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1. GIRIS

2007 yilinin son ¢eyreginde Amerikan konut piyasasinda bas
gosteren ve daha sonra finansal kesime ve reel sektore sigrayan
kiiresel ekonomik kriz, basta Avrupa kitas1 olmak tizere hemen
hemen tim gelismekte olan ekonomilere sigramistir. Krizin,
Avrupadaki en biiyiik etkisi talep daralmas: seklinde ortaya ¢ik-
mistir. Bu suretle, imalat sanayii siparisleri ve iiretiminde ciddi
daralmalar goriilmiistiir. Bu noktada, Avrupanin 6nemli tedarik-
cilerinden olan Tiirkiyede etki altinda kalmistir. Krizin Tiirkiye'ye
sigrama seriiveni de bu sayede baglamistir. Tiirkiye'nin ¢ok 6nem-
li ticaret partnerlerinden olan Almanya, Birlesik Krallik ve Ital-
yanin kriz 6ncesine gore ticaret hacmindeki daralma, Tiirkiyede
tretim ve istihdami olumsuz etkiledigi gibi ihracat gelirlerinin
azalmasi ile de 6demeler dengesini bozmustur.

Siireg igerisinde, Merkez Bankalarrnin tutumuna baktigimiz-
da bagta ABD Merkez Bankasi1 FED’in kontrolsiiz bir parasal ge-
nislemeye girdigini gérmekteyiz. Bu durumun en biiyiik etkisi,
kiiresel sermayenin ge¢mis yillara gére kat1 oraninda genisleme
yasamasidir. Bu baglamda, Avrupa Merkez Bankas: (ECB)da is-
sizlik ve enflasyon tehlikesi nedeniyle FED politikalarina uyumlu
kurtarma paketi hazirlamistir. Téiim bunlarin sonucunda, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), yasanan sermaye bollas-
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mast ve dis ticaretteki talep daralmasi merkezli yiiksek enflasyo-
nu diigiiriicii tutum icerisine girmistir.

Krizin Tiirkiye ayagina gelindiginde ise, makro iktisadi gos-
tergeler agisindan en 6nemli etkinin dig ticaret ve 6demeler bi-
langosu iizerinde gergeklestigini sdyleyebiliriz. Oyle ki, ABD ve
Avrupa pazarlarindaki daralma Tiirkiye'nin ihracat gelirlerinin
onemli olgiide azalmasina neden olmustur. Ancak, Tiirkiye ih-
racat endiistrilerini ¢ok yogun bir ithal girdi ile besledigi i¢in it-
halatinda da hemen hemen ayni oranda azalma kaydedilmistir.
Ozetle, dis ticaret hacminde top yekin bir diisiis izlenmistir. S6z
konusu daralma, sanayi iiretimindeki gerilemeye bagh olarak, bir
taraftan igsizligin artmasina neden olmus, diger taraftan da yeni
istihdam olanaklarinin olusumunu engellemistir. Bu siiregte Tiir-
kiye 2002-2018 doneninin en disiik cari agik/GSYH oranini ver-
mistir. Bu da, yasanan durgunlugun ne denli siddetli oldugunu
acikea ortaya koymaktadir.

Kiiresel kriz, Tlirkiye ekonomisiigin dis ticarethacminin daral-
masinin yaninda, FED’in uyguladig: parasal genisleme nedeniyle
de ucuz ve bol dis finansman bulma olanagina da kavusmustur.
Her krizde oldugu gibi bu durum da, kiiresel krizin Tiirkiye ve di-
ger gelismekte olan iilkelere sundugu bir firsat olmustur. Tiim bu
aciklamalarin 15181nda, ¢alismanin ilk bélimiinde ABD, Avrupa
ve Tiirkiye Merkez Bankalarrnin kriz siirecinde ve sonrasindaki
para politikas1 tutumlar1 incelenmistir. Ikinci béliimde ise, Tiir-
kiye'nin ddemeler bilangosu iizerinde olusan etki ve TCMB'nin
uyguladig1 politikalarin sonuglar1 degerlendirilmistir.
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2.2008 KURESEL EKONOMIK KRIiZi VE PARA
POLITIKALARI

2.1. Amerikan Merkez Bankasi (FED) Politikalar:

Amerikan Federal Rezerv Bankasi (FED), 2007 yilinin yaz ay-
larinda ortaya ¢ikan mali krize sert bir sekilde yanit vererek, fi-
nansal kurumlarin likiditesini desteklemek ve finansal piyasalar-
da daha iyi kosullar saglamak i¢in tasarlanmis bir dizi programin
uygulanmasina karar vermistir. Krizle ilgili bu 6zel programlarin
ana amacint: “Azami Istihdam” ve “Fiyat Istikrar1"dir. Bu amagla-
ra ulagmak i¢in uygulanacak programda genel olarak uzun vadeli
faiz oranlar1 tizerinde agag1 yonlii baski kurmay1 ve genel mali
kosullar1 kolaylagtirmay1 amaglayan uzun vadeli menkul kiymet-
lerin 6nemli alimlar yolunu takip etmislerdir.

Programin uygulanmasinda ii¢ farkli ara¢ kullanilmustir. 11k
arag seti olarak, bankalara ve diger saklama kurumlarina ve di-
ger finans kurumlarina kisa vadeli likidite saglanmasini icerir. Bu
arag igerisinde kullanilan degiskenler sayesinde FED, baz1 yaban-
c1 merkez bankalariyla ikili doviz takasi anlagmalarini da onayla-
mugstir. Yapilan takas diizenlemeleri bu merkez bankalarina, dolar
likiditesi saglamalarinda yardimci olmustur. Ikinci bir arag seti,
kilit kredi piyasalarindaki bor¢lulara ve yatirimcilara dogrudan
likidite saglanmasini igeriyordu. Ugiincii bir arag olarak, FED,
kredi piyasalarinin isleyisini desteklemek igin geleneksel agik
piyasa islemleri aracini genisletmistir. Boylece bu arag sayesinde
daha uzun vadeli faiz oranlar1 tizerinde agag1 yonlii baski uygu-
lanmis ve daha uzun mali alimlarla daha genis finansal kosullarin
daha elverisli hale getirilmesine yardimci olmustur. Bahsedilen
uygulamaya Ornek olarak, Eylil 2012'den itibaren Federal Agik
Piyasa Komitesi (FOMC), daha giiglii bir ekonomik toparlanmay1
desteklemek ve enflasyonun diistiriilmesini saglamak amaciyla,
kurumlar tarafindan garantili ipotege dayali menkul kiymetleri
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(MBS) ayda 40 milyar $ ‘lik bir hizda satin alarak politika yapma-
y1 artirmaya karar vermistir. Buna ek olarak, Ocak 2013’te FED,
aylik 45 milyar ABD Dolari tutarinda uzun vadeli Hazine menkul
kirymetleri almaya bagladi. Ocak 2014’ten itibaren FOMC, varlik
alimlarimin hizint 6lgiilen adimlarla azaltmis ve Ekim 2014’te
alimlar1 sonuglandirmastir.

B.S.Bernanke, Ocak 2009daki konusmasinda uygulanacak
politika hakkinda isleyisi anlatirken; Eyliil 2007'de para politika-
sini1 hafifletmek, federal fon orani hedefini 50 baz puan azaltmak
ekonomik zayifligin gostergelerini ¢ogaltirken, Komite federal
fon orani hedefini kiimiilatif 325 baz puan distirerek yanit ver-
meye devam etti. 2008 Baharinda ise tarihsel karsilastirmada, bu
politika tepkisi son derece hizli ve proaktif olarak dne ¢ikiyor. Bu
eylemleri gergeklestirirken, hem finansal tiirbiilansin ekonomi
tizerindeki dogrudan etkilerini hafifletmeyi hem de ekonomik
zayifligin ve finansal stresin karsilikli olarak gii¢lendigi s6zde
olumsuz geri besleme dongiisiiniin olumsuzlugunu azaltmayz he-
defledigini agiklamistir. Yapilan bu uygulama, krizin ilk yilinda
istihdami ve gelirleri desteklemeye yardimci oldu. Oran indirim-
lerinin erken asamasinda, baz1 gozlemciler bu politika eylemleri-
nin enflasyonu tetikleyeceginden endise duydugunu belirtmistir.
Ancak komite, 2008 yilinda emtia fiyatlarindaki hizli yiikselisin,
temel olarak, genel enflasyonist baskilardan ziyade, bu malze-
melerin arzindaki kisitlamalar ile birlikte, gelismekte olan piyasa
ekonomilerinde hammadde talebindeki keskin artis1 yansittigini
ileri stirmiistiir. Donemin sonucunda genel enflasyon 6nemli 61-
clide azalmis ve daha da ilimli oldugu goriilmiistiir.

Yukarida bahsedilen bu {i¢ politika arac1 seti sayesinde finansal
kurumlara bor¢ verme, dogrudan kilit kredi piyasalarina likidite
saglama ve uzun vadeli menkul kiymet satin alma- her birinin
FED’in bilangodaki varlik tarafinin kullanimini temsil eden ortak
bir 6zelligi vardir. Hepsi bor¢ verme veya menkul kiymet alimini
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icerir. Bu politikalarin mevcut baglamdaki erdemleri, federal fon
oraninin stfir diigiik sinirina yakin olmasina ragmen, Federal Re-
zervin faiz oranlarini diisiirmeye devam etmesine ve gesitli piya-
salarda kredi kosullarini kolaylastirmasina izin vermeleridir.
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Grafik 1. FED (Genel) Toplam Varlik Miktar1
Kaynak: FRED

LehmanBrothers 10 yil 6nce basarisiz oldugunda, FED ve diger
devlet kurumlar: finansal sistemin ¢okistinii engellemek ve ban-
kacilik sektoriini desteklemek igin her tiirlii eylemi yaptilar. FED
yetkilileri hala bu hareketlerin bazilarin1 gevsetiyorlardi. Bu po-
litikalardan sonradan gelecekleriyle birlikte olma ihtimalleri ¢ok
diigiiktti. Bank of America Merrill Lynch'in ABDdeki kisa vadeli
strateji baskan1 Mark Cabana, “Piyasayu istikrara kavusturan ve ya-
salar dahilinde varolan ¢oziimler tiretmek icin ¢ok fazla yaraticilik
gerekiyordu” dedi. “Piyasa bugiin hala bu eski meselelerin ¢oguyla
ugrastyor ve on y1l 6nce yaptigimiz gibi bir mali krizin yasanmama-
sin1 saglamak i¢in finansal kriz sirasinda yapilan bazi eylemleri geri
almak uzun zaman aliyor yine oldu” Bernankenin halefi, eski Fed
Bagkani Janet Yellen, krizden sonra faiz oranlarini “normallestir-
mek” i¢in ilk hareketi yapti. Bu donem FED Bagkani JeromePowell,
menkul kiymet alimlarini “azaltmaya” yonelik bir programla oran-
lar1 yiikseltti ve bilangoda galkalandi. FED daha 6nce olgunlasan her
seyi degistirmek icin menkul kiymetleri geri satin almist1 (Grafik.1).
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Grafik 2. FED Gosterge Faiz Oranlar1 (2008-2018)
Kaynak: FED

FED, Aralik 2008 rezerv faiz oraninda % 0,25 baz puan duru-
munda iken bu durum Aralik 2015’te % 0,50 baz puan olana ka-
dar devam etmigtir. Ozellikle 2016'dan itibaren kademeli artislar-
la %1’ yiikseldigini gormekteyiz. Diger yandan Federal fonlarin
efektif faiz orani ile hedeflenen faiz oranlarinin birbiriyle koordi-
neli oldugunu gérmekteyiz. Ancak, rezerv faiz orani federal fon
faiz oraninin tizerinde seyrettigini gérmekteyiz (Grafik.2).
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Grafik 3. FED’in Kriz Sonrasi Bilan¢o Degisimi, (2007-2018)
Kaynak: FED

Ocak 2008 ile mali krizin sonu olan Haziran 2009 araligin-
daFED’in bilangosu ytizde 130 artarak, 2.1 trilyon dolara yiiksel-
di. Bahsedilen zamanda 2,3 trilyon dolar olan deger 4,4 trilyon
dolara yiikseldigi goriilmektedir. Bu degerin icinde 2,46 trilyon
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dolar1 hazine, 26,81 milyar dolar1 ajans borglar1 ve 1,76 trilyon
dolar1 mortgage destekli menkul kiymetlerden olusmaktadir
(Grafik.3). Goriilen hizli genislemenin sebebini FED’in nicel ge-
nisleme programlarinda goériilmektedir. FED’in bu dénem iginde
Hazineye ve mortgage destekli menkul kiymetlere garantor ol-
dugu goriilmektedir. Bu menkul kiymet arzinin azaltilmasi, FED
tarafindan fiyatlarin azalmasina ve verimliligin diismesine sebep
olmustur. Bu programin uygulandig: ilk dénem 2008 iken ikin-
cisi 2010 ile 2012 arasinda yer almaktadir. Nicel genigleme prog-
ramlar1 bankacilik sistemine likit fon saglamasi ve federal fonlar
piyasasindan daha az bor¢lanmasini saglamigtir.
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Grafik 4. Banka Tirlerine Gore Nakit Varliklar (2007-2018)
Kaynak: FED

Yerli ticari bankalarin nakit varlilarinin 2007 ile 2016 donemi
icinde % 467,4 arttig1 goriilmektedir. Bu durum kiigiik ve bityiik
bankalarin sayisinin arttigini gormekteyiz. Bunun yani sira ABD
bankalarinin yurtdisi subeleri ve yabanci bankalarin acentelerin
nakit varliklar1 devasa boyutta %1,647.6 artmustir (Grafik.4).

2.2. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Politikalar:

2007 mali krizi ve 6zellikle Eyliil 2008'deki LehmanBrothersin
iflasindan sonra euro bolgesi para politikasinda ani bir degisimi
goriilmektedir. Ancak, Temmuz 2008de, petrol fiyatlarindaki
gelismelere iliskin manset enflasyonda % 4’litk agir1 tepki goriil-
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mektedir. Bu durumda ECB, politika oranini % 4,25% yiikseltmek
gibi tartismali bir karar aldi. LehmanBrothersin iflasinin ¢arpici
etkilerini takiben, Aralik 2008'de oranlar ti¢ kez % 2,5 seviyesine
diistirtildii. Ekim ayinda, sabit oranli tam tahsis rejiminin sabit
oranli ihaleleri yerine ihaleleri degistirerek bankacilik sektoriine
genis bir likidite saglama politikas: getirildi. Bu dénemdeki uy-
gulamalarda, bankacilik sektoriiniin bilangosundaki vade uyum-
suzlugunu artiran gerginliklerin azaltilmasina yardimci olmak
i¢in normalden ¢ok daha uzun vadelerde likidite saglandi. Ayri-
ca, kriz sirasinda ortaya ¢ikan kithiklar1 azaltmak i¢in uygun te-
minat listesi genisletildi.

Kolaylastirilmis likidite karsiliginin faaliyetinin piyasaya dog-
rudan yansimasi, ECB bilango biyiikligiindeki artis oldu. Hatta
2007 ve 2012 ortasina kadar, ECB'nin bilangosunun biiyiikligi
ikiye katlandi. Bilango biiylimesi, finansal kurumlarin ECB liki-
ditesine olan talebindeki artisa ve banka rezervlerinde ilerici ve
biiytik miktarda bir artisa neden oldu. Bu, ECB’nin 2010dan beri
cesaretle miidahale ettigi ve para politikasi aktariminin asir1 pi-
yasa baskis1 nedeniyle ciddi sekilde bozuldugu tilkelerin devlet
tahvili alimlarina miidahale ettigi SMP programinin etkileriyle
vurgulandi. Nitekim bankacilik sektoriindeki finansman durumu
2012 ortalarinda iyilesmeye basladik¢a, ECB bilangosu herhangi
bir olumsuz etki yaratmadan yavas yavas daralmaya baglamistir.

Bazi iktisat¢ilar, ECB bilan¢osunun artan biiyiikliigiinden
endise duyuyorlardi. Enflasyon ve para biiylimesi arasindaki
uzun vadeli korelasyona dayanarak, ECB para tabanindaki bii-
yiik bitytimeyi gelecekteki yiiksek enflasyon risklerinin bir isareti
olarak yorumladilar. Bu korkular a¢ik¢a ti¢ seyi goz ardu etti: ilk
olarak, hi¢bir enflasyon teorisi dogrudan merkez bankasinin bi-
langosuyla iliskili degil; ikincisi, parasal taban ile genis parasal
biiytikliikler arasindaki iliski dengesizdir ve aslinda o donemde
parasal bityiikliikler merkez bankas: likiditesinin genislemesine
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cevap olarak artmamustir; Ugiinciisii, kriz parasal bityiikliikler ve
enflasyon arasindaki potansiyel bir iliskiyi tamamen bozan para
talebine bir sok getirdigini gosteriyor. Bu degerlendirme yasanan
gelismeler ile dogrulanmistir.

Bunun tersine, 2012 yilinda baslayan ECB'nin bilanco biiyiik-
ligtindeki diistis ve bunun ardindan yasanan durgunluk ve diisiik
enflasyon dénemine iligkin olas1 bir baglant: hakkinda da endise-
ler dile getirildi. Bu goriis, iki politika faizinin 2011 yilinin Nisan
ve Temmuz aylarinda arttig1 % 1den% 1,5¢ yiikseldigi yoniindeki
elestirisi ile artiyor. Bu oran artislari, 2011 yilinin ilk yarisindaki ge-
lismelere bagli olarak, ekonomik biiylimenin % 2’nin biraz tizerin-
de ve enflasyonun ikinci geyrekte % 2,75%e ulastigin1 gostermistir.

Bu baglamda, para politikasinin uzun etkilerinin gecikme-
si goz ontine alindiginda, artis ve hizli faiz oranlarindaki disii-
stin hizli bir sekilde artmasi, o donemin durgunluk doneminde
ECB’nin sorumlu olamayacagi agiktir. 2012/2013’teki durgunluk-
tan gercekten sorumlu olan, tiim tiye devletlerin katildig1 koordi-
neli mali konsolidasyondu. Avrupa Komisyonu tarafindan yayin-
lanan bir ¢aliygma makalesinde, kolektif mali konsolidasyonun,
2011-2013 doneminde bazal bityiimeden kiimiilatif sapmalara
neden oldugunu ve Almanyada% 8den Yunanistanda % 18 ¢ik-
tigin1 tahmin etti. Bagka bir bildiri, ayn1 donemdeki Euro Bolgesi
GSYIH i¢in taban cizgisinden % 14 ila % 20 arasinda bir kayip
sapmas1 bulmaktadir.

Para politikasi, ECB'nin 2011 yil1 sonunda Aralik 2011 ve $u-
bat 2012de 1 trilyon Avro tutarinda ii¢ yil siiren iki uzun vadeli
refinansman islemi baslatmas: durumunda bu duruma yardimc
olmaya devam etmistir. Bu 6nlem ve iki oranli artisin diizeltil-
mesi, 2012 durgunlugunun ciddiyetinin hafifletilmesine katkida
bulunmustur. Kesin Para Islemleri (OMT) programinin 2012 y1-
linda agiklanmasi, 6nemli bir makroekonomik belirsizlik kaynagi
haline gelen riski ortadan kaldirarak ekonomik kosullarin daha
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da kotiiye gitmesini 6nlemeye katkida bulunmustur. Program
tim finansal piyasalarda gerginlik kolaylig1 saglady; bu da yavas
ve ilerici bir sekilde yayllmanin normal seviyelere dogru geri do-
nisiine eslik etti. Toplamda, 2011'deki ikinci devlet tahvil alimlar1
turu, 2011 sonunda saglanan likidite ve OMT agiklamasinin ar-
dindan ECB, Euro Bélgesinin akut varolugsal krizine son verdi.

2013 yilinda avro bolgesi toparlanmasinda heniiz bir iyilesme
gortilmedi. Cok diisiik faiz oranlarina ragmen, yenilenen deflas-
yon riski, enflasyonun yiizde 2’nin altindaki seviyelere dogru ka-
demeli olarak diismesiyle ortaya ¢ikmustir. Cikt1 ve enflasyonun
cakismasi, yenilenen ekonomik zayifligin negatif toplam talep
sokundan kaynaklandigini gostermistir. Buna karsilik, negatif
talep soku, 2010dan bu yana maliye politikasinin sikilastirilma-
sinin gecikmis sonucu ya da iki durgunluktan sonra muhtemelen
zayiflamis ekonomik duyarliligin sonucu olabilir (Stark; 2009).
Temmuz 2013’te, ABDdeki “konik tantrum” nedeniyle artan
tahvil getirilerinin artmasina bagh olarak ECB, faiz oranlarim
gecerli veya diisiik seviyelerde tutmaya niyetli oldugunu belir-
ten standart disi ileri rehberlik politikasini ¢oktan uygulamaya
koydu. “Uzun siire boyunca”. Enflasyonun Ekim 2013’ten itibaren
yavaglamaya devam etmesi ve % 1’in altina diismesiyle, Haziran
2014’te asagidakileri igeren kapsamli bir genisleyici tedbir paketi
(Stark; 2009)a¢iklanmistir. Uygulamaya konan pakette;

o Politika faizlerinde indirim,

o Negatif mevduat tesisi orani,

« Varlik destekli menkul kiymetler (ABS),

o Teminath tahviller i¢in iki varlik alim programi (CBPP),

« Uzun vadeli yeniden finansmani hedefledigimiz banka kredisi
arz davranisina bagli olarak, bankalara yeni krediler i¢in daha
uzun vadeli finansman saglama imkani iglemlere baslanmus,

o+ Ocak 2015’te, ise “Biiyiik Olgekli Varlik Alim Programr’, dev-
let tahvili alimlarini kapsayacak sekilde genisletildi.
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Para politikasi diizenlemesinin bir araci olarak, Bityiik Olgekli
Varlik Alim Programi 6zellikle issiz olduktan sonra is arayanlar
i¢in faydali olan ekonomik aktivitedeki artisa neden olmustur.
Ayni zamanda, “Biiyiik Olgekli Varlik Alim Programi” finansal
varliklarin degerini arttirdi. Boylece bu varliklarin sahipleri i¢in
sermaye kazanci sagladi. Bu dagitim etkilerinin goreceli giicti
konusundaki anlayisimizi gelistirmek, merkez bankalar: i¢in de
onemli bir énceliktir. ECBde devam etmekte olan ¢aligma, Issiz-
likin “Bityiik Ol¢ekli Varlik Alim Programi”yi uygulamaya koy-
duktan sonraki diisiisiiniin diisiik gelirli hane halklar1 tizerinde
orantisiz derecede olumlu bir etkisi oldugunu gostermektedir.
“Biiyiik Olgekli Varlik Alim Programi”nin net genel etkisi bu ne-
denle gelir esitsizligini azaltmigtir. Ayrica, ekonomik toparlanma
ile ilgili konut fiyatlarindaki artislarin bir sonucu olarak, servet
dagilim1 bakimindan da ayni olumlu sonug ortaya ¢ikmuistir.

2.3. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) Politikalar:

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2008dan iti-
baren goriilen kiiresel ekonomik krizin etkileriyle klasik politi-
ka araglar1 yaninda faiz koridoru ve likidite yonetimi gibi araglar
aktif olarak kullanilmaya baslanmistir. Boylece TCMB gelisen
beklenen ve beklenmeyen degisikliklere karsi hizli reaksiyon
gelisimini saglamistir. FED ve ECB o6rneklerinde de goriildiigi
gibi faiz koridoru ve fonlama politikanin 2010’un ikinci yarisin-
dan sonra agirhigmin arttigini gérmekteyiz. Ozellikle, kisa vadeli
fonlarin frekanslar: yiikseltildigi ve fonlama faizinden sapmalar
goriilmektedir. Kiiresel kriz doneminde; politika faizlerini diisiir-
miis, risk primi gostergeleri ve enflasyon hedeflemesinde uyumlu
hedefler tutturulmustur. Tim bu gelismeler piyasa faiz oranla-
rinin kademeli diisiilmesini saglamistir. Ayrica alinan tedbirler
nedeniyle bankalar arasi piyasalarinin etkin yiritiilmesini sagla-
mistir. Bu uygulamalara ilaveten kullanilan arag kiimesinde gesit-
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lendirmeye gidilmistir (TCMB; 2015). Uygulanan politikalardaki
amacin fonksiyonundaki farklilagmanin enflasyon beklentilerini
bozmasini engellemek icin, enflasyona dair temkinli bir politika
durusu benimsemis ve para politikasinin sikilastirilmas: gerek-
tigini ifade etmistir (Bag¢1 ve Kara; 2011). Yapilan politika ham-
lelerinde ise Tiirkiye ekonomisinin ge¢miste yasadigi krizlere
bakilarak ve i¢ dinamikler dikkate alinarak olusturuldugu soyle-
yebiliriz. (Kutlar ve Giindogan; 2012).

BIST Bankalararasi
Gecelik Piyasa Faizi

TCMB Gecelik Likidite Arz1
Borg Verme Faizi
(Marjinal Fonlama Faizi

TCMB Ortalama
Fonlsma Feizi = T9rah Alan/Toplam Fonlama | Faiz

Koridoru

Haftalik Repo | .
fonlamass |-© TF

1-Haftalik Repo Faizi

il : Likidite Talebi
Gecelik Borglanma Faizi - o«~- <74

Toplam Fonlama Likidite

Grafik 5. TCMBde Kisa Vadeli Faizin Belirlenmesi
Kaynak: Binici vd., 2016.

Grafik 5’te baktigimizda TCMBnin net fon arz edici konu-
munda oldugunu gormekteyiz.Net fon talebi ise temelde ban-
kacilik sisteminden kaynaklanmaktadir. (Binici vd., 2016). Faiz
koridoru uygulamast ile {ig farkli faizi yoneten TCMB, bu sistem-
le piyasadaki likiditeyi degistirerek bankalarin fonlama maliyet-
lerini etkilemektedir. Ayni1 zamanda s6z konusu bu iig faiz, faiz
koridorunun resmi parametreleri olarak da tanimlanabilirken,
gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faizi arasindaki alan ise, “faiz
koridoru” olarak adlandirilmaktadir. Bankalar arasi para piyasasi
faizi ise, likidite arz ve talebinin kesistigi denge (A) noktasinda
olugmaktadir. TCMB fiyat (faiz) ve miktar kontrolii yoluyla arz
egrisini yatay veya dikey boyutta kaydirabilmektedir. Fonlama
faizleri her ay Para Politikas1 Kurulu toplantisinda giincellenerek
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ilan edilmektedir. Miktar tarafinda ise haftalik repo olanag: ile ne
kadar fon saglanacag giinliik frekansta miktar ihalesi ile belirlen-
mektedir (Binici vd.;2016).

Finansal kuruluslar ayrica BIST gecelik repo piyasalar1 ve kur
takasi piyasast ile bor¢lanma yoluna gidebilmektedir (Grafik 2).

(Yiizde)

Gecelik Borg.

2 2

Grafik 6. BIST Repo-Ters Repo Gecelik Borglanma Faiz Oranlar1
Kaynak: TCMB

Grafik.6 incelendiginde bu faiz oraninda 2014’tin bagindan
itibaren bir rejimsel kirilmayla faiz oraninin yiikseldigi goriil-
mektedir. %4-%6 seviyesinde seyreden faiz bandi bahsedilen ta-
rihlerden itibaren %8-%12 bandina dogru degismistir.
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Grafik 7. Piyasa Agirlikli Ortalama Fonlama Faizi
Kaynak: BIST, TCMB ve Bloomberg
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Grafik.7’te de goriildiigii gibi 2014’tin bagindan itibaren fon-
lama faiz oranlarinda rejim kirilmasi BIST repo ve ters Repo faiz
oranlarindakini destekler nitelikte yasanmaktadir. Tim degis-
kenlerin TCMB'nin uyguladig: likidite politikalarindan da etki-
lendiklerini soyleyebiliriz. Sonug olarak TCMB tarafindan uy-
gulanan “faiz koridoru” uygulamas: piyasa faizi ve politika faizi
arasindaki uyumlagsmanin artmasi i¢in kullanildig1 goériilmekte-
dir. Bu ara¢ TCMB tarafindan kullanilan aktif bir ara¢ olmustur.
Ayarlana bilir koridor genisligi ile gelebilecek tiim sermaye degi-
sikliklerine kisa ve uzun vade de cevap verebilmek ve kredi biiyii-
mesini saglikli yapmay1 amaglamistir (TCMB, 2012).Bahsedilen
“faiz koridoru”nun kullanimi Grafik.8’te gormekteyiz.

15
125 "
a' -
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| |
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B BIST Gecelik Repo Faizleri (5 gunlak hareketli ortalama)

B TCME Ortalama Fonlama Faizi (5 gunlok hareketli ortalama)

Grafik 8. TCMB Faiz Koridoru (2011-2017)
Kaynak: TCMB

Grafik 8de gorildiigii tizere TCMBsi, faiz koridorunun alt ve
tist limitlerini aktif olarak kullanmis, FED’in parasal genislemesi-
nin ardindan sermaye akimlarindaki artis nedeniyle alt limiti dii-
stirmiis ve kisa donemli sermaye girislerini azaltmak i¢in korido-
ru genisletmistir (Cevik;2016). Kiiresel kriz sonrasi risk istahinin
ve kisa vadeli sermaye akimlarinin yiiksek orandaki hareketlili-
ginin artis1 ve finansal istikrara yonelik farkindaligin artmasi bir
anlamda TCMByi oldugu kadar, diger diinya merkez bankalarin
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da alternatif politika arayislarina ve faiz koridoru uygulamasina
yonlendirmistir (TCMB;2012).

3. TURKIYE’'NIN ODEMELER BILANCOSU
BILESENLERI

Tiirkiyede Amerikan Dolar1 (USD)/Tiirk Lirasi (TL) kurunun
seyri bircok makroekonomik parametre ile yakindan iliskilidir.
Enflasyon, faiz ve dis ticaret bu parametrelerin baglicalaridir.
Ocak 2003-Ocak 2019 donemine iliskin USD/TL kurunun seyri
Grafik 9.da verilmektedir. Kiiresel kriz sonras: FED’in genisleme-
ci politikalar1 sonucu yatay bir seyir izleyen kur, krizin etkilerinin
gecmeye basladigi 22 Mayis 2013 giinii FED Bagkani Bernan-
ke'nin tahvil alim programinin sonlandirilacagina iliskin agikla-
mastyla birlikte neredeyse lineer bir yiikselis trendine girmistir.
Anilan tarihte yaklasik 2.00 seviyelerinde olan USD/TL 13 Agus-
tos 2018de ABD ve Tiirkiye arasinda yasanan siyasi gerilimlerin
de etkisiyle 7.23 tarihi zirve seviyesini gormiistiir. 5 yillik bir siire
zarfinda 4 kata yakin deger kaybeden Tiirk Lirasi, bu volatil seyri
ile 6ngoriilemez bir hareket sergilemektedir. TLdeki bu 6ngorii-
lemez seyir, gok dnemli makro iktisadi parametreler tizerinde do-
layli olarak olumsuz etkiler olusturmaktadir.
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Grafik 9. USD/TL Kuru*
* Veriler haftalik ortalamalar1 icermektedir.
Kaynak: TCMB
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Grafik 10. Cari A¢ik ve GSYH’ya Oranr*
Kaynak: TCMB

Thracat igin ¢aligan reel sektér kuruluslarinin gogu (gida ve
bazi tekstil grubu disindakiler), ithal girdi ile ¢aligmaktadirlar.
Kurda yasanan dalgalanmalar bu kuruluslarin maliyetlerini de
olumsuz etkilemekte ve uluslararas: piyasalarda rekabet avantaj-
larin1 ortadan kaldirmaktadir. Bu durum Tiirkiye'nin ihracatini
ve dolayisiyla da cari agigin finansmanini olumsuz etkilemekte-
dir. Tlirkiyede cari agik ve GSYH’ya orani Grafik 10.da gériillmek-
tedir. Goriildigh tizere, 2000 Kasim ve 2001 Subat déneminde
neredeyse sifirlanan iktisadi faaliyet nedeniyle cari agik da sifira
yakin bir seviyededir. Bu dénemin ardindan yasanan siyasi istik-
rar stirecinin de etkisiyle iktisadi faaliyette yasanan toparlanma,
cari ag181 da, GSYH’ya oranini da artirmigtir. 2008 krizinin etki-
lerinin ¢ok net goriildiigii 2009 yilinda yine Tiirkiyenin ticaret
partnerlerindeki daralma nedeniyle cari agikta da gozle goriliir
bir daralma yaganmistir. 2006 yilinda %5.6 seviyesinde bulunan
cari agigin GSYH’ya orani, 2009 yilinda %1.8% kadar gerilemistir.
2011 yilina gelindiginde yasanan hizli toparlanma ile Tiirkiye ilk
ceyrekte ditnyanin en hizli bityiiyen ekonomisi olmustur. Bu bii-
yiimenin bedeli de %8.9’luk cari agik/ GSYH orani olmustur. Ithal
girdi ile beslenen ihracat ve kurun diisiik seyrettigi donemlerde
yasanan ithalat patlamasi Tiirkiye'nin cari agigini da artirmistir.
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Nitekim burada 6nemli olan cari a¢igin boyutundan ziyade, fi-
nanse edilebilirligidir. Genel olarak, Tiirkiyede siirdiiriilebilir
cari aq1gin GSYH’ya oran1 %5 seviyesinde kabul gérmektedir. Bu
seviyenin {izerinde bir cari agik orani Tiirkiyenin dis finansman
ihtiyacini normalin Gtesine tagimakta ve baska makroekonomik
sikintilara neden olmaktadr.

Grafik 11.de Tirkiyenin 2002-2018 donemindeki ithalat,
ihracat ve dis ticaret dengesi goriilmektedir. Buna gore, USD/
TL kurunun nispeten yiiksek seyrettigi donemlerde ihracatin
artis hizi, ithalatin artis hizindan hep daha yiiksek olmustur.
Bir diger ifade ile yiiksek kur ihracati tesvik etmenin 6tesinde
ithalat1 frenleyerek cari agig1 olumlu etkilemistir. Bu, Tiirkiye
ekonomisinin 6nemli bir gergegidir. Tiirkiye ekonomisi 2011
yilinda yasadig1 %11’lik bityiimeyi 231.5 milyar dolarlik ithalat
ve 142.3 milyar dolarlik ihracat ile verdigi 89.1 milyar dolarlik
dis ticaret agig1 ile elde etmistir. Nitekim bu donemde kur 1.50-
1.80 bandinda seyretmistir. A¢ik¢a goriilmiistiir ki, asir1 degerli
TL ithalat1 patlatmistir. USD/TL kurunun tarihi zirveyi gordigu
2018 yilinda ise, ithalat azalmis ve ihracat rekorlar1 kirilmistir.
41 milyar dolarlik dis ticaret agig1 ile 174 milyar dolarlik ihracat
gerceklestirilmistir.
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Grafik 11. Dis Ticaret Dengesi
Kaynak: TCMB
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Tirkiyede kur artisinin ihracatin cazibesini artirmanin Gte-
sinde, ithalat1 pahalilagtirarak cari dengeyi olumlu etkiledigi soy-
lenebilir.

Tiirkiyede hizmetler dengesinin gelisimi Grafik 12.de veril-
mektedir. Goriildiigii iizere, 2016 yilinda sert bir diistis dikkati
¢ekmektedir. 2014 yilinda hizmet gelirleri 51.7 milyar dolar ile re-
kor kirmis, ayn1 yil hizmetler dengesi 26.7 milyar dolar fazla ver-
mistir. 2016 yilina gelindiginde ise, hizmet gelirleri 37.3 milyar
dolara gerilemistir. Bu sert diisiisiin arkasinda Tiirkiyenin giiney
sinirindaki jeopolitik risklerin tavan yapmasi ve 15 Temmuz hain
darbe tesebbiisiiniin gerceklesmesi yatmaktadir. Son olarak 2018
yilinda 47.8 milyar dolar hizmet geliri elde edilmis ve hizmetler
hesab1 24.7 milyar dolar fazla vermistir.
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Grafik 12. Hizmetler Dengesi
Kaynak: TCMB

Tirkiyede dogrudan yabanci yatirnm dengesinin seyrinin
gortldigt Grafik 13de 2001 bankacilik krizi sonrasi dénemde
neredeyse hi¢ dogrudan yabanci yatirnmin girmedigi goriilmek-
tedir. Bu gosterge, Tiirkiye'ye olan yatirimci giiveninin de bir gos-
tergesidir. 2007 yilinda 22 milyar dolar dogrudan yabanci yati-
rim girisinin yasandig1 Tiirkiyede bir daha bu tutarda bir giris
yaganmamuigstir. Ardindan kiiresel kriz patlamis ve tiim diinyada
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bir talep daralmasi ve durgunluk siireci yasanmistir. 2015 yilina
gelindiginde Tiirkiye yeniden yatirimci giivenini kazanmis ve
19.2 milyar dolar dogrudan yabanci yatirim ¢ekmeyi basarmustir.
Ancak, 2016 yilinda yasanan hain darbe girisimi nedeniyle siire¢
tersine donmiistiir. Son olarak 2018 yilina gelindiginde ise, 9.5
milyar dolar net varlik olusumu s6z konusu olmustur.
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Grafik 13. Dogrudan Yabanci Yatirim Dengesi
Kaynak: TCMB

Grafik 14de Tirkiyenin 6demeler bilangosu agisindan son
yillarda 6nemi giderek artan net hata noksan hesabinin gelisimi
goriilmektedir. 2002 yilinda hesapta neredeyse hig hareket yasan-
madig1 goriilmektedir. Ancak, 2015, 2016 ve 2018 yillarina dik-
katle bakildiginda, sirasiyla; 9.5 — 11.1 ve 21.1 milyar dolar kay-
nagi belirsiz para girisinin oldugu goriilmektedir. Ozellikle 2018
yilinda USD/TL kurunun 7.23 ile tarihi zirveyi gordiigi donem-
de yasanan 21.1 milyar dolarlik net hata noksan hesab1 6demeler
bilangosunun 10.3 milyar dolar fazla vermesini saglamistir.
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Kaynak: TCMB

Tablo 1.de Tiirkiyenin dis ticaret partnerleri ile olan iliskisi
goriilmektedir. Tablonun sol kisminda, Tiirkiyenin en ¢ok ihra-
cat yaptig1 ilk 5 iilke ve toplam ihracat hacmindeki paylari, sag
kisminda ise, Tiirkiye'nin en ¢ok ithalat yaptig1 ilk 5 iilke ve itha-
lat hacmindeki paylar: yer almaktadir. 2018 yilinda Tiirkiye'nin
toplam 168 milyar dolarlik ihracatinda % 9.6’lik paya sahip olan
Almanya lider konumundadir. Almanyayr % 6.6. ile Birlesik
Krallik, % 5.7 ile italya, % 5 ile Irak ve % 4.9 ile ABD takip et-
mektedir. Ithalat bacaginda ise, 2018 yilinda 223 milyar dolara
ulagilmigtir. Rusya % 9.9°luk pay ile en biiyiik ithalat partnerimiz
olurken, Rusya’y1 % 9.3 ile Cin, %9.1 ile Almanya, % 5.5. ile ABD
ve % 4.6 ile Italya takip etmistir. Genel olarak, Tiirkiye ihracatinin
% 30’unu; ithalatinin ise % 40’1n1 ilk 5 iilke ile gerceklestirmekte-
dir. Almanya ise, Tiirkiyenin en 6nemli ticaret partneridir.
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Tablo 1. Tiirkiye’nin Dis Ticaret Partnerleri (ilk 5) ve Ticaret

Hacmi*

Ulkeler  ihracat (%Pay) Ulkeler ithalat (%Pay)

Almanya 16144215 9.6 L2 21.989.571 9.9
Federasyonu

Birlesik .

Krallik 11.113.291 6.6 Cin 20.719.070 9.3

ftalya 9.566.346 5.7 Almanya 20.407.162 9.1

Irak 8.350.702 5.0 ABD 12.377.679 5.5

ABD 8.306.431 4.9 italya 10.154.449 4.6

Toplam  168.023.391 - Toplam 223.039.038 -

*bin ABD Dolari

Kaynak: TUIK

Tablo 2.de Tiirkiye'nin se¢ilmis tilke ve tilke gruplari ile dis ti-
careti yer almaktadir. Goriildgi tizere, Tiirkiyenin 2018 yilinda
55 milyar dolar dis ticaret agig1 bulunmaktadir. Bu a¢igin yakla-
sik % 347t Rusya ve % 33’ de Cinden kaynaklanmaktadir.

Tablo 2. Segilmis Ulke ve Ulke Gruplari ile Tiirkiye’nin Dis

Ticaret Dengesi

Ulkeler/Ulke Gruplar1 Denge* (% Pay)
Rusya -18.587.954 -33.79
Cin -17.803.939 -32.36
Almanya -4.262.948 -7.75
ABD -4.071.248 -7.40
ftalya -588.104 -1.07
AB (28) 3.210.963 +5.84
Toplam -55.015.647 -

*bin ABD Dolar
Kaynak: TUIK verilerinden yararlanilarak yazarlar tarafindan hesaplanmis-
tir.
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4.SONUC

ABD konut piyasasinda ortaya ¢ikan 2008 kiiresel krizinin bu
alanda etkili kaldigin1 s6ylemek yasanan gergeklerle bagdasma-
maktadir. Ulkelerin 6nemli sektérlerinden biri olan ingaat sek-
toriindeki bu daralma finans alanini etkileyerek yaratilan para
rezervlerini, istthdam politikalarini, harcama aligkanliklarini da
kapsayan bir dizi domino etkisine sahiptir. Boliimiin i¢inde genis
olarak ele aldigimiz ABD ve AB 6rneklerinden yagsanan daralma-
yragmak icin Merkez Bankalarr'nin para yaratma siirecini hizlan-
dirdigini buna bagl olarak diinyada dolasan kiiresel sermayenin
hacimsel degisimlerinin artisinin katlar oraninda degistigini gos-
termistir. iki 6rnek iilkede yapilan hamlenin ana amacinin iilke
i¢i ekonomik ¢arklarinin durdurulmamasi ve olasi bir resesyon
korkusuyla olustugu asikardir. Bu baglamda, politikalarin gelis-
mekte olan ekonomilere etkisine baktigimizda ise, yasanan para-
sal bollasma ilk senelerde iilkelerde ani ve keskin bir rahatlama
yagatmustir. Durumu Tiirkiye ekonomisi agisindan ele aldigimiz-
da, 6demeler bilancosunda (6zellikle net hata noksan kaleminde)
olusan etki ¢ok net goriilmektedir. Ancak, 2014’lerin sonlarina
dogru baslayan bu bol sermayenin iilkelerce (ABD ve AB tarafin-
dan) geri ¢agrilmaya baslamasi, diger gelismekte olan tilkelerde
(Rusya, Brezilya, Giiney Afrika, Arjantin vb.) oldugu gibi Tiirki-
yeekonomisinin de zorlanmasina sebep olmustur.

Unutulmamalidir ki, 2008 kiiresel ekonomik krizde yagsanan
parasal genisleme, 1929 Biiyiik Buhrani'ndan sonra yasanan pa-
rasal genislemeden ¢ok daha biiyiik olmustur. Yiizyillar iginde sa-
yis1 giderek artan ekonomik ve finansal krizler, tilke ekonomileri
i¢in baslica tehdit olmaya devam etmektedir.

Turkiyenin gelecek donemlerde yasanacak bu ¢alkantilardan
korunmast ve dis ticaret agigin1 dengeye ulastirmasi igin politika
onerilerimizi su sekilde siralayabiliriz:
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+ Yiiksek katma degerli iiriin tiretimini tesvik etmek ve tireticiye
bu noktada danigmanlik yapmak,

o Uretimde disa bagimhiligin 6niine ge¢mek ve yerli girdi kulla-
nimini tegvik etmek,

 Enerjide disa bagimlilig1 yerli iiretimle tesis edilmis yenilene-
bilir enerji kaynaklari ile ikame etmek,

 Tarim ve hayvancilik alaninda tiim ithalati kisa donemli kaza-
nimlarini goz ardi ederek sifirlamak ve hizla yerli iretimi saha
kaldiracak eylemlerde bulunmak,

 Saglik alaninda ila¢ basta olmak {izere her tiirlii makine - teg-
hizat ve tibbi tiriiniin yerli tiretimini gerceklestirmek,

o Tirkiyede tiretimi miimkiin olan ve sirf ucuz oldugu igin it-
halat1 yapilan tiriinlerin, Tiirkiye'nin taraf oldugu uluslararasi
anlagmalar1 da ¢ignemeden, cazibesini ortadan kaldirmak,

o Kurumlarinda ve ekonomik sistemde yapisal eksiklerin ta-
mamlamast,

o Uzun soluklu egitim politikas1 destekli yetismis insan giicii-
niin daha verimli alanlara kanalize edilmesi.

o+ “Uretim” odakli bir déniisiimiin diinya ticaretine entegrasyo-
nu ile uzun dénemdir beklenen Schumpeterci sigrama ivmesi
yakalamasinin elzem oldugu agiktir.

Eger ki diinyadaki kiiresel sermaye odakli planlarla ekonomi
yonetimi devam ettirilmeye ¢alisilirsa “Kapitalist Somiirii’niin
ayaklarindan olan ekonomik bagimlilik siddetlenecek ve ekono-
mik bityimenin siirdiiriilebilirligi noktasinda ciddi sorunlar or-
taya ¢ikacaktir.
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