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Ozet

Tirkiye, 1990°l1 yillardaki yiiksek enflasyon diisiik biiylime donemini enflasyon
hedeflemesi stratejisi ile sona erdirmistir. 2002-2016 yillar1 arasindaki fiyat istikrarina odakl
politikalar diisiik enflasyon diizeylerine ulagmus, istikrarli biiylimeyi desteklemigtir. 2017 yilindan
baglayarak TCMB bagimsizliginin agamali olarak azalmasi, para politikasi kararlarinda biiyiimenin
agirhigimin artmasi, KGF ve kamu bankalarinin aktif olarak kredi politikalarinda rol iistlenmesi kisa
vadede yatirimlari ve biiylimeyi artirmigtir. Ancak, 6zellikle Eyliil 2021 sonrasi fiyat istikrar1 odakl
politikalarin terk edilmesiyle birlikte, TCMB’nin enflasyon hedefinin nominal ¢apa olma vasfi
erozyona ugramis, enflasyon oranlari belirgin yiikselmis, doviz rezervleri kritik seviyelere diigmiis,
tilke risk primi artmigtir. Bagta diisik TCMB rezervleri olmak tizere, mevcut gostergeler mevcut
para politikasi operasyonel ¢ergevesinin siirdiiriilebilir olmadigini, gdzden gegirilmesinin zorunlu
oldugunu gostermektedir.

Anahtar kelimeler: Merkez bankaciligi, para politikasi araglari, enflasyon, sermaye hareketleri,
biiyiime, doviz rezervleri.

JEL kodlarr: E52, E62, E63, F34, H63.

1. Giris

Merkez bankaciliginda 1970’11 yillarin sonlarindan itibaren en azindan orta ve
uzun vadede enflasyon ve bilylime arasinda Odiinlesme olamayacagi, merkez
bankalarinin biliylimeye en fazla katkiy:r fiyat istikrarini saglayarak yapabilecegi
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genel kabul gormeye baslamistir.! Diger yandan, 1980'li yillardan baslayarak
serbest piyasa esasli ekonomik sisteme dogru egilim yayginlasmis, merkez
bankalar1 kredi ve faiz orani kontrolleri gibi serbest piyasa isleyisine miidahale eden
dogrudan para politikas1 araclarini terk ederek serbest piyasa ile uyumlu agik piyasa
islemlerini temel para politikas1 araci olarak kullanmaya baslamistir. Degisen
kambiyo rejimleriyle uluslararasi portfoy hareketlerinin serbestlesmesi ise dalgali
kur rejimlerini dayatmistir.?

Fiyat istikrarina ulasmak i¢in 1990’11 yillardan baslayarak en etkin stratejinin
enflasyon hedeflemesi oldugu konusunda genis uzlasi olusmustur. Bu strateji,
Mishkin (2009.b)’in 6zetledigi tizere; (i) para politikasinin temel hedefinin fiyat
istikrar1 olmasi, finansal istikrar1 gézetmesi, (ii) enflasyon hedefinin kamuoyuna
seffaf bir sekilde ilan edilmesi, (iii) enflasyon hedefine ulagsmak icin politika araci
olarak kisa vadeli faiz oranlarinin etkili ve bagimsiz bir sekilde kullanilmasi, (iv)
merkez bankasinin enflasyon gelismeleri hakkinda kamuoyunu aydinlatmasi ve
hedefin tutmadig1 durumlarda hesap vermesi ilkelerine dayanmaktadir.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB), 1980°1i ve 1990’11 yillarda
fiyat istikrarina odaklanamasa da onemli Ol¢iide serbest piyasa isleyisine uygun
dolayli para politikas1 araclarin1  kullanan bir para politikast ¢ercevesi
olusturabilmistir. TCMB, 2000’li yillarin baslarinda itibaren ise temel amaci olan
fiyat istikrarina odaklanmis, dalgali kur rejimiyle birlikte enflasyon hedeflemesi
stratejisi ¢ercevesinde kisa vadeli politika faizini temel arag olarak kullanmaya
baslamistir. 2002-2006 doéneminde uygulanan para politikas: ile enflasyon tek
hanelerde seyretmis, istikrarl biiylime gézlenmistir.

Ancak, iktisat politikalarinda 2017 yilindan baslayarak biiylimeyi de
onceleyen yaklasim one ¢ikmaya, TCMB’nin faiz politikasini belirleme esnekligi
azalmaya baslamis, genel kabul géren merkez bankaciligi yaklasimindan uzaklasma
egilimleri ortaya ¢ikmistir. TCMB, 6zellikle Eyliil 2021°den baslayarak, diisiik faiz
politikas1 ve hizli kredi genislemesi ile yiiksek biiylimeyi de temel amag olarak
gormiis, basta merkez bankasi bagimsizligr olmak lizere, enflasyon hedeflemesi
temel ilkelerinden belirgin olarak uzaklagmistir. Politika faizi temel politika aract
olma niteligini yitirmis, makro-ihtiyati ara¢ olma 6zelligini asan ve serbest piyasa
isleyisine miidahale eden 1970’ler ve 1980’lerdekine benzer para politikasi araglari
kullanilmaya baslanilmustir.

! Kiiresel dlgekte merkez bankaciligi ve para politikast uygulamalarinin gelisimi Mishkin (2009a) ve

Cufadar (2012)’de daha detayli olarak 6zetlenmektedir.

2 Birgok gelismekte olan iilke sabit (ya da kontrollii) kur politikasi uyguladiklarinda; {inlii “imkansiz
u¢li” agmazi, diger bir ifadeyle “sermaye hareketleri serbest iken, kurlarin ve faiz oranlarinin ayni anda
kontrol edilemeyecegi” gercegi cercevesinde krizlerle karsilasmislardir. “Imkansiz iiglii” sorunu
Obstfeld vd. (2003)’te, sabit kur rejimi uygulamasi deneyen iilkelerin yasadig: krizler Obstfeld and
Rogoff (1995)’te tartigilmistir.
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Bu ¢aligmanin amaci, TCMB para politikast uygulamalarinin tarihsel gelisimi
Ozetlenerek; kismen 2017 yilindan, 6zellikle Eyliil 2021°den itibaren uygulamaya
baslanan biiylime odakli yeni para politikas1 yaklasimiin ve kullanilan araglarin
incelenmesi ve temel ekonomik gostergeler iizerindeki etkilerinin enflasyon
hedeflemesi donemi ile karsilastirilmasidir.

Calismanin  ikinci  boliimiinde Tiirkiye’deki yakin  donem merkez
bankaciliginin  gelisimi kisaca ozetlenmistir. Ugiincii béliimde 2017 yili
sonrasindaki para politikas1 yaklagimi ¢er¢evesinde kullanilan politika araglar
kisaca incelenmis, dordiincii boliimde ise uygulanan politikalarin 6nemli gostergeler
tizerindeki etkileri raporlanmistir. Besinci ve son bolim ise sonu¢ ve
degerlendirmeye ayrilmistir.

2. Tirkiye’de yakin donem merkez bankaciligi

Merkez bankacilig1 ve para politikasi genel ¢ercevesi, ekonomik yapidaki ve
finansal kosullardaki gelismelere bagli olarak degisim gostermektedir. Bu
cercevede, Tiirkiye’deki merkez bankaciliginin ve son yillardaki para politikasi
uygulamalarindaki degisimin donemler itibartyla diinyadaki genel egilimler
cercevesinde degerlendirilmesi saglikli olacaktir.

2.1. 1970°li yillardan 2000°li yillara

TCMB para politikasi, 1970’11 yillarda; (i) siki dis ticaret ve sermaye
hareketleri kontrolleri, (ii) yerlesiklerin doviz mevduatinin yasaklanmasi, (iii)
mevduat ve kredi faizlerine tavan konulmasi, (iv) sik sik devaliiasyonlarin yapildigi
sabit kur rejimi, (v) devlet tahvili bulundurmay da igeren zorunlu karsiliklarin aktif
bir politika araci1 olarak kullanilmasi, (vi) banka kredilerinin otoritelerce kontrol
altinda tutulmasi ve bankacilik sistemi kaynaklarinin selektif kredi uygulamasi ile
yonlendirilmesi, (vii) yiiksek biitge agiklarinin TCMB kisa vadeli avans kredileriyle
finanse edilmesi, ve (viii) TCMB’nin reeskont ve uzun vadeli avans kredileri ile
kamu iktisadi tesekkiillerine ve reel sektore kredi vermesi ¢ercevesinde olusmustur.

Tirkiye, 1980 yilindan itibaren, kiiresel egilimlerle uyumlu olarak disa
acilmaya, finans sistemini, dis ticaretini ve sermaye hareketlerini serbestlestirmeye
baslamistir. Nitekim, 1980’lerde; (i) kurlarin piyasada olusmasini saglamis, (ii)
yerlesiklerin doviz mevduati agmasina izin vermis, (iii) mevduat ve kredi faiz
tavanlarim kaldirarak faizlerin piyasa kosullarinda belirlenmesinin yolunu agmus,
(iv) 1989 ve 1990 yillarinda kambiyo rejimini serbestlestirerek yerlesiklerin

3 Onder (2005) TCMB’nin kurulusundan 2000’li yillarmn ilk yarisina kadar uyguladigi para
politikas1 genel gergevesini detayl bir sekilde incelemektedir.
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yurtdisindan borglanmasina, yurtdisinda finansal varliklart edinmesine, yurtdis
yerlesiklerin de Tiirkiye’de finansal varliklara yatirim yapmasina izin vermistir.

TCMB, 1987 yilindan baslayarak para politikas1 operasyonlarint 6nemli
Olciide agik piyasa islemleri ile yiiriitmeye baslamistir. 1990l yillarda ise serbest
piyasa esasl para politikasi isleyisi i¢in gerekli piyasa reformlari tamamlanmis
olmasima ragmen, siyasi istikrarsizlik, kirilgan bankacilik sistemi, yiiksek biitgce
aciklari, sik sik yasanan dis ve i¢ soklar nedeniyle fiyat istikrarina odaklanamamus;
(1) enflasyonu miimkiin oldugunca ¢ift hanelerde kontrol altinda tutmak, (b) ortiili
reel kur hedeflemesi yoluyla rekabet giictinii miimkiin oldugunca korumak, ve (c)
Hazine'nin i¢ bor¢lanmasini siirdiirebilmesi amaciyla finansal piyasalardaki
oynaklig1 azaltmak gibi birbiri ile ¢elisen hedefler belirlemek zorunda kalmustir.
Nitekim, 1990’11 yillarda enflasyon ¢ok yiiksek, biiylime hizi diisiik ger¢eklesmistir.
Yiiksek enflasyon, diisiik hizda biiylime, yliksek reel faiz ve hizla artan kamu borg
stoku kisir dongiisiinii kirmak amaciyla, 1999 yili sonunda siki mali ve yapisal
reform hedefleriyle desteklenen doviz kuru bazli istikrar programi denenmistir.
Ancak, s6z konusu istikrar programi yapisal reformlardaki gecikmeler, gelismekte
olan iilke piyasalarindaki oynakliklar ve kirilgan bankacilik sistemi gibi nedenlerle
Subat 2001'de kur ve bankacilik krizi ile sonlanmustir.*

2.2. 2000°li yillar: Cagdas merkez bankaciligi ve enflasyon hedeflemesi

Tirkiye, Subat 2001 krizini takiben, giiglii bir yapisal reform siirecine girmis;
kamu bankalar1 dahil bankacilik sistemi rehabilite edilmis, biitge disiplini
saglanmis, 2001 yilinda Kanununda degisiklik yapilarak TCMB’nin bagimsizligi
teminat altina alinmig, TCMB’nin kisa vadeli avans kullanim1 yoluyla Hazine’yi
finansmani yasaklanmistir. Yeni kanunda, TCMB'nin temel hedefinin fiyat
istikrarin1 saglamak ve siirdiirmek oldugu agikga belirtilmistir. Nitekim, TCMB
2002-2010 doneminde para politikasin1 enflasyon hedeflemesi stratejisi
cergevesinde belirlemeye baslamis®; fiyat istikrarina odaklanmus; faiz oranlarmi da
bagimsiz sekilde belirleyerek tek politika araci olarak se¢mistir. Bu donemdeki para
politikas1 genel cercevesini, fiyat istikrar1 ile c¢elismedigi siirece biiylimenin
desteklenmesini ve finansal istikrarin gozetilmesini de igerse de, “tek arag - politika
faizi” ve “tek amag - enflasyon hedefi” olarak tanimlamak miimkiindiir.

Olumlu kiiresel likidite kosullari, ihtiyathh maliye ve para politikalart ile
yapisal reformlar Tirkiye'ye yonelik sermaye giriglerini 2002 yilindan itibaren

Ozatay and Sak (2002) bankacilik krizini detayli bir sekilde incelemistir.

5 Serdengegti (2002). TCMB, 2002-2005 doneminde para politikast stratejisini “drtiik enflasyon
hedeflemesi” olarak adlandirmis, tam enflasyon hedeflemesi uygulamasina 2006 yilinda baslamustir.
Ancak, ortiik enflasyon hedeflemesi déneminde de para politikasi ilan edilen enflasyon hedefleri odakli
olarak enflasyon hedeflemesi ¢ergevesinde yiiriitiilmiistiir. Kara (2006) ortiik enflasyon hedeflemesi
donemi para politikasint detayli anlatmaktadir.



ODTU GELISME DERGISI 85

artirmistir. Portfoy girisleri, 2009 yilindaki kiiresel finansal kriz sirasinda dursa da,
2009 yilinda ve sonrasinda gelismis iilke merkez bankalarinin faiz oranlarini
diistirmesi ve parasal genisleme stratejileri sonucu hizlanmistir. Bu arada, 2009
kiiresel finansal krizi sirasinda reel kesimin doviz cinsi krediye ulasimini
kolaylastirmak amaciyla Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili
Karar’da yapilan degisiklikle reel kesim firmalarina yurt i¢inde yabanci para cinsi
borglanma imkén1 taninmustir.®

Yogun portfoy girisleri ve reel sektére yurt icinde doviz cinsi borglanma
imkan1 taninmasinin da destegiyle dis bor¢lanmadaki artis, Tirk lirasinin reel olarak
belirgin deger kazanmasina neden olmustur. D6viz girislerinin artmasi 6zellikle
2010-11 yillarinda faiz oranma dayali tek araghh para politikasinin etkinligini
azaltmis, asir1 kredi genislemesine ve cari islemler agiginin artmasina yol acmuistir.’
TCMB, olusan makro-finansal riskleri de gozeterek para politikasinin etkinligini
artirmak amaciyla, 2010 yilinin ikinci yarisindan itibaren zorunlu karsilik oranlarini
aktif bir politika araci olarak kullanmaya baslamistir.® Boylece kredi kosullari,
politika faizinin yaninda zorunlu karsilik oranlar ile de etkilenmeye caligilmistir.
BDDK da 2010 yilindan itibaren para politikasimin etkinligini desteklemek ve
makro-finansal riskleri azaltmak amaciyla 6zellikle tiiketici kredilerine yonelik bir
dizi kisitlayici diizenlemelere bagvurmaya baslamistir.’

TCMB, 2002-2010 doneminde tiim Tiirk liras1 mevduatlara yiizde 6 civari
zorunlu karsilik orani belirlemis, piyasa faiz oraninin altinda da olsa faiz
6demistir.’? Ocak 2011°den baslayarak asir1 kredi genislemesini 6nlemek amaciyla,
Tiirk lirast mevduat vadeleri bazinda farkli zorunlu karsilik uygulamasina ge¢mis,
zorunlu karsilik oranlarin1 6nemli oranda artirmis, Subat 2013’ten itibaren ise
asamali olarak indirmistir.! Ayrica, zorunlu karsilik uygulamasmin etkinligini
artirmak amaciyla Ekim 2010-Kasim 2014 doneminde Tiirk lirast zorunlu
karsiliklara faiz 6demesine son vermistir. TCMB, bankalarin likidite ve kredi

16 Haziran 2009 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan 2009/15082 say1l1 Tiirk Parasi Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 Sayih Kararda Degisiklik Yapilmasima iliskin Bakanlar Kurulu Karari. Bu karar, reel
sektoriin  yabanci para borg¢larmimn hizla artmasma yol agmug, makro-finansal risklerin
belirginlesmesiyle, 2018 yilinda gbzden gegirilmistir.

Portfoy girisleri; kredi genislemesi, i¢ talep ve enflasyon baskisini artirirken, bunlari 6nlemeye yonelik
politika faiz oranin1 artirma secenegi daha fazla portfoy girisini, yabanci para bor¢lanmasini tegvik etme
ve Tiirk lirasinin daha fazla deger kazanmasi ikilemi yaratmistir.

8  Basc1 ve Kara (2011) ve Basc1 (2011; 2012).

® TCMB (2014).

10 Zorunlu karsilik oranlarina ve ddenen faiz oranlarma iligkin detayli tarihsel bilgiler TCMB internet
sitesinde bankacilik verileri boliimiinde yaymlanmaktadir. Ayrica zorunlu karsiliklar sadece mevduata
degil, dis borglanma gibi diger yiikiimliiliklere de uygulanmaktadir.

Farkl1 vadelerdeki ytikiimliiliikler i¢in farkli zorunlu karsilik orani uygulamasiyla, uzun vadeyi tesvik
i¢in Tiirk liras1 ve yabanci para yiikiimliiliikler i¢in uzun vadelilerin zorunlu karsilik oranlari daha diisiik
belirlenmistir.
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kosullarim1 sikilastirmak ve yiikiimliiliiklerin vadesini uzatmak amaciyla yabanci
para yiikiimliilikler i¢in uygulanan zorunlu karsilik oranlarii da aktif olarak
kullanmaya baglamigtir. TCMB, ayrica, bankalarin yabanci para likiditelerini,
inisiyatifi bankalara birakip, dolayli yoldan smirlamayi tercih ederek, Eyliil
2011°den itibaren Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’'n1i (ROM) uygulamaya
koymustur.*> ROM, kisaca Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarm bir kismimin yabanci
para olarak tutulmasina imkan taninmasi olarak da 6zetlenebilir.

Ozetle Kara (2016)’nim belirttigi iizere, TCMB, 2011 yilindan baslayarak,
amag fonksiyonuna finansal istikrar1 agik¢a dahil ederek makro-finansal risklere
daha fazla 6nem vermis; bu cercevede, zorunlu karsiliklari aktif bir ara¢ olarak
kullanarak para politikasinin esnekligini ve etkinligini artirmayr hedeflemistir.
Diger bir ifadeyle, 2011 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesi gercevesinde fiyat
istikrar1 temel amag, politika faizi temel ara¢ olmakla birlikte, kismen ¢ok amacli-
¢ok aragli bir yap1 olusturulmustur. Ancak, para piyasasi verileri, TCMB’nin faiz
politikas1 esnekliginin kismen 2011 yili sonlarindan, belirgin olarak da 2017
yilindan baslayarak siyasi otoritenin etkisiyle azalmaya basladigina isaret
etmektedir (Grafik 1).* Zira, TCMB’nin bazi dénemlerde enflasyon oraninin
yiikselmesine karsin politika faizini yiikseltmek yerine, parasal sikilastirmayi
dolayli yollardan yaptigi, politika faizinden yapmasi gereken fonlama miktarin
kisitlayarak fonlamanin bir kismimi faiz koridorunun {ist sinirindan (ya da Geg
Likidite Penceresinden) yaparak ortalama fonlama faiz oranini yiikselttigi, politika
faiz oranin1 gecikmeli olarak artirmak zorunda kaldig1 gozlenmistir.'4

12 Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin igerigi ve gerekgeleri TCMB (2012)’de detayli olarak anlatilmaktadir.
ROM uygulamasinin Tiirk liras1 zorunlu karsilik oranlarinin indirilmeye baslanmasiyla etkisi giderek
azalmis ve 2019-2021 doéneminde yabanci para zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasiyla kademeli
olarak sonlandirtlmustr.
Enflasyon hedeflemesinde, temel ara¢ politika faizidir ve bagimsiz kullanilmasi esastir. TCMB,
normalde asil fonlamasin1 politika faizinden bir haftalik repo ihaleleri ile gergeklestirmekte, ikincil para
piyasasi gecelik faiz oranlarmin politika faiz oraninin altinda ve istiinde belirledigi belli bir koridorun
disina ¢ikmamasi igin alt ve iist faiz sinirlar1 koymaktadir. Politika faizi ikincil piyasalar i¢in referans
niteligindedir ve normalde piyasalardaki gecelik faizlerin TCMB politika faizi civarinda
gerceklesmelidir. Giin i¢ginde TCMB bir haftalik repo islemlerinin yeterli fonlama saglamadig:
durumda, gecelik faizler TCMB faiz koridorunun {ist siirina yiikselmekte, TCMB eksik verdigi
likiditeyi yiiksek olan iist koridor faizinden saglamakta, boylece TCMB ortalama fonlama faizi
yiikselmektedir. TCMB’nin ortalama fonlama faiz oraninin uzun siire politika faiz oranindan yiiksek
gercgeklestirmesi, faiz politikasi karar esnekliginin azaldigi, ortiik parasal sikilagtirma yapmak zorunda
kaldig1 seklinde yorumlanmaktadir.

14 Ornegin, TCMB ortalama fonlama faizi Kasim 2011-Aralik 2013 ve Ocak 2017-Mayis 2018 déneminde
¢ogunlukla politika faizinin belirgin iizerinde ger¢eklesmis; politika faizi gecikmeli olarak Ocak
2014’te ylizde 4.5’ten yiizde 10’a, Haziran 2018’de ise yiizde 8’den yiizde 16.5’e ¢ikartilmak zorunda
kalinmugtir.

13



ODTU GELISME DERGISI 87

Grafik 1
TCMB Politika Faizi, TCMB Ortalama Faizi ve Enflasyon Orani (ylizde)

TCMB ort. fonlama

----- Ticari Tiiketici

TCMB ortalama fonlama

Not: Ortalama fonlama faizi, TCMB’nin gecelik vade dahil yaptigi toplam fonlama maliyetini
gostermektedir.

Kaynak: TCMB EVDS.

TCMB, 2002-2017 déneminde dalgali kur rejimine biiyik Olgiide bagh
kalmus, kurlarda asir1 oynaklik oldugunda seftaf bir sekilde doviz alim ya da satim
yapacagini vurgulamis, belirli bir kur seviyesini korumaktan ya da kur seviyesi
hedefi vermekten 6zenle kacinmistir. Dalgali kur rejimiyle uyumlu olarak doviz
arzinin arttigi ve Tirk lirasinin reel degerlenme egiliminde oldugu 2002-2010
doneminde genellikle dogrudan miidahale yontemi yerine, ihale yontemi ile alim
yaparak doviz rezervlerini artirmis, doviz talebinin arttigr ve Tirk lirasinin reel
deger kaybetme egilimde oldugu 2011-2017 déneminde yine ¢ogunlukla ihale
yontemiyle doviz satmis, kurlarin piyasa kosullarinda olusmasina 6zen gostermistir.
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3. 2017 y1li ve sonrast: Iktisat ve para politikalarinda degisim

Iktisat politikalarinda 2017 yilindan baslayarak fiyat istikrari odakli
yaklasimdan biiylime odakli yaklasima asamali bir doniisiim gerceklesmis, fiyat
istikrar1 odakl1 para politikas1 da bu siiregten etkilenmistir. Bu doniisiim, temelde
talebi potansiyel liretim diizeyinde tutarak enflasyonu kontrol etme ilkesine dayanan
ana akim merkez bankaciligi yerine, diisiik faiz ve uygun kredi kosullariyla
yatirimlarin ve potansiyel liretimin artirilabilecegi diisiincesine dayanmaktadir. Bu
donemin en 6nemli 6zelliklerini; (i) para politikasinda 6zellikle Eyliil 2021°den
baslayarak ¢ok amagli - ¢ok aragli gerceveye gecilmesi, (ii) kredileri tiretken oldugu
diisiiniilen alanlara yonlendirme cabasi, (iii) diisiik reel kur ile ihracatin ve ithal
ikamesinin desteklenmesi arzusu (iv) diisiik faiz politikasi ve hizli kredi genislemesi
ile kalkinmay1 hizlandirma istegi, (v) Kredi Garanti Fonu (KGF)’nun yogun olarak
ozellikle kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin (KOBI) desteklenmesi amaciyla
kullanilmasi, ve (vi) siyasi otoritenin yoOnlendirmesi ile kamu bankalarinin
kredilerini hizla artirmasi olarak siralamak miimkiindiir.

Oncelikle 2017 yilinda Hazine nin sagladig imkanlarla KGF destekli krediler
yogun olarak kullanilmaya baslamustir.’® Yine 2017 yilindan baslayarak kamu
bankalar1 siyasi otoritenin bir kredi politikasi araci olmaya baslamig, kamu
bankalariin bankacilik sistemi kredileri igindeki pay1 hizla artmaya baslamstir.®
Boylece, kredi piyasalari TCMB’nin faiz politikasi1 yaninda KGF ve kamu
bankalarinin aktif kredi politikasi ile de yonlendirilmeye baslanmigtir. TCMB, her
ne kadar enflasyon hedeflemesi stratejisine devam etmeye caligsa da, 2017 yilinda
artan krediler, i¢ talep, enflasyon ve kur baskilarima ragmen politika faizini
artiramamis, s6z konusu baskilar1 politika faizinde yapmasi gereken sikilasmay1
likiditeyi kisarak ve ortalama fonlama maliyetini artirarak Onlemeye ¢aligmistir.
TCMB’nin faiz politikasindaki esnekliginin sinirli oldugu ve gerektiginde politika
faizini esnek kullanamayabilecegi algis1 sonucu bekleyisler bozulmaya baslamustir.
Nitekim, TCMB, bekleyislerdeki bozulmanin ve 2018 yili ikinci yarisinda dis
politikada meydana gelen gerginliklerin etkisiyle kuvvetlenen kurlardaki hizl artis1
politika faizini Haziran-Eyliil doneminde yiizde 8’den yiizde 24’e ¢ikartarak
durdurabilmistir. 2019 yilinda yiikselen faizlerle kurlardaki istikrarin saglanmasi ve
enflasyonun belirgin diisiis egilimine girmesi lizerine, politika faizini Temmuz
2019’dan itibaren tekrar hizli bir sekilde diisiirmeye baglamistir.

15 KGF, 1991 yilinda kurulmustur. 1994-2016 yillari arasinda kullandirilan KGF kefaletli krediler goreli
olarak smirli kalmigtir. 2009 krizi sirasinda kismen canlandirilan KGF, 2017 yilindan itibaren etkin bir
kredi politikasi arac1 olarak kullanilmaya baglanmistir. 2017 yilinda Hazine garantileri 20 milyar TL'den
200 milyar TL'ye ¢ikarilmis, daha sonraki yillarda yeni KGF paketleri agiklanarak bu gergevede
kullandirilan krediler 6zellikle KOBI'lerin fonlanmasi bakimindan 6nemli bir arag haline gelmistir.

16 Kamu bankalarinin toplam bankacilik sektorii ticari kredileri igindeki payr 2016°da yiizde 36.3 iken,
Nisan 2023’e kadar agamali olarak artarak yiizde 53.3’e kadar ¢ikmustir.
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Diger yandan, Temmuz 2019°da TCMB Kanunu’nda degisiklik yapilarak
daha o6nce sadece bankacilik sistemi yiikiimliiliikleri iizerinden zorunlu karsilik
alinmasina izin veren madde degistirilerek varliklar tizerinden de zorunlu karsilik
alinabilmesine imkén taninmustir.}” Bu degisiklik aslinda TCMB’nin 2022 yilindan
baslayarak yaygin olarak kullanacagi ve 1970’ler merkez bankaciliginda goriilen
banka kredilerinin kontrolii, se¢ilmis sektorlerin desteklenmesi ve bankacilik
kaynaklarinin iiretken alanlara yonlendirilmesi yaklagimina imkan saglamistir.
Nitekim, TCMB, Eyliil 2019’dan baslayarak ekonomiyi asil olarak politika faizi ile
yonlendirme uygulamasindan kismen vazgegmis, zorunlu Kkarsiliklar1 daha
miidahaleci bir para politikasi araci olarak kullanmaya baslamistir. Bu amagla, kredi
biiylimesi ile zorunlu karsiliklar iligskilendirilmis, ekonomik aktivitenin yavas
oldugu s6z konusu donemde bankalar kredi vermeye tesvik edilmis, Kkredi
genislemesi verilen hedeflerin altinda ve iistiinde kalan bankalar cezalandirilmistir.
TCMB bu uygulamasim1 2019 yili Aralik aymnda kuvvetlendirmis, zorunlu
karsiliklar1 kredi cesitleri ile de iliskilendirerek kredilerin KOBI ve uzun vadeli
yatirim kredilerine yonlendirilmesini hedeflemistir. TCMB, ayrica 1970’ler benzeri
diger bir arag olan Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi (TKYB) araciligi ile se¢ili
sektorlere kullandirilacak uzun vadeli Yatirim Taahhiitlii Avans Kredisini (YTAK)
Haziran 2020’de devreye almustir.'®

TCMB, Covid-19 siirecinde bankacilik sistemine likidite ve salgindan en ¢ok
etkilenen ihracatg1 sektorlere kredi imkanlari ile kriz yonetimine odaklanirken,
BDDK Nisan-Aralik 2020 déneminde bankalarin aktif ve pasiflerinin yapisina Aktif
Rasyo diizenlemesi ile miidahale ederek kredi genislemesini tesvik etmis, kamu
bankalarinin uygun kosullu kredi kampanyalar1 da kredi genislemesini
hizlandirmistir.!® TCMB’nin, 2017-2018 yillarinda oldugu gibi, Agustos ayindan
itibaren hizli kredi genislemesi sonucu artan enflasyon, kur ve rezerv baskisina
zamaninda politika faizini yiikseltmek yerine ortalama fonlama maliyetini
yiikselterek tepki vermesi, faiz yiikseltme esnekligi olmadigi algisini giiclendirerek
bekleyisleri bozmus, kur atagina yol agmistir. TCMB, kur atagin1 Kasim 2020’de
politika faizini hizla yiikselterek, enflasyon hedeflemesi ilkelerini kararlilikla

17.19/7/2019 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan 17/7/2017 tarihli Gelir Vergisi Kanunu ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun. Yeni madde, TCMB’ye zorunlu karsilik
uygulamasini ¢ok etkili bir ara¢ olarak kullanma, bankacilik sistemine ¢ok genis sekilde miidahale
imkani tanimaktadir.

18 5 Hagziran 2020 tarihli TCMB Yatirrm Taahhiitli Avans Kredisi Kullandirilmasina Iliskin Basim
Duyurusu. TCMB, YTAK kredileri konusunda temkinli davranmuis, ilk kullandirimi Ekim 2020°de
yapsa da, Agustos 2022’de sadece 7 milyar Tiirk lirasina ¢ikarmis; ancak, sonra hizla artirarak May1s
2023’te 60 milyar Tiirk lirasina yiikseltmistir.

19 BDDK (2020a; 2002b).
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uygulayacagini vurgulayarak ve kredi genislemesini tesvik eden zorunlu karsilik
sistemini yiiriirliikten kaldirarak durdurabilmistir.2%%!

TCMB, Kasim 2020-Eyliil 2021 doneminde para politikast operasyonel
cergevesini enflasyon hedeflemesi stratejisi ile uyumlu bigimde sadelestirerek tek
amagl - tek aragli operasyonel ¢ergeveye donse de, Eyliil 2021°den itibaren tekrar
gevsek para politikasi stratejisine yonelmis ve enflasyon hedefini ikinci plana atarak
giiclii i¢ talebe ve enflasyondaki yiiksek diizeylere ragmen, politika faizinde belirgin
indirimler yapmustir. Oyle ki, enflasyon hedeflemesi déneminde ilk defa belirgin
bicimde eksi reel faizler ger¢eklesmistir. Dolayisiyla, Eylil 2021°1 para politikasi
uygulamasinda net bir degisimin baslangici olarak nitelendirmek miimkiindiir. Para
politikasindaki gevsemede temel motivasyon hizli biiylimenin siirdiiriilmesi olsa da,
otoriteler, gevsek para politikasiyla Tiirk lirasinin reel deger kaybetmesinin ihracati
destekleyecegi, ithal ikamesini giiclendirecegi, bdylece cari islemler acigi
sorununun ¢oziilecegi, dolayisiyla kur baskisinin gegici olacagi beklentilerini de
sik¢a belirtmislerdir. TCMB’nin hizli faiz indirimi kurlarda ve enflasyonda biiyiik
bask1 yaratmig, Aralik ayindaki yogun rezerv kaybina ragmen kurlardaki artig
onlenememis, kur baskisini azaltmak amaciyla politika faizini artirmak yerine Ocak
2022’den gegerli olmak iizere ¢ok riskli bir uygulama olan Kur Korumali Mevduat
(KKM) sistemi vyiiriirliige konulmustur.?? Ocak 2023’ten itibaren ise bir planin
pargasi olmaktan ziyade, eksi reel faiz politikasinin kurlarda, rezervlerde ve kredi
piyasalarindaki yan etkisini gidermeye yonelik giiniin ihtiyaglarina gore siklikla
degisen zorunlu karsiliklar esasli 6nlemler alinmaya baslanmistir.

KKM’ye ragmen TCMB’nin diisiik faiz politikas1 kredi genislemesini, cari
islemler agigin1 ve doviz talebini artirarak kur baskisinin siirmesine neden olmustur.
Bu defa TCMB, faiz politikasinin ekonomide ve finansal piyasalarda yarattigi basta
hizli kredi genislemesi, kur ve rezerv baskis1 gibi dengesizlikleri azaltmak amaciyla
Ocak 2022’den baslayarak bankacilik sistemine, mevduat ve kredi kararlarina asir
miidahaleci zorunlu karsilik sistemini temel para politikasi arac1 haline getirmis, cok
sik yapilan degisikliklerle takip edilmesi ve anlasilmast oldukca giic operasyonel

20 TCMB Eyliil’de politika faizini artirmus, ancak Ekim’de artirmaya devam etmemistir.

2L TCMB, 27/11/2020 tarihli Zorunlu Karsihiklara Iliskin Basin Duyurusu ile parasal aktarim
mekanizmasimin etkinligini artirmak amaciyla sade bir zorunlu karsilik sistemine gegilmesine karar
vermis, BDDK da Kasim’da Aktif Rasyo diizenlemesine son vermistir.

KKM uygulamasinda, ozetle, bireyseller ve sirketler déviz mevduatlarini Tiirk liras1 mevduata
cevirmekte, Bankalar Tiirk lirasi faiz 6demekte, kur artist mevduat faiz oraninin {izerinde olmasi halinde
fark Hazine veya TCMB tarafindan iistlenilmektedir. Detaylar i¢in, bkz. TCMB’nin 21/12/2021 tarihli
Déviz Tevdiat Hesaplarindan Tiirk Liras1 Vadeli Mevduata Déniisiimiin Desteklenmesine iliskin Basin
Duyurusu, Hazine ve Maliye Bakanliginin 24/12/2021 tarihli Kur Korumali TL Vadeli Mevduatlara ve
Katilma Hesaplarina {liskin Uygulama Esaslari Hakkinda Basmn Agiklamasi.

22
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cergeve olusturmustur.>?* Yapilan diizenlemelerin icerigi temelde; (i) yabanci para
mevduatlar karsilig1 tutulan zorunlu karsiliklar i¢in komisyon alinmasini, (ii) kredi
genislemesinin azaltilmasi i¢in, kredi genislemesi belirli bir diizeyin iistiine ¢ikmasi
halinde ilave zorunlu karsilik tutulmasinmi, (iii) KKM’nin toplam mevduatlar
icindeki payi i¢in hedefler konulmasini ve bu hedefleri tutturamayan bankalar igin
ilave komisyon alinmasin1 ya da ilave zorunlu karsilik tutulmasini, (iv) selektif
olarak kabul edilmeyen krediler igin zorunlu karsilik tutulmasini, (v) zorunlu
karsiliklarin bir kismi i¢in uzun vadeli Hazine tahvili tutulmasim1 kapsamaktadir.
Ozellikle KKM icin hedefler konulmasi, kur baskisimnin azaltilmasini ve azalan
TCMB rezervlerinin takviyesini, bankalari zorunlu karsiliklar igin tahvil tutma
zorunlulugu ise bir yandan bankalarin kredi verme davranisimi etkilemeyi, diger
yandan da dolayli olarak, 2000°li yillarin 6ncesinde oldugu gibi, Hazine’nin
finansmanimin kolaylastirilmasin1 amag¢lamistir. Nitekim, zorunlu karsiliklarin bir
kismi i¢in tahvil alma zorunlulugu sonucu tahvil faizleri mevduat faizinin ¢ok altina,
yiizde 10 diizeylerine kadar diismistiir. Diger yandan, BDDK da kredi
genislemesini sinirlamak tizere likidite rasyolarini ve tiiketici kredisi kullanim
kosullarin sikilastirarak ve doviz talebini azaltmak igin yabanci para mevduati olan
sirketlerin Tiirk liras1 kredi kullanimini sinirlandirarak TCMB’ye destek vermistir.

Asirt kredi genislemesinin sinirlandirilmasina  yonelik 6nlemler kredi
faizlerinin hizla artmasina yol agmistir. Bu defa, reel sektorden gelen krediye erisim
sorunu sikayetleri izerine, TCMB, Eyliil 2022°den itibaren, bankalarin mevduat faiz
oranini gosteren referans faiz oraninin belirli bir katsay ile ¢arpiminin {izerindeki
faizli ticari krediler i¢in zorunlu karsilik uygulamasi ger¢evesinde hazine tahvili
alim zorunlulugu getirerek, ticari kredi faizleri i¢in ortiik tist smir belirlemistir.?®
Diger yandan, TCMB, kur ve rezerv baskisini azaltmak amaciyla bankalara KKM
ve Tiirk liras1 mevduatlarin toplaminin toplam mevduatlar i¢indeki payinin belirli
bir orandan daha az olamayacagina iliskin diizenlemeler yapmus, altinda kalacak
bankalar1 zorunlu karsiliklarla cezalandirmis, bu oranlar1 kur ve rezerv baskisi
arttik¢a ytikseltmistir. Boylece, bankalar yabanci para mevduatlart KKM’ye ya da
Tiirk liras1 mevduatlara ¢evrilmesini tesvik etmek amaciyla s6z konusu mevduatlar

23 TCMB’nin, piyasalara ve bankacilik sistemine iliskin diizenleme degisiklikleri 2018 yilina kadar gok

seyrek olmus, 6nemli her bir diizenlemenin amaci yilda iki defa yayimlanan Finansal Istikrar
Raporlarinda ayr bir kutu iginde agiklanmustir. 2019 yilindan itibaren diizenleme sayisi ¢ok arttig1 igin
diizenlemelerin listesi i¢in ayr1 bir kutu hazirlanmaya baslanmis, bu liste Kasim 2022 raporunda 3 sayfa
tutmustur. 2022 ve 2023 yillarindaki diizenlemeler Finansal Istikrar Raporlarindaki kutularda yer
almaktadir.

TCMB bu araglar1 makro-ihtiyati arag olarak adlandirsa ve bir kismi makro-ihtiyati arag niteliginde olsa
da, kullanim amaglar1 dikkate alindiginda bunlar geleneksel makro-ihtiyati nitelikleri agan, 6nemli bir
kismu1 ekonominin dengeleri ile uyumlu olmayan, faiz politikasinin yaratt181 dengesizlikleri azaltmaya
yonelik, faiz politikasini ikame etmeye calisan kisitlayici araglardir.

%5 TCMB 20/08/2022 tarihli Makro-ihtiyati Tedbirler Hakkinda Basin Duyurusu.
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igin Onerilen faiz oranlarini artirmaya baslamislardir. Bu uygulamalar sonucu,
politika faizi ile mevduat faizi ve mevduat faizi ile kredi faizi arasindaki iliski
kirllmistir (Grafik 2). Zira, mevduat faizleri, politika faizinden yukar1 yonli
ayrismis, ticari kredilerdeki ortiikk faiz {list s nedeniyle ticari kredi faizleri
mevduat faizlerinin dahi altmma diismis, tiiketici kredi faizleri de ticari kredi
faizlerinin belirgin bigimde tizerinde gerg¢eklesmistir.

Grafik 2
Aylik TCMB Ortalama Fonlama, Tiirk Lirast Mevduat ve Kredi Faiz Oranlari
(ylizde)
----- Ticari Tiiketici TCMB ort. fonlama

TCMB ortalama fonlama

Not: Grafikte, baz1 donemlerde (2011, 2013, 2017-2108, 2020) TCMB’nin parasal sikilastirmay1 politika
faizi yerine likiditeyi sikilagtirarak gergeklestirmesi nedeniyle TCMB ortalama fonlama faizi kullanilmustir.
Zira boyle donemlerde, TCMB ortalama fonlama faizi piyasalar agisindan gosterge niteligi kazanmustir.

Kaynak: TCMB EVDS. En son veri May1s 2023 ilk yarisina aittir.

TCMB’nin para politikasindaki degisiklik uygulanan kur politikasina da
yansimigtir. TCMB, 2002-2017 doneminde, dalgali kur rejimi ile uyumlu olarak
herhangi bir kur hedefi ima etmeden doviz alim ve satiminda bulunmus ve bu
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islemlerin bilgilerini kamuoyu ile paylasmistir. Ancak, TCMB’nin net doviz
rezervleri 2018 yilindan baglayarak belirgin gerilemesine karsin, azaligin kaynagina
iliskin herhangi bilgi paylasilmamaktadir. Bu donemki net doviz rezerv degisimleri
ve kur hareketleri dikkate alindiginda, 6zellikle 2020 yili ve sonrasi kur rejimini,
Aralik 2020-Kasim 2021 donemi harig, “siki bir sekilde yonetilen kur rejimi” olarak
adlandirmak miimkiindiir.

4. Para politikas1 stratejindeki degisiminin makroekonomik
sonugclari

Kuskusuz para politikasi stratejisindeki degisiklikler, enflasyon yaninda, dis
bor¢lanmayr ve reel sektoriin doviz cinsi bor¢lanmasini, yabanci portfoy
hareketlerini, dolarizasyonu, kredi piyasasint ve biiylime oranlarini belirgin
etkilemis, en net etki ise TCMB doviz rezervlerinde ve iilke risk priminde
gbzlenmistir. Tiirkiye’nin ortalama yillik biiylimesi, 1991-2001 déneminde yiizde
2.9 ile kiiresel biiyiime ortalamasinin 0.92 kat1, enflasyon hedeflemesi ¢ercevesinde
para politikasinin esnek oldugu 2002-2016 doneminde ortalama kiiresel biiyiimenin
1.48 kat1 ve iktisat politikalarinin biiylime odakli ve para politikasinin da genellikle
destekleyici oldugu 2017-2022 déneminde ise ortalama kiiresel biiyiimenin 1.77 kat1
olmustur (Tablo 1). Diger yandan, Tiirkiye’de yatirimlarin GSYH’ye oran1 1991-
2001 doneminde kiiresel ortalamanin 0.95, 2002-2016 doneminde 1,09 ve 2017-
2018 doneminde 1.15 kat1 olmustur. Buna karsin, enflasyon orani biiyiime odakli
para politikast doneminde kiiresel egilimden belirgin yukari yonlii sapmustir.
Ayrica, Tiirkiye’nin cari iglemler dengesi reel kurun deger kaybettigi son yillarda
tyilesmistir. Zira, 2002-2016 doéneminde cari islemler a¢igmin GSYH’ye orani
yiizde 4.3 iken, 2017-2022 doneminde yiizde 2.8’e gerilemistir.?® Dolayisiyla,
asagida incelendigi lizere; Tiirkiye genislemeci politikalarin uygulandigi 2017-2022
déneminde biiyiimede ve yatirimlarda goreli olarak daha iyi performans géstermis,
ancak enflasyon kontrolden ¢ikmis, yogun doviz rezerv kaybi sonucu 6nemli riskler
birikmistir.?’

% Tiirkiye’nin ortalama bilyiimesinin gelisen ve gelismekte olan iilkeler ortalama bilyiimesine orani1 1991-

2001 doneminde 0.77, 2002-2016 doneminde 0.97 ve 2007-2022 doéneminde 1.62°dir.
Yatirimlar/GSYH orani igin Tiirkiye ortalamasinin gelisen ve gelismekte olan iilkeler ortalamasina
orani, 1991-2001 doneminde 0.96, 2002-2016 doénemine 0.91 ve 2007-2022 déneminde 1.09’dur.
Dolayisiyla, 2017-2022 doneminde Tiirkiye’'nin performans: gelisen ve gelismekte olan iilkeler
ortalamasina gore de artmustir.

2009 y1li kiiresel finansal kriz sonrasi kiiresel likiditenin ¢ok artmistir. Bu nedenle, Tablo 1°de 2002-
2016 donemi kiiresel kriz dncesi ve sonrasi iki donem olarak da gosterilmistir Ancak, verilerde ¢arpict
bir egilim degisikligi gozlenmemistir.
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Tablo 1
Temel Gostergeler
Dénemler 1991-2001 2002-2008 2009-2016 2002-2016 2017-2022
Tiirkiye
GSYH biiylimesi (yiizde) 2.9 6.3 5.3 5.7 5.0
Yatirimlar/GSYH (ylizde) 22.8 26.0 27.9 27.0 30.6
Enflasyon (ylizde) * 74.6 9.1 7.7 8.3 245
Cari iglemler dengesi/GSYH (yiizde) -0.5 -3.8 -4.7 -4.3 -2.8
Ortalama reel kur endeksi* 89.9 106.9 104.9 105.9 77.3
TCMB net déviz varliklar1 (milyar ABD$) -11.0 37.2 34.0 34.0 -54.4
Dis borg stoku (milyar ABDS$) 1136 285.0 406.1 406.1 459.0
Dis borg stoku/GSYH (ylizde) 66.1 43.0 54.6 54.6 52.8
Diinya
GSYH biiylimesi (yiizde) 3.2 45 3.4 3.9 2.8
Yatirimlar/GSYH (yiizde) 24.0 24.2 251 24.7 26.6
Enflasyon (ytizde) * 16.3 4.3 35 3.9 44
Gelisen ve gelismekte olan tilkeler

GSYH biiylimesi (yiizde) 3.8 6.9 5.1 5.9 3.1
Yatirimlar/GSYH (yiizde) 23.6 274 31.8 29.7 28.1
Enflasyon (ylizde) * 9.0 5.9 3.6 4.6 25

Not: Dig borg stoku ve TCMB net doviz varliklar: verileri donem sonu olan yil sonu degerini, diger veriler ise
donem ortalamasini gostermektedir.

* Enflasyon orani ve reel kur yil ortalamalari alinarak hesaplanmistir. Saglikl karsilastirma yapabilmek i¢in 2002-
2016 enflasyon hedeflemesi donemi i¢in, hizli enflasyon diisiisiiniin gergeklestigi 2002 ve 2003 yillart verileri
alimmamustir. 2004-2016 verileri alinmustir.

** 1991-1993 donemi reel kur verisi bulunmadigi igin Ocak 1994 degeri olan 100 s6z konusu dénemler igin
varsaytlmustir.

Kaynak: IMF World Economic Outlook Database, TCMB EVDS, Hazine ve Maliye Bakanlig.

4.1. Enflasyon

TCMB, enflasyon hedeflemesi donemine siki para politikasi ile baslamis,
2001 yili sonunda yiizde 68.5 olan tiiketici fiyatlar1 enflasyon orani, 2004 yil
ortalarinda tek haneye diismiistiir (Grafik 3). TCMB’nin 2000’li yillarda enflasyonu
diisiirmedeki basarisiyla edindigi itibari, 2010°lu yillarda da olumlu etkisini
gostermistir. Tirk lirasinin 2012 yilindan baglayarak reel deger kaybetme egilimine
girmesine karsin, enflasyon orani orta vadeli hedef olan ylizde 5’e¢ inmese
(dolayisiyla fiyat istikrar1 amacina ulagilamasa da) de genellikle tek hanelerde
kalmistir.
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TCMB Politika Faizi, GergeklesenGErr?f];Ial:}i)n ve Enflasyon Bekleyisi (yiizde)
Politika faizi ssesses Beklenen enflasyon
80 Gerceklegen enflasyon
70

Not: Beklenen enflasyon, TCMB Piyasa Katilimcilar1 Anketindeki gelecek 12 aydaki enflasyon
bekleyisidir. Beklenen reel faiz, Cari aydaki politika faizi ile gelecek 12 aydaki enflasyon bekleyisi ile
hesaplanmustir

Kaynak: TCMB EVDS. En son veri Nisan 2023’e aittir.

Enflasyon orani, 2005-2017 doneminde yiizde 4-13 araliginda dalgalanmus,
ortalamasi yiizde 8.5 olmustur. Ayn1 donemde 12 aylik enflasyon bekleyisleri daha
dar bir aralikta, yiizde 5.4 - 9.3 araliginda seyretmis, ortalamasi da yiizde 7.1 olarak
gerceklesmis, gergeklesen enflasyon kur, gida, enerji fiyatlar1 gibi nedenlerle zaman
zaman artsa da TCMB’nin enflasyonist baskilar1 6nleyecegi beklentisi korunmustur.
Zira, TCMB, enflasyon artisina politika faizi ile zamaninda tepki vermekte
gecikerek kismi itibar kaybina ugradigi donemlerde dahi takiben yiiksek reel faiz
ima eden politika faizi uygulayabilmis, enflasyonun kalict yiikselisini
engellemistir.?

Enflasyon orani ve enflasyon bekleyislerindeki kirilma, Mart 2021°de TCMB
Bagkaninin gorevden alinmasi ile kismen baglamis, Eyliil 2021°de enflasyon
hedeflemesi stratejisinden vazgegilmesi, enflasyon baskilari artarken faiz indirimine
devam edilmesi ve TCMB bagimsizligi algisinin kaybolmasi ile keskinlesmistir.
Once kur artisi, onu takiben Mart 2022°de baslayan Ukrayna-Rusya catismast ile

28 TCMB’nin bagimsizligina iliskin tereddiitler ve kur atag1 nedeniyle 2018 yilinda enflasyon orani yiizde
25 diizeyine ¢iksa da, enflasyon bekleyisleri yiizde 17.4 diizeyinde kalmigtir. TCMB’nin sikilastiric
onlemleri sonucu enflasyon orani ve enflasyon bekleyisleri 2019 yilinda hizh bir sekilde yiizde 10
diizeyine yakinsamustir. Benzer sekilde, 2020 y1l1 ikinci yarisinda yasanan kur ataginda da 2020 y1li son
aylarindaki sikilastirict politika tepkisi sonucu gergeklesen enflasyon 14.6’ya ¢iksa da, enflasyon
bekleyisleri yiizde 10.8 diizeyinde kalmigtir.
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kiiresel emtia fiyatlarinin yiikselmesinin de etkisi ile her ikisi de hizla artmaya
baslamis, kontrolden ¢ikmistir. Mayis 2023’°teki egilim, TCMB’nin bekleyisleri
etkileme giiciiniin 6nemli 6l¢lide kaybolduguna, para politikasinda belirgin bir
sikilasma ve itibar kazanimi olmadik¢a, enflasyon oraninin dalgali ve yiiksek
seyredecegine igaret etmektedir.

4.2. Reel kur ve cari acik

Son 20 yillik siirecte cari islemler a¢iginin temel belirleyicilerinden birisi reel
kur diizeyi olmustur. Enflasyon hedefinin kararlilikla uygulandigi 2002-2011
doneminde Tiirk lirasinin reel deger kazanmasi ve cari islemler aciginin genel bir
artig egilimiyle 2011 yilinda GSYH’nin yiizde 9.8’ine kadar ulasmasi elestiri
konusu olabilmistir (Grafik 4). Ancak, dezenflasyon siirecinde enflasyondaki
katiligin kirilmasi geregi siki para politikasini zorunlu kilmistir. Cari islemler ag1g1
gelismelerine altin hari¢c bakmak daha sagliklidir.?® Nitekim, 2014 y1lindan itibaren
Tiirk lirasinin deger kaybetmeye baslamasiyla altin hari¢ cari islemler agiginda
belirgin iyilesme baslamistir.° Tiirk lirasinin 2011-2017 dénemindeki asamali reel
deger kayb1, enflasyon egilimini ve bekleyislerini belirgin bigimde bozmadan cari
islemler dengesini olumlu etkilemistir.

Eyliil 2021 sonrasindaki nominal kur artisi ise enflasyonda ¢arpici yiikselise
neden olmus, Tirk lirasinin reel degerini diisiirememis, dolayisiyla para politikasi
degisimin baslangigtaki amaglarindan olan Tiirk lirasinin reel degerinin ve cari
islemler agigimin diismesi amaglarina hizmet etmemistir. Nitekim, Ocak-Nisan 2023
donemi ortalama reel kur diizeyi, UFE kaynakli olarak 2022 yili ortalamasi olan
68.5’in belirgin iizerine ¢ikarak 75.5 olarak gergeklesmistir. iki donemdeki reel kur
gelismeleri, Giilsen ve Kara (2021)’nin bulgulartyla uyumlu olarak, TCMB
politikalarnin nominal c¢apa olma o6zelligini korudugu donemlerde, kurlardan
enflasyona geciskenligin az olmasi nedeniyle nominal kur artiglarinin Tiirk lirasinin
reel deger kaybina bir 6l¢lide imkan tanidigina, ancak TCMB para politikalarinin
nominal ¢apa olma niteligini kaybetmesi ile geciskenligin arttigina ve nominal kur
artisinin reel kur diizeyini degistirmekte fazla etkili olmadigina isaret etmektedir.

29 Net altin ithalati her ne kadar mal kabul edilip cari islemler dengesinde gdsterilse de esasinda finansal

varlik islevi gormektedir. Gevsek para politikas: ve yiiksek enflasyon dénemlerinde kisiler varliklarini
korumak amaciyla altin talep etmekte, giiven tesis edildiginde de tekrar diger finansal araclara
yonelebilmektedir.

2022 yilinda cari islemler agiginda belirgin yiikselis gozlemlense de, artis dnemli dlgiide dis ticaret
hadlerinin kiiresel emtia ve enerji fiyat artiglar1 sonucu gegici bozulmasindan ve 2023 yili
Cumhurbagkanligi se¢imine giden siiregte i¢ talebin gii¢lii seyretmesinden kaynaklanmigtir.

30
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Grafik 4
Cari Islemler Dengesi/GSYH (yiizde), Dis Ticaret Haddi (2013=100) ve Ortalama
Reel Kur (2003=100)
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Not: Dis ticaret haddi ve reel kur yillik ortalama olarak alinmistir. 2013 6ncesi dis ticaret haddi verileri, 2013 baz yili
veriler ile uyumlulastirilmistir. Reel kur; ithalat i¢in tiiketici fiyatlar1 esash reel kurun, ihracat agisindan ise iiretici
fiyatlar1 esash reel kurun belirleyici olacag: degerlendirilerek iki tiir reel kurun ortalamasi gosterilmistir. Her iki reel
kurda 2020 y1l1 sonlarina kadar benzer bir seyir izlerken, sonraki donemde belirgin ayrismaya baslamistir.

Kaynak: TCMB EVDS ve TUIK.

4.3. Dis bor¢lanma

Tirkiye’nin dis bor¢lanmasi, 2002 yilindan, 2017 yilina kadar hizla artmistir
(Grafik 5). Aralik 2002’de sadece 131.9 milyar ABD dolar1 olan Tiirkiye’nin dig
bor¢ stoku 2017 yili sonunda 450.8 milyar ABD dolarma ¢ikmistir.3! Dis
borglardaki artig asil olarak 6zel kesimin borglarindaki artistan kaynaklanmaistir.

31 Dus borg stokundaki artis miktar olarak artsa da GSYH’ye oran1 2002 yilinda yiizde 59.5, 2022 yilinda
ise yiizde 52.8 ile diisiis gdstermistir. Oranlar Tablo 1°de yer alirken, stoku egilimi i¢in Grafik 5’te tutar
geligimi incelenmigtir.
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Grafik 5

Ali Cufadar

Tiirkiye’nin D1s Borg Stoku ve Ozel Kesim Dis Borglarini Dagilimi (Milyar ABD

Dolar1)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig.

2002 yilinda sadece 47.2 milyar ABD dolar1 olan 6zel kesimin dis borcu, 2017

yili sonunda 354.1 milyar ABD dolarina yiikselmistir. Buna karsin, s6z konusu
donemde kamu kesimi borcu 62.6 milyar ABD dolarindan 94.9 milyar ABD
dolarina ¢ikarken, Merkez Bankasiin dis borcu 22 milyar ABD dolarindan 1.8
milyar ABD dolarma diigmiistiir. Dig borglarin seyri, 2018 yilindan baslayarak
belirgin bigimde degismis; 2020 yili Haziran ayinda 406.3 milyar ABD dolarina
gerilemis, sonraki déonemde de sinirli artarak 2022 yili sonunda 459 milyar ABD
dolarmna ¢ikmigstir. Dis bor¢larin 2017 sonrasi seyrinde 6zel kesim belirleyici olmaya
devam etmis; 2017 y1l1 sonunda 354.1 milyar ABD dolar1 olan 6zel sektor dis borcu,
2022 yili sonunda 294.4 milyar ABD dolarma diismiistiir. 2017-2022 déneminde
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kamu dis borcu smirh artigini siirdiirerek 131.8 milyar ABD dolarina, TCMB dis
borglar1 da 32.8 milyar ABD dolarina ¢ikmistir. TCMB dis bor¢larindaki artis, asil
olarak diger iilke merkez bankalarinin TCMB nezdindeki mevduatlarindan
kaynaklanmaktadir.

Ozel sektor dis borglarinin seyri temelde finans kesimince belirlenmekte,
finans kesiminin dis bor¢lanmasini ise 6nemli Ol¢iide reel sektor firmalarinin
yabanci para kredi talebi belirlemektedir. Zira, reel sektor firmalar1 yabanci para
bor¢lanmasini kismen yurti¢inde yerlesik bankalardan gerceklestirmekte, yurt igi
bankalar ise reel kesimin talep ettigi yabanci para kredileri yurtdisindan borglanarak
ya da yerlesiklerin yabanci para mevduatlariyla finanse etmektedirler. Ozel sektoriin
2002-2017 donemi dis bor¢lanmasindaki belirgin artista makroekonomik
istikrardaki iyilesme sonucu dis kredi kaynaklarina ulasmasinin kolaylagsmasi, 2009
yilindan baslayarak kiiresel likiditenin artmasi ve 2009 yilinda reel sektore
yurti¢ginde yabanci para cinsi bor¢glanma imkani taninmasi belirleyici olmustur.

4.4. Reel sektoriin net doviz pozisyonu

Reel kesimin yabanci para varliklarindan yiikiimliiklerinin disiilmesi ile
bulunan kur riski 2018 yilindan baslayarak belirgin azalmistir (Grafik 6). Bu
azalista, (1) kur oynakliklarinin ve kur riski farkindaliginin artmasz, (ii) 2018 yilinda
yiiriirlige konulan doviz geliri olmayan firmalarin yurt i¢i bankalardan déviz cinsi
bor¢lanmalarinin sinirlandirilmasi 6nlemi ve (iii) 2019 yilindan baglayarak reel
sektoriin desteklenmesine yonelik genisleyici kredi politikalart etkili olmustur. Reel
kesimin yurtdis1 ve yurti¢i toplam yabanci borcu 2008 yilinda 150.9 milyar ABD
dolart iken 2017 yilinda 313.7 milyar ABD dolarina ¢ikmig, net yabanci para
pozisyonu (net borcu) ise 2008 yilinda sadece 62.9 milyar ABD dolar1 iken, 2017
yilinda 187.9 milyar ABD dolarina yiikselmistir. Dolayisiyla, 6zellikle yurtigi net
doviz bor¢lanmasindan kaynaklanan toplam net doviz borcu artist sonucu reel
kesimin kur riski garpici bir sekilde yiikselmis, makro-finansal istikrarin korunmasi
acisindan en 6nemli risk faktorii haline gelmistir. Yukarida agiklanan nedenlerle
2018 yilindan baglayarak hizla azalan reel sektoriin toplam yabanci para borcu 2022
yilinda 256.7 milyar ABD dolarina, toplam net doviz cinsi borcu ise 86.7 milyar
ABD dolarmna diismiistiir. Diger yandan, Kisitlayici diizenlemeler ve diisiik faizli
Tiirk liras1 kredi kosullari reel sektoriin kur riskine kars1 dayanikliligini artirmakla
birlikte, kurlarda belirgin baski yaratmig, TCMB net doviz rezervleri azalmis,
Hazine’nin yabanci para borcu artmis, kur riski onemli 6l¢iide kamuya aktarilmistir.



100 Ali Cufadar

Grafik 6
Reel Kesimin Yabanci Para Borcu ve Net Doviz Pozisyonu (Milyar ABD Dolar1)
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Kaynak: TCMB EVDS. En son veri Subat 2023’e aittir.

4.5. Yabanci portfoy hareketleri

2002 y1l1 sonrasinda artmaya baglayan yabanci portfoy girisleri, 2010 yilindan
baslayarak hizlanmistir.3? Yurtdisi yerlesiklerin hisse senedi ve devlet i¢ borglanma
(DIBS) verileri 2005 yilindan itibaren yayimlanirken, swap islemleri 2014 yilindan
itibaren Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun (BDDK) ilan ettigi
bankacilik sistemi bilango verilerinden kabaca tahmin edilebilmektedir (Grafik 7).3

32 Bu calismada, yabanci portfdy girisleri yurtdisi yerlesiklerin yurtigindeki Tiirk liras1 varliklara olan

yatirimlari olarak tanimlanmustir. Yabanci portfoy yatirimlari; yurtdist yerlesiklerin yurtigindeki Tiirk
liras1 cinsi devlet tahvillerine, hisse senetlerine yaptiklar1 yatirimlar ile Tiirkiye’de yerlesik bankalarla
yaptiklari para takasi (swap) islemleri olarak siniflandirilmistir. Yabanci portfoy tutari dis borglar iginde
goziikmemekle birlikte yurtdis1 yiikiimliiliik niteligindedir.

Tiirk liras1 cinsi hisse senetleri ve DIBS’ler Tiirk liras1 deger kaybettiginde, ABD dolar1 karsilig:
degerleri diigmekte (tersi durumda yiikselmekte), bu nedenle portfdyden herhangi bir ¢ikis olmasa dahi,

33
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Grafik 7
Yabanci Yatirrmeilarin Tiirk Lirasi Portfoy Tutari (Ust) ve Aylik Degisimler (alt)

(Milyar ABD Dolar)
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Not: Yabancilarin Tiirk bankalari ile yaptiklar1 swap tutarina iligkin agiklanan veri bulunmamaktadir. Bu
nedenle, 2014 yili ve oncesi swap verileri gosterilememektedir. 2014 yili sonrasi swap verileri BBDK
tarafindan agiklanan bankalarin bilango dis1 islemlerinden tahmin edilmistir. Alt paneldeki degisimler, hisse
senedi ve DIBS’ler i¢in kur ve fiyat degisimleri etkilerinden armdirilnustir. Swaplar icin kur etkisi sinrlidir.

Kaynak: TCMB EVDS ve BDDK. En son veri Nisan 2023 tarihlidir.

Buna gore, 2005 yili sonunda 50 milyar ABD dolar1 olan yurtdisi yerlesiklerin
hisse senedi ve DIBS portfdyleri, 2012 yili sonunda da 140 milyar ABD dolarina
cikmistir. Bu donemde swap islemlerine iliskin net bir veri bulunmamakla birlikte,
swap dahil toplam yabanci portfoy stokunun 2012 yili sonunda 150 milyar ABD

portfoy stokunun ABD dolant karsiligi degismektedir. Bu etkileri gidermek i¢in Grafik 6’da kur
etkisinden armdirilmis fiili portfoy hareketleri gosterilmistir.
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dolarinin tizerinde oldugu degerlendirilmektedir. Yabanci yatirimecmnin Tiirk lirasi
portfoy stoku 2014 yilindan baslayarak Tiirk lirasinin nominal deger kaybinin da
etkisi ile azalig egilimine girmis, 2014 yil1 sonunda swaplar dahil toplam yabanc1
portfoy stoku 140 milyar ABD dolar civarinda gergeklesmistir.

Grafik 7’de goriilen bir diger 6nemli gelisme, 2017 yilinda swap islemlerinin
belirgin bir sekilde artmasidir. Hisse senetleri ve DIBS yatirimlar1 nispeten istikrarl
ve uzun vadeli yatirim niteligindedir. Buna karsin swap islemleri ¢ogunlukla ¢ok
kisa vadeli olup hacmi oynaklik gostermektedir.3* Dolayisiyla, i¢c ve dis politik
gelismelere ile ekonomi politikalarindaki kararlara en fazla duyarli yabanci portfoy
akimi olan swap islemleri hacmindeki degisimler, yarattigi doviz arz ve talebi
nedeniyle kurlarda da 6nemli oynakliklara yol agabilmektedir.

Yetkililer, 2018 yaz aylarinda yilinda yasanan Rahip Brunson gerilimi ve
yabanci1 portfoy hareketlerinin dis politika gelismelerine sert tepki vermesi lizerine
once Agustos 2018’de ve daha sonra Aralik 2019°da yurtdis1 yerlesiklerle yapilan
swap islemlerini sinirlamaya, boylece i¢ piyasalarin yurtdisi yerlesiklerin portféy
hareketlerinden etkilenmesini azaltmaya ¢alismislardir.®® Nitekim, 2020 yilindan
baslayarak, alinan kisitlayic1 onlemler swap islemleri olumsuz etkilemis, TCMB’nin
doviz rezerv azalisinin nedenlerinden birisi olmus, 2021 yili sonunda sifir diizeyine
yaklasmistir. Kuskusuz swap islemlerindeki azalmay1 tek basina alinan 6nlemlere
baglamak miimkiin degildir. Zira ayn1 donemde, yurtdis1 yatirimcilarin TCMB
politikalarina giiveni azalmig, Tiirkiye’deki her tiir portfdy yatirimlarim
azaltmiglardir.

Tiirkiye’deki yabanci portfoy stokunun arttigi donemlerde Tiirk lirasi
degerlenmis, i¢ talebin ve cari islemler agignin artmasina yol agmis, finansal
piyasalarin ve ekonomik aktivitenin portfoy akimlarma duyarliligini artirmigtir.
Nitekim, portfoy c¢ikiglar1 oldugunda Tiirk liras1 deger kaybetmis, finansal
piyasalarda ve ekonomik aktivitede olumsuz etkiler gozlenmistir.

4.6. Dolarizasyon

Tiirkiye’de dolarizasyon, 1990’11 yillardaki yasanan yiiksek enflasyon ve sik
karsilagilan kur soklar1 sonucu kalici hale gelmistir. Yabanci para cinsi mevduat
hesaplar1 enflasyon hedeflemesinin etkin uygulandigi donemlerde dahi artis
egilimini devam ettirmistir (Grafik 8).

34 Swap islemlerinin artmasi, yurtdist yerlesiklerin, vadesinde ters islem yapmak iizere, TL varlik edinmek

iizere doviz satmasindan kaynaklanirken, azalmasi genellikle mevcut swap islemlerini vadesinde
kapatarak pozisyonlarini azaltmasindan kaynaklanmaktadir.

%5 BDDK’nin 13/08 ve 17/08/2018 tarihli Basin Agiklamalari. Daha sonra bu kisitlamalar 11/11/2020
tarihli Basin Agiklamasi ¢ergevesinde kismen gevsetilmistir.
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Grafik 8
Yabanci Para Mevduatlar (Ust-Milyar ABD Dolar1) ve Toplam Mevduatlar
Icindeki Pay1 (Alt-Yiizde)
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Kaynak: TCMB EVDS. En son veri May1s 2023 ilk yarisina aittir.

Yabanci para mevduatlar, 2002 yilinda 44.1 milyar ABD dolar iken, 2005
yilinda 58.4 milyar ABD dolarina, 2017 yilinda ise 165.4 milyar ABD dolarina
cikmigtir. 2018 yilindan itibaren para politikasinin nominal ¢apa islevinin
zayiflamast ve 2019 yili ortalarindan itibaren baslayan kredi genislemesini
destekleyen gevsek para politikasi stratejisi yabanci para mevduatlarin artis
egilimini artirmistir. 2022 yilinda uygulamaya konulan KKM sistemi yabanci para
cinsi mevduatlarda azalmaya neden olmussa da, bir tiir yabanci para mevduat
niteliginde olan KKM’ler dahil edildiginde yabanci para mevduatlardaki gercek
artis belirgindir. Nitekim, yabanci para mevduatlar 2021 yil1 sonunda 237 milyar
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ABD dolarna, 12 Mayis 2023 itibartyla da KKM dahil 308 milyar ABD dolarina
yiikselmistir.

Yabanci para mevduatlarin diizey olarak artisi tek basina dolarizasyon diizeyi
hakkinda bilgi vermemekte, dolarizasyon oranin1 gosteren yabanci para
mevduatlarin toplam mevduatlar icindeki payina da bakilmasi gerekmektedir.
Dolarizasyon orani, 2002 yilinda yiizde 55 civarinda iken, 2005 y1l1 sonunda yiizde
33 civarina, takip eden yillarda azalis egilimini siirdiirerek 2010 yil1 sonunda yiizde
27 diizeyine kadar gerilemistir.®® Bu g¢ercevede, politika faizinin fiyat istikrari
amaciyla etkin olarak kullamildigi ve kur istikrarmin oldugu 2002-2010 yillart
arasinda dolarizasyon orani belirgin azalmistir. Ancak, 2012 yili sonrasinda Tiirk
lirasinin reel olarak deger kaybetmeye baslamasinin da etkisi ile dolarizasyon orani
artis egilimine girmis, 2017 yil1 sonunda yiizde 40 diizeyine ¢ikmistir. Daha sonraki
yillarda ise bu egilim hizla artarak KKM dahil yiizde 64 diizeyine ulagmistir.3’
Mevcut veriler, para politikasinin itibar1 ve kurlarin genel seyrinin mevduat
dolarizasyonunun belirgin etkiledigini gostermektedir. 2018 yil1 ve sonrasinda ve
6zellikle Eyliil 2021°den sonra uygulanan politikalarin en olumsuz etkilerinden biri
de mevduat dolarizasyonunun artmasi olmustur.

4.7. Bankacilik sistemi kredileri

Iktisat politikalar1 2017 yilindan baslayarak miimkiin oldugunca genislemeci
kredi politikalar1 ile iiretimin ve yatirimlarin artirilmasimi amaglamistir. Kredi
genislemesi sadece genisleyici para politikasina birakilmamis, KGF ve kamu
bankalar1 da aktif rol almigtir. 2017 y1li hizli kredi genislemesinde KGF destekleri
belirleyici olmustur (Grafik 9). Diger yandan son yillardaki kredi genislemesi Tiirk
liras1 kredilerden kaynaklanmus, reel sektdr yabanci para kredilerini azaltmiglardir.

% Dolarizasyon oram reel kur diizeyine oldukg¢a duyarlidir. Tiirk liras1 2011 yili ncesinde reel olarak
uzun donem ortalamasindan daha degerli (Grafik 4), 2011 yilindan baslayarak reel olarak deger
kaybetme egiliminde, 2018 yilindan sonra da reel olarak uzun dénem ortalamasinin oldukga altindadir.
Bu nedenle, 2005-2012 déneminde kur etkisinden arindirildiginda belirgin fiili dolarizasyon azaliginin
olmadigi, sonraki donemde de dolarizasyon artisinin goziikenden biraz daha smirli oldugu
degerlendirilmektedir.

37 KKM diizeyi Mayis 2023 itibartyla 110 milyar ABD dolarina ulagnugtir. KKM sahipleri i¢in d6viz
varlig, kur artis1 ve KKM faizi arasindaki olasi pozitif fark TCMB ve Hazine agisindan yiikiimliiliiktiir.
Dolayisiyla, KKM faizi iizerindeki kur artist TCMB ve Hazine agisindan 6nemli bir risk unsuru
olusturmaktadir.
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Grafik 9
Kredi Artisinin GSYH’ye Oran1 (Ust-Yiizde) ve Yatirimlarin GSYH’ye Orani
(Alt-Yiizde)
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Not: Kredi artisi, ilgili y1l i¢indeki Tiirk liras1 kredi degisimine yabanci para kredilerdeki degisimin
ortalama kur ile ¢arpilmasi ile elde edilen Tiirk lirasi karsiliginin eklenmesi ile bulunmustur. Alt paneldeki
yatirimlarin GSYH’ye oraninda ise cari fiyatlarla hesaplanan veriler kullanilmustir.

Kaynak: TCMB EVDS ve TUIK.

Kredi genislemesi, henliz zorunlu karsiliklarla ya da diger onlemlerle
bankacilik sistemine miidahalenin fazla olmadigi, serbest piyasa sisteminin 6nemli
olgiide isledigi 2018 yili ve 2019 yil1 ilk yarisinda, 2018 yilinda hizla yiikseltilmek
zorunda kalinan politika faizi sonucu sinirli kalmistir. Kredi genislemesi asil olarak
2019 yili Eyliil ayinda baslanan kredi genislemesine dayali zorunlu karsilik sistemi
ile baslamig, 2020 yilindaki Covid-19 salgin1 sirasinda TCMB’nin kredi
genislemesini tesvik edici zorunlu karsilik uygulamasinin yani sira, dogrudan Tiirk
liras1 reeskont kredilerine baglamasi, agik piyasa islemlerindeki uygun uzun vadeli
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fonlamay1 kredi genislemesi ile iliskilendirmesi, BDDK tarafindan Aktif Rasyo
uygulamasinin yiiriirliige konmasi1 ve kamu bankalarinin kredi kampanyalar ile
Nisan 2020’den itibaren ivmelenmis, 2020 yilinda tarihi yiiksek diizeylere ¢ikmistir.

Asin1 kredi genislemesi, TCMB’nin Agustos 2020°den baslayarak almaya
basladigi, Kasim 2020’de de belirginlestirdigi parasal sikilasma ve kredi
genislemesini tesvik eden Aktif Rasyo ve zorunlu karsilik uygulamalarinin
yiriirlikten kaldirilmasiyla 2021 yilinda bir 6l¢iide yavaslamistir. Ancak, krediler,
Eyliil 2021°de baslayan gevsek para politikasi ile 2022 yilinda tekrar ivmelenmistir.
Kredilerdeki yiiksek artis 2023 yil1 ilk 5 ayinda da devam etmistir.

Kuskusuz, agir1 kredi genislemesi, i¢ talep ve cari islemler agigindaki artisin,
kur baskisinin, rezerv azalisinin ve nihayetinde enflasyonun temel nedenlerindendir.
Ancak, 6zellikle 2020-2022 donemi asir1 kredi genislemesi Covid-19 salginina ve
kiiresel belirsizliklere ragmen yatirnmlarin toparlanmasimi ve Ozellikle makine-
techizat yatirimlarinin son yillardaki en yiiksek diizeylerine ¢ikmasmi da
saglamistir. Bu gercevede, kredi genislemesi ekonomi {izerindeki diger birgok
olumsuz etkilerine karsin, otoritelerin arzu ettigi makine-techizat agirlikli yiiksek
yatirim ortamini ve i¢ talebe dayali GSYH artisimi belirgin sekilde desteklemistir.
Nitekim 2020 yilindan itibaren makine-techizat yatirimlari gegmis donemin oldukca
lizerine ¢ikmistir.

4.8. Biiyiime

Mevcut veriler, 2019 yili ikinci yarisindan itibaren baslayan diisiik faiz ve
hizli kredi genislemesine dayali para politikasinin, cok 6nemli risk birikimine neden
olsa da kisa vadede yatirimlarin ve ekonomik biiylimenin hizlandirilmasi amaglarina
ulastigin1  gostermektedir. Nitekim Tiirkiye, diisik faiz ve genislemeci kredi
politikas1 ile Covid-19 salgininin yasandigr 2020 yilinda diger iilkelerin aksine
kiigtilmemis, 2021 yilinda ¢ok hizli toparlanmis, 2022 yilinda da Rusya-Ukrayna
catismasina kasm biiylime hizim yiiksek diizeylerde koruyabilmistir (Grafik 10).
Covid-19 salgini, etkileri agisindan 6nemli 6lgiide 2009 y1l1 kiiresel finansal krizden
¢ok daha siddetli olmasina karsin, Tiirkiye 2009 yilinda kiiresel kii¢iilme yiizde 0.9
iken yiizde 4.8 kii¢iilmiis, 2020 yilinda ise kiiresel kiiclilme yiizde 2.8 iken yiizde
1.9 ile biiylimesini siirdiirebilmis, hizli kredi genislemesinin etkisi 2021 yihi
biliylimesinde de belirgin bigimde hissedilmistir. S6z konusu politikalarin etkisi
yaygin olarak kullanildig1 2020-2022 dénemindeki kiimiilatif GSYH endeksinde
daha net goziikmektedir. Buna gore, 2016 yili baz alindiginda, 2017-2022
doneminde, Tiirkiye diger gelisen iilkelere gore yiizde 14 ylizde puan daha fazla
bityiimiistiir.>8

38 Benzer sekilde, yatirimlarm GSYHye orani 2002-2016 déneminde yiizde Tiirkiye’de yiizde 27, gelisen
iilkelerde yiizde 29,7 iken, 2017-2019 déneminde Tiirkiye’de yiizde 30.6’ya ¢cikarken, gelisen iilkelerde
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Grafik 10
Tiirkiye’de ve Diinyada Biiyiime Oranlar1 (Ust-Yiizde) Ve Tiirkiye’de Ve Diinyada
Reel GSYH Diizey Endeksi (alt-2016=100)
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Kaynak: IMF World Economic Outlook Database.

Kuskusuz, Tirkiye’nin 2017-2019 doneminde goreli olarak hizli biiyiimesi,
ozellikle 2020 ve sonrasinda i¢ talep kaynakli olmus, gevsek para politikasi sonucu
portfoy cikislari, cari islemler acig1 ve dolarizasyonun artis1 nedeniyle TCMB doviz
rezervleri kritik seviyelere ulagsmis, enflasyon belirgin bigimde yiikselmistir. Bu
nedenlerle, s6z konusu biiyiime performansi kisa donem i¢in gecgerlidir. Artan
riskler nedeniyle, 6zellikle para politikasi stratejisinde fiyat istikrar1 odakli bir
degisiklik olmamas1 halinde, Tiirkiye’nin biiylime hizinin ilerleyen donemlerde
belirgin bi¢imde yavaslamasi olasidir.

yiizde 28.1°e diigmiis; Tiirkiye’nin yatirim performans: diger gelisen iilkelere gore daha yiiksek
olmustur.
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4.9. TCMB rezervleri

Kisa donemde GSYH biyiimesindeki ve yatirimlardaki basariya karsin,
uygulanan politikalarin TCMB rezerv kayb1 agisindan maliyeti yiiksek olmus, tilke
risk primi belirgin artmistir. TCMB toplam ve net doviz varliklar1 2010 yilina kadar
stirekli artarken, daha sonraki donemde sinirli azalis egilimine girmis, 2020 ve 2023
yillarinda hizla azalmistir (Grafik 11).%°

Grafik 11
TCMB Déviz Varliklari (Ust) ve Net Déviz Varliklarindaki Degisim (Alt)

(Milyar ABD Dolarr)
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Kaynak: TCMB EVDS.

3% TCMB (2017)’de 2002-2017 dénemindeki dogrudan miidahale ve ihale ile alim satim verileri yillar
itibartyla yer almaktadir. TCMB’nin 2002-2010 dénemindeki toplam net doviz alimi 80 milyar ABD
dolar1, 2011-2017 déneminde toplam net satim tutar1 56 milyar ABD dolaridir.
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TCMB toplam doviz varliklarinin énemli kismi bankalarin yabanci para
zorunlu karsiliklarindan ve bankalara Tiirk lirasi likidite saglamak icin TCMB’ nin
bankalarla yaptigi swap islemleri karsiligi alinan dévizlerden olusmaktadir. TCMB,
ayrica azalan doviz varliklarim yiikseltmek amaciyla bazi iilke merkez bankalari ile
24 milyar ABD dolar civarinda swap anlasmasi yapmis, yine ¢ogunlugu diger tilke
merkez bankalarinin mevduatlarindan olusan yaklasik 27 milyar ABD dolarlik dis
yikiimlilik olusturmustur.® Nitekim, yogun rezerv kaybi sonucu, doviz
varliklarindan swap islemleri dahil doviz yikiimliliikleri ¢ikartilarak bulunan
TCMB net doviz rezervleri 15 Mayis 2023 itibariyla tarihsel diisiik diizey olan eksi
74 milyar ABD dolar civarina gerilemistir. Diger yandan, dis yiikiimliliikler ve
diger lilke merkez bankalar1 yapilan swap anlagsmalar1 hari¢ déviz varliklar1 2011
yilindaki 133 milyar ABD dolar1 diizeyinden, Mayis 2023 ortasinda 56 milyar ABD
dolarina diismiistiir. Boylece, TCMB’nin kur istikrarin1 saglama ve gerektiginde
piyasaya doviz likiditesi saglama kabiliyeti onemli 6l¢iide zayiflamistir.

Reel sektor yabanci para net borg¢larindaki ve yabancilarin portfoy ve swap
pozisyonundaki azalisin TCMB net ve kullanilabilir doviz varliklarimi kismen
azaltmas1 makul olmakla birlikte, kullanilabilir ve net doviz pozisyonunun tarihi
diisiik diizeylere inmesi, kur soku riski basta olmak tizere, makro-finansal riskleri
belirgin bigimde artirmistir. Nitekim, TCMB, kullanilabilir doviz rezervleri
azaldikca, kredi ve mevduat piyasalarina miidahale eden yukarida sayilan
diizenlemelerinin yan1 sira; doviz talebini kismak amaciyla bankalarin déviz alig ve
satig degerleri arasindaki farki yiizde 5’e kadar ¢ikarmis, firmalarin doviz aliglarina
sinirlama  getirmis, yurtdist doviz transferlerini yakindan izleyerek bunlar
caydirmaya yonelik sozlii miidahalelerde de bulunmak zorunda kalmistir.
Dolayisiyla, TCMB’nin 6demeler dengesi krizi riskinden kaginmak i¢in doviz
pozisyonunu giiclendirmesi, makro-finansal istikrar agisindan zorunlu hale
gelmistir.

5. Sonug

Ekonomi politikalarinin temel amaglarini (i) hizli ve istikrarli biiylime, (ii)
tam istthdam ve (iii) adil gelir dagilimi olarak 6zetlemek miimkiindiir. Tarihsel
tecriibeler, merkez bankalarinin s6z konusu amaglara en fazla katkiy: fiyat istikrarini
saglayarak ve finansal istikrar1 gozeterek yapabilecegini gostermektedir. Nitekim,
TCMB, uyguladig1 enflasyon hedeflemesi stratejisiyle 1990°l1 yillardaki yiiksek
enflasyon-diisiik biiyiime siirecini kirmis, 2002-2016 yillar1 arasinda goreli diisiik

“ TCMB diger lilke merkez bankalari ile swap anlagmasi yapmaya 2019 yilinda kiigiik bir tutarla
baglamis, 2020 ve sonrasinda hizla artirmigtir. Diger iilke merkez bankalarinin déviz mevduatlar
ise asil olarak TCMB doviz likiditesinin azaldigi 2022 ve 2023 yillarinda ger¢eklesmistir.
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enflasyon diizeylerini saglayabilmis, fiyat istikrarma odakli politikalar istikrarli
biliylimeyi desteklemistir.

TCMB’nin 2017 yilindan baslayarak bagimsizligimin asamali olarak
azalmasi, kredilerin para politikas1 yaninda KGF ve kamu bankalarn araciligiyla da
aktif olarak yonlendirilmesi, Eyliil 2021°den itibaren enflasyon hedeflemesi
stratejisinin fiilen sona ermesi ve biiyiime odakli yaklasimin hakim olmasi
sonucunda kisa vadede yiiksek ortalama yatirim ve biiyiime oranlarina ulasilmistir.
Ancak, para politikasinin nominal ¢apa olma vasfi erozyona ugramis, enflasyon
oranlar1 asir1 yiikselmis, doviz rezervleri kritik seviyelere diismiis, TCMB’nin
makro-finansal istikrar1 koruma kapasitesi azalmus, tilke risk primi yiiksek diizeylere
¢ikmistir. Bagta TCMB’nin diisiik doviz rezervleri olmak iizere, iktisadi gostergeler
mevcut para politikasi operasyonel ¢ergevesinin makro-finansal istikrar ve biliylime
agisindan siirdiiriilebilir olmadigini, politika faizinin temel ara¢ oldugu fiyat istikrari
odakl1 politikalara geri doniilmesinin zorunlu oldugunu gostermektedir.

TCMB’nin tekrar fiyat istikrarina odaklanmasi ve doviz rezervlerini
gliclendirmesi makro-finansal istikrar agisindan on sart olarak goriilmektedir. Bu
cercevede, 2017 yilindan baglayarak uygulanan kalkinmaci merkez bankacilig
yaklasimimin ve piyasa isleyisine asir1 miidahale unsuru igeren para politikasi
araglarinin terk edilmesi gerekmektedir. Giincellenecek para politikasi operasyonel
cergevesinde, politika faizinin tekrar temel politika araci olmasi saglanmalidir.
Ancak, TCMB zorunlu karsiliklar uygulamasinin ve BDDK’nin makro-ihtiyati
araglarinin da koordine ve makro-finansal istikrar1 gozetecek sekilde etkin
kullanilmas1 uygun olacaktir. Diger yandan, yerel piyasalar iizerindeki olumsuz
etkilerinin azaltilmasi amaciyla kisa vadeli sermaye akimlarinin asir1 artmasinin
Onlenmesine yonelik kisitlamalarin  piyasa isleyisini bozmayacak sekilde
korunmasi, ekonominin digsal soklara kars1 dayanikliligini artiracaktir.
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Extended summary
Recent central banking in Turkey and the results of the policies implemented

Abstract

Turkey ended the period of high inflation and low growth in the 1990s with inflation targeting strategy.
Between 2002 and 2016, policies focused on price stability achieved low inflation and supported stable
growth. Starting from 2017, the gradual decline in the CBRT's independence, the increase in weight of
growth in monetary policy decisions, and the active role of the Credit Guarantee Fund and public banks in
credit policies increased investments and growth in the short term. However, with the abandonment of price
stability-oriented policies, especially after September 2021, the role of CBRT's inflation target as a nominal
anchor has eroded, inflation rates have risen significantly, foreign exchange reserves have fallen to critical
levels, and the country's risk premium has increased. Current indicators, particularly the low CBRT
reserves, show that the current monetary policy operational framework is not sustainable and that it needs
to be revised.

Key words: Central banking, monetary policy tools, inflation, capital flows, growth, foreign currency
reserves/

JEL codes: E52, E62, E63, F34, H63.

Following the February 2001 crisis, Turkey implemented a strong structural
reform agenda. The Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT)'s independence
was guaranteed by underlining its main objective was to ensure price stability by its
Law. Since 2002, the CBRT had focused on price stability and had independently
used its short-term policy rate within the inflation targeting framework. In fact,
during the 2002-2016 period, the average inflation rate decreased from 74.6 percent
in the 1991-2001 period to 8.3 percent, and the average Gross Domestic Product
(GDP) growth rate increased from 2.9 percent in the 1990s to 5.7 percent.

Starting from 2017, a gradual transformation took place in monetary policy
from a price stability-oriented to a growth-oriented approach. The CBRT's monetary
policy instrument independence began to decline, and the political authority started
to actively use the Credit Guarantee Fund (CGF) and public banks to support credit
expansion. The most important features of this period are; (i) the transition to a
multi-goals, multi-tools framework in monetary policy, especially starting from
September 2021, (ii) an effort to direct loans to sectors considered productive, (iii)
support exports and import substitution through low real exchange rate, and (iv) a
desire to accelerate development through low interest rate policy and rapid credit
expansion.

The CBRT started its loose monetary policy strategy in September 2021
despite strong domestic demand and elevated levels of inflation. In a period when
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inflation was in an upward trend, the interest rate cuts caused the policy rate to lose
its quality as an effective monetary policy tool. In order to reduce the pressure on
exchange rates, Exchange Rate Protected Deposits were introduced, which
transferred exchange rate risk to the public sector and increased dollarization
substantially. In addition, loose monetary policy caused a rapid credit expansion, an
increase in the current account deficit and further pressure on the exchange rate.

Upon the loss of the balancing role of the policy rate in the economy and
increase in pressure on exchange rate and foreign currency reserves of CBRT, a
complex required reserve system applicable to both assets and liabilities of banking
system was put into place, and the sustainability of the loose monetary policy was
tried to be addressed through heavy interventionist regulations. The content of the
regulations was basically; (i) commissions for foreign currency required reserves,
(ii) additional required reserves in case of credit expansion exceeds an indicated
level, (iii) setting targets for the share of Turkish lira deposits, (iv) higher required
reserves for selected types of loans, and (v) mandatory holding of long-term
Treasury bonds for a portion of the required reserves. In addition, an implicit interest
rate ceiling for real sector credits was also introduced through required reserves
penalties.

As a result of these practices, the pass-through between the policy rate and the
deposits, credits and bond markets interest rates has been substantially destroyed.
Although, the CBRT implemented floating exchange regime during 2002-2017
period, the looser monetary policy has intensified the pressure on exchange rate, and
therefore, a strict managed exchange rate regime has been conducted especially
since late 2021 by heavily utilizing the CBRT reserves. The loose monetary and
credit policies since 2017 have increased investments and growth in the short term.
However, with the abandonment of price stability-oriented policies, especially after
September 2021, the role of monetary policy as a nominal anchor has been eroded,
inflation rates have risen significantly, foreign exchange reserves have fallen to
critical and unsustainable levels, and the country's risk premium has risen. The
extremely low CBRT's reserves in particular, and current macroeconomic indicators
as of May 2023 indicate that the existing monetary policy operational framework is
not sustainable and that it is necessary to return to price stability-oriented policies
using policy rate as the main policy tool to avoid macro-financial risks and for a
sustainable growth.



