini dogrulamaktir. Marx, bunu “dyle bir an gelir ki, pazar mallar i¢in
cok kuguk gibi goérunur” seklinde ifade etmektedir. Bu da sermayenin yeterince kar
elde edemeyecedi anlamina gelir. iktisadi sistemde ve onun celigkilerinde aranan
krizin nedeni buradadir. Sermaye yeterince kar elde edemedigi icin, asiri sermaye
birikimi vardir. Yani, elde edilmesi mumkin olan artik degere oranla bir asiri birikim
s6z konusudur. Bu durumda kriz kaginilmazdir. Kriz fiyatlarin ve kér oranlarinin
dusmesi ile baslar, Uretimin ve istihdamin, buna bagl olarak satin alma gucinin

dismesi ile devam eder. Birikimli bir siireg ile bunalim bunalimi dogurur*®.

m Fahriye Oztiirk ve Kemal Cakman, “Keynes, Krizlerin Dinamigi ve Globalizasyon,” iktisat, Isletme,
Finans, 2002, Yil:17, Say:: 190, s. 13.

'8 Karl Marx, Capital, Vol. I, GDH Cole, London, 1946, s. 845-846.

¥ Marx, a.g.e, s. 845-846.
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Kapitalist sistemin i¢ c¢eligkileri, Marx’a gbére, ayni zamanda kendilerini
devresel krizler olarak belli eder. Krizler, bu celiskilerin etkili, fakat gegici ¢ézima,
bozulan dengeyi bir siure icin tekrar kuran siddetli patlamalardir. Kapitalizm

gelistikge, krizler daha siddetlenecektir®.

Post Keynesyenler, ekonomiyi parasal Gretim ekonomisi olarak tasvir ederler.
Parasal Uretim ekonomisinde ekonomi parasal sektdr ve reel sektdr olarak ikiyi
ayrilmaz ve parasal degisimlerin reel degiskenler Gzerindeki kesinlikle etkisi vardir.
Para kapitalist sistemin merkezindedir ve Uretim sirecinin basindan sonuna kadar
paraya ihtiyac vardir. Uretim faktorlerinin kiralanmasi ya da satin alinmasi, borg ve
alacak iglemlerinin yerine getirimesi ve daha bir siri iktisadi faaliyet para

olmaksizin gerceklestirilemez?.

Post Keynesyenler, deterministik iligkilerin gecerli olduju kapali sistem
yaklagimini reddederler ve acik sistem yaklasimini benimserler. Agik sistem, tarihsel
zaman icerisinde belirlenemeyen iligkilerin gerceklestigi ve bundan dolayi
belirsizligin hakim oldugu sistemlerdir. Buradaki belirsizlik mutlak belirsizliktir yani
olasilik hesaplariyla hesaplanabilen belirsizlik degildir. Tarihsel zaman, ana akim
iktisattaki nokta zaman ya da mantiksal zaman olarak adlandirilan kavramin yerine

ikame edilmistir®®.

Post Keynesyenler, kriz konusunda da alternatif gorisler gelistirmislerdir.
Bunlardan birisi Hyman Minsky tarafindan geligtirilen Finansal istikrarsizlik
Hipotezi'dir.

23

Minsky“”’ye gore ponzi ve spekulatif finansmanin yodun oldugu ekonomilerde
istikrarsizlik meydana getiren, faiz oraninda meydana gelen farkhliklardir. Stregelen
yatirimlar gug¢siz faiz oranlari esnekligine sahiptir. Bu durumun sebebi ise bitmemis
yatirimlarin degerlerinin olmamasidir. Talep edilen gelir olusana dek devamli
finanse edilmek zorundadirlar. Aksi halde faiz oranlarindaki yukselmeler ve

yatirnmlarin tamamlanmasindaki gecikme sebebiyle maliyetler de yukselecektir.

% Gilten Kazgan, lktisadi Diisiince veya Politik iktisadin Evrimi, 11. Basim, Remzi Kitabevi,
istanbul, 2004, s. 327.

21 John Smithin, Controversies in Monetary Economics, Edward Elgar Publising Company, USA,
1994, s. 2-3.

2 Philip Arestis, Money, Pricing, Distribution and Economic Integration, Macmillan Press. Ltd.,
London, 1997, s. 44-45.

z Hyman Minsky, Stabilizing an Unstable Economy, New Haven, Conn, Yale University Pres,
London,1986.
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Dolayisiyla yatinmin tamamlanmasiyla birlikte arzu edilen gelirin yikselen faiz

oranlarini telafi edecek diizeyde olmasi gerekir®.

Faiz oranlarinin etkileri, sermaye Urunlerinin Ucretleri ve projelerin Ucretleri
uzerinde kendini gostermektedir. Yatirrm maliyetleri tahmin edilen veya mevcut faiz
oranlari Ustinden hesaplanir. Fakat yatinmin gergeklesmeye baglamasinin
ardindan faiz oraninin azalmasi yatirim maliyetlerini dasurirken; ylikselmesi
maliyetleri de ylkseltir. Sermaye Urinlerinin fiyati yatirim projesinin degerini ve bu
projeden elde edilecek olan geliri ifade eder. Yatirrmdan elde edilecek olan gelir
maliyetleri karsilayabiliyor ise yatirim gergeklestirilir. Fakat faiz oranindaki ylikselme,
bir yandan yatirim maliyetlerinin de yukselmesine neden oluyorken diger yandan da
sermaye Urunlerinin fiyatini azaltacagi igin, siregelen yatirimlarin finansmanlarinin
risk altinda kalmasina sebep olabilir®.

26

Minsky“”’ye goére yapilan yatirimlarin ¢cogunlugu iceriden karsilanabiliyorsa,
faiz oraninda meydana gelen farkliliklarin yatirnmlar Ustindeki tesirleri kisitl
kalacaktir. Bu ylzden yatirimlarina digaridan finansman saglayan sirketler igin iki
tirll glvenlik sinir meveut olmaktadir. ilki; portfoylerindeki nakit para miktarina gére
belirlenirken ikincisi, elde edilmesi muhtemel olan gelirin yatirimlarin maliyetini asan

bdlimine gore belirlenir.

Sirketler yapmis olduklari yatirimlardan yalnizca kar kazanmazlar. Karin
yaninda yatirimlarinda arag olan sermaye Urunlerini de elde ederler. Yatirimlar ne
kadar blyUk olursa elde edilen sermaye urlnleri de o kadar ¢ok olur. Yatirimlarin
azaltiimasi isletmeler agisindan bir sinir olusturur zira faiz oraninin yikseldigi
hallerde bor¢ alinan kurumlarin teminat istegi artar. Sirketlerin yaratacaklari
finansmanin buyukliglu gosterecek olduklari teminatlarin miktarina baglidir. Bu
yuzden daha ¢ok bor¢ alabilmeye imkén saglayan yalnizca faiz orani degildir,
sirketin piyasa icerisindeki mevcut konumu da bor¢ miktarina etki eder. Piyasadaki
tim girketlerin alabilecekleri bor¢ miktarlari birbirine gore farklidir. Sirketlerin

biylklGgu, fiyat belirleyici ézellikleri borg miktarini degistirebilir®’.

24 Ekrem Erdem vd., “Finansal istikrarin Bankacilik Sisteminin Bor¢ Verme Politikalari Uzerindeki

Etkisi: 2008 Kiiresel Krizi Cergevesinde Tiirkiye Uzerine Bir inceleme”, Journal of BRSA Banking
& Financial Markets, 2011, Cilt: 5, Sayi: 1, s. 7.
° Hiseyin Altay vd., “Ticari Yogunlasma Kapsaminda Tirkiye'nin Kiresel Olgekli Disg Ticaret
Analizi”, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2010, Sayi: 26, s. 8.
Minsky, a.g.e.
Tamer Ergiil, Ekonomik istikrarsizliklan Anlamada Minsky'nin  Finansal Istikrarsizlik
Hipotezi. Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisti, Eskisehir, 2005, s. 17 (Yayimlanmamig
Doktora Tezi).

26
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e Hyman Philip Minsky'nin Finansal istikrarsizlik Teorisi, finansal piyasalarda
hikimetin mudahalesini savundugu igin Keynesci nitelige sahip olarak
gOrilebilir. Mevcut kurumsal dizenlemeler de dahil olmak Uzere ekonomik
donguleri analiz eden ilk teorilerden biridir. Minsky, finansal piyasalarin
esas itibariyla dengesiz oldugunu ve devletin bu durumu dizeltmek icin
midahalede bulunmasi gerektigini  belirtmektedir. Minsky'ye gére

istikrarsizliga giden yol (ic asamadan gecmektedir®:

¢ Finansmanin tamamiyla gelirle karsilandigi istikrar asamasi
e Sadece faiz giderlerinin, gelirle karsilandigi spekulatif asama
e Bir sirketin bor¢larini 6demek icin yeni finansman kullanmasi ile borg

seviyelerini daha da arttigr asama.

Minsky'ye gore neoklasik iktisat iki faktérii géz ardi etmektedir: ilki,
makroekonomik dongulerin varligi ve ikincisi, 6zel bor¢. Neoklasik iktisat 6zel
borclarin yeniden dagilimda rol aldigint ve makroekonomik etkisinin olmadigini
savunurken Minsky, borgtaki degisikligin toplam talep ve toplam geliri artirarak
makroekonomik etkilere yol actigini savunmaktadir. Ekonominin iyi olmadigi
donemlerde beklenen nakit akislarl, sobzlesmeye dayali bor¢ o&demelerini
kargilayacaktir. Ekonominin iyi oldugu bir doénemde, bankalarin, yatirim
bankacilarinin ve isadamlarinin gesitli faaliyet ve pozisyonlarin finanse edilmesinde
kullanacaklari bor¢ miktari artar. Borg finansmaninin agirligindaki bu artis, sermaye
varliklarinin piyasa fiyatini yikseltir ve yatinmlari artirir. Ekonomide borglanmanin
artmasi ekonomide fiili patlamayi hizlandirir. Minsky’nin Ponzi Finans girisimi diye
ifade ettigi bu Uglincli asamada fonlarini kaybeden ve hayatta kalmak isteyen
girisimlerin de dahil oldugu birgok spekilatif girisimin fon kullanimi yani borcu

artacaktir. Bu da ekonomiyi krize gétiirmektedir®.

1.3.1. Reel Kriz

Reel krizler; mal, hizmet ve isgicl piyasalarinda meydana gelen olumsuz

gelismeler dolayisi ile gerceklesen yani Uretimde veya istihdam alaninda

8 Catalin Emilian Huidumac & Alexandru Catalin Popa, “Post-Crisis Economic Model: Return To
Keynesianism?”, Hyperion International Journal of Econophysics & New Economy, 2015, Cilt:
8, Sayi: 1, s. 103-104.

% Steve Keen, “Post Keynesian Theories of Crisis”, American Journal of Economics and Sociology,
2015, Cilt: 74, Sayi: 2, s. 299-300.
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gerceklesen énemli dlgideki daralmalar olarak gergeklesmektedir. Mal ve hizmet
piyasasinda ortaya c¢ikan krizler ile isglcl piyasasinda meydana gelen igsizlik
krizleri reel kriz seklinde isimlendiriimektedir. S6z konusu kriz tarinde dretim
miktarlarinda gerceklesen dusUsler sidreg¢ icerisinde istihdamin azalmasina ve
issizligin artmasina zemin hazirlamaktadir. Artan igsizlik dolayisi ile talepte de daha
cok bir daralma gergeklesmesi nedeniyle bir kisir ddngl meydana gelmektedir. Bir
Ulkenin ekonomisi agisindan en énemli kavramlardan bir tanesi Gretim miktaridir.
Uretimde ortaya ¢ikan olumsuzluklar sonucunda baglayan sireg bir siire sonra kisir
bir dongl durumuna déntismekte bu durum da Ulke ekonomisinde talep azligi da ya

tiretim fazlasi gibi sonuclara yol agmaktadir®.
1.3.2. Finansal Kriz

Finansal krizi Frederic Mishkin; verimli yatirrm imkanlari bulunan finansal
piyasalarin ahlaki tehlike ve ters sec¢im sorunlarinin giderek koétulesmesi
sebepleriyle, fonlari etkili sekilde kanalize edememesi durumunda gerceklesen

dogrusal olmayan bozulma olarak aciklamistir.

1980’li senelerden o6nce artis gosteren finansal liberalizasyon ile beraber
1990l senelerin bagindan itibaren finansal krizler, llke ekonomilerinde daha ¢ok
karsimiza ¢ikmaktadir. Finansal liberalizasyon; cogunlukla hiukumetlerin gelismis
Ulkelerin uluslararasi finansal faaliyetlerini kendi Ulkelerine ¢ekmek amaciyla,
bankacilik sistemi Uzerindeki yasal dizenlemelerin gevsetilmesi uygulamalarinin bir
neticesi seklinde gosteriimekte ve ekonomilerin uluslararasi sermaye akimlarina
acllma sureci olarak ifade edilmektedir. Finansal liberalizasyon disinda,
makroekonomik istikrarsizlik ve sabit dOviz kuru sistemleri de finansal krizlerin

sebepleri arasinda gdsteriimektedir®.

Finansal krizlerin, farkli cografyalarda ve farkh makroekonomik kosullarda
meydana geliyor olmasi ve dolayisi ile her bir krizin kendine 6zgu 6zellikler tagimasi
krizlerin kestirilememesine sebep olmakta, ancak krizlerin sebepleri ne olursa olsun
sonu¢ olarak Ulke ekonomilerinde benzer durumlar ortaya c¢ikmaktadir. Her bir
finansal krizin bircok ortak 6zelligi olsa da birbirinden ayri sonuclar dogurdugu

gorulmustur. Finansal krizlerde milli gelirin dugmesi neticesinde Ulke ekonomisi

%0 Zahide Ayyildiz Onaran, Para Politikasina Yeni Bir Bakis: Merkez Bankasi Bagimsizligi, istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, istanbul, 1995, s. 27 (Yayimlanmamig Doktora Tezi).

' Mert Ural, “Finansal Krizler ve Tiirkiye”, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 2003, Cilt: 18, Say:: 1, s. 11.
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zayiflamakta, mali piyasalardaki dalgalanmalarin ¢ogalmasi neticesinde de

yatirimcilar zarar gérmekte ve buna bagh olarak igsizlik oranlari yikselmektedir.

1.4. FINANSAL KRIiZ GESITLERI

Finansal krizler genel olarak dort baslk altinda incelenmektedir. Bunlar; para

krizi, bankacilik krizi, sistemik finansal kriz ve dis borg krizidir.
1.4.1. Para Krizi

Bir paranin degisim degeri Uzerindeki spekulatif hareketler, paranin deger
kaybetmesine ya da paranin degerinin azalmasini O6nlemek amaciyla buylk
miktarlarda doéviz rezervlerinde azalmaya veya faizlerin dnemli dlgliide yikselmesine
yol aciyor ise bu durum para krizi seklinde isimlendiriimektedir. Para krizlerine sebep
olan bu spekilatif saldirilar, doviz kurundaki blytk o6lclide degerlenme, yabanci
para cinsinden kisa vadeli dis borglardaki artis, cari hesap acgigindaki artis veya
sabit déviz kuru dizenini bozmaya yonelik gerceklestiriien politikalar nedeniyle
meydana gelebilir. Para krizi ile reel déviz kurunun c¢ok kisa bir dénem igerisinde,
hizla yulkselisi ifade edilmektedir. Bir baska ifadeyle milli paranin yabanci para

karsisinda 6nemli 6lciide deger kaybetmesi manasina gelmektedir®.

Bagka bir deyise gore ise para krizi; bir tlkenin ulusal parasina olan gtvenin
yok olmasi ile birlikte spekulatif fonlarin tGlkeden ayrilmaya baglamasi neticesinde,
merkez bankasinin tim destekleme ugraslarina karsin, mevcut kurun devam
ettirilemeyerek ulusal paranin devalie edilmesi ya da timden dalgalanmaya

birakilmasi seklinde tanimlanabilir.

Para krizlerinin belirleyicilerini birka¢ baslik altinda toplayabiliriz. Bunlar;

e Zayif ekonomik gdstergeler ve yanlis ekonomik politikalar,
e Finansal altyapinin zayifligi,
e Piyasadaki kreditorlerin ve uluslararasi finans kuruluglarinin hatali his ve

sezgileri,

% Olivier Blanchard, “Monetarypolicy; scienceor art?”, Intervention & la Conférence

«Monetarypolicy: a Journey from Theory Topractice», BCE, mars. March 2006, s. 24.
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e Siyasi suikast ya da terdrist saldirisi gibi ani gelisen bazi hadiseler ile

ahlaki risk olarak siralanabilir®®,

Para krizlerinin ortaya ¢ikmasinda ve reel sektore yaptidi etkisinde
beklentilerin kritik bir énemi vardir. Pek ¢ok arastirmacinin krizin psikolojik boyutu
seklinde isimlendirdigi bu durum; su an reel degiskenlerde bir degisim ortaya
cikmadan da krizin meydana gelebilecegini belirtmektedir. Bu disilince, yatirimlarin
sonlandirilacagi ve sendikalarin ulusal paranin deger kaybedecegi beklentisi ile
daha yuksek cretli kontratlar imzalamaya baslayacaklari varsayimina

dayanmaktadir.
1.4.2. Bankacilik Krizi

Bankacilik krizi; fiili ya da potansiyel banka basarisizliklarinin, bankalarin
yukUmluluklerini yerine getirmesini engellemesi ya da hikiumetin bu basarisizligi
engelleyecek bicimde mudahale etmeye zorlanmasi sonucunda olusmaktadir.
Bagka bir deyigle; ticari bankalarin borglarinin vadesinin uzatilamamasi ya da
vadesiz mevduatlarda olusan ani bir cekme talebini karsilayamamalari kapsaminda
likidite sorunu yasamalari ve sonrasinda iflas etmeleri durumu seklinde

belirtiimektedir.

Literatirde bankacilik krizleri agisindan iki goris hakimdir. Bu goéruslerden
birincisi; bankacilik krizinin rastgele bir hadise oldugunu ve reel ekonomide
degismelerle herhangi bir iligkisinin bulunmadigi; ikincisi ise bankacilik krizlerinin
reel konjonktlr hareketleri ile alakali oldugu ve toplam risk Gzerindeki ani degisimler

araciligi ile ortaya ¢ikabilecedi konusundadir®.

Bu tur krizler, genellikle is ve mevduat sahibi olanlarin bankalara hicumu,
iflaslar, kredi sikismasi ve banka varliklarinin reel hacminde erime ile ortaya gikar.
Meydana gelen gelismeler sonucunda bankalara karsi bir givensizlik sorunu ortaya
cikar. Bireylerin alakali kurumlardan tasarruflarini gekmeleri neticesinde likidite
problemi gindeme taginir ve bu durum krize zemin hazirlamaktadir. Bankacilik
krizleri, hane halki ve sirketlerin faaliyetlerini kisitlamakta, yatirimlarin ve tuketimin

azalmasina neden olmakta, finansal sektérin kredi ve 6demeler sisteminin saglikli

¥ Hakan Ongan, “Enflasyon Hedeflemesi ve Taylor Kurali: Tiirkiye Ornegi”. Maliye Aragtirma Merkezi
Konferanslari, 2004, Sayi: 45, s. 9.

% Giiven Delice, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2003, Say!: 20, s. 61.
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bir bicimde islemesine imkadn vermemektedir. Bununla birlikte, sermayenin
yurtdisina kagisini hizlandirdigi igin, basta bankalar olmak Uzere diger finansal
kurumlara da mevcut givenin kaybolmasina sebep olmaktadir. Bankacilik diizenine
etki eden guven eksikligi ve zayif bankacilik sisteminin olusu, bankalarin bir sire
sonra basarisiz olmasina sebep olurken, sermayesi glg¢siz olan bankalara da

fonlarini genisletme imkani sunmamaktadir®.

Bankacilik ve para krizleri surekli tekrarlanmasi ve yayllma etkisi sebebiyle
bircok calismada ikiz kriz tlrl seklinde ele alinmaktadir. Kaminsky ve Reinhart,
gerceklestirmis olduklari bir arastirmanin sonucunda eski literatirde ve vyeni
literatirde bankacilik ile para krizleri arasindaki iliskiye ¢ok az dikkat edildigini
belirtmislerdir. Bunun sonucu olarak bu iki krize ikiz kriz ismini koymuslardir. ikiz kriz
kavramina goére para krizleri ile bankacilik krizleri birbirleriyle etkilesim halindedir.
Para krizleri bankacilik krizlerini, bankacilik krizleri ise para krizlerine yol
acabilmektedir. Yani para krizi ve banka krizi arasinda nedensellik iligkisi bulundugu
belirtiimektedir. Olasi bir dis soku takip eden uluslararasi rezerv kayiplari, para ve
kredi sikismasina, ardindan finansal krize neden olabilecegdi gibi mali sikintiya giren
bankalarin gevsek para politikalari sayesinde kurtariimasi sonucu artan parasal

genisleme ulusal paradan dévize kagisi ve para krizini koriikleyebilmektedir®®.
1.4.3. Sistematik Finansal Kriz

Sistemik finansal kriz, finansal sistemde meydana gelen ve sistemin, varlik
degerlemesi, kredi tahsisi ve ddemeler gibi dnemli islevlerinin kesintiye ugramasini
saglayan bir sok seklinde tanimlanmaktadir. Baska bir ifadeye goére; finansal
piyasalarin etkin bir bicimde ¢alismasina engel olarak, reel ekonomi Uzerinde énemli
menfi etkilere sahip finansal bozulmalar seklinde tanimlanmaktadir. Sistemik
finansal krizlerde kesin olarak bir yayilma sureci var olmakla beraber, bahsi gegcen
donemde, ulkede Uretim kayiplari ortaya ¢ikmakta, milli gelir azalmakta, ekonomik
kayiplar artmakta ve ayrica Ulke ekonomik etkinlikten uzaklagmaktadir. Finansal

piyasalarda énemli 6lglide bozulma ortaya ¢ikmaktadir®”.

% Hakan Kara, “Kiresel Kriz Sonrasi Para Politikasi”, TCMB Calisma Tebligi, 2012, s. 51.
36 Ongan, a.g.e., s. 17.
¥ Delice, a.g.e., s. 62.
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1.4.4. Dis Borg Krizi

Dis borg krizi, bir Ulkenin, kamu veya &6zel kesimden kaynaklanan dis
borcunun ddenememesi halinde meydana gelmektedir. Ulke ekonomileri Ustiinde
negatif etkiler olusturan dis borg krizi, daha ¢ok gelismekte olan Glkelerin ekonomik
gelisme surecglerinde aksakliklar olusturmakta ve ekonomik problemlerini
artirmaktadir. Alinan dis borglarin verimli alanlarda degerlendirimemesi, tiketimin
finansmaninda kullaniimasi ya da verimsiz, geri dénmesi blylk problemler
yaratacak uzun vadeli yatirimlarda kullandiriimasi gibi uygulamalar neticesinde
borglarin geri 6deme vadesi geldigi zaman ekonomik sistem komple sorun
yasayabilmektedir. Sikintiya giren bir Ulkede dis borg¢ krizi, dis bor¢ geri 6deme,
miktar veya vadelerindeki yukUmlillklerini tam ve eksiksiz bir bicimde yerine
getiremeyecegdi beyani ile baslamis kabul edilmektedir. Dig borg krizlerinin en Kkritik
Ozelligi krizlerin surekli degil gecici ve bir ddbneme ait olmasidir. Ayni zamanda dis
bor¢ krizine giren bir Ulkenin negatif etkileri sadece alacakli taraflar ile sinirli

kalmaktadir®,

Finansal krizlerin birbirini etkiledigine inanilmaktadir. Finansal krizler,
birbirinden bagimsiz olmayip, pek ¢ok durumda farkli alanlarda ortaya ¢ikan bir kriz,
diger bir krizi de beraberinde getirebilmektedir. Sekil 1’de krizler arasindaki bu olasi

baglar gdsteriimektedir.

( FINANSAL KRIZLER I
Dns Borg Sistemik
Para Krizi |« Kriz p| Finansal Kriz

E : ji

Odeneler Dengesi Krizi Diviz Kuru Krizi

Sekil-1 Finansal Krizler Arasindaki iligkiler®®

% Rudiger Dornbusch, A Primer on Emerging Market Crises (No. w8326), National Bureau of
Economic Research, 2001, s. 33.
3 Delice, a.g.e., s. 63.
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Mesela; 1980’lerin baglarinda Giiney Amerika’da, 1990’larin baglarinda
iskandinavya’da, 1995'te Meksika’da ve 1997’de Asya’da yasanan para krizleri

sistemik finansal krizlere déntismislerdir.

1.5. EKONOMIK KRiZi AGIKLAYAN MODELLER

1990’ll yillarda artisa gegen ¢ok sayida kriz nedeniyle bu krizleri agiklamaya
calisan modellerin sayisinda da artis gostermistir. Meydana gelen bu krizler ortak
noktalari bulunmakta ancak her kriz birbirinin aynisi olmadigindan o6turd, aciklayici
teorik modeller yeterli olamamaktadir. Buna ragmen teorik modeller krizlerin
sebeplerini agiklayabilmekte ve batun krizlerin farkl boyutuna vurgu yapmaktadir.
Krizler meydana geldikge, yeni olgular giindeme geldikge, yeni tip modellerle kriz

aciklanmaya calisilir hale gelinmistir.

Krizlerin nedenlerini aciklamaya yardimci olmak icin olusturulan iki temel
yaklasim vardir. Bu yaklasimlar; birinci nesil kriz modeli (spekulatif atak) ile ikinci
nesil kriz modelleridir (kendi kendini dogrulayan kriz). Son zamanlarda bunlara ilave
olarak tglncu nesil kriz modelleri de (yayilma/bulasma etkisi) eklenmistir. Her bir
yeni kriz, mevcut modellerin bir kismini ya da timinla gecgersiz veya yetersiz
yapmistir. Gergeklesen bitin bu gelisimler yeni ve farkl goérisleri meydana getirmis
ve bu sureg, krizlerinin acgiklanmasina ve tahminine yarayan yeni modellerin

gelistirimesine imkan vermistir®.
1.5.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil kriz modelini ortaya gikaran Krugman’dir*’. Flood ve Garber*? ise
bu modelin gelismesini saglamistir. Bu modeller, krizin olusuma zemin hazirlayan
temel makroekonomik faktorlere dikkat cekmekte ve para krizlerini, makroekonomik
politikalarin surdirilemez olmasi ve yapisal dengesizlikler ile iliskilendirmektedir.
Birinci nesil modeller kriz sebeplerini, sabit déviz kuru surdurdlebilirligi ile tutarsiz
iktisadi politika uygulamalari ile iligskilendirmektedir. Bahsi gegcen politikalara érnek

olarak ise butce acikliklarini para basarak finanse eden genigleyici para politikalar

0 jsa Dolu, Tirkiye’de Yasanan 1994 ve 2001 Ekonomik Krizlerin Analizi, Marmara Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, istanbul, 2009, s. 11 (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi).

4 paul Krugman, “A Model of Balance-of-Paymentscrises”, Journal of Money, Credit and Banking,
1979, Cilt: 11, Sayr: 3, s. 311-325.

2 Robert Flood & Peter Garber, “Collapsing Exchange-Rate Regimes: Some Linear Examples”,
Journal of International Economics, 1984, Cilt: 17, Say: 1-2, s. 1-13.
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ile sabit kur rejiminin birlikte uygulanmasi gosterilebilir. Hatta bu uygulamalara doviz
kurunu sabit tutabilmek icin uygulanan déviz alimi ve satimi islemleri de eklenebilir.
Hiklimetin, bltce aciklarini para basarak kapatmak istemesi sabit déviz kuru
dizeninin bozulmasina neden olacaktir. Sabit ddviz kuru rejimi bozuldugunda ise
yatirimcilarin sermaye kaybindan kaginma uygulamalari neticesinde déviz rezervleri
kritik duzeye dugecektir. DOviz rezervleri kritik duzeye dustigu takdirde ekonomi,
doviz rezervi Uzerinden spekdlatif bir saldiri ile karsi karsiya kalacaktir. Birinci nesil
model, rezervlerin tlikenmesini bir slire¢ gibi gérmek yerine spekilatorlerin saldirida
bulunup rezervlerin tamamini satin almasi olarak gormektedir. Spekulatorler,
Merkez Bankasi'nin (MB) déviz rezervleri erimeden sabit déviz kuru politikasina son
verilmeden evvel sermaye getirisi kazanmak ve kar elde etmek icin rekabet ederler.
Bu hareketleri rezervlerin tikenme hizini da artirmaktadir. Spekulatif saldiri
neticesinde MB rezervlerin tamamini kaybeder ve kuru dalgalanmaya birakir.
Devletin vyitirdigi rezervler, strdurdiugu istikrarsiz politikalar neticesinde 6dedigi bir

cezadir.

Gergeklere ve gdzlemlere uygun olmamasina karsin bu modelde, MB’nin
elinde bulundurdugu butiin ddviz rezervlerinin sabit kur politikasinin devam
ettirilebilmesi icin kullanilabilecegi, dolayl olarak minimum doéviz rezerv duzeyinin

sifira esit olabilecegi varsayilmigtir®.
1.5.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

1992-1993 vyillari arasinda ortaya c¢ikan Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasi
(ERM) ve 1994 Meksika krizinin birinci nesil modellerin temel 6zelliklerine uyumlu
olmadiginin fark edilmesi sonucunda, ikinci nesil kriz modellerinin gelistiriimesi hiz
kazanmistir. Temel ekonomik verilerde bir bozulma meydana gelmemisken ortaya
cikan krizler birinci nesil kriz modelleri ile agiklanamaz duruma gelmisti. Birinci nesil
kriz modelleri esas alinarak uygulanan tutarsiz makroekonomik politikalar
neticesinde ekonomik verilerde bozulma ortaya ¢ikmakta ve dolayisi ile kriz bas
gostermekteydi. ikinci nesil kriz modellerine gére, temel ekonomik verilerde ciddi
bozulmalar meydana gelmeksizin (bltce acigi, enflasyon orani ve ddviz rezervleri
benzeri), iktisadi ajanlarin i¢csel ve/veya digsal sebeplerle de tetiklenebilen

beklentilerindeki ani dedisimler ekonomide parasal istikrarsizlik meydana

2 Umut Cakmak, “Kriz Modelleri Tasarimi Tirkiye 2001 Finansal Krizinin Acgiklamasi”, Gazi

Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2007, Cilt: 9, Say: 1, s. 86.
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getirebilmekte ve finansal bir krizin ortaya c¢ikip ¢ikmamasinda &énemli rol

oynayabilmektedir®.

Birinci nesil kriz modelleri meydana gelen krizleri agiklamada eksik kaldigi igin,
krizlerin meydana gelmesinde baska sebepleri inceleyen modeller gelistirimeye
baslanmistir. Birinci ve ikinci nesil kriz modellerinde ortak goris, ekonomik
temellerde devamli bozulma gergeklesmedigi durumlarda dahi krizin ¢ikma

imkaninin bulundugu yéniindeydi®.

Bu yaklasim, iktisadi aktorlerin beklentileri ile fiili politika dolayisiyla ortaya
¢lkan sonuclar arasindaki etkilesimi temel almakta ve bu etkilesimin kendi kendini

yaratan krizlere yol actigini ileri sirmektedir.
1.5.3. Uglincii Nesil Kriz Modelleri

1997 senesinde meydana gelen Dogu Asya krizini agiklamada her iki model
de etkisiz olmustur. Dogu Asya Krizi, bltge aciklarini finansman yénteminin sabit kur
sistemiyle tutarsizligindan kaynaklandigini savunan birinci nesil kriz modeli ile
aciklanamamistir. Diger taraftan makroekonomik buyuklikler kriz yaratacak oélglide
olmadigi halde spekulatorlerin hukimetin sabit kur sistemini devam ettiremeyecegi
yoniinde gergeklesen beklentilerin sebep oldugunu savunan ikinci nesil kriz modeli
de ortaya c¢ikan krizi agiklayamamistir. Netice olarak bu durumu aciklayabilmek igin
yeni arastirmalar (izerine yogunlasilmistir. ikinci nesil para modellerini de
kapsayabilen yeni model Krugman®® tarafindan bulunmustur. Bu calismalar

literatiirde Giglincii nesil kriz modelleri seklinde isimlendiriimektedir®’.

Uclincli nesil kriz modelleri, bankacilik ve finans sektdriiniin énemine dikkat
cekerek, bankacilik krizleri ile para krizlerinin birbirlerini tamamlayan bir kisir dong
olusturdugu ana fikrine dayanmakta ve krizlerin Ulkeler arasinda yayilma
mekanizmasini agiklamaya galismaktadir. Bu model, finansal piyasalarin her gegen
zaman butunlestigi, buginun dinyasinda herhangi bir Ulkenin finans piyasasinda
ortaya c¢ikan istikrarsizliklarin ya da krizin bagka bir yerde makroekonomik temellerle

aciklanamayan bir krizi yaratabilecegi fikrini i¢cinde barindiran bir modeldir. Buna

“* Vildan Serin ve Eyiip Basti, “Gelismekte Olan Ulkelerde Goriilen Finansal Krizlere Getirilen Teorik
Aciklamalar ve Tirkiye Ornegdi”, Yeni Tiirkiye, 2001, Ekonomik Kriz Ozel Sayisi Il, s. 116.

“ Blanchard, a.g.e., s. 49.

5 Krugman, a.g.e., 5.311-325.

47 vedat Akman “Krizin Yapisi ve Gelecegi”, iktisat Dergisi, 2001, Sayi: Subat-Mart, s. 11.
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gore, hikimet ile buylk isletmelerin arasinda olan uygunsuz iligkiler krizlerde kritik
roller Ustlenmektedir. Sermaye akimlarinin serbest oldugu bir ekonomide, hukimetin
bankalarin veya sirketlerin yurt disindan aldiklari borg¢lara direkt veya dolayl bir
sekilde garanti saglamasi, finansal birimlerin kontrolinin yeterli olmadigi halde
onemli ahlaki risk sorunlarina yol acmaktadir. Alinan sermayenin marjinal ve
verimsiz olan yatirimlara aktarilmasi, neticede hukimet garantisi altinda olan
sermaye kayiplarina sebep olmaktadir. Olumsuz bir digsal sok, kayiplarin artmasina
neden olarak, ekonomide 6nemli 6l¢clide daralmaya, geri ddnmeyen kredilere, banka
iflaslari ve sermaye kagisina yol agmaktadir. Uglincii nesil modellerde, bankacilik ve
para krizlerine yol acan kirilgan bir finansal dizenin krizlerin ortaya ¢ikmasindaki

roliine dikkat cekilmektedir*.

Uclincii nesil kriz modellerine gére; hizlh bir finansal liberalizasyondan sonra
denetimi ve dizenlemeleri zayif bir bankaciigin varhdi halinde, yogun sermaye
girigleri, risk yonetimi gelismemis ve sermaye yeterlilik dlzeyleri dusuk bankalar
araciligiyla, asiri bir bor¢ verme ve/veya tiuketim patlamasina sebep olmakta; asiri
bor¢clanma borsada ve gayrimenkul fiyatlarinda patlamaya sebep olmaktadir.
Ekonomi durgunluk dénemine girdigi zamanda ise, iyi arastirmadan ve izlemeden
saglanan krediler bankalari kirilgan ve krize hassas duruma getirmekte, Ulke igi
parayl savunmak glgclesmekte ve parada bir ¢oklise imkan vermektedir. Yine bu tip
modellerin baska bir vurgusu da, hukimet araciligiyla gizli sakl desteklenen ve
bagl sirketlerine kredi vermesine imkan verilen bankalarin, ahlaki riske dayali olarak
meydana getirdigi asiri bor¢lanmanin ve fonlanmamis yikimlalUklerin esasen gizli
devlet borcu haline gelecegidir. Bu halde, makroekonomik temellerdeki saglamlik bir
yanilsama durumuna gelmekte ve hukUmetler filen dikkatsiz ve slrdurilemez

harcamalara katlanmak zorunda kalmaktadirlar®.

‘% Umut Vural, Geleneksel Olmayan Para Politikalarinin Yikselisi, Ankara, 2013, s. 25,

(Yayimlanmamis TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi).

* Ercan Sancak, ve Er_l;an Demirba§, “Kuresel _Ekonomik Kriz ve Turkiye Konut Sektériine Etkileri”,
Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2011, Cilt: 16, Sayi:
3,s.27.
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IKiNCi BOLUM

PARA POLITIKALARI
2.1. PARA POLITIKASI

Merkez bankalan fiyatlardaki stabilizasyonu saglamak, kaynaklarin etkin
kullanimi, sdrekli bir ekonomik blyume gibi hedefler dogrultusunda para
politikalarini kullanmaktadirlar. Merkez bankalarinin kullandiklari politikalari net
hatlara ayriimamakla birlikte 1970 yili éncesi, 1970-1980 seneleri arasi ve 1990
senesi sonrasi seklinde 3 ayri donemde degerlendirilebilir. 1970 yili 6ncesi ekonomi
politikalari incelendiginde, bu zamanlar agirlikli bir sekilde kullanilan politika maliye
politikasidir. Bu zamanda maliye politikasi en verimli donemini yasamistir. Para
politikasi ise bankalarin belirledigi hedeflere ulasma amaciyla uyguladigi maliye
politikasini destekleyici nitelikte olan bir politikadir. 1970’li senelerde ortada ¢ikan
petrol krizleri neticesinde petrol fiyatlari bir hayli ylikselmis, bu ylkselisle birlikte tlke
ekonomilerine negatif bir etkisi olmustur. Ulkelerin bu saskinh@ atlamak amacl
uyguladigi gevsek para politikalari neticesinde etki iyice artmistir. Bu enflasyonist
sure¢ ekonomilere gittikge zarar vermeye baslamis, merkez bankalarinin da
politikalarini denetlemesine ve maliye politikalarinin niteligini kaybetmesine sebep
olmustur. 1980’li seneler itibariyle de merkez bankalari fiyat stabilizasyonunu esas

amag seklinde belirlemeye baslamislardir®.

Tum dinyada merkez bankalarinin asil gorevlerinin baginda fiyat istikrari
(enflasyon) gelmektedir. Bu yonde merkez bankalari para politikasi araclariyla
ekonomide bazi parametreleri etkilemekte, para arzini ve faiz oranlarini etkileyerek
toplam hasila, fiyatlar genel seviyesi gibi &lgutler Gzerinde etkili olmakta ve
sonucunda da enflasyonu etkilemektedirler. Para politikasi, bir Glkenin ekonomisinde
toplam faaliyet miktarini, hedeflenen ydnde etkilemek Uzere merkez bankalari
araciglyla kredi ve para hacmini degigstirici politikalarinin izlenmesidir. Piyasada
makro ekonomik degigkenlerin denge halinde olmasi ve belirsizlik durumunun
azalmasi amaciyla nominal ve reel faizlerin denetimi dnem teskil etmektedir. Merkez
bankalarinin uygulamakta oldugu para politikalari, ekonomi ve ulkenin geligmislik
seviyesine goOre degismekle beraber, genel ekonomik faaliyetlerin gelisimini

etkilemek maksadiyla kullanilan esas araglardan biridir>".

%0 Frederic Mishkin, Para Teorisi-Politikasi, Cev. ilyas Siklar vd., Bilim Teknik Yayinevi, istanbul,
2000, s. 5.
°! Sancak ve Demirbas, a.g.e., s. 38.
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2.2. PARA POLITIKASI AMAGLARI

Yeni Neoklasik Sentez dinamik genel denge teorisini kullanarak makro ve
mikro iktisat arasindaki ayrimi ortadan kaldirmaya calismaktadir. Yani
makroekonomik dalgalanmalar mikroekonomik hareketler ile aciklanabilir. Yeni
Neoklasik Sentez, yapisindaki Klasik ve Keynes¢i yakinlasma mikroekonomik
bilesenlerden dolayr uyumlu galismaktadir. Yeni Neoklasik Sentez’in temeli fiyat
istikrari amacina ulasmak icin benimsedigi enflasyon hedeflemesi stratejisidir. Para
politikasi Yeni Neoklasik Sentez'deki yeri ve Kuresel Kriz durumunda merkezi bir
yerde olmasi acgisindan blylk 6nem tasimaktadir. Para politikasi nihai politika
amagclarina ulasmak amaciyla parasal araclarinin kullanimini kapsamaktadir. Para

politikasinin amaglarini asagidaki gibi siralayabiliriz:

o Fiyatlar genel seviyesinde diizenin saglanmasi (Fiyat istikrart),

e stenilen seviyede ekonomik biyiime hizina ulasiimasi (Ekonomik
blylime),

e Odemeler dengesinde denkligin saglanmasi (Odemeler dengesi denkligi),

o Issizligin istenilen seviyeye dusiriilmesi (Tam istihdam)

e Finansal sistem istikrari

Bunlar para politikasinin asil hedefleridir. Bahsi gegen bu amaglar
gerceklestirildiginde kisa vadede i¢ ve dis denge gerceklestiriimis olacak ve uzun
vadede de istenilen duruma ulasilacaktir®®.

Merkez Bankasi bu gayelere ulasabilmek icin hem yapisal makroekonomik

modeller olusturmali hem de turli kaynaklardan gerekli bilgileri edinmelidir.
2.2.1. Fiyat Istikran

Fiyat istikrarinin genel bir tanimini yapmak gerekirse, insanlarin yatirim
tuketim ve tasarruflariyla ilgili kararlarinda hesaba katmaya gerek duymadiklari
dlzeyde duguk bir enflasyon oranini ifade eder. Diger bir tanimla fiyat istikrari, sabit

bir fiyat seviyesini ya da diguk duzeyde enflasyon oranini ifade eder.

52 Ozgiir Kasapoglu, Parasal Aktarim Mekanizmalari: Tirkiye igin Uygulama, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi, Ankara, 2007, s. 3 (Yayimlanmamis Uzmanlik Yeterlilik Tezi).
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Fiyatlar genel seviyesinin senelik ortalama artis hizi enflasyon oranini verir ve
enflasyon ekonomide belirsizliklere sebep oldugu igin, gelismekte olan Ulkelerde
%1-2 ve gelismis Ulkelerde %5’e kadar fiyatlar genel seviyesi ylikselmesi normal
olarak kabul edilebilir. Bu oranlar tlkelerin gelismigliklerine gore degisiklik de fiyatlar
genel seviyesinde gerceklesen artis yiksek, devamli ve bireylerin yatirim, tasarruf
ve tuketim kararlarina etki ediyorsa, o ulkede enflasyonun varligindan bahsedilebilir.
Bir Ulkede finansal stabilizasyonun gerceklestiriiememesi, Glke ekonomisi ydéninden

birtakim olumsuz sonuglara neden olabilir. Bunlari asagidaki sekilde siralayabiliriz®*;

o Fiyatlar genel seviyesindeki dizensizlik ekonominin geneli Uzerinde
belirsizlik ortami olusturacaktir. Bu belirsizlik ortami hem tuketicileri hem
de Ureticileri negatif yonde etkileyecektir.

o Paradan kagis olgusu tasarruflar (izerinde olumsuz etki yaratir. Bilhassa
Tarkiye gibi i¢ tasarruflari dislk oldugundan, blyimeyi dis tasarruflarla
devam ettiren gelismekte olan Ulkelerde fiyat stabilizasyonunun
saglanamamasi halinde zaten yetersiz seviyede olan i¢ tasarruflar daha da
azalir. Bu da cari agigin daha fazla artmasina neden olur.

e Yatirimlarin azalmasina neden olur.

o Ekonomide i¢ ve dis dengeler bozulur.

o Halkin refahinin dismesine ve gelir esitsizliginin artmasina sebep olur.
Zira enflasyon, sabit gelirli kisilerin gelirleri Uzerinde dogal vergi etkisi

olusturur.

Yuksek enflasyon orani nakit para Uzerinde vergi etkisi yaratmasi nedeniyle
ekonomide paranin rolinU azaltir. Ekonomide paranin etkisinin azalmasi para
politikasi rolinin de azalmasina neden olur ki bu durumda piyasalar daha fazla

hassas hale gelir.
2.2.2.Tam istihdam

Tam istihdam, Ulke igindeki tim insanlarin meslek hayatlari slresince verimli
bir bicimde galismasi ve ekonomide hi¢ issizligin olmadidi anlamina gelmez. Zira
her ekonomide gecici issizlik bahis konusu olabilir. insanlar belirli dénemlerde is

hayatina ara vermek isteyebilir ya da daha iyi pozisyonda bir is bulmak igin var olan

58 Bengil Gulumser Kaytanci, Merkez Bankasi Para Politikasi Tepki Fonksiyonu: Tirkiye Uygulamasi
(1990-2003), Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitist, Eskisehir, 2005, s. 12
(Yayimlanmamig Doktora Tezi).
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isinden ayrilarak is arayabilir. Bu tur issizlige gecici igsizlik ismi verilir ve bu igsizlik
tam istihdam kavramindan s6z edilirken g6z onunde tutulmaz. Tam istihdam,
bireylerin issiz kalma surelerinin ¢ok olmamasi ve eski iglerine dénme ya da bagka
bir is bulma surelerinin ¢ok kisa olmasi anlamina gelir. Bu ylUzden kisa vadede
gegici issizligin bulunmasi, ekonominin eksik istihdamin oldugu anlamina
gelmemektedir. Tam istihdamin para politikasinin bir amaci olarak segilmesi 1929
Dinya Ekonomik Krizine dayanmaktadir. 1929 yilindan 6nce ekonomide Miktar
Teorisi’nin gegerli oldugu dusunaldigu igin, issizligi azaltmak i¢in uygulanacak para
politikalarinin yalnizca fiyatlar genel seviyesinde ylkselise neden olacagi kabul
edilmekteydi. Fakat Keynes’in yapmis oldugu katkilardan sonra ekonominin daima
ve kendiliginden tam istihdama ulasiimasinin zor oldugu genel kabul gbérmeye
basladi. Ustelik monetarist goriise gére bile kisa vadede para politikalarinin issizligi

etkileyebilecegi kabul edildi®.

Tam istihdamin iki hedefinden s6z edebiliriz.

o Konjonkturel igsizlige engel olunmasi,
e Yapisal, mevsimlik ve arizi igsizliklerin gideriimesi ya da ortadan

kaldirilmasidir.

2.2.3. Ekonomik Biiyiime

Ekonomik buydme belirli bir stiregte (genellikle bir yil) milli gelirde gergeklesen
artis hizi olarak tanimlanabilir. Burada Ozellikle belirtiimesi gereken nokta, tlke
sinirlari iginde faaliyet gosteren yabanci Ulke vatandaslarinin da Urettigi mal ve

hizmetler de GSYIH verilerine dahil edilmektedir.

Ekonomik buyidmenin saglanmasinda tasarruf oranlari énemli yer tutmaktadir.
ic tasarruflarin yetersiz oldugu Ulkelerde dis tasarruflar Ulkeye gekilerek blyime
gercgeklestirilebilir. Fakat bu durum cari acigin meydana gelmesine ya da boyle bir
problem varsa bunun daha da artmasina neden olabilir.

1980’li yillarin ikinci yarisinda ortaya atillan igsel buyume teorilerine dek
biiyiime literatiiriine Solow®® tarafindan gelistirilen Neoklasik anlayis hakim

olmustur. Solow'un kuramina gére, buylime nlfus artis hizina ve teknolojik

* fbrahim Demirhan, “Turkiye’de Para Politikasi Uygulamasi ve Enflasyon Hedeflemesi’, Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi, istanbul, 2007, s. 17. (Yayimlanmamisg Yiiksek Lisans Tezi)
Robert Merton Solow, “A Contributiontothetheory of Economicgrowth”, Thequarterlyjournal of
Economics, 1956, Cilt: 70, Sayi: 1, s. 65-94.
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gelismeye baghdir. Bu yizden bu modele goére bir Glkede ekonomik blylUmenin

saglanabilmesi igin nufus artiginin olmasi ve teknolojinin gelismesi gereklidir.

icsel bilyliime kuramlari ise teknolojik gelismeyi icsel bir degisken olarak
gbrmektedir. Ayri olarak eski blylme modelleri sermayenin azalan getirisini
benimserken; yeni blyime modelleri insani(beseri) sermayeyi de icerdigi icin
sermayenin artan getirisinin olabilecegini ve bu ylzden de uzun vadede blyimenin
surdiriilebilecegini kabul etmektedirler®.

2.2.4. Odemeler Dengesi Denkligi

Odemeler dengesi, genel anlamda, bir ekonomide yerlesik kisilerin (genel
hikimet, parasal otorite, bankalar, dijer sektorler), baska ekonomilerde yerlesik
kisiler (yurtdisinda yerlesikler) ile belirli bir zaman igerisinde yapmis olduklari
ekonomik islemlerin sistematik kayitlarini elde etmek Uzere hazirlanan istatistiki bir
rapordur®’.

Odemeler bilangosu baslica ti¢c bélimden olusur:

1- Cari islemler Hesabi;
e Mal ve hizmetler,
e Gelirler,

e Cari transferlerden (karsiliksiz transferler).

2- Sermaye ve Finans Hesaplari
a- Sermaye Hesabi
b- Finans Hesaplari
e Dogrudan yatirnmlar,
e Portfdy yatirmlari,
e Finansal turevler,
e Diger yatinmlar,

e Rezerv varliklar

3- Net Hata ve Noksan

* Demirhan, a.g.e., s. 19.
> http://www.aso.org.tr/kurumsal/media/kaynak/TUR/asomedya.html (Erisim Tarihi: 22.05.2019).
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Cift tarafli muhasebe dizeni sebebiyle cari islemler hesabi daima sermaye ve

finans hesabi ile esit olmak zorundadir.

Fakat verilere farkli kaynaklardan ulasiimasi, degerleme, dlgme ve kayit
zamani farkhliklar ortaya gikarmakta: netice itibariyle ortaya gikan farklar Net Hata

ve Noksan (NHN) kalemin genellikle kalinti halinde yansimaktadir.

Cari acik sorunu Turkiye’nin en kritik problemleri arasinda bulunmaktadir.
Tasarruf oranlarinin az olmasi ve ihracatin ithalata bagimhligi, Turkiye'de ortaya
¢ikan cari agigin esas nedenleridir ve cari acik nedeniyle tlke ekonomisi kirilgan ve

zayIf hale dénismektedir.
2.3. PARA POLITIKASI UYGULAMALARI

Para politikasi uygulamasi, merkez bankalarinin piyasadaki para miktarini
etkileyerek, piyasaya surllen paranin istikrarini saglamak amaciyla gerceklestirmis
oldugu tim politikalarin bitinidir. Bu politikalar piyasaya etkileri nedeni ile gln

gectikgce daha énemli hale gelmisgtir.

Merkez bankasi, bir Ulkede para politikasini uygulamaya gegiren kurumdur.
Merkez bankalari para politikasi uygulamalar sayesinde, belirledigi nihai hedeflere
erismeye c¢alismaktadir. Nihai hedeflere erismek iginse ara hedefler ve faaliyet
hedefleri saptamaktadirlar Merkez bankasi, para politikalarini uygularken genisletici

ve daraltici para politikalar olarak iki sekilde uygulayabilir®®.

e Daraltici Maliye Politikasi: Siki para politikasi olarak da bilinen bu
politikalar ekonomideki toplam para arzinin azaltimasi olarak
aciklanmaktadir. Enflasyonun baslica nedeni ekonomide uretilen mal ve
hizmetlere olan talebin yuksekligidir. Talep orani arzi oranini gegerse bu
durum fiyatlara etki ederek fiyatlari ylkseltir. Talebin artmasina neden olan
en blyudk unsur piyasadaki paranin fazlahgidir. Bu durum olustugunda
merkez bankasi enflasyonu disurmek igin piyasadaki talebi dustrecek
Onlemler almalidir. Yani merkez bankasi para arzini kismalidir, tiketim
egilimini tasarruf egilimine c¢evirmelidir. Merkez bankasi acik piyasa

islemleri kapsaminda tahvil satarak, piyasaya borglanma suretiyle para

%8 Halil Seyidoglu, “Ulusla"rara5| Mali Krizler, IMF Politikalari, Az Geligsmis Ulkeler, Tiirkiye ve Dénlisim
Ekonomileri”, Dogus Universitesi Dergisi, 2003, Cilt: 4, Sayi: 2, s. 142.
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arzini azaltabilir. Yine doviz satarak, reeskont ve faiz oranlarini artirir ve
para arzini kisitlayabilir. Para arzinin azaltiimasi faizlerin ylkselmesine
neden olacaktir. Faizlerin yikseldigi bir ortamda da sonug olarak ttketim
yerine yatirim egilimi artacaktir. Ek olarak, merkez bankasi banka ve araci
kurumlara bor¢ verme yukselttigi zaman bankalarinin  maliyetlerinin
artmasi nedeniyle borclanma istekleri azacak ve piyasadaki para arzi da

dismus olacaktir.

o Genigletici Maliye Politikasi: Daraltici maliye politikasinin tam tersine
ekonomideki para arzini artirmaya yoénelik olarak uygulanan politikalardir.
Ekonominin  bayumedigi dusunulliyorsa ya da gerektigi Olcude
bluyimulyorsa bu politikalar aracihidiyla piyasaya genigletici mudahale
edilir. Para arzini artirmak faiz oranlarini diistrecektir. Faiz oranlarinin
dismesi ile tlUketim ivmesi hiz kazanacak ve ekonomik canlanma
baglayacaktir. Bu baglamda merkez bankasi piyasadan tahvil satin alabilir,
reeskont ve karsilik oranlarini azaltip toplam talebi artirir. Ornegin; karsihk
oranlarinin daguridlmesi ile bankalar igin kredi verilebilecek daha fazla
kaynak imkani yaratilmis olur. Merkez bankasi, bor¢ alma ve verme faiz
oranlarina mudahale ederek bankalarin borglanma istegini artiracak ve
borglanan bankalar daha fazla kredi verme istegi ile piyasadaki para arzini

artiracaktir.

2008 yilinda yasanan Mortgage Krizi ile birlikte Amerikan Merkez Bankasi
(FED), ekonomik durgunluga son vermek amaciyla parasal genigleme
uygulamalarina baslamig ve faizi minimum seviyeye c¢ekerek ekonominin

canlanmasina yonelik para politikasi uygulamigtir.

PARA FAALIYET ARA NIHAI
POLITIKASI HEDEFLERI g HEDEFLER | HEDEFLER
ARACLARI

Sekil-2 Merkez Bankasi Para Politikasinin Nihai Hedefleri Etkileme Sireci
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2.4. PARA POLITIKASI ARAGLARI

Merkez bankalari koyduklari nihai hedeflere erismek icin kullandiklari para
politikalarinda farkli araglar ile uygulama yapmaktadirlar. Bu araclarin etkinligi,
ulkeden uUlkeye ayricalik tagiyabilecegdi gibi, uygulayan ulkenin gelismislik seviyesine
ve yapisal niteliklerine bagh olarak da farkhlik géstermektedir. Yani para politikasi
araglarinin her ulkede ayni sonucu verme ihtimali yoktur. Yukarida s6zu edilen
hedeflere erismek icin, merkez bankalarinin baslica kullanacadi 3 temel politika

araci mevcuttur®.

2.4.1. Kanuni Karsilik Orani

Genel manada bankalarin pasifinde yer alan yukdmliliklerin belirli bir
Olclisinin merkez bankasinin kendi binyesinde, kendisi tarafindan bloke
edilmesidir. Bankalar, topladiklari mevduat ile dogru orantih olarak kredi
kullandirmaktadirlar. Mevduat sahiplerine glvence vermesi igin, merkez bankasi
bankalara saglanan mevduatin belirli bir oraninin kendisine yatiriimasini zorunlu
hale getirmistir. Bu oranda meydana getirilecek bir degisiklik, kredi hacminde bir
farkliik olmasina sebep olmaktadir. Kanuni karsilik oraninin azaltilmasi, kredi
hacmini gogaltmaktadir. Bankalara yatirilan mevduatin daha kiguk orani merkez
bankasina vyatirilacagindan, bankalarin kullandiracagi kredi miktari artacaktir.
Merkez bankasinin kargilik oranini yukseltmesi halinde ise bankalarin fon toplama
maliyeti yukselmektedir. CUnkl bankalar mevduati belirli bir oranda faiz 6deyerek
saglamaktadirlar, kredi hacminin daralmasi sebebiyle de dayandiklari bu maliyetten

arzu ettikleri getiriyi karsilik olarak bulamamaktadirlar®.

Kanuni karsilik orani, merkez bankalarinca ¢ok kisith dl¢iide kullanilan politika
aracidir. Kanuni karsilik oraninda ortaya cikabilecek bir degisme ekonomideki
toplam rezervler Uzerinde etkisiz kalmakla birlikte, para ¢arpanini etki altina alabilir.

Para ¢arpanindaki farklilik da para arzini etki altina alacaktir.

% Memduh Aslan Akgay, “Para Politikasi Araglar Tiirkiye ve Cesitli Ulkelerdeki Uygulamalar”,
T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Teskilati, 1997, s. 4.
60 Kasapoglu, a.g.e., s. 24.
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Tablo-1 TCMB’nin Uyguladigi Kanuni Karsilik Oranlari®

Yuiukumluliikler TL/ YP Oranlar (%)
Turk Lirasi * 5
Yabanci Para ok 10

() Tark Lirasi zorunlu karsilik orani, 16.10.2009 tarihinde 1 puan azaltilarak %
6'dan % 5'e dusurllmustar.

() Yabanci para zorunlu karsilik orani, 29.07.2010 tarihinde 0,5 puan
artinlarak %9,5'tan % 10'a yukseltilmistir.

Kanuni karsiliklar, Tark Lirasi yukamlultkler igin Turk Lirasi olarak, yabanci
para yukdmldlUkler icin ise ABD Dolari ve/veya Euro olarak TCMB’nin hesaplarinda
tesis edilmektedir.

2.4.2. Reeskont Oranlari

Bir finans kurumunun veya bir ticari bankanin vadesinden evvel, senet bedelini
belirli bir miktar faiz ve komisyon bedeli olarak ddeme islemi iskonto seklinde
isimlendirilmektedir. Senedin ikinci kez iskonto edilme durumuna reeskont adi
verilmektedir. Reeskont orani, ticari bankalarin iskonto ettikleri bir senedi, likidite
saglamak icin merkez bankasinda tekrar iskonto ettirmeleri amaciyla, merkez
bankasi araciliiyla uygulanan orandir. Reeskont politikasinin esas hedefi, nakit
intiyaci var olan bankalarin ihtiyaglarini karsilayabilmek, nakit sikigikligindan

kaynaklanabilecek problemleri czmektir®®.

Reeskont iglemleri iki tlrltG yapilir.

e Reeskont kredileri: ticari bankalarin sahip olduklari senetlerin merkez
bankasinda tekrar iskonto ettiriimesi islemidir.
e Avanslar: maddi bir varligin rehin ya da ipotegine kargilik olarak belirli bir

faiz orani Ustinden avans saglanmasidir.

61 www.tcmb.gov.tr (Erisim tarihi: 21.05.2019).
%2 Serin ve Basti, a.g.e., s. 16.
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Merkez bankasi tarafindan bu oranin artirlmasi para arzinin daralmasina
neden olmaktadir. Reeskont oraninin azaltiimasi ticari bankalari daha ¢ok tesvik

edici bir durumdur®.

2.4.3. Acik Piyasa islemleri

Merkez bankalari ellerindeki para politikasi araglarini kullanarak para
politikasini yonetirler. Agik piyasa islemleri (APi) merkez bankasinin biinyesinde
ekonomik istikrar amaciyla uyguladigi kisa vadeli tahvil ve senet alim-satim
uygulamalaridir. Merkez bankalari kisa vadeli faiz oranlarinin istenilen civarlarda

olusmasini saglamayi amaclar.

APIi faiz orani ve parasal tabandaki farkliliklarin en énemli etkeni olmasi
sebebiyle para politikasinin en etkili aracidir. Merkez bankasi tarafindan API yoluyla
genellikle devlet tahvilleri ve hazine bonolari kullaniimaktadir. Bu yontem ile merkez
bankasi faiz oranlari ve kredi arzi Gizerindeki degisimleri yonetmede etkili hale gelir.
Merkez bankasi APi yoluyla faizlerin ¢ok artti§i durumlarda piyasalardaki tahvilleri
satin alarak faiz oranlarinin artmasini dnler ve bu uyguladidi yéntemle piyasaya
para sirmis olur. Eger merkez bankasi APi yoluyla menkul kiymetleri satmay tercih
ederse menkul kiymetin degeri azalir ve faiz orani artar. Ozetle, para arzini
arttirmaya yonelik acik piyasa alimlari kisa donem faizlerinin azalmasina, para
arzini azaltmaya yonelik agik piyasa satiglari ise kisa donem faiz oranlarinda artiga
neden olur. Bu sebeple acik piyasa islemleri para arzinin kontrolina kolaylastirir.
Merkez bankasi API yoluyla para arzi disinda piyasadaki tahvilleri alim ve satimi ile

ekonominin likiditesini diizenleyici ydnde etkilemektedir®.

Acik piyasa islemlerinin bircok para politikasi araglarina goére degerli

avantajlari vardir.

e Merkez bankasi APi'nin etki edebilecegi alani kontrol eder.
e API net ve esnektir yani istenilen miktarda kullanilabilir. Parasal tabandaki
degisimin az veya fazla olmasinin bir 6nemi yoktur. Hedeflenen degisiklige

paralel olarak az veya fazla oranda menkul kiymet alim-satimi gerceklesir.

&3 Demirhan, a.g.e, s. 18.
® Kaytanci, a.g.e., s. 41.,
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e API geriye alinabilir. Ornegin merkez bankalar agik piyasa satimlarini
istenilen miktardan daha fazla yaptiysa bu durumu dengeye getirebilmek
amacilyla agik piyasa alimi yoluna bagvurur.

e API hizli uygulanir. Merkez bankasinin tercih ettigi kararlar idari islem

gecikmelerine ugramadan hizla uygulanabilir.

API’nin ikincil piyasa prosediri olmasi sebebiyle basarili bir sekilde
gercgeklestirebilmesi icin, piyasalarin gelismis ve derinlesmis olmasi sarttir. Merkez
bankasinin para politikasini yénetme ve yonlendirme amaciyla en etkili sekilde
kullandigi para politikasi araci APi’'dir. API’'nin genel cergevesi merkez bankasi
kanunun 52°ci ve 56’Inci maddeleriyle belirlenmistir. TCMB piyasada likit fazlasi
durumunu tespit ettiginde acik piyasa satisi ya da ters repo uygulamalariyla
piyasadaki likidite fazlasini toplayabilmekte, piyasada nakit sikintisi meydana

geldiginde ise ayni uygulamalar ile piyasaya nakit saglayabilmektedir.

TCMB'nin Uyguladigi Agik Piyasa islem Cesitleri;

1-Depo; bor¢ alma ve bor¢c verme imkani olarak tanimlanabilir. Merkez
bankasinin belirli vadeler igin gin icerisinde acikladigi faiz oranlarindan Turk lirasi
bor¢ vermek ya da almak isteyen bankalara belirli sinirlar igcerisinde sagladigi
mevduat destegidir. Bu yontem ile ulasiimak istenilen amag¢ ise gecelik faiz

oranlarinin TCMB’nin belirledigi sinirlar igerisinde tutulmasini saglamaktir.

2-Repo; bu islem piyasada likidite sikigikhginin gegici oldugu durumlarda bu
sikintiyr ortadan kaldirmak amaciyla TCMB belirli kuruluglardan s6zlesme yaparak
belirli bir fiyat tGzerinden ve belirlenen tarinte geri satmak sarti ile kiymet satin
almaktadir. Boylelikle piyasada meydana gelen likidite sikisikhidi gegici bir sure igin

arttirilir.

3-Ters Repo; piyasada meydana gelen gegcici likidite fazlasi oldugu
durumlarda TCMB fazla likiditenin piyasadan g¢ekilmesi amaciyla menkul kiymetleri

cift tarafli sdzlesme ve geri alinmasi sartiyla satar ve bu yéntem ile piyasada

4-Dogrudan Alim; piyasada meydana gelebilecek kalici likidite sikisikligi
oldugu durumlarda tercih edilen dogrudan alim islemleri TCMB’nin eksik olan likidite

tutari kadar piyasadan menkul kiymet satilarak piyasaya likidite saglama iglemidir.
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5-Dogrudan Satim; bu yontemde piyasada ortaya ¢ikan kalici likidite sikisikhigi
durumunda kullanilir. Ancak bu yontemde piyasada meydana gelen sikisiklik likidite
fazlahg kadar kiymet satarak piyasada olusan likidite fazlahgini ortadan kaldirmak

amaciyla tercih edilir.

6-Likidite Senedi ihraci; para politikasinin etkinligini olumlu yénlerde arttirmak
amaciyla ve piyasada meydana gelen likidite fazlaliginin ¢ekilmesine yoénelik olarak
tercih edilen yontemdir. Merkez bankasi, kanunun 52.ci maddesine gore kendi nam
ve hesabina likidite senetleri ihra¢ edebilmektedir. Ancak bu senetlerin vadesinin 91
guni gecmemesi gerekmektedir. TCMB bu yontem ile piyasada likiditeyi

diizenleyebilmektedir®®.

TCMB’nin uyguladigi bazi politika araclari;

o Selektif Kredi Uygulamalari:

Merkez bankasi, kredi politikalarinin istenilen hedeflere ulasmasi amaciyla
bazi bankalarin actigi kredi faiz oranlarini sektdrel bazli olarak farkl bigimlerde
uygulayabilir. Ornegin bir ekonomide bazi sektérlerin daha fazla gelismesi
arzulaniyor veya daraltilmak isteniyor ise bu gibi durumlarda fazla ya da disuk kredi
faiz orani uygulanarak istenilen amaca ulasilabilir. Merkez bankasi tarafindan faiz
oranlarinin disurdlmesiyle o sektoére ilginin artmasini saglanir ancak faiz oranlarinin

arttirilmasi islemi gercgeklesirse de sektdrden uzaklasma amaci saglanmis olur.

e Mevduat Faiz Orani:

Bankalar tarafindan belirlenen faiz oranlarinda s6z yetkisi bulunan TCMB en
yuksek faiz oranini belirleyebilmektedir. Bu nedenle uygulanan politikalar sonucu
tesvik edilmek istenilen sektorlerde gecerli olan faiz oranlari en dusik seviyede
tutulabilir. Bu sekilde kaynaklarin tesvik edilen sektérlere kaymasi amagclanir. TCMC

mevduat faiz oranina dogrudan etki edemez.

e Zorunlu Do6viz Orani:

® Demirhan, a.g.e., s. 108.
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GUnUimuzde para politikasi amaciyla gergeklesen uygulamalar arasinda en
etkin olmayan aractir. Merkez bankasinin belirledigi oran ile doviz geliri olan
kurumlarin bu gelirlerini merkez bankasina satma garti 1999 yilinda merkez bankasi
tarafindan belirlenen bu oranin sifir duzeyine getiriimesi sonucu bir etkinligi

kalmamistir.

¢ Disponibilite orant:

Bankalar blnyesinde kolaylikla nakde cevrilebilecek mevduatlar bulundurmak
zorundadirlar. Disponibilite orani da bankalarin binyesinde bulundugu bu tarz
varliklari ifade etmektedir. Bankalar bu oranda yapabilecegi degisiklikler sonucunda
piyasadaki para arzini etkileyebilmektedir. Disponibilite orani Turkiye'de sifira

indirilmis olup, uygulamasi da 2005 yilinda kaldiriimistir.

e Ikna Yolu:

Merkez bankasi, bankalarin uyguladigi kredilerin artmasi ya da azaltiimasi
yoninde karar verme imkanina sahiptir. Merkez bankasi bu faktéri kullanarak
finansal kurumlarin kamuya faydali yonde hareket etmeleri yonunde ikna etme

yoluna bagvurabilirler. Ancak bu uygulama yasal degildir.

Merkez bankalari, para politikalarini tamamen kontrol edemezler ancak
istenilen hedeflere ulasilabilmesi amaciyla belirlenen stratejilerini uygularlar. Bu
nihai hedeflere ulasmak amaciyla kontrol edebildikleri ara ve faaliyet hedeflerini

belirlerler®®.

2.4.4. Politika Faizi

Politika faizi, merkez bankalari tarafindan belirlenmis, bir hafta vadeli repo
ihale faiz orani olarak aciklanir. Merkez bankalari bu faiz oraninin Uzerinden
bankalarin repo taleplerini karsilamaktadir. Bankalar ellerindeki tahvil ve bonolari
teminata verip merkez bankalarindan para kaynagi saglayarak repo yaparlar.
Bdylece kendilerine fon olanagdi saglarlar. Politika faizi, Merkez Bankasi tarafindan

fonlanan bankalarin elde ettikleri fon igin bir hafta siiresince ddeyecekleri faizdir.

66 Demirhan, a.g.e., s. 110.
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Merkez bankalari para arzini degil, faiz oranini kontrol etmek istediklerinde politika

faizi uygulamis olurlar®’.
2.5. ARA HEDEFLER

Para politikas! araglari ve nihai hedefler arasinda belli bir iliski olmamasi
sebebiyle nihai hedefler Uzerinde dogrudan bir etki yaratma s6z konusu degildir.
Merkez bankalari para politikalari ile nihai hedefler tzerinde etkili olabilmek igin
oncelikle ara hedefleri etkileyebilmelidir. Ara hedefler para politikalari ve nihai
hedefler arasindaki iligkinin kurulmasinda yardimci faktérdir. Para politikalari ve
nihai hedefler arasinda iliski mevcuttur. Nihai hedefler ile ara hedefler arasinda da
benzer bir iligki gorulir, bu bakimdan ara hedefler para politikalari ve nihai hedefler
arasinda baglag gorevi gorebilir ve iki tarafa da etkisi s6z konusudur. Ara hedefler
nihai hedefler Uzerinde daha etkili olmasina ragmen merkez bankasi tarafindan
kontrol altinda degillerdir. Secilen ara hedeflerin hem para politikasi ve araglarini
hem de ayni sekilde nihai hedef ve amaclarini etkileyebilme giiclt ylksek olmalidir.
Ayrica ara hedef olarak belirlenen degiskenin nihai hedefin lzerinde yaratabilecegi
etkinin dnceden tahmin edilebilir olmasi gerekmektedir. Net bir sekilde él¢llebilmesi
sarttir. Ara hedefi belirlerken dikkat edilecek bir diger unsur segilen hedef merkez
bankasinin para politikasini uygularken kontrol giiclnu elinde tutabilecek degiskenin
uygulanmasi gerekmektedir. Eger bu durum saglanmazsa merkez bankasi nihai

hedeflerine ulasmada sorunlar ile karsilasabilir®®.

Merkez bankasinin belirledigi ara hedef degiskenleri:

e Kurlar
e Para arzi

e Merkez bankasinin bilango buyuklugudur.

2.6. FAALIYET HEDEFLERI

Merkez bankasinin para politikalari ve ara hedefler arasinda kalan hedefler
faaliyet hedefleri olarak tanimlanir. Merkez bankasi bu hedefler Uzerinde dogrudan

etkilidir. Faaliyet hedefleri iki gruba ayrilmaktadir.

®7 https://www.paraborsa.net/i/politika-faizi-nedir/ (Erisim Tarihi: 09.07.2019). )
%8 Sudi Apak ve Glnes Yilmaz, “Turkiye’de Kriz Déneminde Agiklanan Ekonomik Onlem Paketleri”,
Muhasebe ve Finansman Dergisi, 2009, Sayi: 43, s. 23.
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a) Faaliyet hedefleri kisa dénem faiz oranlari; 6rnegin bankalarin para

piyasasinda belirledigi ve yonettigi faiz oranlari.

b) Rezerv buyudklikleri; Merkez bankasi tarafindan uygulanan politikalarla

saglanan kaynaklar.

2.7. PARA POLITIKASI STRATEJILERI

2.7.1. Hedef Kurala Dayali Stratejiler

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde hedefe ulasmasi dogrultusunda
kullaniimasi gereken politika araclari belirlenir. Politika aracglarinin hedeflere uygun
kullanihp kullaniimadigi, para politikasi amaglarinin ve bu amaglara ulasma
dogrultusunda izlenen stratejinin formule edildigi bir para politikasi kurali yardimiyla
ortaya konulabilir. Para politikasi kuralinda belirlenen degisken, enflasyon hedefidir.
Merkez bankalarinin kullandiklari para politikasi aracindan fazla sayida hedefleri
oldugunda, bu hedeflerin agirhgi belirlenirken bir amacg fonksiyonunun kullaniimasi
gerekmektedir. Bu asamada ortaya c¢ikabilecek optimizasyon sorununun giderilmesi

icin optimal para politikasi kurali énerilmektedir.

2.7.1.1. Parasal Buyukliik Hedeflemesi

Para arzi degiskeninin, para otoriteleri tarafindan kisa sirede istenilen yénde
degistirebilecegi distincesi bu ydntemin kullaniimasini mantikli hale getiren en
onemli 6zelliktir. Bu hedeflemede 6nemli olan enflasyon ve beklentileri kontrol etmek
ve ayni zamanda parasal buyuklik bakimindan oran artisinin arzu edilen hedefte
belirlenmesidir. Merkez bankasi bu politika ile enflasyonu dusurmek ve fiyat
istikrarini saglamay1 amaclar. Bretton Woods sistemi dolar ve altini dne ¢ikarmis ve
para biriminde sik kullanilan yéntem hali olmustur ancak bu sistemin 1970’li yillarda
¢Okmesi sonucu bircok Ulkede meydana gelen enflasyon krizi ile birlikte parasal
buylume orani ve enflasyon arasindaki iliskinin olmamasi goézle gérilmus ve parasal
hedefleme stratejisi mantiksal olarak géz 6nune gelmis ve daha ¢ok tercih edilebilen

halini almistir®®.

% salih Barisik, “Turkiye’de Finansal Serbestlesme Sirecinde Mali Baskinligin Bankacilik Sektériine
Etkisi”, Journal of World of Turks, 2010, Cilt: 2, Say:: 1, s. 436.
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Parasal hedefleme stratejisinde énemli olan (i¢ noktadan séz edilir. ilki,
parasal buyukliklerin aktardigi bilgilerin dogru bir sekilde dikkate alinmasidir.
ikincisi, parasal hedeflere iliskin hedeflerin dnceden belirlenmesi ve uygulama
asamalarinin incelenmesi. Ugiinciisii ise parasal hedeflerde olusabilecek sistematik
hatalarin azaltilabilmesi amaciyla hesap verme mekanizmalarinin dogru bir sekilde
gerceklesmesidir. Para otoritesi hicbir sarta ve kuruma bagh kalmadan tamamen
bagimsiz bir sekilde belirlenebilecek enflasyon hedeflerini se¢gme imkanina sahiptir.
Bu durumda stratejinin en buylk artisidir. Para otoritesi tam bagimsiz sekilde
ulasilmak istenilen hedefi agiklar. Bu nedenle merkez bankasi baskilardan uzak
kalmaktadir ve parasal buyuklikleri etkili bir sekilde kontrol altinda tutabilmektedir.
Net bir sekilde olculebilirligin olmasi sebebiyle merkez bankasina dijer ekonomik
birimlerin guveni tamdir ve bu etken merkez bankasi i¢in avantajli bir durumdur.
Parasal bir buyUklUk ¢ipa olarak tanimlandiginda parasal bluyUklik para politikasinin
icinde bulundugu durumu en seffaf haliyle kamuoyuna gosterir ve bu nedenle

beklenen enflasyonun sabitlenmesi imkani sz konusudur™.

2.7.1.2. Doviz Kuru Hedeflemesi

Déviz kuru hedeflemesi ¢cok eski bir tarihi olan hedeflemedir. Bu hedeflemede
para politikasi ddviz piyasasi yoluyla yudratulir. Gegmiste bu hedefleme lkelerin
paralarini altinin degerinde es tutmasi seklinde daha sonralarda ise enflasyonu
disuk olan dlkenin parasinin degerine sabitlenmesi yoluyla islemistir. Bu
hedeflemede iki se¢cenek sdz edilebilir. Birincisi kati/sabit kur hedeflemesi bir digeri
ise esnek/yari sabit doviz kuru hedeflemesidir. Para kurulu ve tam dolarizasyon kati
uygulama segenegine girmektedir. Para kurulu uygulamasinda para basimi ddviz
karsihgina bagli olmaktadir. Sabit doviz kuru yasal dizenlemelere bagli kalmaktadir.
Bu sistemin gerceklestigi Ulkelerde meydan gelen sermaye akisi parasal tabanin

biyiikligini ifade eder™.

Para politikasinin etkisi nedeniyle hikimete bor¢ verme durumundan
bahsedilemez. Tam dolarizasyon uygulamasini tercih eden ulkelerde ulusal para
tercih edilen yabanci para ile ikame edilir. Bu nedenle bu uygulamay:i tercih eden
ulkelerde yapilacak kontratlar ikame edilen para cinsinden yapilir. Yari sabit kur

hedeflenmesinde ise Ulke parasi belirli bir bant etrafinda tutularak enflasyonun

© Mahfi Egilmez ve Ercan Kumcu, Ekonomi Politikasi ve Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, 6. Basim,
Remzi Kitabevi, Istanbul, 2004, s. 17.

& Ferya Kadioglu, Parasal Aktarim Mekanizmasi: Tiirkiye Orneginin Yapisal Model Cercevesinde
Analizi, TCMB Arastirma ve Para Politikasi Genel Mudurligu, Ankara, 2006, s. 27 (Yayimlanmamis
Uzmanlik Yeterlilik Tezi).
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kontrol altina alinmasi amaglanir. Ancak bu stratejinin gergeklesebilmesi igin en
onemli kosul Ulkenin doviz rezervinin yeterli seviyede olmasi sarti ile so6z

konusudur’?.

Yuksek ve kronik enflasyonun gegerli oldugu ulkeler basarili olmak igin kuru,
¢lpa olarak kullanmakta ve bu ydntemle basariya ulasabilmektedir. Kurun c¢ipa
olarak belirlendigi yontemde, kisa dénemde gerceklesen kur hareketleri dnceden
seffaf bir sekilde aciklanmaktadir. Yontemin basinda devaliasyon iglemi
gerceklestiriimekte ve sonra ise kur sabit tutulmaktadir. Yontemin ilerleyen
safhalarinda sabit tutulan kurda degisiklik yapilabilmesi mimkindir. DdAviz kuru
hedeflemesinde, ekonomiye olumsuz yénde etki yapabilecek istikrarsizliklar kurun
sabit tutulmasi sebebiyle gorilmez. Enflasyonu yiiksek olan Ulkeler bu enflasyonu
baski altina almak ve olumsuzluklarini ortadan kaldirmak amaciyla doviz kuru
hedeflemesi stratejisini uygular. Kurun ¢ipa olmasi yiuksek derecede olan nominal
faizlerin azaltilmasi ve enflasyonun ylkselmesi beklentisini ortadan kaldiracaktir. Bu
stratejinin bir diger avantajli yéni kamuoyunun rahatlikla anlayabilecedi seffaf bir
stratejidir. Ancak birgok avantajli yoni disinda déviz kuru hedeflemesi stratejisinin

olumsuz yénleri de mevcuttur’.

Doéviz kuru hedeflemesi stratejisi, para otoritesinin para politikasi Uzerinde
herhangi bir baski veya etkisi s6z konusu olmamasi nedeniyle bagimsiz bir sekilde
uygulanan para politikasi degildir. Bu stratejide Ulke parasi gugli olan bir diger
Ulkenin parasina es deg@er bir sekilde sabitlenirdi. Bu uygulama sonucu sabitlenen
glcli Ulkede meydana gelebilecek olumsuz durumlar, ekonomik sikintilar, kisa
sureli soklar parasini o Ulke parasina sabitleyen Ulkede de hissedilmektedir. Doviz
kuru hedeflemesi uygulamasini gerceklestiren Ulkelerde uygulamanin ilk baslarinda
hasilada bir artig gériinse de bu durum gegicidir. En dnemli olumsuz etkilerinden bir
tanesi de bu stratejiyi hayata gegiren ulkelerde finansal kirilganligi yikseltmesi ve

finansal krizlerin ortaya cikabilme ihtimalinde etkili olmasidir™.

2.7.1.3. Enflasyon Hedeflemesi

GUnumulz ulkelerinin ekonomide uyguladigi en 6nemli strateji enflasyon

hedeflemesidir. Enflasyon hedeflemesi merkez bankasi tarafindan kisa vadeli faiz

% isa Dolu, Tiirkiye’de Yasanan 1994 ve 2001 Ekonomik Krizlerin Analizi, Marmara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, istanbul, 2009, s. 32 (Yayimlanmamig Yiiksek Lisans Tezi).

s Omer Faruk Colak, “2008 Krizinin 1929 Krizi ile Benzerlikleri Uzerine Bir Analiz’, TISK
Academy/TISK Akademi, 2009, Cilt: 4, s. 52.

“vural, a.g.e., s. 17.
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oranlarini arag olarak kullanarak ekonominin genel degiskenlerini ve elde edilen
verileri de dikkate alarak belirli bir zaman diliminde ulasilabilecek enflasyon
degerinin belirlenmesi ve belirlenen bu orana ulasabilmede kullanilacak para
politikalarinin yénetilmesidir. ilk olarak merkez bankasi tarafindan dénem baginda
enflasyon hedefinin belirlenmesi, belirlenen bu hedefin duyurulmasi ve hedefin
gerceklestirilebilecegine dair taahhitte bulunmasi enflasyon hedeflenmesindeki en
onemli asamadir. Kamuoyuna duyurulan bu hedef sayisal bir veri seklinde olacaktir.

Bu bu hedef kamuoyuna para otoritesi tarafindan duyurulur”.

Merkez bankasi belirledigi enflasyon hedefine ulasmak amaciyla para politika
araglarint  en uyumlu sekilde kullanmalidir. Bu stratejiyi ekonomilerinde
gerceklestiren Ulkelerde merkez bankasi ara¢ bagimsiziigini elinde bulundurur.
Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda, merkez bankasinin bagimsiz olmasi, net ve
seffaf olmasi, hesap verebilir olusu, belirlenen hedefin netligi ve zamani gibi noktalar
cok énemlidir. Oncelikle merkez bankasinin hicbir kosulda baski altinda kalmamasi
ve tam bagimsiz olugu uygulanan politikalara guven seviyesini arttirmakta ve bu
durumda uygulanan stratejilerin basariya ulasma durumunu arttirmaktadir. Ayrica
merkez bankasinin hesap verebilir ve seffaf olmasi da onemlidir. Bu yonler

uygulanan politikalarin sonuglarini olumlu yénde etkilemektedir™.

Enflasyon hedeflemesinde (Ulkeler, enflasyon tahmin degerini belirlemede
belirli bir bant aralidi kullanirlar ve bunu tavan hedeflemesi ya da nokta hedeflemesi
seklinde gerceklestirebilirler. Enflasyon hedeflemesi bagimsiz, net, seffaf olmasi
nedeniyle anlasilir ve acik 6zelliklerini blnyesinde barindirir. Ulkeler enflasyon
hedeflemesi uygulamasi sonucunda ¢ok basarili sonuglara ulasmislardir. Gelismis
Ulkelerde enflasyon oranlarini belirli oranda birbirlerine yaklagmiglardir. Enflasyon
hedeflemesinde, para politikasi Ulke icerisinde ekonomiyi etkileyebilecek yonde
yasanilabilecek olumsuzluk ve soklara kargl koruyucu yonde tepki verebilmektedir.
Bu yon de para otoritesine, tam badimsiz politika yonetimi sansini dogurur.

Enflasyon hedeflenmesinde hedeflenen amag¢ kisa dénem degil uzun vadede

® Ramo Gengay ve Nikola Gradojevic, “iki Finansal Krizin Hikayesi: Entropik Bir Bakis Agisi”, Entropi,
2017, Cilt: 19, Sayi: 6, s. 74.

% Ronald Labonté, & David Stuckler, “Therise of Neoliberalism: How Bad Economics imperils Health
and What to Do about It”, J Epidemiol Community Health, 2016, Cilt: 70, Sayi: 3, s. 42.
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enflasyon oranlarinin duslrilmesi ve gerceklesen Uretimin ve istihdamin

arttirimasidir’’.
2.7.1.4. Nominal Gelir (GSYiH) Hedeflemesi

Nominal GSYIiH hedeflemesi fiyat diizeyi hedeflemesine benzer bir mantiga
sahip olup, merkez bankalarina uzun dénem hedeflerini degistirmeden likidite
tuzaginda bile ileriye donuk genisletici politika beklentilerini saglayabilecegi bir

hareket alani saglamaktadir’®.

Nominal GSYiH hedeflemesinin ilk temelleri, Meade (1997) ve Tobin (1980)
tarafindan atilmistir. Bu politikanin temel hedefi para disiplini icin kredibilite
kazandirmak ve enflasyon oranlarini azaltmaktir. 1980’lerin basinda monetarizm
temel politika rejimi olarak gortlmekteydi. Ancak ilerleyen zamanlarda, Friedman'a
ait ozel sektorin, para talebinin, tiketim fonksiyonlarinin istikrarli oldugu
varsayimlarini degistiren ekonomik olaylar yasanmis boylece ekonomiyi dengeden
uzaklastiran nedenlerin sadece dissal olmadidi anlasiimistir. Bu yillarda daha ¢ok
kur hedeflemeleri denenmis ve 2000’li yillarda yeniden fiyat hedeflemesine

gecilmistir.

Nominal gelir hedeflemesinde, Merkez bankasi nominal GSYH'yi daha
dnceden belirlenmis hedefe yakin tutmaya c¢alismaktadir. Nominal GSYiH
hedeflemesi, reel ¢ikti ve enflasyonun dikkate alinarak uygulandidi bir politikadir.
Merkez bankasi projeksiyon niteligindeki reel buyume hedeflerindeki degdismelere
enflasyon hedefini degistirerek cevap vermektedir. Merkez bankasi enflasyonu
hedefledigi bir ortalama reel biylimeye gore dedistirmektedir. Eger reel blylime
orani ortalamasi duserse enflasyon hedefini yuUkseltecek, tersi durumda ise
enflasyon hedeflemesini diisiirecektir. Nominal GSYiH savunuldugu bir bagka nokta
ise verimlilik normudur. Hayek’e goére verimlilik normu Taylor'in fiyat istikrarindan
once gelen birinci en iyi hedeftir. Verimlilik normu kavrami piyasada fiyat seviyesinin

verimlilikteki degisimlerle ters yonde hareket etmesini ifade etmektedir. Yani bir

" Zekayi Kaya ve Erkan Tokucu, “Son Finansal Kriz Oncesi ve Sonrasi Para Politikalarinda Gelismeler
ve Merkez Bankalarinin Degisen Roll”, International Conference on Eurasian Economies, July
2014, s. 11.

8 Christina Romer, "Dear Ben: It's Time for Your Volcker Moment," The New York. Times, October
29, 2011.

™ Lars Svensson, “What Is Wrong With Taylor Rules? Using Judgment in Monetary Policy Through
Targeting Rules”, NBER Working Paper, 2002, Sayi: 9421, s. 23.
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ekonomide toplam faktér verimliligi artisi gerceklestiginde enflasyonun dismesi

gerekmektedir®.

Para politikasinda kiresel kriz sonrasi Nominal GSYiH hedeflemesi yéniinde

rejim degisikligi isteklerinin iki temel nedeni bulunmaktadir®.
1) Kriz 6ncesi ¢ikti ve istihdam rakamlarini yakalayabilmek,

2) Kdresel finans krizi sonrasi basta Amerikan Merkez Bankasi (FED)
olmak Uzere bircok merkez bankasinda faiz oranini sifira dogru en alt

dizeye inmesine ragmen hizl bir bliylme dinamigi yakalanamamasi.
2.7.2. Arag Politikalar
2.7.2.1. Taylor Kural

Taylor kurali hem enflasyon hem de Uretim istikrarina yénelen merkez
bankalari icin uygun bir para politikasi kuralidir. Reaksiyon fonksiyonunda yer alan
enflasyon agigi katsayisi, enflasyon hedefi ile para politikasi araci olarak kullanilan
degisken arasindaki baglantiyi gdstermektedir. Benzer bir sekilde Uretim acigi
katsayisi da nominal faiz orani ile potansiyel tretim dizeyi arasindaki iligkileri ortaya
koymaktadir. Taylor kurali, hedeflenen enflasyon oranini nominal ¢ipa olarak iceren
bir faiz haddi kuralidir. Para otoritesinin enflasyonu yada fiyatlar genel duzeyini
kontrol altinda tutma yukimlilugud, faiz kuralina nominal ¢ipa saglamaktadir. Taylor
kuralinda para politikasi aracindaki degisim enflasyonun hedeflenen, Uretimin
potansiyel dizeyinden sapmasina gore belirlenir. Bu kurala gbére para politikasi
iktisadi birimlerin tlketim ve yatirim kararlarini etkileyen reel faiz orani vasitasiyla
isler. Buna godre enflasyon orani hedeflenen degerini astiginda veya Uretim
potansiyel duzeyin Uzerine ¢iktiginda, merkez bankasi nominal faiz oranlarini reel
faiz oranlarinda yeterli artis saglayacak buyuklikte yuUkselterek talep baskisini
azaltir. Merkez bankasinin faiz belileme slreci makroekonomik istikrarin

saglanmasinda 6nem verilen amaglara yonelik bilgiler saglamaktadir. Uygulanacak

8 Nicolas Cachanosky, “Hayek"s Rule, NGDP Targeting, and the Productivity Norm: Theory and
Application”, J Stock Forex Trad, 2014, Cilt: 3, Say!: 2, s. 7.

Shakill Hassan & Christopher Loewald, “Nominal GDP Targeting and the Monetary Policy
Framework”, South African Reserve Bank Working Paper WP/13/05, 2013, s. 3.

81
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olan para politikalarinin bir para politikasi kurall ¢gergevesinde yurutilmesi, Taylor'un

calismasini takiben literatiirde 6nemli bir yer etmistir®.

2.7.2.2. McCallum Kurali

McCallum, parasal tabandaki buyime oraninin c¢iktidaki degisimlere gore
ayarlanmasi gerekliligini vurgularken kisa dénemli nominal faiz orani i¢in digsal bir
yol belilemek Uzere analizini kurala dayandirarak varsayim yapmasina ragmen
digssal bir degisken yerine karsi etki meydana getirebilecek fiyat dlzeyi gibi icsel
durum degiskeninin belirlenmesinin daha olasi oldugunu ifade etmistir. Dolayl
olarak belirlenmeyi yeterince garanti eden Taylor Kurali ve benzeri kurala dayall
politika uygulamalarinin tahvil faiz oranlarinin bagimliigi nedeniyle enflasyon ve

cikti boslugu tizerinde kars! etkinin tim unsurlarini tasidigi vurgulanmaktadir®®.

Nominal GSYIiH hedeflemesi, para tabaninin ara¢ olarak kullanildigi
hedeflemenin gecerli oldugu McCallum kuralina dayanmaktadir. McCallum Kurall,
Parasal Taban/GSYiH hedeflemesine dayanir. McCallum kuralinda ana hedef
nominal GSYH hedeflenmesidir. GSYH’nin belirli bir oranda blylimesini saglamak,
enflasyon orani igin istikrarli bir yol anlamina gelmektedir. McCallum’a gére nominal
GSYH’ nin dogrudan hedeflenmesi ¢ok daha gug¢li bir para politikasi olusturmak ve
Merkez Bankasr’'nin hesap verilebilirligini artirmak icin nominal gelire ve onun
gecikmeli degerlerine dayanan kredi hacmindeki degisiklikleri géz 6nline alan bir

arag kurali ortaya konulmasi gerekmektedir®.

McCallum Kurali, nominal gayri safi yurtigi hasila (GSYiH) hedeflemesinde
bulunan merkez bankalari igin bir kural dnerisi olarak tasarlanmistir. Yani McCallum
kurali parasal buyukltklerin hedeflenmesine dayanir. Taylor Kurali ile benzerlikleri
vardir. Ancak McCallum Kural ile Taylor tipi kurallar arasindaki temel fark,
McCallum Kural’'nin hedefleme kurali olmasina ragmen, Taylor Kurali’nin basit arag
kurali olmasidir. Bu kural, enflasyon ve bu seviyedeki enflasyonun yaratiimasi igin

gerekli para arzindaki buyume arasindaki iliskiyi tanimlamaktadir. Bu modeldeki

82 Nejla Adanur Aklan ve Mehmet Nargelegekenler, “Taylor Kurali: Tiirkiye Uzerine Bir Degerlendirme”,
Ankara Universitesi SBF Dergisi, Cilt: 63, Say!: 2, s. 21-41.

8 Michael Woodford, “The Taylor Rule and Optimal Monetary Policy” The American Economic
Review, 2001, Cilt: 91, Say: 2, s. 232.

8 Fatih Mangir & Cemil Ertem, “Alternatif Para Politikasi Stratejisi Olarak Nominal GSYIH Hedeflemesi:
Karsilastirmali Bir Analiz’, Selguk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Sosyal
Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 2016, Cilt: 16, Sayi: 31, s. 179-180.
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dnemli girdiler, reel GSYiH'daki hedef enflasyon orani ve uzun vadeli ortalama

biyiime hizlardir®,

® Weshah Razzak, “Is the Taylor Rule Really Different from the McCallum”, Reserve Bank of New
Zealand Working Paper, 2001, Sayi: 7, s. 445.
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UCUNCU BOLUM

EKONOMIK KRiz VE TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMELERI
3.1. TURKIYE’'DE PARA POLITIKASI

Ulkemizde ekonomik iktidarsizlik tarihi dénemler itibariyle ele alinip
incelendiginde i¢ ve dis bor¢ stoklarinin artisi ile iktidarsizlik arasinda guglu bir bag
kurulabilir. Bu sureg¢ Turkiye ekonomisinde kokll degisim politikalarinin uygulamaya
kondugu 1980 oOncesi ve sonrasi dénemler olarak ele alinabilir. 1980 6ncesinde
uygulanan ekonomi politikalari kendi igerisinde cumhuriyetin kurulus yillari, 1930-
1950 arasi donem, 1950-1960 arasi ve 1960-1980 arasi donemler olarak farkli

Ozellikler tagsimaktadir.

24 Temmuz 1923'te taraflar arasinda anlasma ile sona eren ve 23 AJustos
1923 tarihinde TBMM tarafindan onaylanarak yurarlige giren Lozan Anlasmasi,
yabancilara saglanan bazi imtiyazlari sona erdirmistir. Ancak bu anlasma
gercevesinde bir ticaret s6zlesmesi de duzenlenmis ve bu sdzlesme geregi, 1916
tarinli Osmanli Devleti'nin gumruk tarifelerinin 1929 yilina kadar uygulanmasi
zorunlulugu getirilmigtir. Bunun sonucunda, yeni kurulan Turkiye Cumbhuriyeti,
Osmanli Devleti borglarinin %62.5’'ini 6demek zorunda birakiimigtir. 1928 yilinda
Milletler Cemiyeti tarafindan bir miktar azaltilan borglarin tamamen tasfiyesi ise 1954

yilina kadar stirmiistiir®.

1930-1950 arasI donemde denk bitge politikalari uygulanmigtir. Bu dénemde
uzun vadeli dis bor¢clanmadan kaginiimistir. Buna ragmen Il. Dinya Savasi’ndan
Oonce bazi uzun vadeli dis bor¢ anlagmalarinin yapiimig oldugu da gorulmektedir.
Ornegin iktisadi donanim amaciyla 1930 yilinda ABD’den 10 milyon dolarlik bir borg
alinmigtir. Benzer sekilde, 1934 yilinda Sovyetler Birligi'nden 8 milyon dolarlik bir
borgla 1. Bes Yillik Sanayi Plani'nda yer alan fabrikalarin bir kismi yapilmis ve 1938
yilinda ingiltere’den alinan 16 milyon sterlinin 10 milyonu ile dis 6deme guglkleri

giderilmis ve geri kalan kismi da askeri amagli olarak kullaniimistir®’.

Cumhuriyet dénemindeki dis borca dayali kalkinma statejileri daha ¢ok 1950

doénemi sonrasi baslamistir. Cok partili ddneme gecisi de simgeleyen bu dénemde

8 Resat Aktan, Tiirkiye Iktisadi, Seving Matbaasi, Ankara 1972 S. 44-45, .
8 fiker Parasiz, Tiirkiye Ekonomisi 1923'ten Giiniimiize Iktisat ve Istikrar Politikalari, Ezgi
Kitabevi, Bursa, 1998, s. 36.
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dis borcumuz 277 milyon dolardan 1138 milyon dolara ulasmis ve toplam dis bo¢

miktarinda 4 kattan fazla bir yiikselis ortaya gikmistir®,

2.Dunya Savagi sirasinda yukselen enflasyonu frenlemek igin 1946-1951
yillari arasi izlenen fiyat istikrar programi bu donemde askiya alinmig ve 1951
yilindan itibaren fiyatlar yeniden yukselmeye baglamigtir. Bu yukselis 1954’ten
itibaren giderek hizlanmistir. Bu dénemdeki fiyat artiglarinin blylk 6l¢iide para
arzindaki artislardan kaynaklandigi séylenebilir. Zira 1950'de 862 milyon TL olan
tedavildeki para miktari %329 artarak 1960 yilinda 3699 milyon TL'ye ylkselmis,

ayni dénemdeki fiyatlar ise %162 oraninda artmistir®.

1974 Petrol Krizi'nin Turkiye’'nin ddemeler dengesi lzerine yaptigi baski ¢ok
agir olmus, ancak sokun ilk etkileri o donemdeki yuksek isci dovizleri girigleri
sayesinde beklenenden hafif olmustur. Bununla beraber mevcut rezervlerin ¢abuk
tikenmesi uluslararasi bor¢lanmayi daha da artirmistir. Sonugta uluslararasi mali
kuruluglarin yardimlarini kesmeleri TUrkiye'yi uluslararasi 6zel sermaye piyasalarina
ybnelmek zorunda birakmig ancak alinan kisa vadeli borglarin 6denememesi, Ulkeyi
1977 yilinin ortalarinda Cumbhuriyet tarihinin en énemli dis éddeme krizi ile karsi

karsiya birakmistir®.

Ekonomideki genel gidisin giderek koétulesmesi sonucunda Nisan 1978 ve
Mart 1979 tarihlerinde birbirlerine benzer iki istikrar paketi uygulanmaya
konulmustur. Bu istikrar 6nlemlerinin basarisi icin dnemli 6l¢clide dis destege ihtiyag
duyulmasi, IMF ile stand-by anlasmasini zorunlu kilmistir. Bunun igin verilen her iki
niyet mektubunda da fiyatlardaki disls, KiT zamlari ve kamudaki istihdamin
azaltiimasi kosulu vardi. Bu istikrar politikalarinin temel amaci, dis 6deme dengesini
saglamak olmustur. Cunku o yillarda yasanan déviz darbogazi tlkeyi az miktarda bir
paraya dahi muhta¢ duruma getirmigtir. Ancak bu programlar o yillarda yasanan

siyasi iktidarsizlik ve belirsizlik yiiziinden basari ile uygulanamamistir®.

Genel olarak bakildiginda 1980 yili 6ncesi donemde, Turkiye’de finansal
piyasalar kati bir gekilde kontrol altinda tutulmaktaydi. Bu donemler sirasinda

mevduat faizlerine tavan konulmus, finansal islemler de ayni sekilde yuksek oranda

88 Sinasi Guceri, Tiirkiye Ekonomisinin Yapisal Meseleleri ve Bir C6ziim Modeli, is Dunyas! Vakfi,
istanbul, 1995, s. 209.

8 Yakup Kepenek ve Nurhan Yenturk, Tiirkiye Ekonomisi, Remzi Kitabevi, istanbul, 1996, s. 87.

 Halil Seyidoglu, Uluslararasi Iktisat, 13. Baski, Glizem Yayinlari, Istanbul,1999, s. 715.

%> Ridvan Karluk, Ttirkiye Ekonomisi, Beta Yayinlari, Istanbul, 2001, s. 398-400.
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vergilendirilmisti. Turkiye’de faaliyet gosteren igletmeler, finansmanlarini sadece
banka kredileri sayesinde saglayabilmekteydi. isletmeler, hisse senedi gibi finansal
araglar yerine, banka kredileri ile finansmanlarini saglayabilmekteydiler. Bu donem
icerisinde sermaye piyasalarinin gelismesi de olumsuz etkilenmisti. 1980 senesinde
gerceklestirilen reformlar sayesinde mali ve bankacilik sisteminin gelismesi

gerceklesmistir®.

24 Ocak 1980 tarihinde verilen istikrar kararlari ile birlikte yeni bir para
politikasi dénemi basladi. Bu istikrar kararlari ile yeni bir ekonomik yapi meydana
getiriimeye calisiimistir. 1980-2000 seneleri arasinda Turkiye ekonomisi hakkinda
bilgi edinilirken ylksek ve kronik enflasyonun ekonominin temel 6zelligi oldugu goze

garpmaktadir.

24 Ocak istikrar kararlari ile birlikte uygulanan reformlardan bazilari su sekilde

siralanabilir:

- Hazinenin ihale sistemiyle borglanmaya basglamasi,
- Merkez bankasi binyesinde piyasalarin olusturulmasi,

- Sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesi.

24 Ocak Istikrar Programi:

- Enflasyonun disuriimesi,

- Esnek kura gegilmesi,

- Bltce agiginin azaltiimasi,

- Yabanci sermayenin girigini saglamak amaciyla kolayligin saglanmasi,

- Hizl blyume gibi konulari barindirmaktaydi.

24 Ocak istikrar kararlari nedeniyle bankalarin verdikleri kredilere kisitlama
konulmustur. Bunun yaninda; 24 Ocak istikrar kararlari ile birlikte 1 Temmuz 1980
tarihinde faiz oranlari serbest kalmistir. Kamu iktisadi tesekkdlleri GrGnlerine sunulan
desteklemeler kaldirilmistir. 24 Ocak istikrar kararlari ile birlikte sermaye piyasasi
kanununun c¢ikarilimasi amaclanmistir. 1981 senesinde bu kanun cikariimistir. 24
Ocak istikrar kararlarinin uzun vadedeki hedefi, devletin ekonomiye daha az

karismasini saglamak, verimlilik ve rekabetin arttirilmasi dolayisi ile serbest piyasa

92 Ongan, a.g.e., s. 12.
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ekonomisini isler hale getirmek olmustur. 1980’li senelerde bankacilik sektori
acisindan kritik gelismeler meydana gelmigtir. Bunlardan biri Tarkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) yapisinda interbank Piyasasrnin meydana getirilmesi
olmustur. Interbank Piyasas’nin ortaya c¢ikarilimasi ekonomi agisindan likidite
dengesini kurmak igin olumlu bir gelismedir. Bankalar, bu piyasadan kisa vadeli
ihtiyaclarini gidermekte, likidite fazlaliklarini da degerlendirerek kaynaklarindan

daha etkin bir sekilde yararlanmaktadir®.

Tarkiye’de 1984 senesinde doviz serbestligi ortaya ¢ikmistir. Bu durum ile
birlikte 1989 senesinde sermaye hareketleri buyuk olglide serbestlesmistir. 1989
senesinde sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesi sayesinde Tirkiye’de bulunan
yerlesik kisi ve kurumlarin yurtdisindan kredi temin etmeleri ve Turk bankalarinin
doviz kredisi agmalari firsati dogmustur. Kisa vadeli sermaye akimlarindaki ¢ogalma
ekonominin de biylumesine olanak saglamis, 1994 krizine kadar bitce faiz disi
dengesi acgik vermistir. Kamu agiklari, bankalarin yurtdisindan temin ettigi kisa
vadeli kredilerle kapatiimig, sonu¢ olarak da ekonominin kirilgan bir yapiya
gelmesine sebep olmustur. 1994 senesinde zaten kirilgan bir yapiya sahip olan
Tarkiye ekonomisinde, sermaye cikislarindaki artis hizlanma gdstermis ve
milletlerarasi arenada Turkiye’nin notu dismustir. Alinan tim tedbirlere karsin kriz
ve krizin yarattigi agir hasarlarin énlne gecgilememistir. 5 Nisan 1994 tarihine

gelindiginde bu hasarlar icin ekonomik énlemler paketi agiklanmistir®.

5 Nisan 1994 Kararlar’nin amaci enflasyonu dusirmek, Turk Lirasr’'na istikrar
saglamak, ihracat artisini hizlandirmak, ekonomik ve sosyal kalkinmayi
surdurdlebilir bir temele oturtmaktir. Alinan 6nemli kararlar agsagidaki sekilde ele

alinabilir®;

e Dodviz kurunun hedeflenen enflasyon orani ile uyumlu bir sekilde gelisme
saglamasini amaclayan bir kur politikasi izlenecek, spekulatif hareketlere izin

verilmeyecektir.

% Baris Cinar vd, Kiiresel Kriz, Etkilesim Kanallari ve Tiirkiye Ekonomisi (No. 1007), Research and
Monetary Policy Department, Central Bank of the Republic of Turkey, 2010, s. 17.

% Cinarvd., a.g.e., s. 19.

% https://www.ilimvemedeniyet.com/1994-turkiye-ekonomik-krizi-ve-5-nisan-kararlari.ntml  (Erisim
Tarihi: 09.07.2019).
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Hazine ve diger kamu kuruluslarinin Merkez Bankasi’'ndan kredi
kullanimlarina sinirlama getirilerek, Merkez Bankasi daha &ézerk bir yapiya

kavusturulacaktir.

6 ay icinde KiT fiyatlari dondurulacaktir. Seker ve gay fiyatlarina 1994 yilinin
sonuna kadar zam yapilmayacaktir. Kamu aciklarinin denetim altina alindigi
ve parasal buyukliklerin kontrol edildigi bu yeni ortamda, 6zel kesiminde

fiyatlarini bu politika cercevesinde belirlemesi beklenmektedir.

Bltce aciklarinin suratle kapatilmasi amaciyla, akaryakit vergisinden
bitgeye aktarilan pay %50°'den %70’e gikariimistir. Ayni zamanda KiT’lerin
Hazine'ye olan borglarinin siratle 6demeleri icin gerekli dizenlemeler

yapilmigtir.

Kamuda personel alimlari durdurulmustur. Personel ihtiyact kurumlar arasi

nakil yoluyla karsilanacaktir.

ihracatimiz i¢in hayati 6neme haiz olan Tirk Eximbank kredi ve sigorta
yatirnmlarinin, 1994 yilinda kapsami genisletilerek uygulamasina devam
edilecek, bu amacla Eximbank’a gerekli kaynak transferi sirdurilecek bu
cergevede butge acgiklar kredi imkénlarindan yararlanarak Eximbank’a ek 1

milyar dolar tahsis edilecektir.

Tarimsal destekleme konusunda; hedef kitleye dogrudan 6deme yapmak ve
kredi kolayliklari saglama gibi fiyat destegi disindaki konulara agirlik

verilecektir.

Ozel saglik ve dzel emeklilik sigortalari tegvik edilecektir.

SGK'’ya tabi sigortalilar icin, emeklilige hak kazandiran prim gun sayisi belli
bir gecis suresi taninarak, kadin sigortali igin 7200, erkek sigortali icin 9000’e
cikarllacaktir. Ayrica emekli ayligi 6demelerinin baglayabilecegi yas siniri

getirilecektir.

50



1994 krizine genel olarak bakildiginda bu krizin ana nedeni butge agiklaridir.
Yurtici tasarruflardaki yetersizligin yol actigi but¢e aciklari, finansal serbestlesmenin
bir sonucu olarak, sermaye hareketleri ile giderilmistir. Bu baglamda, sermaye
hareketlerinin bitce acigl ve dis acik devam ederken gerceklesmesi, yuksek faiz-
dusuk kur seklinde gegici bir denge olusturmustur. Bir yandan ylUksek faiz-dlsuk kur
politikasi, sermaye hareketlerinin girigini hizlandirir iken, diger yandan da piyasa
aktoérlerinin uygulanan politikalarin gtvenilirligi Gzerinde artan kuskulari finansal krizi
tetiklemistir. Sonug olarak, ikiz acgik olarak nitelendirilen butce aciklari ile dis agiklar

Tuarkiye’de 1994 yilinda finansal krize zemin olusturmustur.

1995 senesinde Turkiye'de ekonomik blyimenin yasandigi ifade
edilebilmektedir. Bu durumun esas sebebi Turkiye'de faizlerin ve arbitraj imkaninin
yuksek olmasidir. Bu suregte TCMB finansal istikrari ve doviz kurunu rekabet
edebilir dizeylerde tutmayi hedeflemekteydi ve enflasyon orani %80 civarina
ulasmisti. Ayni zamanda Turk Lirasr'nin yabanci paralar karsisinda deger kaybina
ugramasl, 1996 senesinde Gumruk Birligi Anlagsmasi ile ihracat yerine ithalat
yapilmasinin saglanmasi, bu dénemin en kritik ekonomik gelismelerini meydana
getirmektedir. Asya ile Rusya krizleri TuUrkiye Cumhuriyeti ekonomisi Uzerinde
negatif etkiler birakmistir. 1997°deki Gineydogu Asya Krizi ve 1998’deki Rusya
Krizi’'nin Turk mali piyasalarina yansimasi sinirli gerceklesmistir. Bundaki nedenler
doviz rezervlerinin yeterliliginin yanisira Merkez Bankasr’'nin kriz dénemlerinde hem
Turk lirasi hem de doéviz likidite talebini, miktar kisittamasina gitmeden kargilamasi

etkili olmustur®.

1998 yilindan itibaren ekonomik istikrar agisindan enflasyonla micadelede,
glvene dayali yeni bir strateji ortaya konulma g¢abalarina girilmistir. Bu strateji para,
maliye, borg ve kur politikalariyla ilgili bazi dizenlemelerle, birlikte vergi reformunun
gerceklestiriimesi, 0Ozellestiriimenin hizlandiriimasi, sosyal guvenlik sisteminde
reform galismalarinin baslatiimasi gibi birtakim yapisal 6nlemleri de igermektedir. Bu
baglamda 1 Temmuz 1998’de yururluge konulan programla, piyasada azalan guveni
saglamak Uzere, faiz oranlarinda ve fiyatlar genel diuzeyinde bir dugts egilimi
basladigini gostermek igin yogun cabaya girildigi gorulmektedir. Uygulanan bu
program 1998 yili ilk yarisinda piyasalarca olumlu kargilanmig, hazine ve bono
faizleri %70’lere kadar gerilemis ve repo faizlerinde %40’lara kadar distslere neden

olmusken yilin ikinci ve Uglncl yarisinda i¢ ve dis konjonktirin de etkisiyle

% Kara, a.g.e., s. 32.
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olumsuzlukla sonuglanmistir. Ozellikle 1999 yilinda uygulanan segim ekonomisi ve
sonrasinda yasanilan deprem felaketleri, bolicu 6rgit etkileriyle turizm gelirlerinde
yasanan onemli dususler, kuraklik nedeniyle tarimsal tretimdeki gerileme ve diger
digsal etkenler ekonomi Uzerinde son derece olumsuz gelismelere yol agmistir. 17
Adustos 1999 depremi, ekonominin durma noktasina gelmesine sebep olmustur.
Tarkiye ekonomisinde meydana gelen daralma, enflasyon problemi ve i¢
borglanmanin artmasi dolayisiyla bankacilik sektéri zora girmis, bu dénemde
problem yasayan sekiz bankanin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devri

gerceklesmistir®”.

Ekonomideki bu olumsuzluklarin asilabilmesi ve yabanci kaynak temininde
rahatlama vyaratilabilmesi amaciyla, Nisan 1999 secimleri sonrasi kurulan 3’lu
koalisyon hikumeti Aralik 1999'da IMF ile 3 yil sureli bir stand-by anlasmasi
imzalamigtir. Stand-by anlagsmasinin ana hedefi uzun yillar %60-%80 bandinda
kroniklesen enflasyonu distirmek olarak belirlenmis ve bu amacin gergeklestirimesi

icin pek gok yapisal reformun yani sira, dzel bir para ve kur politikasi belirlenmistir®.

Gergeklesen bu olaylarin ardindan 2000 senesinde Enflasyonu Dusiurme
Programi ydrurlige girmis, 2000 senesinin sonunda ulasiimak istenen enflasyon
oranina erisilemeyeceg@i netlesmis ve ayni zamanda bu durum programa olan
glveni zedelemigtir. 2000 senesinin Kasim ayinda aktiflerin blytk bir bolimana
kapsayan hazine kagitlarini elinde bulunduran bankalarin likidite talebi artis
goOstermis, piyasada likidite sikisikligi ortaya c¢ikmistir. 19 Subat 2001 tarihinde
batin bu gelismelerin ardindan bir de siyasi kriz ortaya c¢ikmistir. Bu durum
piyasalarin paniklemesine sebep olmus ve yasanan panik insanlarin doviz alimina
yonelmelerine neden olmustur. 22 Subat 2001 tarihi Turkiye’nin istekli olmasa da

dalgal kur sistemine gectigi tarintir®.

2001 senesinde ortaya c¢ilkan kriz, Tirkiye ekonomisine 6nemli derecede
hasar vermigtir. Kriz nedeniyle dnemli dlgide sermaye c¢ikisi gerceklesmis, reel
ekonomi daralmaya gitmis, bankalar zor durumda kalmigtir. Mayis 2001 tarihi
itibariyle Gugli Ekonomiye Girig Programi krizin yol actiyi hasarlari azaltmak icgin
kamuoyuna duyurulmustur. Bu programda en basta TCMB’nin hedefinin fiyat

istikrari oldugu, dolayisiyla aracglarini bu hedefe ulasmaya yonelik olarak kullanacagi

" Devlet Planlama Teskilati Raporu, 2001, s. 12
%8 http://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/YayinGoster/945 (Erisim Tarihi: 09.07.2019).
9 Cakmak, a.g.e., s. 58.
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belirtilmistir. Ayni zamanda bankacilik sektérinde tekrar yapilandirma, mali disiplin
icin reformlar disindlmekteydi. Bu program sayesinde baglayan yeni dénemde
Ulkenin risk priminin azaldigi, bu durumun ardindan reel ve nominal faiz oranlarinin
azaldigi goralmuagtir. Netice olarak, 2001 senesinde meydana gelen ekonomik kriz,

Tirk ekonomisinin yeni bir ddneme girmesine sebep olmustur'®.

Tarkiye’de 1999 vyilindan itibaren dile getiriimesine ragmen, uzun yillardir
yasanan istikrarsizliklar ve yuksek kronik enflasyon, enflasyon hedeflemesi
uygulamasina gegcisi geciktirmistir. Merkez Bankasi Kanunu'nda 2001 vyilinda
yapilan degisiklige ragmen, Merkez Bankasr’nin yeterince bagimsizhidina
kavusamamis olmasi ve doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalar dolayisiyla agik
enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecis ertelenmigtir. Merkez Bankasr’'nin 2
Ocak 2002 tarihli “Para ve Kur Politikasi ve Muhtemel Gelismeler” duyurusu ile para
politikasi stratejisi olarak o6rtiik enflasyon hedeflemesi uygulamasina baslanmistir.
Acik enflasyon hedeflemesi rejiminin sartlarinin olusmamasi, kronik enflasyon
ortaminda para talebinin tahmininin zorluklari ve parasal gdstergelerle enflasyon
arasindaki iliskinin genelde istikrarli olmamasi nedeniyle, sadece parasal hedefleme
ile enflasyonla mucadelenin yeterli olmayacagi distincesi dogrultusunda enflasyon

hedeflemesi siireci 6ncelikle 6rtiik enflasyon uygulamasi ile baslatiimistir'®.

2002 yihinin Kasim ayinda Turkiye’de yapilan secimlerle tek bagina iktidara
gelen hudkimet Acil Eylemler Plani isimli yeni bir uygulamayi da beraberinde
getirmigtir. Bu planda, kamu maliyesi, 6zellestirme, bankacilik, egitim gibi alanlarda
pek cok onlem alinacadi ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile yapilmis olunan
anlagmalara bagl kalinacagi ifade edilmistir. 2002 senesinde devreye giren para
politikasi ile birlikte ortik enflasyon hedefi amaglanmigtir. Gugli Ekonomiye Gegis
Programi 2003 yilinda da uygulanmistir. Bu sure¢ icerisinde merkez bankasi kisa

vadeli faiz oranlarini enflasyonla miicadelede temel arag olarak kullanmigtir'®.

2004 senesinde, merkez bankasi dalgali kur rejimi cgercevesinde Ortuk
enflasyon hedeflemesine uygun bir sekilde adimlar atmigtir. IMF performans

Olcutleri ve gosterge hedefleri izlenmigtir. 2005 senesinde, Turk Liras’'nda onemli

100

101 Kaytanci, a.g.e. s. 63.

ilhan Eroglu, “Agik Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ve Tiirkiye Deneyimi’, Karamanoglu Mehmet
bey Universitesi. Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2007, Cilt: 9, Sayi: 13, s. 24; Salih
Oztiirk ve Coskun Biner, “Gelismekte Olan Ulkelerde Kurala Dayali Para Politikasinin Etkinligi
Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi: Tiirkiye Ornedi’, Cumhuriyet Universitesi, Iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, Cilt: 9, Say:: 1, s. 36.

192 Apak ve Yilmaz, a.g.e., s. 81.
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degisiklikler yagsanmistir. Para biriminden alti sifir atilarak yeni bir doneme gegis
yapilmisgtir. Bu dénemde de 6rtik enflasyon hedeflemesi surdiriimis, fakat 2006
senesinde aglk enflasyon hedeflemesine gegilecegdi ilan edilmistir. 2006 senesinde
de acik enflasyon hedeflemesine gecilmistir. Bu dénem ile birlikte para politikasi
kurulu tavsiye eden mercii yerine karar veren mercii haline gelmigtir. Bu surecin
devaminda para politikas! kurulunda kararlar oylama ile alinmaya baglanmig, 6zetler
yayinlanmaya baslamistir. Bu dénemde meydana gelen gelismelere paralel, karar

mekanizmasinin kurumsallasma siirecinin bittigi de sdylenebilir*®3.

Acik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi yillarda, para politikasinin kontrolu
disindaki faktorlerden, gida ve enerji fiyatlarindaki artisin yani sira kuresel
ekonomiye iligskin belirsizligin artmasi ve kiresel finansal kriz dolayisiyla, TCMB’nin
enflasyon hedefini tutturamamasi Uzerine, Nisan-2008 Enflasyon Raporu’nda
TCMB, enflasyon goérinimunu etkileyen unsurlara dair yaptigi degerlendirmede, %4
olarak belirlenmis olan enflasyon hedefine ulasmanin belirlenen sirede cok zor
olacagini ifade ederek enflasyon hedeflerinin giincellenmesini teknik agidan gerekli
gbérmastir. TCMB, hikimete, gida ve petrol fiyatlari ile kiiresel ekonomiye iligkin
belirsizliklerin devam etmesine bagh olarak, enflasyon hedeflerinin 2009 yili igin
%7,5, 2010 yili igcin %6,5 olarak degistiriimesini ve 2011 yilinin da %5,5 olarak
belilenmesini teklif etmistir. HUkUmetin de olumlu gorus bildirmesiyle, anilan
tarinlere iligkin enflasyon hedefi revize edilmistir. Enflasyon hedeflerinin
tutturulamamasinda, TCMB’nin yanlis politikalarindan ¢ok, para politikasinin etki
alani d 1gindaki gelismelerin belirleyici olmasi ise TCMB’nin kredibilite kaybini

azaltmistir’®,

3.1.1. 1980-1983 Yillan Arasinda Turkiye’de Uygulanan Para Politikalari

24 Ocak kararlari, talep enflasyonu tanisi ile Turk ekonomisinin o donemlerde
yasadigi bunalimin Uzerine oturtulmustur. 1980 senelerinde siddeti yaratan
enflasyonist baskilar, siki para politikalari hayata gegirilerek ortadan kaldiriimaya

calisiimistir.

12 Eylul'de dar bir butceye sahip olunmasi ylziunden olusturulan para

politikalarina kargin, 1978-1979 senelerinde yasanan mali gelismelerle 1980-1983

19 Barisik, a.g.e., s. 5.

194 Nadir Eroglu & ilhan Eroglu, “Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Cergevesinde Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’'nin Kredibilite ve Hesap Verebilirlik Sorunu”, Maliye ve Finans Yazilari, 2009, Cilt:
23, Say!: 85, s. 105-106.
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arasindaki dénem kiyaslandiginda, 1978-1979 yillarinda gergeklestirilen politikalarin

daha dar politikalar oldugu gézlenebilir'®.

Turkiye'de bahsedilen bu siki para politikalarinin uygulanip uygulanmadigi ile

ilgili tartismalar bulunmaktadir. Bu tartismalar su konularda yogunlagsmaktadir:

Tarkiye’de gercek ve c¢eliskisiz bir para politikasinin hayata gegcirildigi
sdylenemez. Mevcut ekonomide bir enflasyonist baski var ise, para politikasi
araglarindan yararlanarak bankalarin likiditesinin azaltilmasi, kredi hacminde ortaya
cilkan artisin durdurulmasi gerekmektedir. Ulkemizde siki bir para politikasi
uygulamasindan bahsediliyordu fakat Merkez Bankasrnin reeskont oranlarini
arttirmasi haricinde farkli politika araclarina basvurulmamis, Ustelik siki para

politikalariyla celisen politikalar uygulanmistir'.

Tlrkiye’de siki para politikalarinin  uygulandigi séylendigi zamanlarda,
mevduat oranlari, disponibilite oranlari asagiya ¢ekilmis, Merkez Bankasr’nin actigi
krediler daha da geniglemistir. istikrar planlarinin uygulandigi ileri sirilen
zamanlarda devamli ve yiksek oranl devalliasyonlar, ekonomiyi devallasyon-
enflasyon kisir dongusune suruklemis, devaluasyon ertesinde alinacak tedbirlerle
paranin degerinin korunmasi gerekmekteyken, korunamamis ve istikrarsizlik dolu bir

uygulama ortaya konmustur.

Ekonomideki hatali planlar, hayata gegcirilen para politikasinin etkisini olduk¢a
azaltmigtir. Para politikalar, ¢ok belirgin etkinligi olan bir ara¢ dedgildir. Para
politikasi ancak diger ekonomik o6nlemler ile beraber kullanildi§gi zaman istenilen
amaca ulagsmayi saglar. 24 Ocak 1980 kararlari ile birlikte farkl istikrar dnlemleri bir

kenara atilarak, baskin bir sekilde para politikasi uygulamalarina yer verilmistir.

24 Ocak kararlar ile birlikte, devletin fiyat politikasi, 6zel sektérde kullanilan
Ucret dondurulmasi ile beraber, 1980’li senelerde enflasyonun ¢ok hizl bir bigimde
azaltiimasinda etken bir faktor olmustur. 1980 senesinin ikinci yarisindan sonra
enflasyon hizindaki yavaglama hayata gecirilen politikalarla degil, Ucret-fiyat

sarmalina tedbir alinmasiyla ile aciklanabilir.

195 Hasan Ozyurt, Para Teorisi ve Politikasi, Derya Kitabevi, Trabzon, 2006, s. 21.

1% jiker Parasiz, Kalkinma Ekonomisi, Ezgi Kitabevi, 2005, s. 42.
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1980-1983 yillari arasinda 6zellikle 1981 senesindeki gelismeler Glkemizin siki
para politikasi uygulamadigini géstermektedir. Ekonomideki mevcut problemlerden
kurtulmak amaciyla, altyap! ile yatirimlar arasinda denge saglanmasi, ener;ji
sektorinde disa bagdimlihdimizin azaltilmasi, ekonomide verimlilik seviyesini
yukseltecek yatinmlarin artinimasi, mevcut isgucline gerekli becerilerin

kazandiriimasi, gelir dagihminin daha dengeli bir hale getirilmesi gerekir.

Turkiye, ciddi anlamda gercek bir para politikasi uygulamak istiyorsa, ilk olarak
hangi parasal degerlerin Ulke ekonomisi icin gerekli oldugunu saptamasi, bunun igin

de kisa ve uzun vadeli, ¢eligkisiz hedefler belirlemesi gerekir.

Ekonomi icin gerceklestirilen politikalarin basariya ulasabilmesi amaciyla
ekonomik durumlarin net olarak tespit edilmesi, amacglara ulasmak icin dogru
araglarin tercih edilmesi kisa ve uzun vadeli planlarin bir uyum iginde olmasi
gerekmektedir. Hayata gecirilen politikalarin  farkli  bagka politikalar ile
desteklenmesi, alinan o&nlemlerin basariya ulasmasi igin gereklidir. Para
politikalarinin basari getirmesi i¢in, ekonomide ortaya ¢ikan yeni durumlara paralel

olarak politika araglarinin dogru bir bigimde degerlendiriimesi gerekir'®’.

3.1.2. 1983-1986 Yillari Arasinda Tiirkiye’de Uygulanan Para Politikalari

12 Eylul darbesinin ardindan yapilan ilk genel secim olan 1983 yerel segimleri
sonucunda yeniden ¢ok partili hayata gegis yapiimistir. Segimlere Milli Guvenlik
Konseyi'nin izin verdigi t¢ parti katiimis ve 1983 yilinin Kasim ayimda yeni parti
iktidara gegmistir. Yeni hikimet tarafindan Aralik 1983 ve Ocak 1984’te ekonomi
agisinda alinan kararlarin temel dayanagi ekonominin serbest girisimin itici glicline

dayali olarak igslenmesi olmustur.

Ekonominin, serbest girisimin itici glicinden yararlanmasi amaciyla alinan
dnlemler iki grupta agiklanabilir. ilki, serbest girisim tesebbls uygulanmasinin
onunde bulunan engellerin ortadan kaldirilmasi ve bu ydntem sonucunda lisans,
denetim ve burokratik prosedurlerin basite indirilmesidir. Hikimet kismen “birakiniz

yapsinlar-laissezfaire” goriisiinii  kabullenmistir. ikinci grup alinan dnlem ve

197 Erisah Arican ve Gliglii Okay, “Ekonomik Istikrarsiziik Ortaminda Merkez Bankalarinin Uyguladig

Para Politikalar ve Tiirkiye Ornegi”, iktisat Politikasi Aragtirmalan Dergisi, 2014, Cilt: 1, Say:: 1,
S. 48.

56



uygulanan tegvikleri kapsar. Diga satim alaninin buydtilebilmesi amaciyla ihracata

uygulanan tesvikler “tesvik tedbirleri” kapsamini ifade etmektedir*®®.

1983-1984 yillarinda uygulanan iktisat disiincesinde KiTler hakkinda
dizenlemeler yapilarak uUlke hazinesi Uzerindeki yukunu azaltici yonde onlemlerin
alinmasi; gercgeklestirilen ddéviz islemlerinin daha serbest bir hale getirme; ihracat
yoniinde uygulanan tesviklerin arttirimasi ve ithalat yapilan mallarin g¢ogaltiimasi;
enflasyon oranlarinda meydana gelen degisimlerin faiz oranlarina yansimasinin

saglanmasi gibi sistemlerin iktisat felsefesinin diger grubunu meydana getirir.

Besinci Bes Yillik Kalkinma Plani 1983-1986 senelerinde ele aldigimiz para
politikasi doneminde uygulanmaya baslanmistir. Bu plan milletin refah seviyesinde
artis meydana getirme, verimliligi ve disa satimin arttirilmasi amaci, Uretimin
arttirlmasi, bayimenin devamli olmasinin saglanmasi ve enflasyonun belirli sinirlar
icinde tutmak amaglanmistir. Ekonomide meydana gelen buyume orani %6,3 olarak
hesaplanmistir. GSMH’da hesaplana biyime orani 1984 senesinde %7,8 iken 1985

senesinde %4,5'dir'®.

1984 ve 1985 yillarinda kur politikasi ve kur tespiti uygulamalarina serbestlik
saglanmistir. Kambiyo rejiminde meydana gelen serbestlik ile ihracatta saglanan
tesvik uygulamalari nedeniyle &demeler dengesinde de pozitif gelismeleri
gerceklestirmistir. 1983-1986 seneleri arasinda Turkiye’'nin ekonomik tablosu bu
sekildedir. Bu zaman déneminde uygulanan para politikalari 19 Aralik 1983 tarihinde
TBMM’de agiklanan Hukimet Programinda para-kredi politikasi yoninde ilke ve

esaslar tablosunda arastirilmaya calisilacaktir'*°.

Hukumet programinda para-kredi politikasina yonelik ilke ve esaslar;

e Yeterli para arzi politikasi hayata gegcirilecektir.

e Uygulanacak ekonomik politika da faiz serbest olacaktir.

o Tasarruflarin ¢ogaltimasi ve enflasyonla micadele amaciyla tasarruf
yapan kisilere enflasyonun Ustinde faiz imkaninin saglanmasi.

e Uygulanacak ekonomik politikada enflasyon oraninin en disik seviyede

tutulmasi ve sanayiye yapilan yatirimlarin arttirilmasi amaclanir.

108 jiker Parasiz, “Kalkinma Ekonomisi”, s. 48.

109 Erdem Basci ve Hakan Kara, “Finansal Istikrar ve Para Politikas!”, iktisat i§letme ve Finans, 2011,
Cilt: 26, Sayi: 302, s. 87.

10 Basci ve Kara, a.g.e., s. 87.
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e Kredi masraflarinin en az seviyede tutulmasi amaciyla kredi faizlerinden
saglanan gider vergisinin azaltiimasi.
e s sahibi ve sanatkara isyeri ve isletme icin uygun kosullarda kredi

alinmasinin kolaylastiriimasi.

1983 yilinda c¢ok partili strece gecis ile birlikte siki para politikasindan
vazgecilmesi dusundlmuistir. Butce aciklari sebebiyle para arzina uygulanan siki
tutum gevsetilmis ancak butcede gelir ve vergilerde ¢ogalma goériimedigi icin kamu
masraflari ve kamu vyatirmlari Merkez Bankasrnin sagladigi krediler ile
aciklanmistir. Bu yontem ile para arzinda artis meydana geldi ve enflasyona da arti
yonde vyansidi. 1983 senesinde basa gelen hukimet ekonomide yeni bir
yonlendirme uygulamasi gergeklestirmistir. ilk uygulamalar para ve kredi sahasinda
gerceklestiriimistir. Gergeklesen tasarrufa, enflasyon oraninda meydana gelen
artisin Ustiinde gercek faiz uygulamasi kullanilirken, diger taraftan ise kredi

masraflarini arttiran uygulamalar azaltilmistir'**.

1983 senesinde enflasyonda meydan gelen artisin nedeni para politikalarinin
serbestlestiriimesidir. Ortaya c¢ikan enflasyonist Ustunlugu gidermek amaciyla
ekonomik politika ¢ercevesinde, siki para politikasinin uygulanmasi amacglanmis ve
nominal faiz oranlarinda artis meydana gelmistir. 1984 yilina geldigimizde para
politikasi aracglarinin ve para piyasasinin etkinliginin gcogaltiimasi amacinda gelistirici
yonde duzenlemeler saglanmig, butcede meydana gelen aciklarin giderilmesi igin

Merkez Bankasi yerine i¢ bor¢lanma tercih edilmigtir.

3.1.3. 1986-1990 Yillan Arasinda Turkiye’de Uygulanan Para Politikalari

1985 senesinin son yari doneminde goérulen ekonomik buyime 1986
senesinde de gorulmektedir. 1986 senesi ihracat politikalar genelinde alt yapi
yatirnmlarinin  olusturulmasinin yaninda i¢ talebin arttigi bir sene oldugu

goriilmektedir. GSMH %8,1 oraninda artis oldugu gézlemlenebilir**2.

Doviz rezervlerinin ara ve yatirrm mal dig ticaretine olanak saglayabilecek
dizeyde bulunmasi ve i¢ talep artigi tretim sektériinde kapasite kullanim oranlarinin
artmasina olanak vermistir. Uretim sektériinde kapasite kullanimindaki artigla birlikte

is olanaklarinin gesitliligi de artmistir. 1986 senesinde uluslararasi petrol fiyatlarinin

111

1o Bascl ve Kara, a.g.e., s. 88.

Oktar ve Dalyanci, a.g.e., s. 23.
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azalmasinin neden oldugu ithalat fiyatlarindaki azalma ve dinya ekonomisinin de
etkilendigi durgunluk Ulke capindaki istek artisini esitlemis ve hizli talep artisinin

enflasyonun hizlanmasina neden olmasini engellemistir'*®.

Ekonomideki bliyime, kamu ve 6zel alanlarin kredi gereksinimini yukseltmistir.
Kredi gereksiniminin finansmani igin Merkez Bankasrnin ve yatirrm bankalarinin
kamu ve 6zel alana imkan sagladi§i kredi oraninda yukselme gérulmustir. 1986
senesinde mali alanda su ilerlemeler goérilmektedir. Enflasyon oraninda gorilen
diusus sonucunda faiz oranlari sene boyunca giderek azaltiimistir. Kambiyo rejiminin
serbestlestiriimesi, doviz tlrinde gergeklestirilen islem hacmini ylkseltmistir. Bunun
sonucunda vadeli tasarruf mevduatindan doéviz tevdiat hesabina dogru yonelimler
olmus ve M2 artis orani 1986 senesinde %64'ten %43,5'e azalmistir. M2Y’nin
yikselme hizi 1986 senesinde %48,6 oldugu gorilmektedir. Emisyon artisi ise
%45,0 oraninda meydana gelmistir. 1986 senesinde Bankalar arasi Para Piyasasi
(interbank) olusturularak bankalarin fon tiiketim yéninden aktif islemesine olanak
verilmistir. 1986 senesinde istanbul Menkul Kiymetler Borsasi kurulmustur. Devlet i¢
Bor¢clanma Senetlerinin resmi tevdiatinin %65 oraniyla kabul edilmesi zorunlulugu
getirilmistir. Mali sektorlere yeni teghizatlarin eklenmesi ve gorulen ilerlemeler para

politikasinin tiiketiminde aktifligini yiikselten bir etkisi olmustur™*.

KiT’lerin ekonomideki yiikiinii azaltmak niyetiyle KiTlerin &zellestirimesi
konusunda hukuki dizenlemeler gercgeklestiriimistir. 1986 senesinde butge
aciklarinin finansmani igin vergi gelirleri yukseltilmigtir. Batgce finansmani hazine
bonosu, bor¢ ve Merkez Bankasr'nin fonlarinin destegiyle 6denmektedir. Dinya
ekonomisini kapsayan durgunluk 1986 senesinde dig satimda dusus olarak ortaya
cikmistir. ihracat sektorinde ABD Dolar’nin yabanci paralara kiyasla degeri
azalirken, Turk Lirasi ABD Dolar’'na kiyasla gergek anlamda degeri arttigi halde

Alman Marki ile kiyaslandiginda ise ger¢ek anlamda deger azalmasi olmustur.

1986 senesinde meydana gelen bu ilerleme 1987 senesinde hizli uretim
oranlarinin yaninda, ekonomideki ilerlemenin hizini artirdigi bir sene olarak ifade
edilebilir. GSMH’deki yukselme %7,5 olarak belirlenmistir. Sene boyunca kamu
fiyatlan neredeyse hi¢c ylkselmemis, hizh konjonkturi azaltmak ve kamu
finansmaninda meydana gelen acid1 kapatmak amaciyla kamu fiyatlarina aralk

ayinda %23’luk bir zam uygulandidi gorilmektedir. Dolayisiyla 1987 senesinin ilk

13 Oktar ve Dalyanci, a.g.e., s. 25.

"4 Kara, a.g.e., s. 74.
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déneminde %32 oranindaki zam, sene sonunda enflasyon %49 oraninda meydana

gelmistir®®.

1987 senesinde devlet tarafindan acgiklanan makroekonomik amaglarin
meydana gelmesiyle birlikte Merkez Bankasi maddi bir plan yapmistir. Bu planin
hayata gecirilmesi igin ekonomi piyasasinin gelistiriimesinde kritik bir rol oynayan
acik piyasa islemleri Merkez Bankasi uygulanmaya konulmustur. 1987 senesinin
Ocak ve Subat aylarinda faiz oranlarinda azalma oldugu belirtiimektedir. Haziran
ayinda ise bir sene vadeli yatirim faiz orani serbestlestirilerek sene sonunda %54
olarak hesaplanmistir. Gergek faiz oraninin olumsuz olmasi vadeli yatirrmdan déviz
tevdiat hesaplarina yonelime yol acmistir. Doviz tevdiat hesaplari munzam denklik
orani bu egilimi énlemek icin %15den &20’ye arttiriimistir. 1987°de M1 para arzi
%64,3 ylkselirken, M2 para arzi %40,4’lik bir oranla yukseliste bulunmus, M2Y’deki
yukselme ise %49,5 oraninda oldugu kaydedilmigtir. Emisyondaki ylUkselme orani

ise %53,3 olarak ifade edilmistir'*®.

Biitge ve KIT eksiklerinin yiikselmesi bu eksikliklerin finansmani igin hazine
bonosu satiglari, i¢ borglanma ve Merkez Bankasi fonlari kullanilarak giderme gibi
bir ¢ézim bulunmustur. 1987 senesinde dis satima yodnlendirmeler neticesinde
evvelki seneye kiyasla dis satim gelirlerinde ylikselme oldugu goériimektedir. 1987
senesinde Turk Liras’'nin, Alman Markr’'na kiyasla degeri azalmasina ragmen ABD

Dolarrna kiyasla degeri artmigtir.

Uretim ve i talep ylkselmesiyle dolu ekonomide hizli genislemenin oldugu
1986-1987 senesinden sonra 1988 senesinde ekonomide gerileme donemi
baslamistir. 1987 senesinde kamu sinifi borglanma ihtiyaglarinin gogalmasi ve
kamu fiyatlarinin yikselme hizinin 6zel sektor fiyat artis hizina kiyasla az olmasi
neticesinde kamu sinifi fiyatlarinda duizenlemeler olmustur. Kamu sinifi fiyat
yukselmesi 6zel kesim kararlarini da tesir altinda birakarak hizli bir enflasyon
doénemine girilmistir. Bu gergeve dahilinde 1988 Subat ayinda 4 Subat 1988 kararlari

olarak nitelendirilen bir grup tutarhlik énlemleri alinmistir*’.

4 Subat 1988 kararlarinin gayesi Turk Liras’ndan uzaklasmayi engelleyerek

Tark Lirasrna yoénelik istegi arttirmak, kamu giderlerini azaltmak ve ithalati

15 Kara, a.g.e., s. 77.

116 kara, a.g.e., s. 77.
" Dolu, a.g.e., s. 31.
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diusurerek dis satimi fazlalagtirmak olarak listelenebilir. 4 Subat kararlari ile yatirim
munzam denklik oranlari, disponibilite orani ve faiz orani yulkseltiimistir. Bu
yuratimle birlikte giderek degeri azalan ve olumsuz faiz oranlari neticesinde yatirim
aracl niteligini kaybetmeye baglayan Turk Liras’na olan istek yikseltimeye
ugrasiimistir. Artan faizler kredi tiketimini de dusurmustir. 4 Subat kararlarinda
kamu borglanma ihtiyacinin dismesi i¢cin mevduat ve aktarma harcamalarinda

dusulme politikasi uygulanmistir.

1988 senesinde likidite agigi parasal sektdre yonlendiriimesi en énemli gaye
haline gelmistir. Dolayisiyla faiz oranlari artirilarak, piyasa ve Merkez Bankas! kur
farki 6nemli olclide kapatimistir. Rezerv para, 1988 senesinde enflasyonun
yukselme hizindan fazla oldugu gézlemlenmistir. Merkez Bankasi'nin bankacilik
piyasasina sagladidi kredilerde 6nemli dlgide dustugu belirtiimistir. Emisyonda 1988
senesinin son doneminde meydana gelen yikselisle birlikte, enflasyon oraninin da
artmasi faiz oranlari olumsuz yonde etkilenmis, yabanci paraya istek ylkselmistir.
1983 yiliyla birlikte yukselen, secim ve referandum sonrasi belirli bir sinif altinda
tutulamayan butge aciklari, asiri boyuttaki dis borglar, enflasyon ivmesindeki
yukselmeye bagh olarak olumsuz faiz gidisati ve yabanci paraya yonelik istegin
yukselmesi 12 Ekim 1988 tarihinde farkh tedbirlerin uygulanmasina yol acmigtir. 12
Ekim tedbirleriyle Merkez Bankasi TL'den uzaklasmasi engellemek ve yabanci
paralara yonelik istedi azaltmak icin 160 milyon Amerikan Dolari piyasaya sagladi.
Diger tedbirler ise faiz oranlarinin kararlastirimasina misade ederek, doéviz
mevduatina yapilan mecburi karsillk oranini vadesizler icin %20’den %25’e

cikarmis, vadesiz mevduat oranini da %14’ten %25’e artirmistir*®.

1988 yilinda gergeklesen olumsuz ekonomik gelismeler 1989 yilina da
yansimigtir. Sanayi sektdérinde meydana gelen dusus 1989 yilinin baslarinda
degisiklik yasanmadan devam etmistir. GSMH da gergeklesen artis %1,9 dizeyinde
devam etmis, fiyatlarda meydana gelene artis hizi azalmigtir. Temmuz ayinda reel
Ucret artigi ylksek seviyede oldugu gorilmistir. Isci dévizlerin meydana gelen
¢ogalma, dis ticarette olusan acgiga ragmen cari iglemlerin asiri yasanmasina sebep

olmustur™®.

18 Mahir Binici vd., “Stock Return Comovement And Systemic Risk in the Turkish Banking System”,

Central Bank Review, 2013, Cilt: 13, s. 20.

19 Binici vd., a.g.e., s. 20.
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1989 senesinin son déneminde fiyatlarda meydana gelen oran artigi, kamu
giderleri ve butge eksiginin istenen seviyeden fazla bir sekilde meydana gelmesine
yol agmistir. Bunun neticesinde faiz oranlarinda azalis goérUlmustir. TL gercek
anlamda ABD Dolari ve Alman Markr'na kiyasla degeri artmistir. ithalat senenin son
doéneminde fiyat dusisl yasamis ve fiyat yikselisindeki gerilemeye yol agmistir.
1989 senesinin Agustos ayinda verilen 32 Sayili Karar ile dbviz ve yatirm
sektorlerinde serbestlestirimeye calisiimis ve bazi degisiklikler meydana
getirilmistir. 1989 senesinde uygulanan para politikasindaki ama¢ Merkez Bankasi
bilanco buyukliklerinin kontroll olmustur. Bu amag¢ dogrultusunda bu buyuUkluk ilk
kez 1989 senesinde azalmistir. Sene igerisinde faiz oranlarinda gergeklesen azalma
olumsuz dizeyde kalmistir. 1989 yilinin Ekim ayinda kullanilan orta ve uzun vadeli
kredi uygulamasindan vazgecilerek, reeskont kredilerinin bankacilik bolimunde
nakit durumunu istenilen dizeyde ayarlamak icin kullaniimasini hedeflemistir. En
genel tanimiyla 1986 senesi Tlrkiye icin en kritik senedir. Gelisme 1986 senesinde
7.5, 1987 senesinde 9,3 olarak hesaplanmistir. 1986-1987 doneminde enflasyon
oraninda azalma yasanmistir. 1986-1987 senelerinde modern kalkinma hizlarinin
meydana getirdigi esitsizlikler, bltce eksiklikleri ve giderler dengesi eksiklikleri
yukselmesi neticesinde 1988-1989 senelerinde istikrar politikalari kullaniimis ve

ekonomik gerileme dénemi baslamistir'?°.

3.1.4. 1990-1994 Yillan Arasinda Turkiye’de Uygulanan Para Politikalari

1990 yilinda uygulanmaya baglanan Altinci Bes Yillik Kalkinma Plani'nda asil
hedef, bayime hizinin hedeflenen seviyeye ulasmasi, enflasyonist dayatmalarin
ortadan kaldiriimasi, tretken ig alaninin arttiriimasi ve gelir dagihiminin pozitif ydnde
arttirilmasinin  saglanmasi amagcglanmigtir. Bu hedeflere ulasilabilmesi amaciyla
programda dudsunulen politikalar, buyimenin 6zel kesimin sagladidi avantajlardan
faydalanarak serbest rekabet ortaminda gergeklesmesi, uygulanan iktisadi igslemlerin
makro politikasi ¢cergevesinde dizenlenmesi ve saglanmasi yonunde bir ekonomik

plani meydana getirme gabasi olarak tanimlanabilir.

1990 senesine, ekonomideki temel ekonomik ve sosyal problemlerin asiri
derecede fazlalastigi ve hizli ¢6zim gerektiren bir dénemde baslanmistir. 1988 ve
1989 senelerindeki ekonomik gerilemeden sonra, 1990 senesinin baglangicinda
ithalat isteginin fazla olmasi sebebiyle dnemli dlguide ivme kazanmigtir. Ekonomik

yonden kotl olan iki seneden sonra 1990 senesinde fazla oranli Uretim yikselisi fark

120 Kara, a.g.e., s. 79.
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edilmigtir. GSMH %9,2 yukselmis ve toptan esya maliyetleri yari yariya azalmistir.
1990 senesinin ilk doneminde imalat sanayi Uretimi yukselmis, kapasite kullanim
orani da kayda deger Ol¢ide artmigtir. Tarim alaninda da Uretim ylkselmesi oldugu
ifade edilmektedir. Arzdaki bluyimeye bagh olarak talep dayatmasi dismus ve
imalat sanayisinde maliyet yukselislerindeki gerileme enflasyon hizinin azalmasinda

kritik bir rol oynamigtir**,

1990 senesinde maddi yoénden en kritik ilerleme, Merkez Bankasrnin
ekonomideki bilinmezligi yok etmek niyetiyle, resmi olarak Parasal Program olarak
duyurmasi ve kendi bilangcosundan fazla olan mertebelerin belli o6lgldeki
yukseliglerini amaglamasidir. Parasal Program dahilinde i¢ kaynaklardaki ylkselisi
kontrol etme iglemi basariimis ve sene sonu amaglari 6nemli derecede
hesaplanmistir. 1990 senesinin ilk déneminin sonuna kadar faiz oranlari azalma
belirtileri gortlmuis, o glnden sonra ise artis dénemine gecilmis ve olumlu faiz
uygulamasi kullaniimistir. Ekonomideki gelismeye bagl olarak 1990 senesinde

yatirim bankalari kredileri gergek anlamda belirlemigtir.

Pozitif bir ekonomik toplu durum gdsteren 1990 senesinin ilk devresinin
ardindan, Kuveyt'i isgal etmeye baslayan Irak’in diinyada genis yanki uyandirmasi
ve 1990 senesinin agustos ayinda ortaya ¢ikan Korfez Krizi nedeniyle mevcut pozitif

ekonomik toplu durum 1990 senesinin ikinci devresinde tersine donmusgtr.

1990 senesinde yasanan ekonomik hareketlenmenin sonrasinda ortaya ¢ikan
Kdrfez Krizi'nin bir savas ortami dogurmasi, yil ortasinda meydana gelen hikimet
degdisimi ve ardindan Ekim ayinda yapilan genel segim Turkiye ekonomisinde kritik
gelismeler yasanmasina sebep olmustur. 1991 senesi Ulke ekonomisi agisindan iyi
gecmis bir dénem olarak gorilmemektedir. Kérfez Krizi’nin savas ortami dogurmasi
ve bu olay dolayisiyla insanlarin bankalardan mevduatlarini gekmesi ve yasanan
gelismeler nedeniyle harcamalarinda kisitlamaya gitmesi beklenmedik sonuclar
dogurdu. Emisyon oladanustlu seviyelere ulasirken faizler surekli olarak artis

gbstermis ve piyasadaki belirsizlik durumu korunmustur?.

Kérfez Savasi, 1991 senesinin Ocak-Subat-Mart periyodunda mali piyasalar

Uzerinde negatif sonuglar ortaya ¢ikarmis ve mevduat bankalarinda bulylk

2L Banu Demirhan, “Tiirkiye'de Yeni Yaklasim Cergevesinde Para Politikalarinin Finansal istikrari

Saglama Yéniinde Uygulanmasi”, Afyon Kocatepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 2013, Cilt: 15, Sayi: 2, s. 567-568.
122 Banu Demirhan, a.g.e., s. 5609.
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miktarlarda doviz ve Turk Lirasi kaybi yasanmistir. Genel segimler ve Korfez Savasi
dolayisiyla Turkiye ekonomisi agisindan yil durgun ge¢mistir. Sanayi alaninda
Uretim ve yatirnrm neredeyse yapilmamigtir. GSMH'deki artis %0,3 dizeylerinde
seyretmis, enflasyon orani %55’lere dayanmistir. Kamu sektérinin 1991 senesi igin

elde ettigi gelir GSMH’nin %13,2’sini olusturmustur.

T.C. Merkez Bankasr’'nin kamuya sagladigi krediler sayesinde 1991 senesinin
ikinci devresinde artis yasanmistir. Mevduata pozitif yonde faiz sunulmustur. 1991
senesi boyunca saglanan ylksek nominal faiz, bankalardaki mevcut mevduata
blylk oranda katki saglamistir. Yil icerisinde Turk Liras’'nin déviz karsisinda
yasadi§i deger kaybi, piyasalardaki durgunluk ve faiz oranlarinda yasanan artisa
ragmen, Merkez Bankasi parasi haricindeki parasal degerlerdeki kisith artiglar, ABD
Dolar tirinden ithalat fiyatlarindaki yavaslama ve zirai trln fiyatlarindaki azalma
sebebiyle, toptan esya fiyatlarinda meydana gelen ylkselis hizi gecen seneye goére

yalnizca %3 oraninda artmis ve %55,3 seviyesine ulagmistir'?,

1991 senesinde yasanan hikimet degisimi ve Korfez Savasi, ekonomi
acgisindan beklentilere negatif yonde etki etmis ve Ulke agisindan biylime hizinda
onemli duslsler yasanmistir. 1992 senesinde mevcut belirsizlik ortaminin
dizeltimesi ekonomi agisindan umutlari yesertmis, 1991 senesinde ekonomide
yasanan durgunluk giderilip canlanma bagslamis ve blyime hizi %5,9a

ulagmistirt®,

1992 senesinde ekonomi alaninda yasanan canlanma ile beraber, ara mall
ithalinde artislar gergeklesmistir. Turk Liras’'nin doviz karsisinda ve g¢ogunlukla
Alman Marki karsisinda reel agidan blyuk oranda deder kaybina ve uretim artiglari

ile dogru orantili olarak ihracat da reel olarak artmayi surdurmustir.

T.C. Merkez Bankasi, 1992 senesinde de kendi dengeleri Ustliinde hedef
degiskenler belirlemis, fakat Merkez Bankasi kaynaklarinin yogun kullaniimasi
sebebiyle belirlenen hedeflere ulasilamamistir. Mevduat faizleri pozitif dizeyde

seyretmeye devam etmis, toplam Turk Lirasi mevduatlarinda da artis yasanmigtir.

123 Seyhun Dogan ve Cigdem Borke Tunali, “Kiiresellesme Sirecinde Finansal istikrar-Para Politikasi

iliskisi: Tirkiye igin Bir Degerlendirme (2001 Krizi Sonrasi)”, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi
Mecmuasi, 2011, Cilt: 61, Say:: 2, s. 52.

124 kara, a.g.e., s. 81.
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Para arzlari M1 disinda, reel olarak artis gostermis, kredilerdeki artis ise Uretim

hacminde yasanan artis ile dogru orantili olarak artmistir'®.

Ekonomide 1992 senesinin Ocak-Subat-Mart periyodunda yasanan canhlik
1993 senesinde de devam etmigtir. Tarim alaninda siren durgunluga kargin sanayi

ve hizmet sektoérleri uzun dénemde biylime hizlarinin Gzerinde artis géstermigtir.

Ozel tiketim ve dzel sabit sermaye yatirim harcamalari agisindan 1993 senesi
reel olarak buylk artis yasanan bir dénem olmustur. Azalan kamu yatirimlarinin
toplam yatirrm artis hizi Gzerindeki negatif etkileri neticesinde GSMH blylmesi
dnemli dizeyde tiketim harcamalarinda yasanan artistan olusmustur. Ozel kesim
tasarruflar blylk bir zaman sonra ilk kez 1993 senesinde azalmistir. Bu olaylar
neticesinde artan kamu kesimi aciklarinin 6zel tasarruf fazlasi ile giderilebilen
bolumu cok dusuk seviyelerde kalmis ve disaridan kaynak gereksinimi o zamana

dek goriilmemis seviyelere ulasmistir'?®.

Cari igslemler dengesinde yasanan agik son dénemlerin en yuksek seviyelerine
ulagsmistir. ithalat, diisiik kur ayarlamalari sebebiyle 1993 yilinda 30 milyar dolara
ulasirken ihracat bu rakamlarin yarisina erisebilmis ve dis 6édemeler dengesinde 6

milyar dolar acik ortaya cikmistir'?’.

1993 senesinde tlketici fiyat artis hizi %65 seviyelerinde gergeklesmistir.
Fakat surekli artis gésteren kamu agiklari ve bu agiklarin borglanma ile finansmani,
ic borg¢ faizlerinin artmasina ve bor¢ vade yapisinin azalmasina neden olmustur.
Faiz oranlarinda meydana gelen artis dolayisiyla kisa vadeli sermaye girisinde artig
gerceklesmis, bu durum artan ithalat ile beraber kamu agiklarinin i¢ borglanma
sayesinde finansmaninda ilave kaynak olusturmustur. Uygulanan ekonomik
stratejiler sayesinde Turk Lirasi, doviz karsisinda gercek anlamda deger kazanmis,
ihracatin karliligi azalirken ithalat nisbi agidan ucuz duruma gelmis, Utcretlerdeki hizli
reel yikselisler ile beraber ekonominin milletlerarasi piyasalardaki karsilastirmali
avantaji azalmigtir. 1989 senesinde uygulanmaya baslanip surdurilen yiksek faiz
asiri degerli kur sisteminde kisa vadeli sermaye girisi hedefli borglanma politikasi
1993 senesinde limitini doldurmusg ve mali piyasalar ile doviz kurunda buyuk oranda

belirsizlik sebepli spekiilatif hareketienme yasanmistir*?,

125 Kara, a.g.e., s. 81.

126 Manhfi Egilmez, a.g.e.,s.20
2" Dogan ve Tunali, a.g.e., s. 52.
128 Dogan ve Tunall, a.g.e., s. 52.
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1994 senesine girerken ortaya ¢ikan finansal krize zemin hazirlayan etmenler;
ekonomideki problemlerin kaynagi butcenin finansmani, finans alaninda ortaya

¢ikan problemler ve ekonomide her gegen gin bozulan makro dengelerdir.

1994 senesi i¢in hazirlanan programda asil amaglar, disuk enflasyon, daha
az kamu finansman acigi, ekonomide diusuk blaylime hizi, kisith dis ticaret ve daha
az cari islem acigidir. Mevcut kamu agiklarinin her gegen giin artmasi, uluslararasi
derecelendirme kuruluslarindan olan Mody’nin Turkiye’nin kredi notunu disurmesi,
finansal blyumenin énemli dizeylere ulasmasi Turk ekonomisini 27 Ocak 1994
tarihinde devaliasyon noktasina getirmistir. ABD dolarinin degeri Merkez
Bankasrnca 17.250 TL, serbest piyasada da 21.000 TL olarak belirlenmistir.
Gerceklesen 27 Ocak devalliasyonundan sonra halkin doéviz talebinde azalma
yasanmamis tam tersine doviz almaya devam etmistir. Merkez Bankasi'ndaki
mevcut kullanilabilir doéviz rezerviyle Tirk Liras’'nin degerinin uzun soluklu
muhafazasinin imkénsiz oldugunun anlasiimasi ile birlikte 18 Mart 1994 tarihinde

Tirk ekonomisinde ikinci devaltiasyonun dénemi baslamis olmustur'®.

ikinci devaltiasyonun ardindan baska bir derecelendirme kurulusu olan

Standart And Poor's Tarkiye'nin uzun vadeli kredi notunu distrmastar.

1994 senesinde vyasanan gelismeler ve milletlerarasi derecelendirme
kuruluglarinca kredi notunun disurtlmesiyle beraber Turkiye, bir krizle karsi kargiya
kalmis ve yasanan krizin atlatilabilmesi igin 9 Nisan 1994 tarihinde kemer sikma

uygulamalari yapiimistir.

Enflasyonun dusmesini saglamak, Turk Liras’na kaybettigi istikrari geri
kazandirmak, ekonomik ve toplumsal kalkinmayi toplumsal dengeleri de dikkate
alan bir temel olusturarak istikrari devamli bir hale getirecek yapisal reformlari
uygulamaya koymak icin 5 Nisan 1994 tarihinde Ekonomik Onlemler Uygulama
Plani aciklanmistir. Ekonomik Onlemler Uygulama Plani geregi; déviz kurlarina
istikrar kazandirmak niyetiyle Turk Lirasrnin degeri tekrar belirlenmis, Merkez
Bankasi'nin Hazine'ye agacagi kisa vadeli avans orani kademeli olarak
dusurtlmastir. Ayni zamanda mevduata ylzde ylz garanti getirilerek tasarruflar

tesviklenmis, yeni vergi kanunlari yurtrlige konulmus, kamu alaninda agiklari

129 Arican ve Okay, a.g.e., s .15.
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distirmek amaciyla harcamalarda tasarruf yapiimig, kamu gelirlerini de artirmak igin
fiyatlar elden gecirilmis, kayit dig1 ekonomiyi sisteme dahil edecek ve vergide etkinlik

saglayacak diizenlemeler yapilmis ve vergi denetimi siklikla yapilmistir'°.

5 Nisan Kararlar’'nda, Uretim gerceklestiren, destekleme saglayan bir devlet
baglaminda, ekonomide piyasa mekanizmasinin butin kurum ve Kkurallar ile
islemesini sadlayan ve sosyal dengeleri muhafaza eden bir devlet yapisina gecis

yapmak esas hedef olarak ifade edilmistir.

3.2. 2008 KURESEL KRIZiNiN NEDENLERI

Finansal sektorin kendi kendine ve devamli bir sekilde istikrarini koruyacagi
hipotezinden yola cikarsak; ekonomide fiyatlarda bir istikrar saglanabilmesi cari ve
potansiyel Uretimin seviyesini dengeye getirecek ve bdoylelikle de uygulanan para

politikalari maksadina kolaylikla ulasacaktir.

Fakat bahsedilen bu hipotez gercekgi degildir. 2008 Krizi bir defa daha ortaya
koydu ki; finansal dizensizlikler ve istikrarsizliklar ekonomide de istikrarsizliga
neden olmaktadir. Yeni Neoklasik Sentez'in sekiz ilkesine bagl olan Merkez
Bankalari, kriz 6ncesi suregte dokuzuncu ilkenin de gecerliligini kabul etmisti. Fakat
yine de bunlara karsin mali istikrarsizliklarin konjonkturel inis ¢ikiglar Uzerinde etkisi

olacagi diisiincesi, kriz éncesi uygulamaya gegirilen politikalarin da yer bulmadi*®'.

Klresel Krizin ortaya ¢ikmasindaki en dnemli sebep; merkez bankalarinin
sadece fiyatlardaki istikrari ele alarak, mali istikrari dnemsememeleridir. Merkez
bankalarinin  mali istikrart 6nemsememe nedenleri Ozetle asagidaki gibi

aciklayabiliriz:

Mali piyasalar turlG Grlnlerle likidite olusturabilme becerine sahiptir. Bu
piyasalar bazi donemlerde c¢ok buyuk likidite Uretebilirler. Likiditenin yukselmesi
finans balonlarini ortaya c¢ikarir. Bahsedilen bu finans balonlari, enflasyonu direkt
tehdit eden bir faktér olarak ele alinmaz ise merkez bankalari mali piyasalara

mudahale etmez.

130

11 ilker Parasiz, Kalkinma Ekonomisi, s. 72.

Paul Krugman, “Building a Greeneconomy”, The New York Times Magazine, 2010, Cilt: 5, s. 174.
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John Maynard Keynes mali piyasalar hakkinda “calisma seklini anlamadigimiz
oldukg¢a hassas bir makinenin kontroliinde énemli dlgtide yanliglar yaparak kendimizi
blaylk bir karmasanin igine attik” demisti. Hakikaten mali piyasalar ¢ok karmasik
yapis! olan piyasalardir. Mali piyasalara karsi uygulanan muadahaleler kimi zaman

vaziyetin daha da kétii bir hal olmasina neden olabilmektedir'®.

Esas gorevi fiyatlarda istikrar olusturmak olan merkez bankasinin, meydana
gelen balonlara karsin mali piyasalara midahale etmemesinin baska bir nedeni, ¢ok
sisen varlik fiyatlarinin enflasyon oranlarinda distsiun gerceklesmesine fayda
saglamasidir. Varlik fiyatlarindaki artigla beraber gercek piyasadan bu piyasalara bir
kaynak akisi gerceklesecek ve sektorde enflasyon durdurulacaktir. Bunun haricinde
finansal sektérde artan varlik fiyatlart Ulkenin sermaye hareketlerini
saglamlastirmakta ve boylelikle déviz miktari artmaktadir. Bunlarin sonucunda da

yerli para degerlenerek fiyatlar seviyesindeki istikrari olumlu yonde etkileyecektir.

Paul Krugman’a gore ABD’de gelir dagilimindaki dengesizligin yukselmesi,
cumhuriyetcileri giderek daha muhafazakar duruma getirmektedir. Cumhuriyetgilerin
daha da muhafazakadr duruma gelmesi gelir dagiimindaki dengesizligin de
artmasina yol acmaktadir. Bdylelikle birbirini etkileyen iki konu, Cumhuriyetgi
Parti’'nin ¢ok daha fazla s6z sahibi olmasi ile birlikte kisir bir donguye sebep

olmustur™3,

Gelir dagihmindaki dengesizlik zengin kesimin daha da zenginlesmesine ve
kaynaklarinin bir bélimunin daha da fazla mali piyasalarda kullaniimasina imkan
tanimistir. Bu piyasalardaki idarecilerin buyuk risk tasiyan etkinliklerde bulunmasiyla
sesini yukseltebilen kamu kesimi ¢alisanlari ve akademisyen sayisi ¢ok olmamistir.
Boyle bir vaziyet karsisinda sesini yukseltebilenler ise neoliberal kesimlerce
baskilanmistir. Boyle bir baski ortaminda piyasa dengesizliklerinin 6nemsenmedigi
bir dizen meydana getirmistir. Boylelikle mali piyasalarda meydana gelen bu

istikrarsizliklari kontrol etmek de mevzubahis olamamigtir™*.

Mali piyasalarin buyumesi ve uluslararasi duzeydeki sermaye akisinin
hizlanmasi, piyasalarin globallesmesine yol agmistir. Global finans piyasalarinin

dizenini koruyabilmesi amaciyla devlet arasinda faiz orani farklarinin az olmasi

182 Cinarvd., a.g.e., s. 21.

133 Cinar vd., a.g.e., s. 22.
13 Krugman, a.g.e., s.176
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gereklidir. Yoksa buyuk olcekli uluslararasi sermaye, Ulkelerde hareket eder ve bu

durum da finansal istikrarsizliga yol acar.

Herhangi bir Glkede faiz oranlarindaki artis, sermayedeki hareketlenmesinin
bahsettigimiz Ulkeye dogru kaymasina neden olur. Boylelikle bahsi gegen Ulkenin
piyasasinda bulunan ddviz artar ve yerel parasi degerlenir. Diger Ulkelerde faiz
oranlari yiksek kalir ve sermaye cikisina neden olur boéylelikle de déviz kurunda bir
yukselme gerceklesir, para deder kaybi yasar. Doviz kurlarinda ortaya cikan
oynamalar ihracat ve ithalat miktarlarini da etkiler. Fiyatlar seviyesinde ansizin
gerceklesen degisimler yatirimlari, Gretimi ve istihdam seviyesini negatif yonlu
etkileyebilir. Bu yluzden de kuresel mali sistemde mali istikrarin olusturulabilmesi
amaciyla faiz oranlar birbirine yakin durumda hatta birbirine esit seviyede

olmalidir®,

Yeni Neoklasik Sentezci dislinceye gore olmasi gerektigi gibi davranmakta
olan merkez bankalari, ilk olarak fiyatlarda istikrar ortaya koymak icin, asil para
politikasi araci denilebilecek faiz orani aracini kullanmaktadir. Ulkeler mevcut mali
yapilarinin icap ettirdigi sekilde, istikrari saglamak igin faiz oranini distirmekte ya da
yukseltmektedir. Boylelikle de Ulkeler fiyatlarda istikrari yakalamakta fakat kuresel

dizeydeki faiz farkhliklari sebebiyle kiresel finansal ortaya koyulamamaktadir.

Enflasyon hedeflemesi kapsaminda, para politikasinin tlke igerisinde denge
olusturmaya ydnelik bir sekilde kullaniimasiyla beraber mali yapinin dinyaya
uyumu, bastan sona kur uyumlarina birakilmaktadir. Fakat fiyat istikrari ile birlikte
ticarette de dengenin kurulmasi maksadiyla devamh baski altinda oldugu bir
gercektir. Bahsedilen bu ortamda mali yapinin dis dinyaya olan uyumunu saglamak
oldukca gug bir hal almakta ve bdylelikle kiresel mali yapinin istikrarsizligina yol

acmaktadir®.

Tdm bunlarin haricinde, gelismis Ulkelerle gelismekte olan Glkelerin birbirine
gore celiskili para politikalari gerceklestirmesi de krizi harekete geciren sebeplerden
biri olabilir. Mesela ABD’de mevcut faiz oranlari pek ¢ok ulkeye gore daha disuk
duzeylerdedir. ABD’nin genigletici bir politika kapsaminda faiz oranlarini giderek

dusururken, gelismekte olan Ulkelerin fiyatlarda istikrar olusturmak i¢in siki politikalar

135 Bengll Gillimser Kaytanci, “Para Politikasi Kurallarinin Teorik Analizi: Bazi Basit Kurallarin

incelenmesi”, Eskisehir Osmangazi Universitesi lIBF Dergisi, 2008, Cilt: 3, Sayi: 1, s. 19.

1% Dursunoglu, a.g.e., s. 22.
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kapsaminda faiz oranlarini ylkselttigini varsayalim. Kuskusuz bdyle bir durumda
uluslararasi faiz oranlari bambagka bir duruma gelecektir ve bdylelikle kiresel finans

sisteminin uyumu konusunda ¢ok dnemli problem yaratacaktir.

3.3.2008 KRIZININ OLUSUMU

Virginia Woolf, énemli kitaplarindan biri olan “Kendine Ait Bir Oda” isimli

eserinde su soOzleri sdylemigtir:

“Utopik olarak kadin ¢ok yliksek bir éneme sahip; uygulama asamasinda ise
batindyle 6nemsiz. Siir kitaplarinin sayfalarini isgal etmis fakat tarih igerisinde hig
yeri yok. Kurmacada fatihlerin hayatlarina hikmediyor fakat gercek hayatta
parmagina yuzuk takan rastgele bir adamin kdlesi haline geliyordu. Edebiyatta en
blyuk ilhami veren, en yogdun hislere daldiran sdzcukler onun dudaklarin dokuliyor

oysa ki gercekte giigliikle okuyabiliyor ve kocasinin maliydi”’.

Kiresel Kriz kavramindan once finansal krizde verdigimiz bu 6érnege benzer
bir durumdaydi. Teorik yénden Yeni Neoklasik Sentez'in esas ilkelerinden biri, mali
istikrar acisindan olmazsa olmaz bir sart, pratikte ise batinlyle g6z ardi edilen,

modellere dahil bile edilmeyen bir kavramdi.

1990l senelerde teknoloji alaninda gergeklesen biylk ilerlemelerle beraber
1996 ve 2000 seneleri arasinda NASDAQ (Amerikan Borsasi Teknoloji Endeksi)
600’den 5000’lere ¢ikti ve buyuk bir balon meydana getirdi. 2000’li yillarin
baslarinda NASDAQ balonunun patlamasiyla beraber meydana gelen krizi atlatmak
icin ABD Merkez Bankasi faiz oranlarini disirmis ve genisletici nitelikte bir para

politikasi uygulamaya gegirmistir'®.

137 Virginia Woolf, “A Room of One'sOwn (1929)", The People, Place, and Space Reader, 2014,

Routledge, s. 56.
Murat Birdal, “Bir Krizin Anatomisi: ABD Mortgage Piyasasinin Kurumsal Yapisi ve Krizin
Dinamikleri, Anadolu International Conference in Economics, June 2009, s. 13.
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FED Gecelik Faiz Orani
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Grafik-1 FED Gecelik Faiz Orani (1997-2007)**°

Grafik 1’”de 1997-2007 seneleri arasinda ABD Merkez Bankasi olan FED’in
gecelik faiz oranini géstermektedir. 2001 senedine dek bu oranin %4,5-%6,5
arasinda degisiklik gosterdigi gorilmektedir. NASDAQ Balonu’nun patlamasindan
sonra FED bu orani diisirmeye baslamigtir. 2001 senesinin ilk zamanlari %6,5 olan
oran ayni senenin son zamanlari %Z2’lerin altina dismustir. Bu oran ilerleyen
yilllarda yavas yavas dismeye devam etmistir ve 2003 senesinin son zamanlari
%7’in altina dismustir. Neredeyse 9 ay boyunca gecelik faiz orani %1’in altinda

kalmistir.

2001 senesinde faiz orani %6,5 iken, 2003 senesinde %1’in altina dismustar.
3 seneden daha az bir suregte bu oranin 5,5 puandan daha fazla dismesi, FED'’in

hayata gegcirdigi genigletici para politikasinin kapsamini herkese gostermektedir.

2004 senesinin son yarisinda FED bu orani tekrar arttirmaya baglamigtir.
2006 senesinin ortalarinda %5,25’ ulasti ve 2007 senesinin Eylil'ine dek ayni
oranda sabit kaldi. 2004 senesinden 2007 senesinin bitimine dek 4,25 puan artis
gosteren faizler, faiz ile borca girenleri gittikge buyuyen bir faiz yiku ile yuz ylize

140

birakmistir-=".
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Birdal, a.g.e., s. 18.
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Birdal, a.g.e., s.18.

71



Mishkin, mali istikrarsizliga anlam verebilmek amaciyla énemli olan iki farkli

riskten bahseder, bunlar; degerleme riski (valuation risk) ve makroekonomik risktir.

Degerleme riski kavrami, kriz zamanlarinda fiyatlardaki belirsizlik durumuyla
alakalidir. Béyle kargasall zamanlarda finansal aracilarla magsteri arasindaki iligkiler
sebebiyle ortaya ¢ikan bilgi akisi bozulur. Bilgi akisinin bozulmasi mali piyasalardaki
mevcut enformasyon sorununu daha da arttinr ve boylelikle varlik fiyatlarinin

belirlenmesi daha da zor bir hal alir***.

Makroekonomik risk ise; mali istikrara anlam verebilme konusunda merkezi bir
oneme sahiptir. Finansal piyasalardaki mevcut bir problem, reel ekonomide de
onemli bir problem olusturabilir. Makroekonomik risk, mevcut ekonominin
genelindeki riski anlatmak igin kullanilir. Makroekonomik risk dederlendirme riskini,
degerlendirme riski de makroekonomik riski ayni yonde tesvik eder. Musteriler ile
parasal aracilar arasinda uzun soluklu iligkiler tarafindan gerceklesen bilgi akisi
herhangi bir kesinti yasamadigi surece, finansal piyasalarda yasanan asimetrik
enformasyon problemi énemli boyutta azalmis olacaktir. Bu tip pozitif bir ortamda
varlik fiyatlarinda herhangi bir belirsizlik durumu bulunmamaktadir ayni zamanda
degerleme riski de dusuUktir. Ayrica degerleme riskinin dismesi, makroekonomik
riskin de azalmasina ya da artmasina katki saglamaz. Benzer bir bigcimde
makroekonomik risk yuksek degil ise, degerleme riski de ylksek olmayacaktir.
Parasal piyasalarda yasanan bir problem reel ekonomide etkisini gdsterecektir. Ayni
zamanda istihdam-uretim alaninda negatif etkiler yaratacaktir. Bu sekilde belli
piyasalarda yasanan problem tium ekonomide etki yaratarak makroekonomik riski
artiracaktir. Makroekonomik riskin artmasi halinde varlik fiyatlari belirsizlesecek ve
degerleme riskinde artis yasanacaktir. Bu duruma olumsuz geri besleme dongusu
adi verilmektedir. Bu sekilde artig gosteren finansal bozukluk, ekonomik etkinliklerde
aksamalar olusmasina ve varlik fiyatlarinin belirsizliginin artmasina neden olur.
Finansal bozukluklarin ekonomik etkinlikleri negatif sekilde etkilemesi varlik
fiyatlarinin daha ¢ok belirsiziesmesine ve parasal piyasalarin daha fazla
bozulmasina sebep olur. Bu durum da reel piyasalarin daha ¢ok negatif etkilenmesi

manasina gelmektedir. Bu duruma finansal hizlandirici ad verilir*.

L Frederic Stanley Mishkin, “Is Monetary Policy Effective During Financial Crises?”, American

Economic Review, 2009, Cilt: 99, Say:: 2, s. 573.
142 Mishkin, a.g.e., s. 12.
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Bernanke ve Gertler tarafindan yaratilan basit neoklasik modelde borglularin
bilanco durumlari kritik gérev Ustlenirler. Parasal piyasalarda ¢ogunlukla borg alanlar
bor¢ verenlerden daha ¢ok bilgilidir ve bu asimetrik enformasyon problemi, ahlaki
tehlikeye neden olabilir. Bor¢ alanlar belirli varliklarini teminat olarak belirtebilir. Bu
olayin neticesi olarak borglular asiri riske girmekten kacinirlar. Bu nedenle asimetrik

enformasyon problemi ile beraber ahlaki tehlike problemi de azalir*®:.

Fakat parasal piyasalarda problemleri meydana gelmesiyle beraber reel
piyasalarda da bazi problemler olusur. Bu problemler, makroekonomik risk ve
degerleme riskinin artmasidir. Boyle bir ortamda varlik degerleri belirsizlesir ve

asimetrik enformasyon problemi ile birlikte ahlaki tehlike problemi yasanir.

Makroekonomik risk ve degerleme riskinin dasuk oldugu zamanlarda borg
alanlarin dengelemi kuvvetlidir ve bu zamanlarda yatirimlar ¢ogalmaktadir. Ancak
makroekonomik riskin ve degerleme riskinin ylksek oldugu zamanlarda borg
alanlarin dengelemi daha kuvvetsiz ve daha kirilgan yapidadir. Yatirim kararlarinda
bu doénemlerde azalma yasanir. Bunlar finansal hizlandiricinin yatirnm kararlar

Ustlinde yarattigi etkilerdir.

NASDAQ Balonu’nun patlamasinin ardindan meydana gelen durgunluk
sebebiyle kér oranlarinin azalmasi, pasif fonlarin meydana gelmesine sebep oldu.
2001-2004 seneleri arasinda, yasanan durgunlugun Ustesinden gelebilmek amaciyla
uygulanan genisletici para politikasi kapsaminda azalan faiz oranlari, kredibilitesi
disuk olan bireylere mortgage kredisi verilmesine ve kredi hacminin genigslemesine
neden oldu. Geri donlsu ¢ok fazla risk tasiyan bu krediler, yliksek riskli krediler
olarak adlandiriimaktadir. YUksek riskli krediler cogunlukla daha dusuk gelire sahip
bireylere verildigi icin verilen kredinin geri ddenme olasiligi normal kredilere oranla
daha azdir. Boyle durumlarda olusan riski gidermek igin bu kredilere uygulanan faiz
orani daha fazladir. Bu durum, piyasa faiz oraninin Ustiinde faiz gelirleri saglayan
mortgage yatirimcilarina kisa vadede cazip imkanlari ve yepyeni bir piyasa

saglarken uzun vadede geri déniisi riskli bir mali yapiy1 da meydana getirmistir'®.

143 Dogan ve Tunali, a.g.e., s. 123.

44 Dogan ve Tunall, a.g.e., s. 127.
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Tablo-2 2001-2006 Déneminde Mortgage Kredileri igindeki Yiiksek Riskli Krediler'*®

Yil Mortgage | Menkullestirme | Yuksek Yuksek Yuksek Riskli
Kredileri Orani (%) Riskli Riskli Kredilerin
(milyar Krediler | Kredilerin Menkul
dolar) (milyar | Orani (%) | Kiymetlestirme
dolar) Orani (%)
2001 2215 60,7 160 7,2 60
2002 2885 63 200 6,9 61
2003 3945 67,5 310 7,9 65,5
2004 2920 62,6 530 18,2 79,8
2005 3120 67,7 625 20,0 81,3
2006 2980 67,6 600 20,1 80,5

Yukarida verilen tablo, mortgage kredilerinden ylksek riskli olan kredilerin
oranlarini gostermeyi acgisindan dnem tagsimaktadir. YUksek riskli olan kredilerin
mortgage kredilerindeki payl 2002 senesi digsinda devamli olarak artis gostermigtir.
2001 senesinde %7,2 iken, 2006 senesinde %20,1 dizeyine dismustir. Verilen bu
ornek, her bes krediden birinin geri 6deme olasihiginin disiuk olmasini ifade
etmektedir. Fakat kar oranlari ytksek seviyede oldugu igin kredi veren kurumlar bu

riski g6ze almigtir**°.

Yuksek riskli kredilerin menkul kiymetlestirme orani da bu duruma benzer bir
bicimde 2005 senesine dek devamli bir sekilde artmistir. 2001 senesinde bu oran
%60 iken 2005 senesinde %81,3 seviyelerine kadar ylkselis gostermistir. 2006
senesinde ¢ok buylk miktarlarda bir disis gdstermemis %80,5 oraninda sabit
kalmigtir. Boyle bir durum, verilmekte olan her bes yuksek riskli krediden hemen

hemen doérdunin menkul kiymete cevrildigini ifade etmektedir. Bu tablo Kiresel Kriz

145

Birdal, a.g.e., s. 8.
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Oncelerinde finansal istikrarin nasil buylk bir risk altinda oldugunu ortaya
147

koymaktadir="".

NASDAQ Balonu’nun patlamasiyla meydana gelen olumsuz durumlari
azaltmak amaciyla FED’in faiz oranlarini %1’in de altina disirdiagind ifade etmistik.
Durgunluk déneminden cikis yolu olan faiz oranlarinin dusurilmesi kisa vadede
baska bir balonun olusmasina neden oldu. Bahsettigimiz bu balon bir emlak

balonuydu.

ABD mortgage piyasasindaki mevcut faiz yapisi ¢ercevesinde iki ayri kredi
sistemi uygulamaktadir. Bunlardan ilki sabit faizli krediler ikincisi ise degisken faizli
kredilerdir. Sabit faizli krediler 15, 20, 25 veya 30 senelik kredilerdir. Bu krediler borg
alan kigiler icin fazla risk icermemektedir. Yani ilerleyen zamanda faiz oranlarinda
gerceklesen bir artis borglu icin bir problem teskil etmez. Ortaya cikan bu riski,
finansal kurulus Ustlenir. Borg¢ alan kisi icin risksiz, borg veren icinse riskli bir durum
oldugu icin sabit faizli krediler, piyasadaki mevcut orandan daha ylksek bir orana
denktir'®®,

Degisken faizli krediler, borglu kisi icin bazi riskler icermektedir. ilerleyen
surecte faiz oranlarinda gergeklesen herhangi bir artis, borglularin yakinu arttirir.
Bor¢lu bahsedilen bu riske girdigi icin degisken faizli kredilerin faiz orani, sabit faizli

kredilere kiyasla daha dusuiktir.
3.4. 2008 KRizi VE SONRASINDA UYGULANAN PARA POLITIKALARI

Kilresel kriz esnasinda Tirkiye’de hayata gegirilen para politikalarinin daha
net bir sekilde anlasiimasi icin, 2008 Eylil-2013 Aralik donemini ¢ farkli déneme
ayirarak degerlendirmek daha yararli olacaktir. Birinci devrede; Kuiresel Kriz’in
derinlestigi Lehman Brothers’in iflasi ile baslayip, TCMB’nin c¢ikis stratejisini
aciklamasi ile sonlanmaktadir (Eyliil 2008-Nisan 2010). ikinci devre; TCMB'nin gikis
stratejisini agiklamasiyla baglayip, Avrupa’da kamu borcu probleminin meydana
gelmesiyle son bulmaktadir (Nisan 2010-Agustos 2011). Uglincii devre ise;
Avrupa’da kamu borcu probleminin meydana gelmesiyle baslayip, 2013 senesinin

sonlarina dek devam etmektedir (Agustos 2011-Aralik 2013).

7 Birdal, a.g.e., s. 15.

148 carmen Reinhart vd., “Financial Repressionredux”, Finance and Development, 2011, Cilt: 48,
Sayi: 1, s. 174.
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3.4.1. Eylul 2008 — Nisan 2010

Eylil 2008'de Lehman Brothers’in iflasiyla beraber Kuiresel Kriz giderek
derinlesmistir. ABD’de baglayan kriz kisa bir sirede tim didnyaya yayilmistir. Boyle
bir ortamda dogal olarak dinya c¢apinda risk istahi azalmis ve gelismekte olan
Ulkelere sermaye akis hizi azalmigtir. TCMB kisa slre sonra faiz oranlarini
dusurmustir. 2006 senesindeki durgunlukta genigletici para politikasi uygularken
2008 senesinde, benzer sartlarda siki para politikasi uygulamasinin sebebi dnceki
boélumlerde aciklanmigtir. NASDAQ Balonu’nun patlamasinin negatif etkilerinin
azaltimasi maksadiyla FED’in uyguladigi genigletici para politikasi ile birlikte,
Turkiye gibi pek cok gelismekte olan Ullke ddviz problemi yasamadi. Sermaye
akisinin yliksek oldugu zamanlarda TCMB doviz rezervlerini arttirmak maksadiyla
gunlik doviz alhm ihaleleri ile doéviz alimi gerceklestirmistir. Kiresel Kriz'in
derinlesmesinden hemen hemen bir ay sonra Merkez Bankasi doviz alim ihalelerini
durdurmustur. 24 Ekim-30 Ekim tarihleri arasinda doéviz satim ihalelerine
baslamistir. Krizle beraber sermaye akisindaki yavaslama sebebiyle meydana gelen
doviz kithgr azaltmaya yodnelik bu politikalarin disinda bagska tedbirler de

alinmistir'®.

TCMB 9 Ekim 2008 tarihinde Doviz Depo Piyasasi’ndaki aracilik etkinliklerine
tekrardan basladi, daha sonra bankalarin bu piyasalarda islem yapma sinirlari iki
katina cikarildi, déviz depolarinin vadesi arttirildi ve bu piyasadaki bor¢ verme faiz
oranlari yabanci para cinsleri icin disurildi. Merkez bankasi, kriz sebebiyle azalan
risk istahinin neden oldugu sermaye hareket akisinin yavaglamasi neticesinde
meydana gelen ddviz likiditesi eksikligini azaltmak maksadiyla bu sekilde bir dizi
tedbir almistir. Bunun disinda Aralik 2008’de yabanci para zorunlu karsilik orani
%11’den %9 duzeyini indirerek bankacilik sistemine neredeyse 2,5 milyar dolar ek
doviz likiditesi saglamistir. TCMB’nin tedbirlerine kargin 2008’in Ekim ayinin ayhk
TUFE (Tuketici Fiyat Endeksi) degisimi 2,60 diizeyinde olmustur. Bu rakam Ekim
2002 ile Ekim 2011 arasinda goriilen en ylksek aylik TUFE degisimini belirtmektedir
(Ekim 2002 TUFE; 3,29, Ekim 2011 TUFE; 3,27). Merkez Bankasi sayet doviz satim
ihalelerine daha erken baslasa idi Ekim 2008'deki aylik TUFE degisimi bu denli
ylksek olmayabilirdi. Fakat merkez bankasinin sadece senelik enflasyon hedefi
oldugu igin, boyle bir durum buyuk sorun problem etmemektedir. 2009 senesinde
Kiresel Kriz'in negatif etkilerinin surmesi sebebiyle TCMB politika faiz oranini

disurmeye devam etmistir. Bu ddnemde hem i¢ talebin hem de dis talebin fazlasiyla

149 Apak ve Yilmaz, a.g.e., s. 51.
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dusuk kalmasi, faiz indirimlerinin enflasyonist baski olusturmadigi gézlemlenmisgtir.
Bundan bagka gelismis Ulkelerin benzeri gorilmemis boyutlarda parasal genigleme
uygulamasi, fiyat istikrarini saglamayi daha da kolaylastirmis ve finansal istikrara

daha gok énem verilmesine imkan saglamigtir*®.

10 Mart 2009 tarihi ile 2 Nisan 2009 tarihi arasinda gercgeklestirilen déviz satim
ihalesinde toplam olarak 900 milyon dolar satiimistir. Bunun nedeni krizden dogan
kaygi ortami sebebiyle 2009 senesinin ilk yarisinda da déviz likiditesinde ortaya
¢ikan problemlerin devam etmesiydi. Bunun disinda 20 Subat 2009 tarihinde de
Déviz Depo Piyasasi'nda vadeler uzatiimisti. 2009 senesinin ikinci yarisindan beri
global risk istahi yeniden artmaya basladi. Global risk istahinin artmasi ise sermaye
akisinin ivme kazanmasina sebep oldu. Boylelikle piyasalarda ortaya ¢ikan doviz
likidite problemi yavas yavas ortadan kalkmaya basladi. Doviz rezervlerinin
arttirlmasi icin gerekli ortamin olustugunu géren TCMB, 4 Agustos 2009’dan
itibaren 30 milyon dolar ihale ve 30 milyon dolar opsiyon hakki olmak Uzere en fazla

60 milyon dolarlik déviz alim ihalelerine baslamistir™*.

Merkez Bankasi, aracilik maliyetlerini azaltmak ve kredi piyasasinin daha
etkin bir sekilde ¢alismasini desteklemek maksadiyla 16 Ekim 2009’dan itibaren TL
zorunlu karsilik oranini ylizde 6'dan ylzde 5 seviyelerine indirerek bankacilik

sistemine 3,3 milyar TL'lik kalici likidite saglamistir.

Déviz piyasasina yoénelik dedisen para politikasi, likidite ydnetimi igin
degismemistir. Merkez bankasi 2008 senesinin son c¢eyreginde oldugu gibi 2009
senesinde de genel olarak piyasalara likidite saglamayi surdirmugtir. Merkez
bankasi piyasalarda gergeklesen likidite agigini kapatmak icin vadeli repo iglemlerini
kullanmigtir. GUn sonunda ortaya c¢ikan fazla likiditeyi ise gecelik iglemler ile

152

cekmistir—~.

3.4.2. Nisan 2010 — Agustos 2011

14 Nisan 2014'te TCMB c¢ikis stratejisini acgiklamistir. Cikis stratejisi

uygulamaya konulmasiyla pek c¢ok para politikasi araci ters yonlu olarak

%0 valman Onaran, Banks' Subprime Losses Top $500 Billion on Writedowns. Bloomberg, 2008,

http://www. bloomberg. com/apps/news (Erigim tarihi, 10.08.2018).

Carmen Reinhart & Kenneth Rogoff, “Growth in a Time of Debt”, American Economic Review,
2010, Cilt: 100, Sayt: 2, s. 38.

Reinhart & Rogoff, a.g.e., s. 44.
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kullanilimistir. Onceleri disirilen zorunlu karsiliklar yeniden arttiriimis, piyasalara
surulen fazla likiditeler asamali olarak azaltiimistir. Fakat ddviz rezervlerini arttirmak
maksadiyla déviz satimi yerine ddviz alimi yapiimasi 2009 senesinde, yani ¢ikis

stratejisinden dnce baslamistir.

Gelismekte olan Ulkeler, kiresel krize karsi uyguladiklari para politikasi
acisindan ikiye ayrilmistir. ikinci tip uygulamayi kabul eden Turkiye, ¢ikis
stratejisinin uygulamaya gecmesinden sonra da faizleri distrmeyi sirdirmustar.
Oyle ki 2010 senesinin sonunda gecelik borg alma faiz orani 1,50 diizeylerine kadar

dismustirt2.

TCMB 2010 senesinde de doviz rezervlerini glclendirmek maksadiyla doviz
alim ihalelerine devam etmistir. 3 Agustos 2010’dan itibaren ihalelerde alimi
yapilacak tutar, gunlik 40 milyon dolar ihale ve 40 milyon dolar opsiyon hakki olmaz
Uzere en fazla 80 milyon dolara ylkseltiimistir. Merkez Bankasi'nin déviz alimlarini
boyle devam ettirmesi artan kuresel risk istahiyla yakindan alakahdir. 2010
senesinde TCMB doviz alim ihaleleri yoluyla hemen hemen 14,1 milyar dolar doviz
alimi yapmistir. Cikis stratejisi kapsaminda yabanci para zorunlu karsilik oranlari
2010 senesi iginde asamali olarak %9’dan %11’e yikseltiimis ve 15 Ekim 2010’dan
itibaren Merkez Bankasi, Doéviz Depo Piyasas’ndaki aracilik islemleri
sonlandiriimigtir. Bdylelikle krizin etkilerinin ciddi bir sekilde hissedildigi zamanlarda
gerceklestirilen uygulamalar geri alinmistir. Merkez Bankasi, énceki birkag seneye
oranla 2010'da ¢ok daha fazla déviz alimi gergeklestirmis ve ddviz rezervlerini

glclendirici calismalar yapmistir'*,

18 Mayis 2010’dan itibaren bir hafta vadeli repo ihale faiz orani sabitlendi ve
para politikasi yéninden politika faizi niteligi kazandi. Bilindigi gibi 2001 senesinden
itibaren Merkez Bankasi’'nin gecelik borglanma faizi orani, politika faizi 6zelligi
tasimaktaydi. Politika faizinin bdyle degistiriimesinin nedeni, kriz nedeniyle yapilan
asiri fonlamanin, bir hafta vadeli repo ihale faiz orani Gzerinde yukariya dogru baski
olugturmasidir. Kuresel Kriz'in derinlestigi zamanlarda Merkez Bankasi araciligiyla
piyasalara ¢ok fazla likidite saglanmigtir. Cikis stratejisi kapsaminda, bu fazla
likiditenin geri alinmasi igin 2010 senesinin son ceyreginde Turk Lirasi zorunlu
karsilik oranlari asamal bir sekilde arttirilarak %5ten %6’ya yUkseltilmistir. Tekrar

bu dénemlerde zorunlu karsilik aracinin daha etkin bir bicimde kullanimini saglamak

133 Woolf, a.g.e., s. 42.

¥ Mishkin, a.g.e., s. 17.
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maksadiyla zorunlu karsiliklara 6denen faizler kaldirilmistir. Boylelikle bir yandan
zorunlu kargiliklarin arttinimasiyla, diger yandan da zorunlu karsiliklara faiz 6demesi
yapllmamasiyla piyasadaki likidite miktari bir hayli azalmistir. 2010 senesinin
sonlarindan beri uygulanan para politikasinda faiz koridoru araci énemli bir gbrev
Ustlenmigtir. Bu para politikasinin Gstlendigi rol 2011 senesinde daha da artmistir.
2011 senesinin ortalarina dek faiz koridoru genel anlamda asagiya dogru
genisletilmistir. Zira bu dénemde sermaye akisi hizli oldugu icin Merkez Bankasi igin
cok fazla problem ortaya ¢cikmamistir ve ¢ikis stratejisinin uygulanmasi igin uygun
bir ortam mevzubahis olmustur. Faiz koridoru araci hem kullanimdaki kolayhgi, hem
de etkili neticeleri acisindan gbze carpmaktadir. Piyasadaki likidite miktarini

ayarlamasinin disinda, dis soklara karsi da oldukga etkili bir aractir™>.

Merkez Bankasr’nin gecelik borglanma faiz oranini %1,50'ye kadar
disurdigunu daha once ifade etmistik. Avrupa borg krizinin ciddilestigi Agustos
2011’e kadar gecelik bor¢clanma faizi degismemistir. Bu slre¢ boyunca gecelik borg
verme faiz orani %9,00 seviyesinde kalmistir. 2011 senesinin Adustos ayina dek
kiresel risk istahi ylksek ve sermaye akisi hizli oldugu igin piyasalar doéviz
likiditesinde problem yasamamiglardir. Fakat fazla déviz girisi kurlar Gzerinde asagi
yonli bir baski olusturmus, Tark Liras’'nin ¢ok degerlenmesi cari agigi negatif
etkilemeye baglamistir. Bu ylizden Merkez Bankasi hem bu problemi azaltmak, hem
de ddviz rezervlerini guclendirmek igin déviz alim ihalelerini strdirmuastir. Bunun
disinda mevzubahis dénemde politika faizi 6zelligi tasiyan bir hafta vadeli repo ihale

orani % 6,25 seviyesinde kalmistir.

3.4.3. Agustos 2011-Aralik 2013

Klresel Kriz gunlik yasamda depremi andirmaktadir. Yasanan siddetli
depremlerden sonra bir¢cok artgi depremler gorilir ve ana depreme kiyasla az
siddetlidirler. Fakat yasanan deprem nedeniyle goérinen art¢i depremler bazen gok

siddetli olabilir ve ortaya ¢ikardigi yikim etkisi ana depreminki kadar yuksek olabilir.

2011 senesinin Agustos ayinda patlak veren Avrupa kamu borcu probleminin
negatif etkilerinin ortadan kaldirilabilmesi icin fazla miktarda kamu harcamasi
yapillmaktadir. Meydana gelene kilresel harcamalarin dizeyinin fazla olmasi,
Kuresel Kriz'in yogunlagsmasiyla (i¢ yil sonra Yunanistan, italya, irlanda, ispanya ve

Portekiz gibi birgok Avrupa Ulkelerinde borg krizinin yasanmasina neden olmustur.

> Woolf, a.g.e., s. 83.
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Grafik-2 2007-2011 Déneminde Kamu Harcamalarinin GSYIiH icindeki Pay:**°

Sekilde kamu borcu acisindan 2007-2011 seneleri arasinda meydana gelen
farkhliklar, kamu borcunun GSYH'ye orani olarak belirtiimektedir. Sol tarafta borg
krizi igerisinde olan Ulkeler yer almaktadir. Bahsedilen oranin irlanda’da %80’e
vardi§i, Yunanistan'da %50'yi astigini, Ispanya ve Portekiz Ulkelerinde %20-30
orani arasinda goérindigu belirtiimektedir. Belirtilen bu Ulkeler Kiresel Kriz ile
micadele yolunda mali disiplinden vazgecerek tekrardan bir krize neden

olmuslardir.

Sag tarafta Kiresel Kriz ile micadele icinde olan ve mali disiplinlerini yerine
getiren Ulkeler yer almaktadir. Bu tarafta bulunan ulkelerin higbirinin kamu borcu
GSYH’ye oranindaki artis %20 oranina ulasmamistir. Turkiye’de bu oranin artmasi

ve belirli miktarda azalmasi goérilmektedir.

Belli basli Avrupa ulkelerinde meydana gelen bu problemler sebebiyle kiresel
tehlikede gerileme goérulmistur. Sermaye akiginin azalmasi surecinde Turkiye’deki
doviz miktarinda dususg, doviz kurunda artis ve Turk Lirasinda deger kayiplari
yasanmistir. %6,25 olan politika faiz orani Merkez Bankasi tarafindan 2011
senesinin 5 Agustos tarihinde %5,75 seviyelerine dusuriimuistir. %1,5’larda olan
gecelik borglanma faiz oranini da %5’lere ¢ikartarak faiz koridorunda daralma

156 TCMB, Bakanlar Kurulu Sunumu, 2012, s. 5.
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yasanmigtir. Merkez bankasi borglanma yoluna giderek piyasada bulunan TL
miktarini digurdd ve deger kaybini azaltti. Politika faiz oranindaki azalma, kuresel

ve yurtici durgunluk nedeniyle yasanmistir.

21 Ekim 2011 senesinde %9’larda yer alan bor¢ verme faiz orani merkez
bankasi tarafindan %12,5 seviyelerine kadar arttirildi ve faiz koridoru genisletildi.
Faiz koridorunda meydana gelen bu farkliliklarin likidite sorununu yaratabilecegi 93
endisesiyle TCMB zorunlu karsilik oranlarinin azaltiimasi yolunu se¢mistir. 119
Bircok farklhlik gosteren para politikasi araglari ayni dénemlerde birbirlerine karsi
yonlu kullaniimasi, para politikalarinin saglayabilecegi etkinlikleri negatif yonde
etkiler. Para politikasi ara¢ ve amaglari arasinda sosyal esitlik saglanmalidir. Merkez
Bankasi tarafindan bazi para politikasi araclari ayni dénemlerde kullaniimis, 2011
Avrupa Borg¢ Krizi'nde yasanan yogunlasma nedeniyle fiyat istikrarinin saglanmasi
amaciyla; faiz koridoru araci yoluyla sikilastirici para politikasi uygulanirken,
finansal istikrarin saglanmasi amaciyla da politika faizi, zorunlu karsilik oranlari ve

genisletici para politikasina bagvurulmustur.

2011 Avrupa Borg Krizi’nin yogunlagsmasi sonucunda kiresel risk ve sermaye
akisi surekliliginin dismesi, Turkiye'de enflasyonist baskinin meydana gelmesine
neden olmustur. Faiz koridoru araci yoluyla uygulanan para politikasina kargin 2011
yilinin Ekim ayinda TEFE degisim orani %3,27’lere ulagsmistir. 2002 senesinin Ekim
ayinda meydana gelen %3,29 oranindan sonra en yiksek TEFE oranindaki

yukseligtir.

2011 senelerinde kuresel risk yogunlugu fazla, sermaye akisi yuksek olmasi
nedeniyle piyasalara doviz fazlaligi gordlmastir. Bu nedenle TCMB, bu surecte
doviz rezervlerini kuvvetlendirmek amaciyla fazla miktarda doéviz alimlarn

yapmaktadir.

Bircok Avrupa Ulkelerinde rastlanan kamu borcunun fazla olma durumu,
kuresel risk ile sermaye akisina negatif yansimig, bu durumda piyasalarda bulunan
kur miktarinda dusus gorulmustir. Bu durum ile birlikte TCMB gunluk doviz
ihalelerindeki alim miktar1 olarak belirlenen 50 milyon dolari, 2011 senesinde 40
milyon dolara kadar azalmis, yasanan sorunlarin artmasiyla birlikte bu alimi 30
milyon dolara distrmis ve en sonunda 25 Temmuz 2011 senesinde ddviz alim

ihalelerine son verilmistir.
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2011 senesinin Agustos ayinda Avrupa Kamu Borcu Krizi'nin yogunlagmasi
sonucunda TCMB piyasada bulunan ddviz miktarini fazlalagstirmak amaciyla bazi

tedbirler gergeklestirmistir.

TCMB 5 Agustos 2011 yilinda doviz satim ihalelerini aktif hale getirmis, doviz
depo piyasasinda ki tarafli prosedirler de bor¢ verme faiz orani Dolar ve Euro igin
azaltiimis, 10 Kasim’'da ddéviz depo pazarlarindaki aracilik islemleri tekrardan aktif
hale getirilmis ve 2012 senesinin ilk dénemlerinde déviz depo pazarlarinda zatlarina
acilan borglanma kotalari dahilinde Merkez Bankasi’'ndan tahsil edebilecekleri doviz

depolarinin vadesi arttirilmigtir.

Alinan bu ve benzeri tedbirlerle déviz kaynaklarinda meydana gelen sorunlarin
giderilmesi amaclanmistir. Diger yandan TCBM, Turk Lirasi mecburi karsilik

oranlarini fazlalastirmistir.

Diger yandan 2011 yilinin son donemlerinde rezerv opsiyon mekanizmasini
aktif hale getirerek Eylul ayinda en ¢ok miktarda %10 olan rezerv opsiyon orani,
Ekim ayina gelindiginde %20, Kasim ayinda ise %40’a cikartilarak bankacilik

dizenine kalici kaynak yaratmistir.

Merkez Bankasi, zorunlu Kkarsiliklar ile rezerv opsiyon mekanizmasi
vasitasiyla genigletici para politikasini hayata gecirmislerdir. Bunun nedeni,
enflasyonist baskilar ile faiz koridoru araci yoluyla meydana gelen daraltici para

politikalarinin piyasada yaratabilecegi kaynak sikintilarini gidermektir.

TCMB 2012 senesinde faiz koridorundaki alt seviyede bir degisim
gOstermemis ve gecelik bor¢clanmanin %5 seviyelerinde kalmasini saglamigtir. Faiz
koridorunun Ust seviyesini meydana getiren gecelik bor¢ verme oraninda belirli
araliklarla azalma olmustur. Avrupa Kamu Borcu Krizi’nin yarattigi negatif etkiler
2012 yihnin ilk dénemlerinde iyice azalmigtir. TCMB %12,50 da seyreden gecelik
bor¢ verme oranini 2012 senesinin Subat ayinda %11,50 seviyelerine inmesini
saglamistir. 5 Agustos 2011 yilinda aktif hale gelen dizenli déviz satim ihaleleri 25
Ocak 2012 senesinde bitirilmigtir. Avrupa Kamu Borcu Krizi'nin yarattiyi negatif
durumlarin az seviyelerde gortlmesi ile beraber yeniden satis meyline giren kiresel
tehlike durumu ve ayrica sermaye akisindaki hiz kazanma, Merkez Bankasi’'nin
2012 senesinin ikinci dénemiyle beraber aldigi tedbirleri geri alma ihtimali meydana

gelmigtir. Fakat faiz oranlarinda 2012 senesinin son dénemlerine dogru daraltici
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para politikasi dahilinde bir uygulamayla kargilagiilmamistir. Bu, durgunluk
doneminde c¢ikan bir ekonominin, kaynak kithdir nedeniyle tekrardan duraganhk

surecine girmemesi yoninde alinan bir karardir.

Politika faizi 6zelligindeki bir hafta sire muhletli repo ihale faiz orani, 2012
senesinin son doneminde %35,50, 2013 yilinin Nisan ayinda %5 ve 2013 yilinin
Mayis ayinda ise %4,5 duzeyine indirilmistir. Faiz koridorunun alt ve Ust limitlerini
meydana getiren gecelik bor¢ saglama ve almadaki faiz oranlari da azaltiimistir.
2012 senesinin bittigi ddonemlerde %9’larda gérinen gecelik bor¢ verme faiz orani

ise 2013 senesinin ikinci ddneminde belirli araliklarda artis saglanmistir.

3.4.4. 2008 Yilindan Sonraki Enflasyon Hedeflemeleri

Agustos 2007 tarihinde Amerika Birlesik Devletleri'nde esik alti konut kredileri
piyasasinda ortaya cikan problemler 2008 Krizi'ni ortaya cikarmistir. Bu kriz tim
dunya Ulke ekonomilerinde hissedilmistir.

157

Tablo-3 Turkiye'de Yillara Gore Enflasyon Hedefleri ve Gergeklesen Oranlar (%)

Yillar Hedef Gergeklesme
2002 35 29,7
2003 20 18,4
2004 12 9,3
2005 8 7,7
2006 5 9,7
2007 4 8,4
2008 4 10,1
2009 7,5 6,5
2010 6,5 6,4
2011 55 10,4
2012 5 6,2
2013 5 7,4
2014 5 8,2
2015 5 8,8
2016 5 8,5
2017 5 11,2

Amerika Birlesik Devletler’nde ortaya c¢ikan bu krizden Turkiye de buyuk

Olclde etkilenmis dolayisiyla enflasyon oranlarinda artis gézlemlenmistir. Yilin ilk G¢

57 TCMB, “Enflasyon Hedefleri, 2018 http://www.tcmb.gov.tr (Erisim tarihi: 18.05.2019).
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ceyregi icerisinde enflasyon oranlarinda, mal ve enerji fiyatlarinda ylkselme
go6rialmustdr. Yilin son ¢eyreginde kriz timayle tlke ekonomisi Uzerinde etkili olmaya

baslamistir.

2001 Krizi sonrasi déonem Turkiye ekonomisi igin bir ddonim noktasi olmus ve
krizlerin ardindan merkez bankaciligi da dahil olmak Uzere ekonominin birgok
alaninda kalici yapisal bir donlisimun saglanmasi hedeflenmistir. Bu kapsamda,
2001 yihnin Mayis ayinda Glgli Ekonomiye Gegis Programi uygulanmaya
baslanmistir. 2008 senesinde Turkiye’de hedeflenen enflasyon orani %4 olmasina
karsin bu duzeyde kalmamis ve enflasyon orani %10,1’i bulmugstur. 2008 Krizi'nin
etkileri 2009 yilinin ilk U¢ ceyreginde de etkisini devam ettirmistir. Yilin son
ceyreginde ise etkisi azalmis ve llke ekonomisi diizelme yoluna girmistir. Turkiye'ye
giren sermaye miktarinda codalma gerceklesmis, Turk Lirasi, doviz karsisinda
kismen de olsa degerlenme gostermistir. Mal fiyatlarinda azalma gerceklesmistir.
2009 senesine gelindiginde Turkiye icin hedeflenen enflasyon orani %7,5 iken 1
puan azalarak gerceklesen oran %6,5 olmustur. Tlrkiye ekonomisi 2008 Krizi'nin

etkilerinden kurtulmaya baslamistir'*®.

2010 senesinde gelindiginde krizin etkileri blylk oranda azalma goéstermis,
ekonomi normallesmeye baslamig, Uretimde artis gergeklesmistir. Uretimdeki artis
sebebiyle yilin ilk geyreginde enflasyon ylkselmeye baglamis fakat Merkez Bankasi

zorunlu karsilik oranlarini arttirmis, enflasyon %6,4’e getirilmistir'>®.

2011 senesinin baglarinda tatin mamulleri, alkolli icecekler ve akaryakit
Uzerinde yapilan vergi dizenlemeleri sayesinde enflasyon g¢ekilmistir. Daha sonra
bu duzenlemeler, enflasyon Uzerindeki etkisini yitirmis ve gida enflasyonunda artis
yasanmistir. Ayni zamanda Turk Lirasi deger kaybina ugramis ve enflasyon

%10,4’ti gérmiistiir. 2012 senesi itibariyle tekrardan tek haneli rakamlara inilmistir'®°.

3.5. 2008 KRizZi SIRASINDA TURKIYE’'DE UYGULANAN PARA POLITIKASI
SONUGLARININ DIGER ULKELER ILE KARSILASTIRILMASI

Krizler, Ulkelerde belirli duzeylerde degigik agidan olumsuzluklar gosterebilir.

Yasanan krizler sonucunda meydana gelen karmasikliklar, ulke ekonomilerini en

158 Merih Paya, Kiiresel Ortamda iktisat Politikalari, Tirkmen Kitabevi, istanbul, 2013, s.514
%9 TCMB, “Enflasyon Raporu, 2010-1V”, s. 2 http://www.tcmb.gov.tr (Erisim tarihi: 21.05.2019).
%0 TCM™B, “Enflasyon Raporu, 2011-1II", s. 2 http://www.tcmb.gov.tr (Erisim tarihi: 21.05.2019).
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hassas yerlerinden etkileyebilir. Bu nedenle ayni krizi yasayan ulkelerde, ekonomik

agidan meydana gelen olumsuzluklarin etkenleri degisiklik gdsterebilir.

Tarih boyunca ulkeler arasindaki barig slrecleri, yasanmasi ihtimal savas
zamanlarina hazirlik olarak algilanabilir ve ekonomik agidan belirli dizeyde yasanan
suregler de ortaya ¢ikabilecek olumsuz dénemlere hazirlik olarak algilanabilir. Bu
nedenle kriz yasanmadan o6nce ekonomik agidan negatif yonler belirlenmeli ve
bunlarin en aza indiriimesi ve gideriimesi icin tedbirler alinmalidir. Bu slrecin
saglanmadi§i ekonomilerde, kriz yasanmasi ile meydana gelen problemlerin etkisi
daha blylk olabilmektedir. Ornegin kiiresel krizin yasandigi dénemde Tirkiye
ekonomisinde enflasyon problemi yasaniyor olsaydi, uygulanan para politikalari ile
saglanan finansal glic bu denli etki gosteremezdi. Ayni durumda, 2011 senesinde
kamu borcu yuksek duzeylerde gorunseydi ya da ddviz kaynaklari eksik duzeyde

olsaydi, meydana gelecek negatif durumlardan Ulke daha koétu etkilenebilirdi.

TCMB, klresel krizin yasandigi donemlerde ya da sonrasinda ydruttlen para

politikalarini tespit ederken oncelikle sermaye hareketliligine 6nem verir.

Lehman QF2 ! EuroBolgesi | OMT! | QE3 FED'in
5 Krizi Borg Krizi | P Gikis
Sinyali

Tahwil W Hisse Senedi
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Sekil-3 Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Akimlari*®*

181 TCMB, “Plan ve Biitge Komisyonu Sunumu”, Ankara, 2014, s. 12.
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Sekilde 2008 senesinin son yarisindan 2013 senesinin bitimine kadar olan
surecte gelismekte olan Ulkelere sermaye akimlari gosterilmektedir. Lehman
Brothers’in batmasi sonucunca sermaye akisinda azalma ortaya ¢ikmistir. FED’in
Birinci Parasal Genislemeyi (QE1) saglamasi sonucunda 2009 senesinde
gelismekte olan ulkelere sermaye akisi yeniden ylUkselmigtir. 2010 senesinin bittigi

ceyrekte ikincil Parasal Geniglemeyle (QE2) sermaye akis hizi da yiikselmigtir.

Bircok Avrupa Uulkesinde, kamu borglari hakkinda problemlerin yasanmasi
nedeniyle 2011 senesinde sermaye, gelismekte olan llkelerden yeniden ayrilmaya
baslamistir. Fakat slrecte kiresel tehlike ihtimali yeniden cogalmis ve FED’in
Uglincli Parasal Genisleme (QE3) 98 uygulamasi sonucunda sermaye akis hizi
yukselmigtir. FED tarafindan parasal genislemenin bitirildigi belirtildikten sonra
sermaye cikiglari yeniden ortaya cikmistir. Sermaye cikislarinin yasandigi
sureglerde TCMB piyasaya doviz satisinda bulunarak, kurun fazla oranlarda
artmasini engellemeyi amaclar. Sermaye giris hizinin standart ya da fazla oldugu
sureglerde déviz alimi saglamistir. Bu nedenle hem doéviz kurunun azalmasini hem
de Turk Liras’’'nin fazla dederlenmesini engellemis ve ayrica doviz kaynaklarinda da

artis meydana getirmigtir.
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Sekil-4 2008:01-2013:12 Ddéneminde Turkiye'de Faiz Koridoru ve Politika Faiz
Orani®?

%2 paya, a.g.e., s. 515
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Ustteki sekilde,

GBA; Merkez Bankasi Gecelik Bor¢ Alma,

GBV; Merkez Bankasi Gecelik Borg Verme,

PF; Mayis 2010 tarihinden baslayarak politika faiz orani niteligindeki bir hafta

vadeli repo ihale faiz oranini ifade etmek Uzere;

Merkez Bankasi Gecelik Bor¢g Alma ve Gecelik Borg Verme faiz oranlari aralii
faiz koridorunu belirtmektedir. Kiiresel Kriz'in artmasi ile beraber faiz koridorunun alt

ve Ust sinirlarinin dasuruldugu goze carpmaktadir.

2010 senesinin son ceyreginden baslayarak faiz koridoru baska para
politikalari araclarina kiyasla daha cok gbze carpmaya baslamistir. Bu sureg
icerisinde kuresel risk istahi fazla, sermaye girig hizi ise yuksek oldugu icin faiz
koridorunun alt sinirini meydana getiren gecelik bor¢ alma faiz orani en disilk
dizeylere erigsmistir. 2011 senesinin Gg¢lncl ¢eyredinde bazi Avrupa Ulkelerinde
yasanan kamu borcu problemleri sebebiyle kiresel risk istahinda ile gelismekte olan
Ulkelere sermaye akis hizinda azalma gergeklesmistir. Konjonktiriin etkisiz kalmasi
ile beraber Merkez Bankasr'nin faiz koridoru uygulamasi da tersine déonmustar.
Ustteki sekilde de ifade edildigi gibi 2011 Avrupa Kamu Borcu Sorunu’nun
gerceklesmesi ile faiz koridorunun hem Ust ve alt sinirinda artma gergeklesmigtir.
Sirec igerisinde sermaye akis hizi yukseldikge, faiz koridorunun da hem alt hem de

Ust sinirt kademeli olarak dusurdimustar.

Merkez Bankasi'nin konvansiyonel para politikalarini kullanmamasi, politika
faiz oraninin yavas yavas dusmesine olanak saglamistir. Sekilde de ifade edildigi
gibi politika faizi niteligi tasiyan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani, 2010:05 ve
2013:12 doéneminde kademeli sekilde azaltiimistir. Bu sekilde piyasalar agisindan

gerekli likiditenin verilmesinde faydasi olmustur.
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Sekil-5 2008:09-2010:12 Déneminde Zorunlu Karsilik Oranlari*®®

Yukaridaki sekilde;

TLZK; Turk Lirasi i¢in zorunlu karsiliklari,

YPZK; Yabanci para igin zorunlu karsiliklari ifade etmektedir.

Kiresel Kriz'in yogunlagsmasi ile birlikte TCMB yabanci para igin mecburi
karsilik oraninda azalmaya gitmistir. Saglanan sermaye ¢ikisi sonucunda piyasada
yer alan ve disls gosteren ddéviz miktarini fazlalastirmaya ve artan déviz kurunun
sabitlenmesi amaglanmistir. 2009 senesinin bitis ¢geyreginde Turk Lirasi i¢in mecburi
karsilik orani azaltilarak piyasalara kaynak yaratiimistir. 2010 senesinde piyasalarda
yasanan pozitif durumlar nedeniyle Turk Lirasi ve yabanci para igin zorunlu karsihk
oranlari belirli duzeylerde yuUkseltilerek, istenilen oranlar kriz 6ncesi surecgte

saglanmigtir.

TCMB doénem dénem mecburi karsilik oranlarini daha patetik yoénde
degerlendirmistir. Bu durumu elde emek amaciyla zorunlu karsiliklara 6denen faiz
ortadan kaldirilmig ve uzun vadeli sermayenin tercih edilmesine yonelik zorunlu

karsilik oranlari vadelere nazaran degisiklik gostermesi saglanmigtir.

%3 paya, a.g.e. s. 516
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Sekil-6 2010-2013 Déneminde Tiirk Lirasi icin Zorunlu Karsilik Oranlari*®*

Sekilde 2011 senesinde Tlrk Lirasi adina zorunlu karsilik oranlarinin fazla
dizeyde oldugu belirlenmektedir. Yasanan cari agigin artmamasi igin uygulanan bir
girisimdir. Zorunlu karsilik oranlarinin yikselmesi, bankalarin kredi saglama
potansiyelini belirli dlzeylere ¢ekmesinden dolayi, ekonomide yogun slrecin
yasandigi doénemlerde mecburi karsilik oranlarini fazlalastirmak amaciyla para

politikalarini sikilastirmak normal bir strectir.

Avrupa Kamu Borcu Problemleri sebebiyle Turkiye'de enflasyon sorununun
yasanma ihtimali yukselmistir. TCMB bu ihtimali 6nlemek amaciyla faiz koridoru
aracina basvurarak siki para politikalarini yerine getirmeyi amaclamistir. Piyasalara
da doviz satisi saglanmigtir. Bu suregte piyasalarda kaynak bakimindan sorunlarin
yasanmamasi igin politika faiziyle birlikte mecburi karsilik oranlari da azaltiimistir.
Yukarida sekil incelendiginde 2011 senesinin sonlarinda mecburi kargilik oraninin

azaldig tespit edilmektedir.

Kuresel kriz nedeni ile kuresel finansal sistemde yagsanan degisimler ve etkileri
Turkiye basta olmak Uzere ylukselen ve gelismekte olan ulkeleri yakindan
etkilemistir. Bu etkilesim sonrasinda kulresel krizin etkilerine karsi verilen sinavin
Tark finans sektéri acgisindan olumlu sonuglari Tarkiye ve benzer c¢abalar
sergileyen Ulkelerde gelecek doénemde IMF gibi uluslararasi kurumlar ile daha iyi

sartlarla mizakereler yapmak, anlasmalar imzalamak ve daha genis destek

184 TCMB, Yillik Rapor, 2013, s. 38.
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saglamak imkanlarini vermektedir. Kiresel kriz sirasinda piyasa disi mudahale
yontemlerini siklikla uygulayan merkez karsisinda farkli midahale yollari izlemek
daha kolay bir hal almigtir. Kiresel krizden etkilenen Turkiye gibi tlkelerin Neoliberal
sdylemlerin uzun yillardir dayattigi serbest piyasa mekanizmasinin étesinde devletin
piyasalara midahalesine izin veren bir ydne dogru kayabilecegini disinmek yanlis
olmaz. Turkiye ve diger gelismekte olan Ulkeler piyasalara devlet mudahalesini
iceren farkli yollar deneme olanagina kavusmuslardir. 2008 kiresel finans krizi,
dinyadaki diinya ekonomilerini degisik olcllerde etkilemistir. Petrol fiyatlarinin hizla
artmasi ve 2008 yili Temmuz ayindan itibaren 150 dolar seviyesine ylkselmesi,
gida fiyatlarinda hissedilir artislara yol agmis ve enflasyonu yeniden kuresel bir
endise kaynagina donustirmis ve ekonomik buyumede onemli dususler bas
gostermistir.  Bu ve benzeri gelismeler uygulanan ekonomi politikalarini
belirsizlestirmis ve dinyadaki baslica merkez bankalari bu silrecte bir ikilem
icerisinde kalmistir. AB (ilkelerinde Reel GSYIiH’ daki artis 2007 yilinda ortalama
olarak % 3,2 iken, kiresel krizin basladigi 2008 yilinda %0,8’e, 2009 yilinda ise -
%4,1 dusmustar. 2010 yilinda ise %1,7’ler dizeyinde gergeklesmistir. Yine AB
ulkelerinin enflasyon oranlart 2007°'de %1,7 iken, krizin basladigi 2008 yilinda
%3,7’ye ylkselmis, 2009 yilinda ise slratle diuserek %0,9'lara gerilemistir. 2010

yilinda ise yeniden %1,9'a yiikseldigi goriilmektedir*®
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Tablo-4 Ulke Gruplarina Gore Yillik Biiyiime Oranlari (%)

2007 2008 2009 2010 2011

Dinya 5 2,3 -1,6 4,5

Gelismis Ekonomiler 2,7 0,0 -3,8 2.9 1,8
Gelismekte Olan Ekonomiler 8,4 6,1 1,9 7,0

Gelismekte Olan Asya

Ekonomileri 11 7.9 7,2 8,9
Avrupa 7,0 4,0 -6,1 4,4

Turkiye 4.7 0,7 -4.8 9,2 8,5

2008 Kuresel Krizi issizlik ve enflasyon rakamlarini da etkilemistir. Gelismekte
olan ekonomiler igin ciddi bir tehlike olan igsizlik, 2009 yilinda gelismis tlkeler (ABD,
Euro Bdlgesi) icin de bir risk unsuru haline gelmistir. ispanya, Brezilya, Rusya ve

Turkiye gibi Ulkelerde issizlik oranlarinda ylksek artiglar gorulmustur. Bu kuresel kriz

1% Mevliit Karabigak, “Kiiresel Krizleri Tetikleyen Nedenler ve Kiresel Krizin Tirkiye Boyutu”,
Siileyman Demirel Universitesi I.I.B.F. Dergisi, 2010, Cilt: 15, Say:: 3, s. 257.
186 http://elibrary-data.imf.org (Erisim Tarihi: 09.07.2019).
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ile birlikte dinya ¢apinda bir durgunluga girilmis ve enflasyon oranlarinda dususler
gbzlenmistir. Gelismekte olan ekonomiler dahil tim ulkelerde enflasyon oranlari
dusmis, hatta ABD gibi gelismis Ulkelerde enflasyon orani negatif olarak
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gerceklesmistir™".

Tdm dinyada 2009 yili sonuna kadar yayginlasan kiresel krizden sadece
Turkiye veya AB Ulkeleri daha az etkilenmistir. Bu krizin etkileri birgok tlkede 6énemli
Olclide goriulmustir. Ancak bu etkiler Ulkeden Ulkeye farkhlik gdstermistir. Bu
konudaki 6nemli gostergelerden biri olan blylime oranlari Glkeler arasinda farklilik
g6stermektedir. Ulke gruplarina gére yillik blylime oranlari yukaridaki tabloda
sunulmaktadir. Goraldugu gibi, kriz gelismekte olan Ulkeleri de etkilemistir, ancak
blylime rakamlarina AB Ulkeleri ve gelismis ekonomilerde buylk oranda dususler
ve ekonomik kigcillmeler yasanmamistir. Ornegin, gelismekte olan Asya
ekonomilerinde 2007 yili reel GSYiH artisi %11 iken, 2008 yilinda bu rakam %7,9
ve 2009 yilinda %7,2 olarak gergeklesmistir. 2010 yili reel GSYIH’ nin %8,9 olarak

gerceklesmesi ekonomilerin toparlanmaya baslamasinin bir géstergesidir'®.

Tablo-5 Secilmis Ulkelerde Ortalama GSYH Artis Oranlari*®®

BUYUME BUYUME
ULKELER | ORANLARI ULKELER |ORANLARI
1990-2000 |2000-2014 1990-2000 |2000-2014
Diinya 2.8 2,9 Arjantin 43 5,0
ABD 3,6 1,6 Brezilya 2.8 34
Cek
Almanya 1,7 11 Cumhuriyeti 1,4 2,6
Avusturalya 3,6 3,0 Endonezya 4.2 5,5
Finlandiya 2,9 1,3 Gana 43 6,9
Fransa 2,0 1,1 Glney Afrika 2,1 3,3
Giliney Kore 6,2 4,0 israil 5,7 3,7
ingiltere 2,7 1,4 Kolombiya 2,8 4.6
ispanya 2,7 1,2 Meksika 3,3 2,3
isveg 2,3 1,9 Peru 4,5 6,0
italya 1,6 -0,1 Polonya 4,7 4,0
Japonya 1,0 0,7 Sirbistan 0,7 3,4
Kanada 3,0 19 Slovakya 4,5 44
Rusya -4,7 4,3 Sili 6,6 4,2
Yeni Zelanda 3.4 2,2 Tarkiye 3,9 45

87 yusuf Kaderli ve Hatice Kiiglikkaya, “2008 Diinya Finansal Krizi Sonrasi Tiirkiye Ekonomisinde

Yasanan Gelismelerin Bazi Ulkelerle Karsilastirmali Olarak incelenmesi’, Pamukkale Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2012, Sayi: 12, s. 85.

Bahar Berberoglu, “2008 Global Krizinin Turkiye ve Avrupa Birligi'ndeki Etkilerinin Kimeleme Analizi
ile Incelenmesi”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2011, Cilt: 11, Say:: 1, s. 126.
The World Bank, World Development Indicators
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Yilhk blyime oranlari géz o6nitne alindiginda, ulkelerin kriz sonrasi
blylmelerinde dists gdézlenmis, hatta bazi blylme oranlarinin negatif degerler
aldigi da gérilmustir. Ozellikle 2000’lerin baginda dot.com balonunun patlamasinin
ardindan, gelismis Ulkelerdeki yavaslama merkez bankalarinin faiz oranlarini
asaglya cekmesi ve genisleyici politikalar uygulamasi sonucu énemli seviyede
likidite artisina sebep olmustur. Bu dénemde, merkez lUlkelerde daha disik
seviyede tutulan faiz oranlari, uluslararasi sermayenin gelismekte olan ve yikselen
ekonomilere akmasina neden olmustur. Gelismekte olan Ulkelerin, gelismis Ulkelere
go6re bu konuda daha avantajli oldugu sdylenebilir. Blylime rakamlarinda saglanan
bu basarinin en énemli nedeni, uluslararasi iktisadi konjonktirin bu Ulkeler icin bir
hayli uygun olmasidir. Turkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde, buylime oraninin
artma egilimi goéstermesinde etkili olan faktérlerden birinin sicak para hareketlerinin
oldugu dusunulmektedir. Ancak ekonomilerin dis kaynakla buyumesi, dis kaynagi
yurt icine ¢ekmek icin doviz kurunu azaltmakla gerceklesmis, bu da ithalatin ve

dolayisiyla cari acigin artmasina neden olmustur*™.

2008 yilinin son c¢eyreginden itibaren enflasyonda hizli bir disus olacagini
ongbéren TCMB, iktisadi faaliyet (zerinde olusabilecek potansiyel tahribati
sinirlamaya odaklanmis, bu slrecte bir yandan kisa vadeli faiz oranlarini sdratli bir
sekilde asagi cekerken, diger yandan dengeleyici bir likidite politikasi izleyerek kredi
piyasasindaki tikanikhgi gidermeyi hedeflemisti. TCMB, 2008 yili Kasim ayinda
parasal genigsleme slrecini baslatmis ve gelismekte olan Ulkeler iginde faiz
indirimlerine en erken baslayan merkez bankalari arasinda yer almistir. 2009 yilinda
enflasyonun hedefin altinda kalma ihtimalinin arttigini 6ngéren TCMB, 06nden
yuklemeli bir strateji izleyerek Aralik 2008-Nisan 2009 déneminde politika faizlerini
650 baz puan indirmistir. Faiz indirimlerine baslanilan Kasim 2008'den sonra kriz
surecinde toplamda politika faizleri 1.025 baz puan indirilmigtir. BOylece, enflasyon
hedeflemesi uygulayan Ulkeler iginde kriz slrecinde en fazla faiz indirimine giden

tilke Turkiye olmustur'™.

Ote yandan TCMB'nin faiz oranlarini hizli bir sekilde diisiirmesi, enflasyon
beklentilerinin iyilesmesine katkida bulunmustur. Merkez Bankasi enflasyonun, 2009

yilinin ortalarina kadar hizla digecegini, sonrasinda yatay bir seyir izleyecegini, yilin

0 Umut Uzar, “Post Keynesyen Iktisat, Ana Akim iktisada Alternatif Olabilir Mi? 2008 Krizi Baglaminda

Bir Degerlendirme”, Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 2017, Cilt: 39, Say!:
1, s. 288.

1 TCMB, 2010 Yilinda Para ve Kur Politikasi, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Ankara, 2009, s.
2.
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son aylarindan itibaren ise baz etkisi nedeniyle yukselis gosterecegini, bununla
birlikte temel enflasyon gostergelerinin dlisuk seviyelerini koruyacagini dngérmastar.
2009 yihinda enflasyon TCMB’nin dngoérileri ile blylk élcide uyumlu seyrederek
belirgin bir dusis sergilemigtir. Yilsonu itibariyla enflasyon, hedefin altinda kalmakla
beraber belirsizlik araliginin icinde olmustur. Dolayisiyla TCMB, aldigi politika
kararlariyla kuresel krizin iktisadi etkilerini sinirlarken, enflasyonun hedeften belirgin

sekilde sapmasini engellemis ve enflasyon beklentilerinin diismesini saglamistir*’2.

Yasanan kiresel krizin de gosterdigi gibi TCMB, ylriatmus oldugu politikalarin
kredibilitesini dlslnerek, para politikasinin etki alani disindan gelecek soklarin
enflasyonu artirici etkilerini dikkate almalidir. TCMB, cesitli senaryolara bagh olarak
para politikasinin guvenilirligini azaltici digsal gelismelere karsi politikalar
gelistirmelidir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde basarili olmak igin, para politikasinin
surekli glincellenmesi, orta vadeli enflasyon gérinimunu etkileyen her tirll verinin
degerlendirilmesi, uygulanan politikada herhangi bir degisiklik durumunda da,
zaman kaybetmeden gerekli kararlarin alinarak uygulamaya konulmasi

gerekmektedir'”.

Kiresel finans krizi surecinde yasanan gelismeler dikkate alindiginda,
enflasyon hedeflemesi rejiminin iktisadi soklara zamaninda tepki verilebilmesine
imkan taniyan esnek bir rejim oldugundan bahsedebiliriz. S6z konusu kriz strecinde
yasananlar, Merkez Bankasr’nin, fiyat istikrari hedefiyle celismemek kaydiyla,
gerektiginde ekonomik blyime ve istihdama etki eden digsal faktérlerden

kaynaklanan soklara kargi odaklanabildigini agikga goéstermigtir.

Simdi kisaca ulkeleri enflasyon hedeflemesine gegis yillari ve uygulamalari ile

birlikte ele alalim:

172 TCMB, Enflasyon Raporu 2010-Il, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Ankara, 2010, s. 5.
173 Osman Nuri Aras, “Son Ekonomik Krizin Tirkiye'de Enflasyon Hedeflemesine Etkisi”, Ekonomi
Bilimleri Dergisi, 2010, Cilt: 2, Say: 2, s. 103.
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Tablo-6 Ulkelerin Enflasyon Hedeflemesi Stratejisine Gegis Yillari*™

Ulke Gegis Yil Ulke Gegis Yil
Yeni Zelanda 1990 Glney Kore 2001
Kanada 1991 Meksika 2001
ingiltere 1992 izlanda 2001
isveg 1993 Norveg 2001
Avusturalya 1993 Macaristan 2001
Cek Cumhuriyeti 1997 Peru 2002
israil 1997 Filipinler 2002
Polonya 1998 Endonezya 2005
Brezilya 1999 Romanya 2005
Sili 1999 Turkiye 2006
Glney Afrika 2000 Sirbistan 2006
Tayland 2000 Gine 2007

Enflasyon hedefi uygulamasi ilk olarak 1990 yilinda Yeni Zelenda ve Sili'de
uygulanmistir. Sonraki donemde bazi gelismis Ulkelerden baslayarak artan sayida
Ulke para politikasini bu rejime adapte etmistir. Enflasyon hedeflemesi konusunda
en tecrubeli Glke olan Yeni Zelanda’da ilk enflasyon hedefi yillik %3-5 bandindaydi.
Daha sonra ise %0-2 gibi disik bir seviyede belirlenmistir. Uygulanan siki para
politikasi c¢iktisi olarak %5‘in Uzerindeki enflasyon %Z2’nin altina inmistir. Ancak
enflasyon duserken Ulke, derin bir resesyon ve hizla ylkselen bir issizlikle karsi
karsiya kalmistir. 1996 yilinin sonunda hedef bant %0-3 olarak revize edilmistir.
Temel amaci fiyat istikrarini korumak olan para politikalari stratejileri uygulayan Yeni
Zelanda’da hukumetin ekonomik amaci ise, blyuyen agik ve rekabetci bir ekonomi
olusturmak olmustur. Yeni Zelanda’da uygulanan para politikasi stratejisi esnek

enflasyon hedeflemesine dayanmaktadir'’.

15 Ocak 1993 tarihinden bu yana enflasyon hedeflemesini uygulayan isveg ise
+,- 1 tolerans araligi ile %2'lik bir enflasyon hedefine sahiptir. Para politikasinin
amacinin fiyat istikrarini korumak oldugunu ve bunun igin indeks olarak TUFE
kullanildigini isve¢ Merkez Bankasi agiklamistir. Ayrica para politikasinin etkilerinin
iki yillik bir gecikmeyle ortaya cikmasi sebebiyle hedef suresini de iki yil olarak

belirlemislerdir'™.

1 Fikret Kartal, “Turkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ve Para Politikasi Gérinimd”, Maliye

Finans Yazilari, 2011, Sayi: 91, s. 82.

Frederic Stanley Mishkin, Inflation Targeting In Emerging Market Countries, NBER Working

Paper, N0:7618, National Bureau of Economic Resarch, Cambriedge, Massachutetts, 2000, s. 552.

176 Deniz Giz ve Secil Suner Cecan, “Enflasyon Hedeflemesi Makroekonomik istikrar ve Turkiye
Sosyal Siyaset Konferanslari, 2011, Sayi: 60, s. 127.
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Yukaridaki 6rneklerde goruldugu uzere enflasyon hedeflemesinin genel olarak
gelismis ve endustrilesmis Ulkelerde fiyat istikrarini saglamaya yoénelik olumlu

sonuglar verdigi kabul edilebilmistir.

Gelismekte olan ulkeler arasinda enflasyon hedefini ilk uygulayan ulke olan
Sili ise bu stratejiyi Eylul 1999'da ilan etmistir. %20°nin Uzerinde bir oran ile
enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan Sili, baslangi¢ hedefini %15-20 bandi
olarak belirlemistir. Kullandigi indeks ise TUFE olmustur. Silide enflasyon
hedeflemesi stratejisi basaril bir sekilde uygulanmistir. Buginki enflasyon hedefi +,
-1 bandi araldi ile %3 olarak belirlenmisken daha énce bir yil olarak belirlenen
hedef suresi ise belirsiz olacak sekilde degistiriimistir. Nihayetinde llkede enflasyon
%3,4 seviyesine ulasirken Uretim ve istihdamda herhangi bir istikrarsizlik
gorulmemistir. 2000’li yillardan itibaren ise Sili ekonomisi zaman zaman Uretimde
istikrarsizlik yasamis ve ciddi resesyona girmistir. 2009 yili da dahil olmak Uzere

bazi yillarda enflasyon orani hedefinin altinda kalmistir*’’.

Tablo-7 EH Oncesi ve Sonrasi Ortalama Enflasyon Oranlari*™®

Ulke EH Oncesi 5 Y EH Sonrasi 5 Yl
Ortalama Enflasyon (%)

Brezilya 11,53 8,39
Cek Cumhuriyeti 9,15 4,66
Filipinler 6,25 5,38
Guney Afrika 6,68 5,13
israil 18,52 11,36
Kolombiya 20,45 8,33
Kore 4,98 3,49
Macaristan 15,20 5,89
Meksika 22,74 8,43
Peru 63,52 12,57
Polonya 26,76 7,31
Sili 19,43 14,00
Tayland 5,14 1,68
Ortalama 18,77 6,89

Yukaridaki tabloda ise enflasyona konu 13 Ulkenin enflasyon hedeflemesi

Oncesi ve sonrasi ortalama enflasyon oranlari gosteriimektedir. Yukaridaki tlkelerin

177

18 Giz ve Cecan, a.g.e., s. 129.

https://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Arastirma_ve_Raporlar/enflasyon_hedeflenmesi.pdf, (Erisim Tarihi:
09.07.2019).
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ortak 6zelligi Turkiye ekonomisine benzer yapida gelismekte olan Ulkeler olmasidir.

Enflasyon orani 12 aylik TUFE endeksi bazinda belirlenmistir.

Ulkeler bazinda tek tek degerlendirildiginde; enflasyon hedeflemesi rejimine
gecildikten sonraki 5 yilllk zaman zarfinda reel GSYiH’ deki artisin Silide % 51
diizeyinde, Turkiye’de %41, israil'de %35 ve Peru'da %33 oldugu bunun sonucunda
Sili, Turkiye, Israil ve Perunun bilyime bakimindan basaril (lkeler olduklari

soylenebilir.

Tablo incelendiginde enflasyon hedeflemesi Oncesinde %18,77 olan
enflasyon, hedefleme sonrasi %6,89a kadar gerilemistir. Ulkeler tek tek
incelendiginde higbir Ulkedeki enflasyon orani 5 yil dncesi orandan ylksek
seyretmemistir. Ortalama enflasyonun ylzdesel olarak dismesi, hicbir Ulkede
istisnai bir durum yasanmamasi, enflasyon hedeflemesinin gelismekte olan
Ulkelerde enflasyonu distrmede etkili oldugunu goéstermistir. Ancak bu durumun
ekonomiye etki eden diger kesimler olan istihdam, issizlik, blyime (zerindeki

sonuglarda net bir belirleyici etkiye tam olarak sahip oldugu séylenememigtir.

Tdm bu érneklerin 1s1ginda sadece enflasyon hedeflemesi amagh politikalar
kisa vadede enflasyonu disuricl sonuglara gotirse de, uzun vadede ekonomik
istikrar saglayamayacaktir. Sadece enflasyona odakli politikalar uygulandiginda,
oncelikli iktisadi sorunlarin g6z ardi edilmesine neden olunabildigi gorulmektedir.
Ulke uygulamalarinda da yola gikilarak (zere enflasyon hedeflemesinin basarili
sayllabilmesi i¢in ekonominin bir bitln olarak, maliye politikalari ve diger politikalar
ile beslenmesi ve 6n kosullarin en etkin sekilde yerine getiriimesi gerektigi
gorulmustur. Bunun ile birlikte, enflasyon hedeflemesinin daha kati olarak
uygulanmasi halinde fiyat istikrari saglanabilmesine ragmen, Uretim, istihdam,

issizlik, blylime gibi diger olgularda ¢ok fazla yol alinamayacaktir.
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Tablo-8 Segcilmis Ulkelerde Issizlik Oranlari (%)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011|2012 | 2013 | 2014 | 2015

ABD 4,62 | 462 | 578 | 9,27 | 962|895 |807|738|6,17| 53

10,2
Almanya 5 866 | 753 | 7,74 | 6,97 5,83 (5,38 5,23 ]598 | 4,62

Avusturalya | 4,79 | 4,38 42 556 | 521 |508]|5,22|566| 6,07 | 6,06

10,0
Brezilya 3 935 | 793 | 811 | 6,76 | 598 | 552 | 54 | 485 -
Cin 4 379 | 44 44 14,19 | 4,30 | 450 | 4,60 | 4,69 -

10,0 ( 10,1 | 11,2 | 11,9 | 11,6
Euro Bolgesi | 8,25 | 7,38 | 7,44 | 9,48 6 2 9 3 0 10,84

10,2
Fransa 845 | 766 | 7,06 | 8,74 | 8,87 8,81 | 939 9,89 9 10,35

ingiltere 535|526 | 561 | 754 | 779804789 ]753|611 ] 53

_ 13,8 | 14,6 | 14,6 | 13,0 | 11,2
Irlanda 4,41 | 4,67 | 6,40 | 12,01 5 2 7 5 6 9,4

_ 11,2 198 | 21,3 | 24,7 | 26,0 | 24,4
Ispanya 8,45 | 8,23 4 17,86 6 9 9 9 4 22,6
israil 84 | 7,32 | 6,10 | 754 | 664|560 6,85 |6,21 | 591 | 524

. 10,6 | 12,1 | 12,6
Italya 6,78 | 6,08 | 6,72 | 7,79 | 8,36 | 8,35 5 5 8 11,89

Japonya 4,14 | 3,84 | 399 | 5,07 | 505|458 | 435|403 |359 | 3,38

Kanada 6,33 | 6,05 | 6,14 | 835 | 8,06 | 753|729 |708|691]| 691

11,2 11,8 | 10,8 | 10,4
Kolombiya - 11,22 | 8 12,08 4 9 3 9,71 | 9,17 | 8,96
13,3 143 | 13,6 | 13,9 | 14,2 | 13,1
Slovakya 7 11,14 | 9,51 | 12,02 8 2 6 2 8 11,48
Sili 78 | 713 | 7,79 | 9,68 | 815|713 /6,43 593 |6,39| 6,21
12,7 | 17,8 26,4

Yunanistan | 9,01 | 8,4 84 | 7,76 | 9,62 2 7 24,4 9 24,9

Hindistan 4,3 3,7 1409 ] 39 35 | 35 359|359 ] 359 -

Kilresel krizle birlikte, enflasyon hedeflemesine ydneltilen dnemli bir elestiri,
istihdam dlzeyinin arzu edilen seviyeye getirilememesi yodninde olmustur.
Yukaridaki tabloda secilmis Ulkelerde issizlik oranlari ele alinmistir. Gérulecegi
Uzere, Almanya ve Japonya disinda tim gelismis Ulkelerde igsizlik orani bir hayli
yuksek seviyelerdedir. ABD’de kriz 6ncesi igsizlik orani %4,5 iken, kriz sonrasi
yillarda bu oran hizla artarak 2009 yilinda %10 seviyesine yaklasmistir. FED’in kriz
sonras! kisa vadeli faiz oranlarini ¢ok digslk seviyelerde tutmasi ve uyguladigi
parasal genisleme politikalari issizlik Gzerinde olumlu etkiler yaratmasina ragmen,
2015 yilindaki issizlik orani hala kriz éncesi seviyenin iizerindedir. ingiltere’de ise,
issizlik oranlari krizle birlikte artis gdstermig, fakat 2015 yili itibariyle kriz dncesi
seviyeye cekilmistir. Avrupa Bolgesinde ise krizle birlikte yikselmeye baglayan

1% OECD & The World Bank Database
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issizlik oranlari, giderek ekonomik ve siyasal istikrari tehlikeye sokacak dizeylere

ulagmistir*®.

Bu baglamda enflasyon hedeflemesinde issizlik, istihdam, dis borg, gelir
dagilimi, cari acgik gibi diger iktisadi sorunlarin g6z ardi edilerek, tek bir amacg
dogrultusunda odaklanildigi gérilmektedir. Ekonomide saglanmasi arzulanan
istikrar, enflasyon hedeflemesi ile tam olarak saglanamayacaktir. Uretimin
artiriimasi, istihdam dizeyinin yukseltiimesi, teknoloji ve Glkedeki verimli kaynaklarin
en etkin sekilde kullaniimasi gibi kalkinma hedefleri dogrultusunda uygulanan
politikalar ekonomide istikrar saglanmasina yonelik olarak olumlu sonuglar ortaya

koyacaktir.

180 stiglitz, a.g.e., s. 327.
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SONUG

Ekonomik krizler, bir Ulkede iktisadi nedenler dogrultusunda meydana gelen
ve ulke ekonomisini derinden etkileyen olaylardir. Kiuresel ekonomik kriz, daha
Onceden fark edilemeyen veya kestirilemeyen bazi gelismelerin mikro seviyede
isletmeler, makro seviyede de devletleri dnemli dl¢clide etkileyecek neticeler elde

edilmesi anlamindadir.

1990l yillardan beri diinyada ortaya ¢ikan ekonomik krizlerin hemen hemen
hepsinin genel olarak ekonomik kirilganliktan meydana geldigini ve bu krizlerin
dogrudan piyasalara ve faiz oranlarina yansidigi gorilmuistir. Ekonomik kriz
doénemlerinde merkez bankalari para politikasi araglari kullanarak ekonomiye
mudahale etmek sureti ile krizin Ustesinden gelmeye calismislardir. Tarih boyunca
dinyada ve Ulkemizde siddetleri kisa ya da uzun sureli birgcok kriz meydana
gelmigtir. Krizlerin altinda yatan nedenlerin en basinda gelen enflasyon ile kisa
vadeli yabanci sermaye hareketleri tarih boyunca hep iligki icerisinde olmustur.

Gelismekte olan Ulkelerde ekonomik krizlerin etkileri daha kisa strede hissedilmistir.

Ulkemizde ozellikle 1980’li yillar sonrasinda ekonomik krizlerde ekonomiye
yapilmasi gereken muidahalelerin 6nemi Uzerinde daha ¢ok durulmus ve piyasalara
likidite saglamak, ekonomiye istikrar kazandirmak adina para politikalari daha fazla
uygulamaya konulmustur. Geg¢misten glnimize bakildijinda ise kisa vadede
bertaraf edilebilen ekonomik sorunlar, uzun vadede ne yazik ki Ulkemizin buyime ve

istihdaminda pek fazla etkili olamamisgtir.

Enflasyon, istihdam, issizlik, ekonomik blylme, cari acik Ulkemizin yillardir
onemli sorunlari olarak karsimiza ¢ikmistir. Bunlarin olumsuz etkileri ise krizler ve
ekonomik dalgalanmalar olarak ekonomimize yansimistir. 1994 Krizi, 2001 Krizi ve
2008 Kuresel Krizi ulkemizin gecirdigi en buyik 3 kriz olup, kisa vadeli yabanci

sermaye hareketleri sonucunda ile Ulke ekonomisinde derin etkiler yaratmistir.

2000l yillar itibari ile Ulkemizin en 6nemli sorunu olan kronik ve yuksek
enflasyonu 6nlemeye ve dogal olarak fiyat istikrari ile birlikte istihdami sadlama
adimlari 6nem kazanmigtir. Bu ylzden krizin yaninda enflasyon da sik¢a yer
almaktadir. DOviz kuru hedeflemesine dayal fiyat istikrarinin basarisiz olmasi ile
birlikte &6zellikle gelismekte olan Ulkelerde enflasyon hedeflemesine yonelik para

politikalari uygulanmasi alanini genisletmistir. Bu baglamda merkez bankasi
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enflasyon hedeflemeleri hayatimiza girmis olup, enflasyonist baskilarin minimize
edilmesi ve enflasyonun digsuriimesine yonelik tedbirler hiz kazanmigtir. Enflasyon
hedeflemesinin ana amaci olarak; dusuk seyirdeki enflasyon ekonomideki istikrarin
devam etmesi agisindan 6nemlidir. Bu amag saglandiginda, buyumedeki artan ivme
ile fiyat istikrari da kontrol altina alinmis olacagindan, ulkemizde enflasyon

hedeflemesi uygulamalari merkez bankasi tarafindan uygulanmistir.

Enflasyon hedeflemesi sonuglari acisindan degerlendirildiginde;
hedeflemelerin merkez bankasinin tek amaca odaklanarak ve bunu tek bir aracgla
gerceklestirmesinin belli élgllerde basarili oldugunu sdyleyebiliriz. Bu ¢ercevede,
kisa vadeli faiz oranlari ile enflasyon hedeflemesi stratejisi Glkemizde ve diger
gelismis Ulkelerde enflasyonu duislrict olumlu sonuglar vermigtir. Yani enflasyon
tarafinda 6nemli sayilacak basarili adimlar atilmistir. Yine baktigimizda; blylme,
istihdam, fiyat istikrar, issizlik gibi diger ©6nemli sorunlarin bir arada
degerlendiriimeyerek, bunun yerine sadece fiyat istikrarina odaklaniimasi
enflasyonun disurdlmesindeki en blyik nedendir. Ancak bu sayilan diger iktisadi
hedeflerin iyilestirimesine ne yazik ki ¢ok fazla katki saglanamamistir. istihdam,
issizlik ve gelir dagihmi tarafindan bakildiginda, arzu edilen seviyeye gelinememis,
tasarruf ve yatinmlar konusunda da yol alinamamigtir. Yurtdisi ve arz soklari
oldugunda enflasyon kontrol edilememistir. Ortaya varilan sonug; temel amaci
dugsik enflasyon olarak hedeflenen merkez bankasi uygulamalari Ulkemizde kisa
vadede enflasyonu disirmeye yonelik gelismeler kaydetse de biylme, istihdam,
issizlik gibi diger énemli hususlarda ayni performansi gbésterememistir. Dolayisi ile
enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulandigi dénemlerde de ekonomideki temel

kirilganligin devam etmesi kaginilmaz olmustur.

Turkiye'de son 10 yila bakildiginda enflasyon hedeflemelerine dayall
uygulamalarin, ekonomik bliyimeye yonelik net sonuglar vermedigi ve 2008 Kuresel
Krizi'nden de yola cikilarak, enflasyon hedeflemesinin ylksek biyime dénemlerinde
istenen basariyl tam sagladi§i gortlmistir. iste bu cikarimlar 1g1§inda, GSYiH
hedeflemesi enflasyon hedeflemesine alternatif bir politika olarak ortaya konulmus,
reel ¢ikti ve enflasyon dikkate alinarak tasarlanmistir. Verimlilik, makroekonomik
istikrar, isgucu, igsizlik, uretim gibi diger iktisadi hedeflemeleri de gozettiginden
enflasyon hedeflemesinin  eksikliklerini tamamlamaktadir. Nominal GSYiH
hedeflemesi gibi alternatif bir para politikasi, disik blyime dénemlerinde olumlu
sonuglar verebilecektir. Ulkemizde GSYIH hedeflemesine dayali bir politika

uygulanmamistir.
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Ana amacin ekonomik kalkinma oldugu g6z o6ninde bulunduruldugunda
surdurdlebilir buyimenin saglanmasi oncelikli olarak sanayilesme, verimli yatirim
alanlarinin genigletiimesi, teknolojik gelismenin desteklenmesi, guigcli bir beseri
sermaye ve adil bolusim politikalari ile dogrudan iligkilidir. Bu bahsedilen
kalkinmaya yonelik amaglarin hepsinin bir batinin pargasi olarak degerlendiriimesi
refah dlzeyine etki ederek, olumlu gelismeler kaydedilmesinde sliphesiz ki 6nem
arz etmektedir. iste tim bunlar gdz éniinde bulunduruldugunda, kalkinma amaglari
dogrultusunda finansal piyasalara muidahalelerde bulunularak kapsayicihigini
artirmak, ekonominin seyrine olumlu anlamda yén vermesi agisindan daha etkili
olacaktir. Sadece enflasyonu dislirmeye yonelik amaglar, ekonominin diger
sorunlarini devre disi birakmaktadir. Tlrkiye’de sanayi ve reel Uretim politikalarinin,

kuresel katma deger yaratilacak sekilde gelistirimesi oldukga dnem tasimaktadir.
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