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Ozet

Bu makalenin temel amaci1 Tiirkiye finansal piyasalari ve merkez bankaciliginda 6zellikle son
donemde ortaya ¢ikan gelismeleri teorik bir gerceveden anlamaya caligmaktir. TUlrkiye’de merkez
bankaciligi, diinyadaki gelismelere paralel olarak, dzellikle Kiiresel Kriz sonrasi ciddi degisim yasadi. Bu
baglamda, finansal akimlarin olumsuz makro etkilerini arag setini genisleterek ve de kurumsal gergeveyi
degistirerek dengelemeye calisti. 2010'1u yillarin baginda merkez bankasi karar yapicilart yeni gelistirilen
politikalarin etkinliginden fazlasiyla emin géziikmekteydi. Ancak birikmis makro kirilganliklarin bir takim
yurt i¢i siyasal ve jeopolitik gelismelere paralel olarak daha fazla goriiniir hale gelmesi ve hiikiimetin
merkez bankasi {izerinde artan gélgesinin de etkisiyle, gecelik faizler islevini yitirirken banka ortaya ¢ikan
problemlere giderek daha dogrudan araglarla cevap vermek zorunda kaldi. Ayrica BDDK ile esgiidiimlii
olarak, finansal piyasalarda dolayli sermaye kontrolleri denilebilecek politikalar gelistirdi. Bu degisimleri
finansal biitiinlesmenin artt131 ve i¢ finansal piyasalarin da dinamiklestigi bir ortamda dalgali kur rejiminin
bagimsiz para politikasi uygulamak igin yeterli olmadiginin giderek farkina varilmasi olarak da okumak
miimkiindiir. Tiirkiye drneginin geleneksel makroekonomik Uglii A¢maz (impossible trinity/trilemma)
savimin gegerli olmadig1 yoniindeki goriisleri desteklemektedir. GOU neredeyse tam bir parasal Ikili
Ac¢maz’la (dilemma) kars1 karsiyadir; ¢iinkii finansal akimlarin serbest oldugu ortamda, bu iilkelerin merkez
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bankalar1 dalgali doviz kuru rejimi altinda bile gecelik faiz oranlarina dayanarak etkili para politikasi
uygulayamazlar. Ayrica Tiirkiye 6rnegi, kurumsal yapmimn ve yerlesiklerin doviz talebinin ikilemin
baglayiciligini ve nasil isledigini anlamakta ne kadar 6nemli oldugunu da géstermektedir.

Key words: Merkez Bankasi Politikalar1, Tlrkiye Ekonomisi, Finansal Entegrasyon, Doviz Kuru
JEL codes E44, E58, F31 F36, F41

1. Giris

Ozellikle yogun finansal akimlar sayesinde, bir¢ok gelismekte olan iilke
(GOU) 2002-2007 yillar1 arasinda géreli istikrar ve yiiksek bilylime hizlar1 yasad.
2008-09 kiiresel finansal krizinden sonra ise, bu iilkelerin ¢ogu, yerel para
birimlerinin istikrar (ya da deger) kazanmasina yardimci olan ve kredi
genislemesiyle birlikte bir baska yiiksek biiyiime dongiisiine yol agan ikinci
finansal akis dalgasina maruz kaldi. Bu déneme yalanci bahar denebilir. Bununla
birlikte, 2014'ten sonra, bircok GOU i¢in durum, finansal akislardaki tersine
doniisler veya yavaslamaya paralel olarak dnemli 6l¢iide degisti. 2002 yil1 sonrasi
Tirkiye ekonomisinde genel olarak diger GOU’ye benzer dongiiler yasadi. Ancak
Comert vd. (2022) gosterdigi gibi 2002 sonrasinda Tirkiye ekonomisi tim dénem
ve ara donemlerde biyime ve kamu borcu gostergesi haricinde emsallerine gore
daha zayif bir performans sergilemistir. Tirkiye ekonomisinde bir Onceki
donemde biriken kirilganliklar, 2014 yilindan sonra giderek daha belirgin hale
geldi; ekonomik biliylime onemli Olgiide yavaslamaya basladi. 2016 sonrasi
jeopolitik ve 1i¢ politik gelismelere paralel olarak Tirkiye ekonomisinin
kirilganliklart daha da artt1.

2016 ve sonras1 donemi gelismeleri ¢esitli agilardan incelemek miimkiindiir.
Biz bu yazida bu donemi 6zel olarak merkez bankasi politikalarinin etkililigine
(effectiveness) ve bu politikalarin evrimine odaklanarak inceleyecegiz. Bu
donemde Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), hiikkiimetin baskisi
altinda, aktif bir para politikas1 uygulayarak sorunlar1 ¢dzmeye calisti. Kamu
bankalar1 ve Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu (BDDK) da parasal
aktarim mekanizmasi iizerindeki baskilar1 hafifletmek icin TCMB ile uyumlu
politikalar uygulamaya yoneldiler. Ancak Turkiye ekonomisi bu dénemde ciddi
kur soklarindan, yiiksek enflasyondan ve diizensiz biliylimeden kurtulamamustir.
Doviz kuru baskisi altinda TCMB, diger kurumlarin da yardimiyla bu duruma gare
bulmak i¢in deneme - yanilma yontemiyle 0zellikle dovize olan i¢ ve dis talebi
kesmeye odaklanan bir dizi politika gelistirmeye ¢aligmistir.

Uclii A¢maz ve Ikili A¢maz tartismalari, Tiirkiye’nin son yillardaki temel
makro gelismelerini ve karst karsiya kaldigi problemere iirettigi politikalari
yapisal olarak anlamamiz i¢in faydali bir ¢erceve sunmaktadir. Ayrica Tiirkiye
deneyimi bu cerceveleri yeniden gézden gecirmek igin ideal bir laboratuvar ortami
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da saglamaktadir. Uglii A¢maz’a gdre merkez bankalar1 finansal hareketler
serbestken bile, serbest kur rejimi uyguladiklar: siirece etkili para politikasi
izleyebilirler. Ancak Tiirkiye 6rnegi, yeni gelisen ve geleneksel makroekonomik
Ucli Agmaz savinin 6zellikle GOU’de gecerli olmadigmni iddia eden yazinin
bulgularimi desteklemektedir. Bu yazina gére GOU neredeyse tam bir parasal ikili
Acgmaz’la karsi karsiyadir; ¢iinkii finansal akimlarin serbest oldugu ortamda,
GOU’deki merkez bankalar1 dalgali déviz kuru rejimi izleseler bile etkili bir para
politikasini ya hi¢ uygulayamazlar (Rey, 2015); ya da uygulama kapasiteleri cok
sinirlidir (Comert, 2016; 2019). I¢ piyasalarda uygulanan politikalar ve merkez
bankasinin hangi araclar1 kullandig1 (kurumsal gerceve) ikili A¢maz’in ortaya
¢ikmasina yol agan diger faktorlerdir (Comert, 2016; 2019). Turkiye deneyimi
yakindan incelendiginde, kurumsal yapinin ve 6zel olarak da yerlesiklerin doviz
talebinin Ikili A¢maz’m baglayiciligini ve nasil isledigini anlamakta &nemli
oldugu gorulmektedir.

Yazim planimiz soyledir. Birinci bolimde Uglii Agmaz ve Ikili A¢maz
kavramlarini agiklayip ikili A¢maz kavraminin teorik cercevesini kurumsal yapi
ve yerlesiklerin doviz talebini de gbz 6niinde bulundurarak gelistirecegiz. Sonraki
bolimlerde ikili Agmaz’n Tiirkiye’de isleyisini Tiirkiye merkez bankaciligindaki
ve diger kurumsal ¢ercevedeki degisimlere odaklanarak anlamaya calisacagiz. Bu
baglamda TCMB’nin Ikili A¢maz’in ve hiikiimetin baskis1 altinda diger
diizenleyici kurumlar ve kamu bankalarinin da yardimiyla, deneme - yanilma
yontemiyle aldigi tedbirleri tartisacagiz. Sonuncu boliim bu politikalarin
stirdiiriilebilirligine odaklanirken, “Ne yapmali?” sorusuna da cevap vermeye
calisacaktir.

2. Ucliit Agmaz'dan ikili Agmaz’a:

Uclii Agmaz uluslararas: finans teorisi ve parasal iktisadin temel taslarindan
biridir. Bu yaklagima gore verili bir anda bir iilke finansal serbestlik, bagimsiz
para politikas1 ve sabit kur rejiminden ancak ikisini segebilir. Yazina gore klasik
altin standard1 doneminde finansal serbesti ve sabit kur rejimi se¢ilmistir. Boylece

1 Uglii Agmaz yazinminda bagimsiz para politikas1 kavrami merkez bankalarmin politika faizlerini (genelikle
gecelik faiz) diger ilke faizlerinden bagimsiz olarak ulusal biiyime ve enflasyon hedeflerine gore
belirleyebilmesi anlaminda kullanmilmaktadir. Ancak merkez bankalar1 politika faizlerini yurt dig1 faizlerinden
farkli olarak belirlese bile parasal aktarim mekanizmasi yurt disi faizlerinden ve ilgili gelismelerden
etkilendigi siirece merkez bankalar1 biiylime ve enflasyon gibi temel makro ekonomik degiskenleri anlaml
6lcude etkilemeyebilir. Bu yiizden Cémert (2016, 2019) u takip ederek bagimsiz para politikas1 kavramini
ulusal temel makro degiskenlerin merkez bankasi politika araglari tarafindan belirlenmesini igerecek sekilde
kullanmaktayiz. Bir bagka deyisle bagimsiz para politikasi ve etkili para politikasi kavramlarini ayn1 anlamda
kullanmaktay1z.

2 Bu boltim onemli 6lglide Comert (2016; 2019)’a dayanmaktadir.
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merkez bankalar1 bagimsiz para politikasi izleyerek i¢ makro gelismeleri etkileme
kapasitesinden vazgecmistir. Bu yaklasima gore merkez bankalar1 Bretton Woods
(BW) sistemi doneminde bagimsiz para politikasi uygulayabilmelerini sabit kur
rejimi ve finansal kontrollere borcludurlar (Obstfeld vd., 2005; Sekil 1).

Sekil 1
Orijinal Uglii Agmaz Cergevesi

Bagimsiz Para Politikast

D>
& 4.
& Ny
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D . %
Ucli Agmaz ¢
(Trilemma)

Sabit Kur Serbest Finansal
Rejimi Akimlar

Altin Standardi, 1870-1914

Bu gergeve, sermaye hareketliligi ve doviz kuru rejimlerinin dogru bilesimi
altinda, merkez bankasi politika araglariin (6zellikle kisa vadeli faiz oranlarinin)
enflasyon ve milli gelir gibi nihai hedefleri (kisa donemde de olsa) piyasa faiz
oranlari, kredi genislemesi ve beklentiler tzerinden belirleme kapasitesine sahip
oldugunu ima etmektedir. Uclii A¢maz’1 desteklemek igin teorik olarak klasik
Mundell-Fleming (MF) modeli veya bu modelin varyantlari kullanilmistir. Bu
modelde, sabit kur rejimleri altinda yurt i¢i faiz oranlarinin diinya faiz
oranlarindan farkli olarak belirlenmesi ancak sermaye kontrolleri altinda
mimkunddr®. Baska bir deyisle, para politikasmnin etkililigi ancak sermaye

3 Mundell-Fleming (MF) modeli veya bu modelin varyantlarina gére sermaye hareketleri serbest

oldugunda, yurt ici faiz oranlart diinya faiz oranlarina esit olmalidir. Bu g¢ergeve uluslararasi faiz
oranlarmim agirlikli olarak gelismis ililke faiz oranlarindan (para politikasindan) etkilendigini ima
etmektedir.
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hareketleri serbestliginden veya sabit kur rejiminden vazgecilmesi ile gergeklesir.
Bu teorik cerceveye gore BW sisteminde sermaye hareketliligi vazgecilen
parametredir?,

Bununla birlikte, Minsky (1957) ve Hicks'i (1967) izleyen Comert (2016;
2019), BW donemi altinda merkez bankalarinin ve yerel finansal piyasalarin
kurumsal yapisma ve fiili isleyisine de dikkat ederek, orijinal Uglii A¢maz’1
kurumsal/yapisal/evrimsel bir bakis agisindan yeniden yorumlamamiz gerektigini
iddia etmektedir. Merkez bankalar1 BW altinda gérece bagimsiz bir para politikasi
izlediyse, bu sadece sermaye kontrollerinin sonucu olmamistir. Sermaye
kontrollerinin yaninda bu donem boyunca iki faktor daha bagimsiz para politikasi
izlenmesine katkida bulunmustur. {lk olarak, merkez bankalar1 BW déneminde
coklu bir arag seti kullandi. ikincisi, sadece uluslararasi sermaye hareketleri degil,
ayn1 zamanda yerel sermaye piyasalart da BW donemi boyunca nispeten siki
kontrol altindaydi (Comert, 2016; 2019).

Alternatif olarak, merkez bankalarinin yurtigi faiz oranlarmi giiglii ve tahmin edilebilir bir sekilde
etkileyebilecegi (parasal aktarim mekanizmasmimn ilk ayaginin calistigl) varsayimi altinda mevcut
uluslararasi makroekonominin temel yapitaslarindan biri olan korumasiz faiz orani paritesinin (uncovered
interest rate parity) farkli siiriimleri de Uglii Agmaz’1 ima etmektedir. Kendine has sorunlari olsa da, bu
cergevede para arzimi digsal varsaymak gerekmez.
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Sekil 2
Genisletilmis Uclii A¢maz Cercevesi

Bagimsiz Para Politikas1
(Coklu Parasal Araclar)
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Piyasalar
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Merkez bankalarinin ¢oklu ara¢ kullanmasi ve finansal piyasalarin daha siki
denetlenmesi gbz Oniine alindiginda, BW altindaki tigleme Sekil 2'deki gibi revize
edilebilir. Sekil 2, Sekil 1'e ek olarak, ¢ok sayida merkez bankasi politika aracini
ve yerel finansal piyasalarin gorece siki regiile edilmesini vurgulamaktadir. Bu
sekilde, sermaye akislarinin bir 6l¢tide sinirli oldugu, i¢ piyasalarin siki bir sekilde
kontrol edildigi ve merkez bankalarinin ulusal makroekonomik hedeflere ulasmak
icin birden fazla politika aracini kullanma olanaklarinin bulundugu BW dénemi
boyunca var olan sabit kur rejimi altinda bagimsiz para politikasinin mimkin
oldugunu ima edilmektedir.

BW doéneminin sonunda oldugu gibi, finansal hareketlerin artan roly,
merkez bankalarinin bagimsiz/etkili para politikast uygulamalarini sinirlayabilir.
Boyle bir durumda Ucglii A¢maz cercevesi ya bagimsiz para politikasindan
vazgecilmesini, ya da sabit doviz kurunun savunulmamasini Onermektedir.
Amerika Birlesik Devletleri (ABD), 1971 sonrasi sabit doviz kuru sistemini ve
dolarn altma gevrilebilirligini savunmay1 birakti. ABD'de oldugu gibi, GUin
(GU) ¢ogu dalgali kur rejimlerini uygulamaya basladi. GOU bir siire ddviz
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kurlarin1 sabitlemeye, ya da manipiile etmeye calistr. Sonug olarak, GOU niin
biiyiik ¢ogunlugu 2000'li yillarin basindan sonra esnek doviz kuru rejimlerini
uygulamaya koymustur. GU’deki sermaye kontrol politikalar1 1980'lerin basindan
sonra tamamen kaldirilirken, GOU sermaye kontrollerini ancak 1980'lerin
sonundan itibaren kaldirmistire.

Yukarida tartigildigi gibi, BW sonrasi donemde sermaye hareketliligi ve
doviz kuru rejimlerine iliskin tercihler degisti. Ozetle, sermaye hareketleri
tizerindeki kontroller giderek kaldirilirken, serbest ddviz kuru rejimleri 6nem
kazanmaya baslad1. Orijinal Uglii Agmaz cergevesinden bakildiginda, bu durum
Sekil 1°deki liggenin sag kenarinin se¢ildigi anlamina gelmektedir. Ancak BW
sistemi sonras1 dikkatle incelendiginde, sermaye kontrollerinin ve sabit kur
rejiminin terkedilmesine ek olarak merkez bankaciliginda ve yerel ve uluslararasi
piyasalarda ¢cok koklii degismelerin yasandigi goriilecektir.

BW doénemi sonrasinda Monetarist yaklasimin etkisiyle gelismis iilke
merkez bankalar1 kisa bir siire parasal biiyiiklikleri birincil ara¢ olarak
kullanmislar, daha sonra sadece kisa vadeli faiz oranlarina odaklanmaya
baslamislardir. Onceden bircok merkez bankasi tarafindan aktif olarak kullanilan
marjin yukumlilukleri, kredi kontrolleri, zorunlu karsilik oranlar1 ve bankalara
telkinde bulunma gibi para politikas1 araglar1 aktif kullanimdan kaldirilmigtir
(Comert, 2013). Merkez bankalarinin politika araglarindaki degisimlerle birlikte,
para politikasinin amaglar1 da 6nemli 6l¢iide degismistir. Enflasyon ya tek hedef,
ya da birincil hedef olarak benimsenmistir. Bu baglamda, acik ya da oOrtiik
enflasyon hedeflemesi (EH) rejimleri birgok GU’de uygulanmaya baslanmistir.
Bu fikir ve uygulamalar, baz1 gecikmelerle de olsa GOU’niin ¢ogu tarafindan da
takip edilmisgtir’.

1980'li yillarda sermaye hareketlerinin onlndeki engeller kalkarken ve
merkez bankalar1 eski araglarinin bircogundan vazgecerken, finansal piyasalar da
cok 6nemli bir déniisiim yasadi. GUde menkul kiymetlestirme ve tiirev iiriinler
gibi finansal yenilikler 6nem kazanmistir. Finansal yenilikler, riskleri azaltacagi
ve verimliligi artiracag varsayimi ile incelemeye tabi tutulmadan desteklenmistir.

5 Nitekim 1970'lerde Latin Amerika'da ve diger birgok iilkede 6zellikle sanayilesme stratejisinin bir pargasi

olarak ¢oklu doviz kurlart uygulandi. 1980'lerden sonra, yiiksek enflasyon ve diger sorunlara yanit
olarak, bircok iilkenin IMF liderligindeki istikrar programlari doviz kuru sabitlemelerine dayaniyordu.
Ancak, yerel ve uluslararasi finansal serbestlesme ve merkez bankaciligindaki degisimler, sabit veya
doviz kuru ¢ipalart uygulayan hemen hemen tiim iilkelerde yikici kur krizlerine neden oldu.

Ozellikle IMF, GOU’de tam sermaye hareketliliginin tesvik edilmesinde gok 6nemli bir rol oynamustir.
Buna paralel olarak ABD de sermaye hareketliligini ikili ticari anlagsmalarin bir kosulu haline getirerek
bu tlkelere baski yapmusti.

Ana akim iktisat teorisi, merkez bankalarinin uzun vadede bilyiime ve issizlik gibi degiskenleri etkileme
giiciiniin olmadig1 ve genisletici para politikalarmin yalnizca daha fazla enflasyon yaratacagi sonucuna
varmistir.
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Finansal piyasalara iliskin mevcut diizenlemeler ya kaldirilmis, ya da ¢ok gevsek
uygulanmstire,

Finansal akimlarin ve finansal piyasalarin serbestlestirilmesi nedeniyle
finansal akimlarin 6nemi artmis, finansal piyasalarin biiyiikligi ve etkileri esi
goriilmemis boyutlara ulasmistir. Boyle bir ortamda, yukarida da agiklandig: gibi,
merkez bankalar1 sadece kisa vadeli faiz oranlarina odaklanmaya basladi. Bu
gelismeler merkez bankalarinin bagimsiz para politikas1 uygulama kabiliyetini
nasil etkiledi? Birgok iktisat¢iya gore para politikasinin kisa vadeli faiz oranlariyla
yuratilmesi, finansal piyasalardaki degisimlere bakilmaksizin hem enflasyon hem
de finansal istikrar igin yeterlidir (Woodford, 2002). Bu gergeve, uluslararasi
baglamda, Uclii A¢maz’1n iddia ettigi gibi serbest kur rejiminin bagimsiz bir para
politikas1 uygulamak i¢in yeterli oldugunu ima etmektedir (Papademos, 2008).
Diger bir deyisle, BW sonras1 donemde etkili bir para politikas1 uygulamak igin
Uclit Agmaz tiggeninin sag kenarini segmek yeterlidir .

Sermaye hareketlerinin GOU’deki olumsuz etkilerine odaklanan birgok
heterodoks iktisatg1 (Palley, 2003; Grabel, 2003; Vernengo, 2006 ve Palley, 2009)
GOU’niin serbest kur rejimleri altinda bile manevra alanlarimin epey dar olacagini
ima etmislerdir. Ornegin, Palley (2003:77), finansal akimlarin hem sabit, hem de
esnek doviz kuru rejimlerinin performansini etkiledigini vurgular. Rey (2015) bir
adim Oteye giderek, GOU’deki durumun tam bir Ikili Agmaz oldugunu iddia

Omegin, ABD'de, 1980 ve 1986 yillar1 arasinda Q Yénetmeliginin tasfiyesinin bir parcasi olarak faiz
orani tavanlar1 kaldirilmistir (Gilbert, 1986). Benzer sekilde, ticari bankacilik ile yatirrm bankaciligini
birbirinden ayiran Glass-Steagall Yasasi, finansal yenilikler ve onceki bazi degisiklikler nedeniyle
giderek Onemini yitirmis (Barth vd., 2000) ve 1999 yilinda tamamen yiiriirliikten kaldirilmistir. Bu
gelismeler bagka yerlerde finansal sistemdeki kurumsal doniisiimii 6nemli 6lgiide belirlemistir.

Ancak bazilar, Uclii Agmaz’in BW ve BW sonras1 donem igin gecerliligini savunurken ¢ok daha
temkinliler. Ornegin, Klein ve Shambaugh (2015:36), "sabit dviz kurlar1 ve acik sermaye hesaplari olan
iilkelerin, dalgali doviz kurlar1 ve/veya sermaye kontrollerine gore daha az parasal 6zerklige sahip
oldugunu" iddia etmektedir. Benzer sekilde, bir parasal bagimsizlik endeksi olusturan Aizenman vd.
(2008), bagimsiz para politikasi ile sermaye hareketleri arasinda degis - tokuslarin varligini tartigtyor; bir
iilke daha fazla doviz kuru esnekligi ve daha fazla sermaye hareketliligini sectiginde, bagimsiz para
politikasi kapasitesinin bir kismindan vazgegmesi gerektigini iddia ediyor. Aizenman (2011), GOU’niin
rezerv birikimlerini dikkate alirken, genisletilmis bir Trilemma cergevesinin, 6zellikle 2002'den sonra
GOU’yii anlamak igin yararli bir arag olabilecegini savunmaktadir. Kisa vadeli ve uzun vadeli faiz
oranlarinin belirleyicilerini arastiran Obstfeld (2015), gorece esnek doviz kuru rejimlerine sahip tlkelerin
kisa vadeli piyasa faizleri {izerinde daha fazla etkiye sahip oldugunu 6ne siiriiyor. Bununla birlikte,
Aizenman ve bu gruptaki digerler yazarlar, para politikas1 alanindaki gerilemeyi kabul etmekle birlikte,
rezerv biriktirme gibi bir takim yontemlerin yeni olanaklar yarattigini ve “kosesiz” ¢ozimleri mimkin
kildigin1 vurgulamaktadirlar.

ABD'deki finansal piyasalar ve merkez bankaciligindaki kurumsal ve yapisal degisimlere odaklanan
Comert’e (2013) gore, ABD de bile Fed’in 2007-09 krizi dncesi piyasa faiz oranlarini ve 6zellikle finansal
kuruluslarin bilangolarini etkileme giicli giderek azalmustir.

10
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etmistir.* Ona gore (2015:21) sermaye hareketleri serbest oldugunda, dalgali
doviz kurlar1 ekonomileri kiiresel finansal dongiiden izole edemez. Bu bakimdan,
Rey (2015) Ucli Agmaz’in Sekil 3’te 6zetledigimiz Ikili A¢maz’a doniistiigiinii
vurgulayarak, bagimsiz para politikalarinin ancak ve ancak sermaye hesabinin
doviz kuru rejiminden bagimsiz olarak dogrudan veya dolayli olarak yonetilmesi
durumunda miimkiin olacagini iddia etmektedir.

Sekil 3
Ikili Acmaz Cergevesi

Bagimsiz Para Politikasi
(Kisa Donem Faiz Oranlart)

ikili Acmaz (Dilemma)

Serbest Finansal Akimlar

CoOmert (2016; 2019), evrimsel/kurumsal/yapisal bir ¢ergeveden, kismen
Rey'in (2015)% izinden giderek, 1980'lerden bu yana yasanan gelismelerin merkez
bankalarinin etkili para politikas1 uygulama kapasitelerini giderek azalttigini
savunmugstur. Comert’e gore BW sonras1 merkez bankaciligi, finansal piyasalar
ve finansal akimlardaki degisimlerle birlikte kademeli olarak Uglii A¢maz’dan
Ikili A¢maz’a evrilmistir. Comert (2013; 2016; 2019) Rey’den farkli olarak para

1 Rey (2015) briit sermaye akislarinin ve varlik fiyatlariin birlikte hareket ettigini gosterip, bu kiiresel
ortak hareketlerin merkez iilkelerdeki faiz oranlarina ¢cok duyarli olan riskten kaginma ve belirsizlikle
yakindan iligkili oldugunu ileri sirmektedir.

12 Comert (2012; 2013) Fed’in faiz politikasiin etkililigi tizerine odaklanmustir.
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politikasinin etkililigini belirleyen faktorler arasinda merkez bankalarinin arag
secimlerine ve yerel piyasalardaki degisimlere de isaret ederken, BW sonrasi
siirecin Ikili Agmaz’a dogru evrimsel bir siire¢ oldugunu vurgulamistir (Sekil 4).

BW dénemi sonrasinda GOU merkez bankalarinin iizerindeki kisitlar epey
dikkat ¢ekmisken, genel uzlasma BW donemi sonrasinda Uglii A¢maz'in en
azindan GU igin gegerliligini korudugu yoniindedir. Hatta baz1 yazarlar 1980
sonrasi finansal piyasalarda yasanan gelismelerin para politikasinin etkililigini
artirmis olabilecegini bile iddia etmistir (Sellon, 2002). Bazilar1 esnek ddviz kuru
rejimleri ve sermaye hareketliligi altinda para politikasinin bagimsiz oldugunu
gostermeye calisti. Ornegin, Avrupa Merkez Bankasi’ndan Georgiadis ve Mehl
(2015), finansal kiiresellesmenin "tipik gelismis ve gelismekte olan piyasa
ekonomisinde para politikasi etkililigini" artirdigini iddia etmistir. Onlara gore,
finansal kiiresellesme nedeniyle daraltici para politikasi daha etkili olmaya
baslamustir. Dolayisiyla klasik Uclii Acmaz gecerlidir. Daha temkinli olanlar bu
gelismelerin merkez bankalar1 i¢in bir takim zorluklar cikarsa bile, para
politikasimin etkililiginde biiyiik bir degisime yol agmadigini iddia etmektedir
(Geithner, 2006 ve Bernanke, 2007).

GU ve GOU’de BW sonrasi farkli dinamikler 6n plana ¢ikmis olsa da
ABD’de bile, finansal piyasalardaki diizenlemelerin giderek yok olmasi, artan
yenilikler, ABD Merkez Bankas1 Fed’in ara¢ secimi gibi nedenlerle Fedin varlik
fiyatlari/faiz oranlart ve kredi genislemesi tizerindeki etkisinin azalmig
olabilecegine dair bulgular vardir (Warnock ve Warnock 2009; Cémert, 2012;
2013; Thornton, 2018)=. GOU’de GSYIH, enflasyon ve kur gibi temel
makroekonomik degiskenler, gbrece sig finansal piyasalar nedeniyle sermaye
hareketlerine daha duyarlidir. Ancak ABD ve diger bircok GU’de finansal akimlar
varlik fiyatlarini etkilemeye baslasa da, bu iilkelerde yerel finansal piyasalardaki
igsel siireglerin finansal akimlara gore ¢cok daha belirleyici oldugu goriilmektedir.

13 Bu bulgular, Warnock ve Warnock (2009)’un ABD’de bile sermaye hareketlerinin uzun vadeli faizleri
etkilemesine iliskin sonuglariyla 6nemli l¢lide ortiismektedir. Thornton (2018), federal faiz orani ile
Hazine bonosu arasinda teorik olarak beklenen iliskinin 1980'lerin sonunda kétiilestigini gostermektedir.
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Sekil 4
Genisletilmis Ikili Agmaz Cercevesi

Bagimsiz Para Politikas1
(Kisa Donem Faiz Oranlari)

ikili A¢maz (Dilemma)

Serbest Finansal Akimlar,
Serbestlestirilmis I¢ Piyasalar
Ve Yerlesiklerin Doviz Talebi

Dogrudan ya da dolayli bicimde Ikili A¢maz gercevesine odaklanan yazin
hakli olarak finansal akimlarin GOU’deki makro degiskenleri farkli kanallardan
onemli olciide ydnlendirecegini ©ne strmektedir. Ote taraftan sermaye
akimlarinin yani sira, merkez bankalarinin arag segimleri ve yerli finansal
piyasalarin yapisinin da GOU’de ikili A¢mazin baglayiciigini etkileyecegini
vurgulayan yazm, Ikili A¢gmaz tartismasina kurumsal/evrimsel bir gergeve
katmaya c¢aligmaktadir. Ancak, Tiirkiye Orneginin gosterdigi gibi, yurt disina
sermaye ¢ikist olmadiginda bile herhangi bir nedenle yerli yatirimcilarin doviz
talebinin ani artis1 GOU’deki merkez bankalarinin iizerinde Demokles’in kilict
gibi asili durmaktadir. Bu agidan TUrkiye’de ve baska bir¢ok 6rnekte gorildiigi
gibi, GOU’de para politikasinin en dnemli kisitlarindan biri de para tabaninin her
an potansiyel olarak yabanci paraya (varliklara) doniistiiriilme riskidir.

14 Teorik olarak yerlesiklerin doviz talebi finansal hesaplarda da bir degisime yol acabilir. Ancak yerlesiklerin
doviz talebi yurt i¢i birikmis doviz stoklarindan karsilandigi 6lgiide finansal hesapta bir degisiklik
olmayacaktir. Bu anlamda birbirleriyle ilgili olamakla birlikte yerlesiklerin finansal hesaplardan
izlenebilen hareketleri ile yurt i¢i doviz mevduatlar: ve yastik alt1 dovizleri artirict talepleri arasinda bir
ayrim yapmaktayiz. Bu tartigmanin teknik boyutlarini hazirlik asamasinda olan bir baska yazimizda
tartisacagiz.
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Bircok GOU, 1978-80 neoliberal devriminden itibaren sermaye hesaplarini
serbestlestirerek tam konvertibiliteye gecti (6rnegin, bkz. Oncii, 2022). Sonug
olarak, para birimleri degerini ulusal ve uluslararasi finans piyasalarinca
belirlenen uluslararasi bir varlik haline getirdiler. Tam konvertibilite
uygulamasimda, GOU’niin para birimleri temel rezerv para birimleri ve altinla
serbestce degistirilebilir hale gelmistir. Baska bir deyisle, GOU’niin para
birimleri, rezerv paralar misali likit finansal varliklara kiyasla likit olmayan
finansal varliklardir. Bu durumda, GOU’de bir sorun belirtisi goriildiigiinde,
sadece yabancilar degil, ayn1 zamanda vatandaslar ve diger yerlesikler de glvenli
para birimlerine ka¢maktadirlar. Yani, yurtigi yerlesikler de varliklarinin
degerinin diisecegi korkusuyla, belirsizlik donemlerinde doviz talebini giderek
artirmaktadir. Yerlesiklerin yurti¢i bankalarda istedikleri gibi doviz hesab1 agma
iznine sahip olduklar1 ortamda yerli paradan kacis ciddi bir mevduat
dolarizasyonu olarak karsimiza ¢ikar. Sonug¢ olarak, yabancit portfoy
yatirimlariin yoklugunda bile, tim yerel para arzinin, potansiyel olarak yabanci
varliklar talebine dontisme riski vardir. Turkiye deneyimi yakindan
incelendiginde, kurumsal yapmin ve 6zel olarak da yerlesiklerin dolarizasyonu
artirict  doviz talebinin Ikili Ac¢maz’in baglayiciigini ve nasil isledigini
anlamaktaki onemi gorulmektedir. Bir sonraki bolimde 2002 sonrasi Tiirkiye
merkez bankaciligindaki degisimler ele alindiktan sonra 2016 sonrasindaki kur
soklar1 ve merkez bankasmin buna vermis oldugu tepkiler incelenecektir. Bu
tartisma genisletilmis ikili Acmaz cercevesini daha iyi anlamamizi saglayacaktir.

3. Tirkiye’de 2001 sonras1 Merkez Bankaciligi

2001 krizi Tirkiye'de ekonomi, politika ve merkez bankacilig1 iizerinde
bliylik etkiler yaratti. Kur krizinin patlak verdigi 21 Subat 2001’in gecesi alinan
bir kararla 22 Subat 2001°de esnek kur rejimine gegildi. IMF destekli yapisal
reform programinin bir pargasi olarak, TCMB'nin hiikiimete dogrudan finansman
saglamas1 yasaklandi ve banka Nisan 2001'de ara¢ bagimsizligini elde etti
(Benlialper ve Comert, 2015). TCMB EH egilimlerini ve diger ana akim merkez
bankacilig1 uygulamalarini yakindan takip etmeye basladi.

TCMB, 2002-2005 ddneminde hikimetle birlikte enflasyon hedeflerini
belirlemeyi ve hedeflere ulasmak i¢in ara¢ bagimsizligini da igeren Ortul bir EH
politikas1 benimsedi. Diger EH uygulamalarinda oldugu gibi, gecelik faiz oranlari
ve esnek doviz kuru rejimine baglilik bu politika ¢ercevesinin temel taslariydi.
TCMB, IMF go0zetiminde EH rejimini uygularken, onemli finansal sektor
reformlar1 yapildi ve bankacilik diizenleyicisi BDDK dahil olmak {izere yeni
bagimsiz denetim organlari kuruldu (Benlialper ve Comert, 2015).
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2006'da baz1 kiiciik degisiklikler yapildiktan sonra, ortiilii EH rejimi,
gelecek ti¢ yil i¢in enflasyon hedeflerinin duyurulmas: ve aylik Para Politikasi
Kurulu toplantilarinda gecelik faiz oraninin belirlenmesi ile yirGtaldi (Benlialper
ve Comert, 2015). Ancak, 2008-2009 krizine yanit olarak, GU ve GOU’deki
merkez bankaciligi uygulamalar1 da dahil olmak {izere merkez bankaciligi
uygulamalar1 6nemli 6lgiide degisti. Tek haneli enflasyon hedeflemesine takintili
vurgu zayifladi; finansal istikrar endiseleri ve makroekonomik ihtiyati politika
cercevesi onem kazandi (Benlialper ve Comert, 2015).

Kiiresel Finansal Krizin baslangicinda, TCMB genisletici para politikasi
uygulamakta tereddit etti. Ancak bir siire sonra, banka yalnizca gecelik faiz
oranini diisiirmekle kalmayip énemli TL likiditesi ve doviz miidahale islemleri de
gergeklestirdi ve bankacilik sisteminin desteklenmesi i¢in zorunlu karsilik oranini
da aktif olarak kullandi (Comert ve Colak, 2014). TCMB, 2010'dan sonra
baslangigtaki EH rejimine geri donmeyi planlasa da, dinyadaki merkez
bankaciligindaki birgok degisiklikler ve GU’den kaynaklanan nicel genisleme ve
diger genisleyici politikalarin yarattig1 finansal akimlardaki artan oynaklik
nedeniyle makroekonomik ihtiyati araclar 2010°dan sonra Turkiye merkez
bankacilig1 i¢in énemli bir unsur olarak kalmistir. Diinyadaki benzer 6rneklerle
birlikte, TCMB finansal istikrari daha fazla vurgulamis ve araglarim
genisletmistir. Bu anlamda, gecelik faiz orani yani sira bir haftalik repo faiz orani,
faiz orani koridoru, zorunlu karsiliklar araciligiyla likidite yonetimi ve bankanin
gelistirdigi Rezerv Opsiyonu Mekanizmas1 (ROM) finansal istikrar amaglarina
yonelik olarak aktif bir bicimde kullanilmistir.

Ikili Agmaz'in Tiirkiye'deki isleyisini tartisacagimiz ilerleyen boliimlerde,
2016 sonrasinda gergeklesen Merkez Bankaciligi degisikliklerini ayrintilariyla ele
alacagiz. Ancak, oncesinde, Genisletilmis ikili Agmaz ayni zamanda yerellerin
doviz talebiyle iliskili oldugu igin, iilkemizde doviz tevdiat hesabi olarak bilinen
avrodoviz mevduatlarin nasil isledigine dair bir 6zet sunmayi gerekli goriiyoruz.

4. Avrodoviz mevduatlarin isleyisi

Gilinlimiizde, bir lilkenin bankalarinda tutulan yabanci para mevduatlarina
avrodoviz mevduatlart denilmektedir. Avrodéviz teriminin kdkeni avrodolardir.
Bircok llkede avrodolar teriminin ortaya ¢ikmasindan ¢ok 6nce de yabanci para
mevduatlart goriilmesine ragmen, terimin ortaya ¢ikmasini saglayan ilk
mevduatlar 1950'li yillarin baslarinda basta Londra bankalar1 olmak tizere Avrupa
bankalarinda tutulmaya baslayan ABD dolar1 mevduatlaridir. Bu doviz
mevduatlar1 zamanla avrodoviz piyasasi olarak bilinen uluslararasi para piyasasini
olusturmustur.
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Tirkiye’de 1984°te baslayan avrodéviz mevduatlarina déviz tevdiat hesabi
(DTH) denilmesi nedeninin, 1970’11 yillarin ikinci yarisinda bas gosteren doviz
darbogazinin yurt disinda yasayan vatandaslarin tasarruflariin iilke ekonomisine
kazandirilarak asilmasi amaciyla 1976 yilinda TCMB’de agilmaya baglanilan
kredi mektuplu is¢i déviz hesaplarina verilen ad (Kredi Mektuplu Déviz Tevdiat
Hesabi) oldugunu diistiniiyoruz. 7 Temmuz 1984 tarihli Tiirk Parasi Kiymetini
Koruma (TPKK) Hakkinda 30 Sayili Karar ile yurti¢cinde yerlesiklerin yerel
bankalarda yabanci para mevduat a¢gmalarina izin verildikten sonra baslayan
avrodoviz mevduatlart da DTH olarak adlandirilmiglardir. Ayrica, 30 Sayili Karar
yerel bankalara yurt disinda doviz tutma izni vermis ve yerlesik bankalarin diger
iilke paralarimin muhabir bankacilik sistemlerini kullanarak yurtdisi 6deme
yapmalarina olanak saglamistir. Karar’in bir bagska 6nemi de yerlesik bankalarin
bir¢ok kredi tiiriinde yabanci para kredi vermelerini serbestlestirmis ve diger kredi
tirlerinde yabanci para kredileri vermelerini Hazine ve Dis Ticaret
Miistesarligi’nin  bagli bulundugu bakanligin iznine tabi kilarak, yerlesik
bankalarin avrodoviz mevduat yaratmalarina olanak saglamis olmasidir.

Bu bélimde avrodoviz hesaplarinin isleyisini anlatabilmek amaciyla, diger
yabanc1 para takas ve mutabakat sistemleri bazi ayrintilarda farklilagsa da ABD
dolan takas ve mutabakat sisteminden 0ziinde farkli olmadiklarindan, avrodolar
hesaplara odaklanacagiz. Ayrica, bir ABD dolarinin 20TL ve TCMB’nin
bankalarda acgilan avrodoviz mevduatlara uyguladigi zorunlu karsilik
oranmin %25 oldugunu kabul edecegiz.”® Son olarak, islemler 6ncesinde yerel
bankalarin kur riskinin tiimiiyle telafi edilmis oldugunu varsayacagiz.

Tablo 1a, Yunanistan’da yerlesik bir bankanin Yunanistan’da yerlesik bir
miisterisi, Tiirkiye’de yerlesik bir bankanin Tiirkiye’de yerlesik bir miisterisine
dolar gonderdiginde yapilan takas ve mutabakatin sonucunu bilangolar {izerinden
gostermektedir. Yunanistan’daki banka Yunan Bank (YB), Yunanistan’da
yerlesik miisteri YM, Tiirkiye’deki banka Tiirk Bank (TB) ve Tiirkiye’de yerlesik
miisteri TM olsunlar. Yunan Bank’in ABD muhabir bankasinin A Bank (AB),
Tiirk Bank’in ABD muhabir bankasinin B Bank (BB) ve ABD merkez bankasinin
(gergek kisa ad1 olan) Fed oldugunu varsayalim:. Bir bankanin bir baska bankada
tuttugu hesab1 birinci banka Nostro (Italyanca bizim), ikinci banka Vostro

5 TCMB’de avroddviz mevduatlara zorunlu karsilik tutulan déviz rezervlerin bir bdliimii TCMB’deki

bloke hesaplarda tutulmak zorundayken, kalan bolimii TCMB’deki ihbarli hesaplarda tutulmaktadir.
Bloke hesaplarda tutulan rezervler iki haftalik karsilik tesis siiresince hareketli degillerken, ihbarli
hesaplarda tutulan rezervler hareket edebilirler. ihbarli hesaplarda tesis edilen rezerv, tesis siiresi boyunca
tutulan rezervin giinliik ortalamasidir..

16 Tablo 1a’daki Fed, aslinda Federal Reserve Bank of New York’tur. A Bank ile B Bank ayn1 bankaysalar,
Yunan Bank ve Tiirk Bank arasindaki mahsuplasma o bankanin bilangosunda yapilir ve Fed’e gerek
kalmaz.
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(italyanca sizin) hesabi olarak adlandirmaktadir. Sunu da ekleyelim ki YB
Tiirkiye’de yerlesik bir banka ve YM de bu bankanin Tiirkiye’de yerlesik bir
misterisi olsalardi da, iki banka arasindaki takas ve mutabakat ayni sekilde
isleyeceginden, Tablo 1a’da gdsterilen bilanco islemleri degismeyecekti.

Tablo 1a
Yunan Bank’tan Tirk Bank’a Dolar Transferi
YB AB Fed BB B

Aktif Pasif | Aktif Pasif Aktif | Pasif | Aktif Pasif Aktif Pasif
Nostro AB | YM | Fed | Vostro YB AB
-100$ |-100%|-100%| -100% -100%

BB Fed | Vostro TB | Nostro BB | TM

+100$ |+100$| +100% +100$ |+100%

Tablo 1b’de ise, mevduat geldikten sonra Turk Bank’in rezerv
zorunlulugunu karsilamak amaciyla yaptigi islemin ayrintilart verilmistir. Bu
islemler sonrasinda kur riski ortaya ¢ikmadigindan, Tiirk Bank’1n kur riski telafisi
gerekmemektedir.

Tablo 1b
Tiirk Bank’tan TCMB’ye Dolar Rezerv Aktarimi
B BB Fed TCMB

Aktif Pasif | Aktif Pasif Aktif Pasif Aktif Pasif
Nostro BB Fed Vostro TB BB

-25% -25% -25% -25%

TCMB TCMB Fed B
+25% +25% +25% +25%

Tablo 1a ve Tablo 1b’den gérdiigiimiiz, disaridan iilkeye 100$ geldiginde
tilke likit doviz varliklarinin 100$ artarken, TCMB briit rezervinin 25$ arttigi,



16 Hasan Cémert - T. Sabri Oncii

ancak TCMB net rezervinin degismedigidir. Tiirk Bank’in muhabir bankas1 B
Bank’ta tuttugu kendi likiditesi ise 75$ a inmistir.

Simdi, Tiirk Bank’in bir nedenle 1000TL rezerve ihtiyact oldugunu ve
TCMB’nin piyasadan 50$ almak istedigini varsayalim. Bu durumda Tiirk Bank
TCMB’ye 50% satarak 1000TL ihtiyacini karsilayabilir?’. Bu alig verisin iilke likit
doviz varliklarini degistirmedigi agiktir. Ote yandan TCMB nin hem briit hem de
net rezervleri 50$ artmis olur. Tablo 1c bu alis - verisi bilangolar iizerinden
gOstermektedir.

Tablo 1c
TCMB’nin Tiirk Bank’tan Dolar Alisi
B BB Fed TCMB

Aktif Pasif | Aktif Pasif Aktif Pasif Aktif Pasif
Nostro BB Fed Vostro TB BB

-50% -50% -50% -50%

TCMB TCMB Fed B

+1000TL +50% +50% +1000TL

Simdi de, TCMB’nin Tiirk Liras1 mevduatlar i¢in bankalara uyguladigi
zorunlu karsilik oranin %10 oldugunu varsayalim. Tiirk Bank’in 1000TL rezerv
ihtiyacit miisterilerine 10000TL kredi vererek onlara yarattigi 10000TL mevduat
nedeniyle ortaya ¢ikmig olabilir. Eger boyleyse, Tirk Bank’in 1000TL rezervi
TCMB’den faizle bor¢lanmak yerine, dolar takas ve mutabakat sistemine 6dedigi
baz1 kii¢iik komisyonlar ve ithmal edilecek kiigiikliikte birim igletme maliyetleri
nedeniyle kendisine neredeyse bedavaya gelen 50$ ile satin almasimin, Tlrk
Bank’in  10000TL kredi vererek para arzimm 10000TL genisletmeye
yiireklendirdigi diisiiniilebilir.

Simdi ise, akisi tersine gevirelim ve Tiirk Bank’in Tiirkiye’de yerlesik bir
misterisinin, Yunan Bank’in Yunanistan’da yerlesik bir misterisine
100$ gonderdigini diistinelim. Bu akis1 bilangolar tizerinden gostermek i¢in Tablo
la’daki biitliin sayilarin isaretlerini degistirmek yeterlidir. Ancak, bu akisin

17 Bu durumda ortaya ¢ikan kur riski, daha sonraki drneklerde sozii edilen yontemlerle telafi edilebilir.
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gerceklesmesi i¢in Tiirk Bank’in muhabir bankas1 B Bank’taki Nostro hesabinda
kullanabilecegi 100$’°1 olmasi gerekir. Eger yoksa, ya bu 100$°1 borglanacak ya
da, bir nedenden dolar bor¢ bulamiyorsa, yaratacagi veya borglanacagi liralar ile
satin almak zorunda kalacaktir. Dolar borglanamamasi durumunda, 1008’1
buldugu kurum, TCMB’nin elinde hazir serbest 100$ olmadigindan TCMB’den
farkl1 bir kurum olursa, kurun yiikselmesi kaginilmaz olacaktir.

Buraya kadar anlattiklarimiz, Ikili A¢maz cercevesinin dayali oldugu
sermaye akimlartyla, diger bir deyisle, iceriye akan sermayenin yon degistirip
disarrya akmasiyla baglantiliydi. Genisletilmis Ikili A¢maz cergevesi dahilinde
sermaye akimlar1 yani sira yerel finansal piyasalarin kurumsal yapisinin evrimi de
g0z onine alindigindan, bir 6rnek olarak simdi de yerel bankalarin yerlesiklere
verdikleri doviz kredilere bakalim.

Yukarida, doviz kredileri kismen serbestlestiren 7 Temmuz 1984 tarihli
TPKK Hakkinda 30 Sayili Karar’dan s6z etmistik. 7 Agustos 1989 tarihli TPKK
Hakkinda 32 Sayili Karar da, sermaye hesabini bir gecede neredeyse tam
serbestlestirirken, yerel bankalarin verebilecekleri doviz kredilerin kapsamini
bliylitmiistli ama doviz geliri olanlar ve olmayanlar ayrim1 yaparak doviz geliri
olmayanlara doviz kredi kullanma izni vermemisti. 16 Haziran 2009 tarihinde
doénemin Devlet Bakani ve Bagbakan Yardimcis1 Ali Babacan’in talebiyle TPKK
Hakkinda 32 Sayili Karar’a yapilan bir degisiklikle Tirkiye'de yerlesik doviz
geliri olmayan kisilere de belli siirlar gergevesinde, ancak, belli bir kullanim
alan1 veya amag smirlamasi s6z konusu olmadan doviz kredisi kullanma olanagi
saglandi. Ve bu uygulama, 25 Ocak 2018’de Resmi Gazetede yayinlanip 2 Mayis
2018’de yiirtirliige giren TPPK Hakkinda 32 Sayili Karar’da yapilan yeni bir
degisiklige dek siirdii. Sonrasinda yerel bankalar yerlesiklere doviz kredi vermeyi
neredeyse durdurdular.

Bunlarin 1s1ginda, Tiirk Bank’in yerlesik miisterisi TM’ye 100$ doviz
kredisi verdigini diisiinelim ve teknik ayrintilardan kurtulmak i¢in hem dolar, hem
de lira faizlerini %0 kabul edelim. Tilrk Bank 100$ krediyi verdiginde TM’nin
avrodoviz hesabma 100$ mevduat yazdigindan, bu asamada heniiz bir kur riski
ortaya ¢ikmamustir. Tiirk Bank bir sonraki asamada yarattigi 100$ avrodoviz
mevduat i¢in 25$ zorunlu karsiik bulacaktir. Tiirk Bank’in bu karsilig
bulmasinin bir¢cok yolu vardir. Bu yollardan ilk akla gelen ikisi sunlardir: 1)
25% borglanmak, 2) 500TL yaratip 25$ almak. ilk yolda kur riski olmadig: agiktir.
Ikinci yol zorunluysa ortaya ¢ikan kur riskini telafi etmenin geleneksel yolu ileride
bir giin (vadede) 25$ 6deyip 500TL almak Uzere bir vadeli sézlesme (forward)
imzalamaktir. Yani spotta SO0TL yaratip 25$ alirken, bir forward s6zlesmeyle
vadede 25% Odeyip 500TL almak. Bu da bir swap soézlesmesine denktir.
Dolayisiyla, kur riski ortaya c¢ikarmadan 25$ zorunlu karsilik bulmanin bir
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alternatifi de dogrudan bir swap sézlesmeyle spotta 500TL yaratip 253 alirken,
vadede 25% 6deyip 500TL almaktir. Biz, Tiirk Bank’in 25$ zorunlu karsilig bir
swap sozlesmesiyle sagladigini ve bu sdzlesmeyi Yunan Bank ile imzaladigini
varsayacagiz. Swap sozlesmelerinin spot bacagi bilangoda, vade bacagi nazim
hesapta (off-balance sheet) muhasebelestirildiginden, Tablo 2’de bilangolarin ve
nazim hesaplarin iglemler tamamlandiktan sonraki halleri gdsterilmistir. Tiirk
Bank’in Yunan Bank’tan swap ile sagladigi 100$’1n 25%’inin TCMB’ye aktarimi,
Tablo 1b’deki gibidir.

Tablo 2
Tiirk Bank’1n Miisterisine Dolar Kredi Verip Swapla Zorunlu Karsilik Tesisi
Bilancgo
B BB Fed AB YB
Aktif Pasif | Aktif| Pasif Aktif | Pasif |Aktif Pasif Aktif Pasif
™ ™ AB Fed | Vostro YB | Nostro AB
+100% +100% -25% | -25% -25% -25%
Nostro BB| Yo | Fed | VostroTB BB Nostro TB
+25% +500TL | +25% +25% +25% +500TL
Nazim
B YB
Aktif Pasif Aktif Pasif
YB YB TB TB
+500TL +25% +25% +500TL

Tablo 2’den goriildiigli iizere, yerlesik bankalarin yerlesiklere sagladigi
doviz krediler, yalnizca TCMB’nin avroddviz mevduatlarina uyguladigi zorunlu
karsilik ylikiimliliigii nedeniyle bile iilkenin doviz ihtiyacini artirmaktadir.
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Ayrica, yerlesik bankalarca yaratilan avroddvizlerle dis 6deme yapilabilmesi igin
bulunan %25 gercek doviz karsilik yeterli olmayacagindan, dis 6deme yapilmast
durumunda kalan 9%75’lik kismin da gercek doviz karsiliginin bulunmasi
gerekmektedir. Eklemek gerekir ki, 6deme aninda TCMB'ye zorunlu karsilik
olarak aktarilmis %25 kisim o anda g¢ekilemiyorsa ve bankanin kendi muhabir
bankasinda duran likiditesi 6deme icin yeterli degilse, banka 6deme i¢in gereken
dovizin tiimiini bulmak zorundadir. Hem bankalarin zorunlu karsilik tesisleri hem
de dis 6demeler sirasinda ortaya ¢ikan doviz ihtiyaclari, 6zellikle iilkeye yabanci
sermaye girisi olmadigi durumlarda, kurun yiikselmesine neden olacaktir.

Buraya kadar anlattiklarimiz, Ikili A¢maz gergevesinin dayali oldugu
sermaye akislar1 ve yerel finansal piyasalarin kurumsal yapisinin evrimiyle
baglantiliydi. Genisletilmis Ikili Agmaz cercevesi bunlarin yani sira yerellerin
doviz talebini de goz Oniine aldigindan, bir 6rnek olarak yerlesiklerin yerel
bankalardan doviz satin almalarina bakip, bu boliimii bitirelim.

Varsayalim ki Tiirk Bank’in yerel miisterisi TM, Tiirk Bank’tan lira
mevduatindaki 2000TL  ile 100$ satin almak istiyor. Tiirk Bank, miisterisi
TM’den gelen talimat sonrasinda TM’nin lira hesabindan 2000TL silip avrodéviz
hesabina 100$ yazdigindan ortaya ¢ikan kur riskini telafi etmek zorunda
kalacaktir. Tirk Bank’in kur riskini Yunan Bank’tan 100$ satin alarak telafi
ettigini varsayarsak, islemler tamamlandiktan sonra bilangolarin son halleri Tablo
3’teki ve daha sonra 25$ zorunlu karsilik tesisi Tablo 1b’deki gibidir. Tirk Bank,
Yunan Bank’tan aldigi 100$’1n 25$’1in1 TCMB’ye aktardiktan sonra kalan 75$°1,
gerek gorilirse, Yunan Bank ya da bir baska bankayla vadede 75$ alip 1500TL
odeyecegi bir swap yaparak nazim hesaplara gegirebilir.
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Tablo 3
Tiirk Bank’1n Miisterisine Dolar Satisi1 ve Kur Riski Telafisi
Bilango
B BB Fed AB YB
Aktif Pasif Aktif | Pasif | Aktif Pasif | Aktif Pasif Aktif Pasif
™
-2000TL
™ AB Fed | Vostro YB | Nostro AB
+100$% -100$ |-100$| -100% -100%
Nostro | Vostro VostroT
BB YB Fed B BB Nostro TB
+100$ | +2000TL | +100$ | +100$% +100$% +2000TL

Tablo 2 ile Tablo 3’i karsilastirdigimizda goriiyoruz ki bankalarin
yerlesiklere avrodoviz satmalariyla ortaya ¢ikan anlik kur riski, doviz kredi
verdikten sonra zorunlu karsilik bulduklarinda ortaya ¢ikan anlik kur riskinden
daha fazladir®. Yani yerlesiklerin bankalardan doviz satin almasi, lilkenin anlik
doviz ihtiyacini bankalarin yerlesiklere doviz kredi verdikten sonra bulmalarl
gereken zorunlu karsiliklardan daha ¢ok artirir. Dahasi, yerel bankalar kur riski
telafisi amaciyla dovizi yabanci bankalardan alirlarsa, yabanci bankalar ellerine
gecen liralarla doviz alabilirler ki bu oldugunda iilkenin doviz ihtiyaci daha da
yiikselir. Diger bir deyisle, yerlesiklerin yerel bankalardan doviz satin almasi, hele
iceri yonlii sermaye akimi da durmussa, kuru yiikseltir.

Bu 6zet sonrasinda Ikili Agmaz’in Tiirkiye’de isleyisini 2016 ve sonrasinda
Turkiye merkez bankaciligindaki ve diger kurumsal ¢ergevedeki degisimlere
odaklanarak irdelemeye baglayabiliriz. Bir sonraki boliimde TCMB para politikasi
araglarint G6zetleyip, ardindan 2016 ve sonrasinda TCMB’deki kurumsal
degisikliklere bakacagiz.

18 Zorunlu kargilik oran1 %25 ise dort kati fazladir.
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5. TCMB para politikasi1 araglari

TCMB’nin bugiin para politikasini yonetmek i¢in kullandigi, ABD Merkez
Bankas1 Fed’den 6rnek alindigi bilinen agik piyasa islemleri altyapisinin temeli,
29 Mayis 1985°te baslatilan Devlet I¢c Borglanma Senetleri (DIBS) ihaleleriyle
attlmistir  (Ozgir, 2008; Tokgdz, 1990). TCMB, 2 Nisan 1986’da kendi
blinyesinde bankalararas1 para piyasasimi faaliyete gecirdikten sonra, kismen
kendi biinyesindeki ikinci el DIBS piyasasini da kullanarak, 4 Subat 1987°de acik
piyasa islemlerine baslamistir (Onder, 2005). Ek olarak belirtmeliyiz ki, 26 Aralik
1985°te acilip 5 Nisan 2013’te ad1 Borsa Istanbul (BIST) olarak degistirilen
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) 3 Ocak 1986°da faaliyete gegince
ikinci el DIBS piyasast daha da giiclenmistir. Daha sonra, IMKB biinyesinde 17
Haziran 1991 tarihinde Tahvil ve Bono Pazari, 17 Subat 1993 tarihinde Repo-Ters
Repo Pazar1 ve BIST biinyesinde 7 Ocak 2011 tarihinde BIST Bankalararasi
Repo-Ters Repo Pazari agilmistire. Ocak 2011'den sondan bir 6nceki kur krizinin
cikt1g1 Agustos 2018'e kadar olan dénemde BIST gecelik repo faizi, TCMB para
politikas1 uygulamasinda 6nemli bir rol oynamis ve TCMB agirlikli ortalama
fonlama faiziyle birlikte para politikasinin en 6nemli iki parametresinden biri
olmustur (Kara, 2015).

4 Subat 1987°den bu yana TCMB, para politikasini agik piyasa iglemleriyle
su lic temel araci kullanarak uygulamaktadir:

1) Dogrudan alim ve satim;

2) Geri satim vaadi ile alim (repo) ve geri alim vaadiyle satim (ters-repo);

3) Mevduatlara karsilik tutulacak rezerv zorunlulugu (zorunlu karsilik)

oranlarinin belirlenmesi.

TCMB, 30 Mayis 1933’ten beri yiiriittiigli Tiirk Liras1 mevduatlara zorunlu
karsilik uygulamasina ek olarak, yukarida soziinii ettigimiz 30 Sayili Karar
sonrasinda hizla biiyiimeye baslayan yabanci para mevduatlar nedeniyle, 1 Ocak
1986°dan itibaren yabanci para (doviz) mevduatlara da karsilik tutma (rezerv)
zorunlulugu uygulamasina baglamistir (Onder, 2005). 5 Temmuz 1999°da
bankacilik sisteminde giin i¢inde olusan acil fon ihtiyag¢larinin karsilanabilmesi ve
odeme sistemlerindeki tikanikliklarin giderilmesi amaciyla bankalara Giin I¢i
Limit (GIL) kullanim1 saglams, ek olarak, 29 Mart 2001°de, bankalarin kisa
donemli doviz ylikimliiliklerini yerine getirmelerine destek olmak amaciyla
kendi blnyesinde doviz alim-satim ihalelerine baglamistir.

Daha sonra, 28 Mart 2002’de (TCMB, 2002a) kullandig1 repo ve ters-repo
araclarina, depo alim ve satim araglarini da ekleyen TCMB’nin 2002’de getirdigi

19 https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/478/aciklamalar



https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/478/aciklamalar

22 Hasan Cémert - T. Sabri Oncii

bir bagka yenilik de 1 Temmuz 2002 tarihinden itibaren “nihai kredi mercii” islevi
cercevesinde depo olarak baslatilan Ge¢ Likidite Penceresi (GLP/LON)
uygulamasi olmustur (TCMB, 2002b)». Ayrica, 5 Ekim 2006 tarihinde Resmi
Gazete’de yayinlanan bir teblig ile Likidite Senetleri ihrag ve itfa islemlerinin
yasal ger¢evesi olusturulmus; ancak TCMB, 19 Temmuz 2007 ve 15 Kasim 2007
arasinda yaptig1 dort ihrag disinda bu islemi kullanmamistir. Son olarak, 3
Agustos 2016 tarihinde TCMB, GLP bor¢ verme faiz oranindan repo imkani
sunan GLP Repo uygulamasini getirmistir.

Repolar ve depolar, TCMB’nin kullandig1 teminatli bor¢ verme (alim) ve
bor¢ alma (satim) araglar1 olup, yasal bazi ayrintilar, kabul goren teminatlar ve
bazi kullanim yollar1 disinda, aralarinda isleyis agisindan kayda deger bir fark
olmayan araglardir?. Yasalar geregi TCMB, 91 giinden uzun vadeli bor¢lanma ya
da bor¢ verme islemi yapamamaktadir. Bankalar TCMB’den bor¢landiklarinda ya
da TCMB’ye DIBS veya almay: taahhiit ettigi baska bir finansal varlik
sattiklarinda ya da yatirdiklarinda, bedeli bankalarin ilgili hesaplarina (borg¢lanilan
ya da yatirilan ddviz ise, doviz hesaplarina) alacak olarak yazilir ki bankalarin
miisteri mevduatlarina karsilik tutacaklar1 rezervler TCMB’nin hesaplarina
yazdig1 bu alacaklardir.

Ozetlersek, TCMB’nin giinliik agik piyasa islemleri dogrudan alim ve satim,
repo, ters repo ve depo alimi ve satimi islemleri iken, giinliik nihai kredi mercii
islemleri GLP/LON, GLP repo ve GIL islemleridir. TCMB bu islemler icin
kullandig1 kendi biinyesindeki bankalar arasi para ve bankalar arasi doviz
piyasalarinin yani sira, Borsa Istanbul’daki tahvil ve bono, repo - ters repo ve
bankalar arasi repo —ters repo piyasalarini da kullanmaktadir. Belirtilmesi gerekir
ki TCMB yalnizca agik piyasa islemlerini degil, donemsel olarak nihai kredi
mercii islemlerini de para politikasi uygulamalarinda kullanmistir.

6. 2016 Sonras1 Merkez Bankacilig

2002 Kasim’inda iktidara gelen Adalet ve Kalkinma Partisi (AKP) ve lideri
Recep Tayyip Erdogan, iktidardaki ilk giinlerinden itibaren faizlerin diisiiriilmesi
yoniinde politika benimsemis ve bu durum, 24 Mart 2003 tarihinden 28 Agustos
2014 tarihine kadar Basbakan, sonrasinda Cumhurbaskani Erdogan ile TCMB
arasinda gerginlikler dogurmustur (Karakaya, 2014). Tablo 4te TCMB
Baskanlarinin AKP iktidar1 boyunca gorev yaptiklari donemlerin kronolojisi
verilmistir. Tablo 4'ten goriildigii gibi, 2016 6ncesinde baskanlar bes yillik gorev

20" LON, Ingilizce “Late Overnight” teriminin kisaltimidir.
2L Repolarda yalnizca DIBS’ler teminat olarak kullanilabilirken, depolarda kullanilabilecek teminatlar daha
gesitlidir.
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siirelerini tamamlayabilmisken, 2016 sonrasinda Kavcioglu'nun gorevi devraldigi
20 Mart 2021 tarihinden 6nceki TCMB Baskanlarinin higbiri bes yillik gorev
stirelerini tamamlayamamislardir.

' Tablo 4
AKP Tktidar1 Donemi TCMB Bagkanlari
Baskan Doénemi
2016 Oncesi

Silreyya Serdengecti 14 Mart 2001 - 14 Mart 2006
Durmus Yilmaz 18 Nisan 2006 - 13 Nisan 2011
Erdem Basg1 14 Nisan 2011 - 19 Nisan 2016

2016 ve Sonrasi
Murat Cetinkaya 19 Nisan 2016 - 6 Temmuz 2019
Murat Uysal 6 Temmuz 2019 - 7 Kasim 2020
Naci Agbal 7 Kasim 2020 - 20 Mart 2021
Sahap Kavcioglu 20 Mart 2021 - ?

Kaynak: TCMB

Erdogan ilk faiz anlagsmazligina Mayis 2003’te Serdengecti ile diismiis
(Karakaya, 2014) ve son baskan Kavcioglu'na dek faiz konusunda anlasmazliga
diismedigi baskan olmamistir. Kavcioglu ile anlasmazliga diismemis olmasi,
Kavcioglu’nun Erdogan’in faiz beklentisini karsilamasina baglanabilir. Sekil
5’de, TCMB wverileri 3 Ocak 2011 tarihinden basladigindan, 3 Ocak 2011
tarihinden 12 Mayis 2023 tarihine TCMB politika faizi olarak goriilebilecek
TCMB agirlikli ortalama fonlama faizinin (6rnegin bkz. Kara, 2015) ve Fed
efektif fonlama faizinin degisimleri gosterilmistir. Sekil 5’den goriildiigii gibi,
Basg¢i’dan bu yana bagkanligi doneminde politika faizini, Fed politika faizini
yukseltirken bile, hig yiikseltmeden diisiirebilen tek bagkan Kavcioglu’dur.
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Sekil 5
TCMB Agirlikli Ortalama ve Fed Efektif Fonlama Faizleri (Gunlik Veri)
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Kaynak: TCMB (EVDS2) ve Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED).

AKP iktidar1 doneminde TCMB baskanlarinin ilki olan Serdengecti, 19
Subat 2001'de patlak veren bankacilik krizinin hemen ardindan, donemin
koalisyon hiikiimeti tarafindan 14 Mart 2001'de TCMB Bagkani olarak atanmis ve
bu atama, IMF'nin de yol gostericiligiyle gerceklesen banka kurtarma
operasyonlarinin baslangicini isaret etmistir. Bu operasyonlar sonucunda TCMB,
biiylik miktarlarda Tiirk Lirasi likidite yaratmis, ayn1 donemde ABD ve Avrupa'da
baslayan parasal genislemeyle sermaye akisi 2002’de igeri yonlenince doviz
alimlariyla yarattig1 Tiirk Lirasi likiditeyi de bor¢lanarak geri toplamakta tereddiit
ettiginden, Tirk Lirasi likidite daha da artmisti. Bu rezerv bollugunda Serdengecti
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yonetimindeki TCMB, 2002'den itibaren net borg alict konumuna gegmis ve 6rtiik
EH cercevesinde gecelik bor¢lanma faizi alt siniriyla, gecelik borg verme faizi (ist
siirindan olusan dar bir aralikta faiz koridoru uygulamasina baslamisti. Ancak,
2007-08 Kiresel Finans Kriziyle yon degistiren ve sonrasinda oynaklasan
sermaye akislarmi takiben TCMB, 2010 yilindan itibaren net borg¢ alici
konumundan net bor¢ verici konumuna gegtiginden, koridorun alt sinirini
olusturan referans faizi konumundaki gecelik bor¢ alma faizi islevini géremez
hale gelmisti (Kara 2015).

18 Mayis 2010’a dek para politikasin1 bu faiz koridorunu ve geleneksel
rezerv zorunlulugu oranini kullanarak ytiriiten TCMB, bu tarihte miktar ihalesiyle
bir hafta vadeli repo ihalelerini baslatarak bu reponun faiz oranini politika faizi
olarak kullanmaya basladiktan sonra (Vural 2013), 18 Eyliil 2010’da genis faiz
koridoru gercevesine gecti (Yilmaz 2010). Bu ¢er¢evenin 6zii, faiz koridorunun
genisligini politika faizi etrafinda asimetrik bir sekilde ayarlamak olup, ¢cergevenin
ayrintilar1 Kara (2015) ve Comert ve Tiirel (2016)’de bulunabilir. Yukarida
sOziinii ettigimiz agirlikli ortalama fonlama faizi, TCMB’nin genis faiz koridoru
cergevesinde bir haftalik repo, gecelik repo ve eger kullanildiysa, GLP/LON
kanallariyla yaptig1 fonlamanin agirlikli ortalamasidir.
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Sekil 6
ROM Sonrasinda Tiirk Liras1t Mevduatlarin Zorunlu Karsilik Bilesimi
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Kaynak: TCMB (EVDS2).

Bu cerceveyi etkin likidite yonetimi teknikleriyle giclendiren TCMB, zaten
kullanmakta oldugu rezerv zorunlulugu aracina, 16 Eyliil 2011°den itibaren
ROM’u da ekledi. Ayrintilar1 yine Comert ve Tiirel (2016) calismasinda
bulunabilecek ROM, bankalarin Tirk Lirasi mevduatlara karsihik TCMB’de
tutmalar1 gereken zorunlu rezervlerin belirli bir ylzdesini déviz (dolar ve/veya
avro) ve standart altin cinsinden tesis edebilmelerine imkén tanmiyan bir
uygulamadir. 2016 yilina gelindiginde TCMB nin kullanmakta oldugu temel para
politikasi araglar1 bunlar olup, 4 Kasim 2016’da ROM’a hurda altinla da zorunlu
rezerv tesis etme imkani1 da eklendi. ROM sonrasinda Tiirk Lirasi mevduatlar
zorunlu karsilik bilesimi Sekil 6’de gosterilmistir.
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Sekil 7
Aylik Yiizde Dolar Kuru Degisimi ve TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Faizi
(Aylik Veri—Aylik Ortalama)
30.0

- 25.000
Agustos ,""\l Aralik
]
25.0 2018 [} |1 2021 | 21.875
Kur : : Kur
! ]
20.0 \ = L 18.750
/ ! '
' ! !
h ] ]
15.0 : Vo) - 15.625
! \ ' -
" 1 |
L 10.0 —5 ] A - 12,500 X
K (] \
\V \
S l ]
5.0 "\‘ | \‘“ .. ! ‘ L. [ 9375
v ‘| ) Ui
0.0 NFJIMUNY - 6.250
v
-5.0 L 3.125
-10.0

0.000
Oca 2011 Oca 2013 Oca 2015 Oca 2017 Oca 2019 Oca 2021 Oca 2023

Aylik Yiizde Kur Degisimi (Sol Eksen)
= === Agirlikl1 Ortalama Fonlama Faizi (Sag Eksen)

Kaynak: TCMB (EVDS2).

Yukarida oOzetledigimiz arag¢ cesitlendirmesi, daha 6nce vurguladigimiz
Kiresel Finansal Krizle GU’den kaynaklanan nicel genisleme ve diger genisleyici
politikalarin yarattigi finansal akimlardaki artan oynaklik nedeniyle, diinyadaki
benzer 6rneklerle birlikte, TCMB’nin de fiyat istikrar1 (ve biiylime) amaglarina
finansal istikrar amacini eklemesinin dogal sonucu olmustur. Baskanlik gorevini
14 Nisan 2011°’de Bas¢i’ya devreden Yilmaz doneminde baslayip, 19 Nisan
2016’de Bas¢r’nin gorevi Cetinkaya’ya devretmesine dek devam eden bu siireg,

Cetinkaya ve sonrasinda gelen TCMB bagskanlarina sonradan daha da buyutttkleri
zengin bir arag seti sunmustur.
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Fed’in Mayis 2013’te yaptigi nicel kismaya (tapering) baslayacagi
duyurusunun Tirkiye ve benzeri GOUde varlik satislarini tetiklemesiyle baslayan
finansal ¢ikiglar ve bunun dogal sonucu kurda goériilen oynakliga (bkz. Sekil 7),
AKP lideri Erdogan’dan gelen baskilara ragmen, Basci baskanligindaki
TCMB’nin verdigi tepkiler, Tiirkiye’de Ikili Ac¢maz isleyisinin Onemli
orneklerindendir. 2010-2012 Avrupa Borg Krizi doneminde 2011°de de benzer
bir tepki veren Bas¢i baskanligindaki TCMB, her ne kadar o donemde gorece
basarili olmussa da, Haziran 2012°den Mayis 2013’e dek disiirdiigii agirlikli
ortalama faizini yeniden ylikseltmeye baslamis ve Fed Ocak 2014’te nicel
kismaya baslayinca, 2 puanin iizerinde faiz artirimina gitmistir. Baglayan disari
yonlii finansal akimlar, artan mevduat dolarizasyonu ve yiikselen kur nedeniyle
28 Aralik 2014’te yaptig1 faiz artirimi amacina erince baslatilan faiz indirimi
sonrasinda yeniden baslayan istikrarsizlik karsisinda TCMB, hiiklimetin faiz
beklentileriyle c¢elismeyen bir faiz politikasi siirdiiriitken, 2015 basinda,
bankalarin artan doviz likiditesi ihtiyact nedeniyle, doviz satim ihalelerine
baslamistir. Ancak, Bag¢1 yonetimindeki TCMB, IMF’nin 2012°de benimsedigi
Kurumsal Gortis’te tavsiye ettigi, bazi makro-ihtiyati tedbirleri de igeren, sermaye
akis1 yonetimi tedbirlerine (IMF, 2012) uzak durmus ve yukarida 6zetledigimiz
dolayli araglarla (ayrica bkz. Sekil 8) Bas¢i’min kalan siiresi boyunca
dindiremedigi finansal istikrarsizlik nedeniyle Erdogan’i tatmin edici bir faiz
politikas1 izleyememistir. Bas¢1 ve Erdogan arasinda gerginlige neden olan bu
gelismeler sonrasinda, 19 Nisan 2016’da, TCMB Baskanligina, gorev siiresi dolan
Basci’nin yerine Cetinkaya getirilmistir.

Cetinkaya’nin TCMB’ye bagskanlik yaptigi doneminin sanshi bir donem
oldugu soylenemez. Cetinkaya goreve basladiktan yaklasik ii¢ ay sonra 15
Temmuz olaylar1 gerceklesmis ve Olagan Ustii Hal ilan edilmisti. Finansal
istikrar1 bozucu bu gerilimden yaklasik on ay sonra, 16 Nisan 2017°de, baskanlik
referandumu ve yaklagik iki yil sonra, 24 Haziran 2018’de de, genel se¢imler
nedeniyle iktidar ekonomik biiylimeyi One ¢ikardigindan, Cetinkaya ile
Cumhurbagkan1 Erdogan arasinda faiz gerginlikleri kacinilmaz olmustu.
Cetinkaya'nin 6nemli sanssizliklarindan bir digeri de gorev yillarinin Fed'in faiz
koridorunu yiikseltme ve nicel daraltma politikalar1 donemine denk gelmis
olmasiydi. Fed, 16 Aralik 2015'te 0.25 puanlik kendi faiz koridorunu %0 - %0.25
seviyesinden baslayarak arka arkaya dokuz hamleyle 20 Aralik 2018'de %2.25
- %2.50 seviyesine kadar ¢ekmis, ayrica Ekim 2017'de basladigi nicel daraltmay1
2019 yazinda ABD'de ¢ikan repo mini-krizi nedeniyle sonlandirdigi 31 Temmuz
2019'a dek siirdiirmiistii. Cetinkaya’nin en biiyiik sansizligi ise, 2018 se¢ciminden
kisa bir siire sonra, Temmuz 2018’de ¢ikan Rahip Brunson krizi (Aktan, 2018)
sonras1 9 Agustos 2018’de donemin ABD bagkan1 Trump’in Tiirkiye’ye yaptirim
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tehdidi ile $/TL kurunun 9 Agustos’tan 14 Agustos’a %28 si¢ramasiyla
sonuglanan 1994 sonras1 ilk kur krizinin onun gorev doneminde ¢ikmasiydi.
Tirkiye’de Serdengec¢ti doneminden beri siiren merkez bankasi bagimsizlig
tartismalar1 Cetinkaya doneminde yilikselmeye bagladi ve bunda Cetinkaya’nin
“kurumsal hedeflere ulasilamamasi” gerekgeli bir Cumhurbaskani kararnamesi ile
gorevden alinmasi1 da 6nemli bir rol oynadi.

22 Glingen ve Akcay (2022), bagimli finansallasma kavramimm 6n plana g¢ikararak 2018 kur sokunu finansal
akimlarin tersine donmesiyle iliskilendirmekte ve yerlesiklerin varliklarini yurt disina ¢ikarmasma vurgu
yapmaktadir. Ayrica yapisal bir ger¢eveden Orhangazi ve Yeldan'da (2021) 2018 kur sokuyla birlikte ortaya gikan
problemlerin nedenlerini 2001 yilindan sonraki uygulanan neoliberal politikalarin sonucu olan
kirtllganliklarda aramak gerektigini ifade etmektedir. Yazim agamasinda olan bir bagka makalemizde bu konulara
ve ozellikle ana akim dis1 yazarlarin katkilarina etraflica deginmekteyiz ancak eldeki makalenin amac Ikili Agmaz
gercevesini Tiirkiye 6rnegini kullanarak bir 6n adim olarak genisletmeye ¢aligmaktir.
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Sekil 8
TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Faizi ve Tiirk Lirast ve Yabanci Para Zorunlu
Karsilik Oranlar1 (Aylik Veri - Aylik Ortalama)
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Kaynak: TCMB (EVDS2).

Cetinkaya’nin TCMB Baskanlik dénemi de ikili A¢gmaz’in Tiirkiye’de
isleyisi hakkinda 6nemli ipuglart vermektedir. Saglam (2021)’1n da belirttigi gibi,
kendisinden beklenen gorev kurun kontrol altinda tutulmasi ve faizin
artirilmamasi oldugundan ve Ikili A¢gmaz gergevesi de bu gorevin imkansizligina
isaret ettiginden, Cetinkaya’nin “hedefleri tutturamamis” olmasi sasirtict degildir.

Cetinkaya’nin ilk yaptig1 is, Bas¢i’nin baslattigi déviz satim ihalelerini
durdurmak olmustur. Cetinkaya baskanligindaki TCMB’nin kullanilan arag setine
ekledigi ilk arag ise, yukarida belirttigimiz, 4 Kasim 2016’da ROM’a ekledigi
ROM’da hurda altinla da zorunlu rezerv tesis etme imkanidir. Cetinkaya’nin
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goreve baslamasi sonrasinda TCMB, Aralik 2016’ya dek faiz ylikselmediyse de,
Fed’in Ocak 2016’da basladig1 faiz yiikseltme adimlarimin ikincisini Aralik
2016’da atmasiyla Fed’le birlikte fonlama faizini artirmaya baglamistir. TCMB’de
28 Ocak 2014 Para Politikas1 Kurulu toplantisinda, diinya giindeminde olan
tartismalarin da etkisiyle, baslayan faiz koridoru ve etkili likidite yonetimi isletim
cergevesinin sadelestirilmesi tartigmalarinda sadelestirme yanlist Cetinkaya
yonetiminde TCMB, 16 Ocak 2017’de GLP fonlamasina baslamistir.z2 Boylelikle,
faiz koridoruna dordiincii faiz olarak koridorun iist sinir1 olan gecelik bor¢ verme
faizinden yiiksek olan GLP bor¢ verme faizini eklemistir Ilk bakista
sadelestirmeden ¢ok karmasiklastirma gibi duran bu adim sayesinde TCMB, 16
Ocak 2017’den itibaren Fed’in faiz artirnmlarini, resmi politika faizi olan haftalik
repo faizini yukseltmeden, GLP fonlamasi ve genisletilmis faiz koridorunu
kullanarak agirlikli ortalama fonlama faiziyle Fed’in nicel daraltmaya basladig:
Ekim 2017’ye dek izlemistir. Cumhurbaskani Erdogan’in faiz artirilmamasi
beklentisini karsilamak amaciyla atildig1 izlenimini veren bu adimin ikili A¢maz
dayatmasi oldugu aciktir. ABD Merkez Bankasi Fed’i izleyen Avrupa Merkez
Bankas1 ECB de faiz artirdigindan yon degistiren finansal akimlar giiclenip kur
yiikselirken, Bag¢1 yonetimi gibi sermaye akimlari yonetimi tedbirlerinden uzak
duran Cetinkaya yOnetimi, bagimsiz para politikasindan vazge¢gmek zorunda
kalmustir.

Fed’in nicel daraltmaya gectigi Ekim 2017’den kisa bir siire sonra, 22
Kasim 2017’da, tiim fonlamay1 Ge¢ Likidite Penceresinden yapmaya baslayan
TCMB, 31 Mayis 2018’¢ dek siirdiirdiigii bu uygulamayla adin1 koymadan bu
zaman araliginda GLP bor¢ verme faizini politika faizine doniistirmiis ve islevsel
cerceveyi sadelesmistir. 16 Ocak 2017°de %8.74 olan fonlama faizini 24 Mayis
2917 giinli %16.50’ye kadar yiikselten TCMB, para politikas1 uygulamasinin
anlasilirh@1, Ongoriilebilirligi ve etkililigi elestirilerine cevaben, 28 Mayis
2018’de bir basin duyurusuyla sadelesmenin adin1 koymustur. Yaptigi duyuru
asagidaki gibidir (TCMB, 2018):

Para politikas: operasyonel ¢ergevesine iliskin sadelesme siirecinin
tamamlanmasina karar verilmigtir.
Bu dogrultuda,
e Bir hafta vadeli repo ihale faiz orant Merkez Bankasi politika faizi
olacaktir. Bu oran, mevcut fonlama faizine (% 16,50)
esitlenecektir.

2 Diinyada ve Tiirkiye’de yapilan sadelestirme tartigmalari, temelde para politikasinin anlagilirlig,

ongoriilebilirligi ve etkililigi tizerineydi.
Sadelestirmeden kastedilen, faiz koridorunu daraltarak tek bir faiz oranma yakinsatmak ve hatta
indirgemektir.

24
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o  Merkez Bankas: gecelik vadede bor¢lanma ve bor¢ verme oranlar
bir hafta vadeli repo ihale faiz oranina kiyasla -/+ 150 baz puanlik
bir marj ile belirlenecektir.

Yeni operasyonel ¢er¢evenin uygulanmasina 1 Haziran 2018 tarihinde
baslanacaktir. Teknik ayrintilar ayrica duyurulacaktir.

Yukarida degindigimiz Rahip Brunson kriziyle baslayan siirecte 9 Agustos
2018’de %17.75 olan politika faizini 17 Agustos 2017°de %19.25’e ¢ikaran
TCMB, agirlikli olarak yabancilarin ¢ikist ve yerel bankalarda yerlesiklerin
avrodoviz hesaplara gecisi durdurulamamis oldugundan, yaklasik bir ay sonra, 14
Eyliil 2018°de de %24’¢ ylkseltti ve kuru dengelemeyi basardi. Ne var ki Baskan
Cetinkaya, bu yapilanlarla Cumhurbaskan1 Erdogan’in kuru kontrol altina
alinmas1 beklentisini karsiladigi halde faiz artirllmamasi beklentisini
karsilayamamis oldugundan, “hedefleri tutturamamas1” gerekgeli 6 Temmuz 2019
tarih ve 30823 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 2019/159 sayili
Cumhurbagkanlig1 Karari ile gérevden alindi. Aynm giin yerine TCMB Bagskan
Yardimcilarindan Murat Uysal atandi.

Uysal donemini tartismaya ge¢meden once, TCMB’nin Cetinkaya
doneminde ara¢ setine ekledigi dort yeni aragtan da s6z etmemizde yar var.
Bunlardan ilki, 18 Ocak 2017’de eklenen Tiirk Liras1 depolari karsihigr doviz
depolari, ikincisi 18 Kasim 2017'de eklenen Tiirk Lirast uzlagsmali vadeli doviz
satim (forward) islemleri (TCMB, 2017) ve tiglinciisii, 1 Kasim 2018’de eklenen
doviz karsilign Tiirk Liras1 swap islemleridir (TCMB, 2018). Bu araglardan ilki
bankalara spot doviz saglama islevini goriirken, diger ikisi kur risklerini
yonetmelerine yardimci olacak araclardir. Ayrica, liclincii aracla bankalar, varsa
ellerindeki serbest doviz varliklarimi kullanarak, TCMB’den Tiirk Liras1 rezerv
elde edebilirler. Dordiincii arag ise, 18 Haziran 2019 tarihinde piyasa yapicilig
sistemini desteklemek amaciyla piyasa yapici bankalara gecelik vadeli repo islemi
yoluyla politika faizinden 100 baz puam diisiik faizle saglanan likidite imkani
olmustur (TCMB 2019)%. Bu arag Murat Uysal’in déneminde kullanilmis ve
Uysal’in gérevden alinmasinin hemen sonrasinda kullanimina son verilmistir

8 Temmuz 2019 bagkanlik gorevini devralan Murat Uysal’in
Cumbhurbagskani Erdogan ve Hazine ve Maliye Bakan1 Berat Albayrak’la uyumlu
calistig1 bilindiginden, Cumhurbaskani Erdogan ile arasinda faiz gerginligi olmasi
beklenmiyordu. Gergekten de Uysal’in Erdogan’in faiz beklentilerini
karsilamakta daha onceki baskanlardan daha basarili oldugu soylenilebilir.

%5 Bu imkan 6ncesinde piyasa yapici bankalar faiz koridorunun iist sinir1 olan gecelik repo faizinin biraz
altindan fonlaniyorlardi.
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Cetinkaya’dan %24 olarak devraldig1 politika faizini géreve basladiktan dort giin
sonraki Para Politikas1 Kurulu toplantisinda degistirmemis, ancak sonraki dokuz
toplantida arka arkaya diistirerek, 21 Mayis 2020°de %8,25’e indirmistir. Ancak,
Basci1 ve Cetinkaya gibi Uysal da IMF’nin de tavsiye ettigi bazi dogrudan sermaye
akimi1 yonetimi tedbirlerine yanasmayimca ikili A¢maz’mn baglayiciligindan
kurtulamadigindan, hizlanan sermaye ¢ikislari ve yiikselen mevduat
dolarizasyonu nedeniyle Erdogan’in kurun kontrol altinda tutulmasi beklentisini
karsilayamamastir.

Uysal doneminin 6nemli gelismelerinden biri de, BDDK nin Agustos 2018
Kur Krizinde liraya yonelik spekiilatif saldirilart hafifletmek amaciyla 13 Agustos
2018’de bankalarin yurtdisinda yerlesiklerle spotta TL 6deyecekleri swap, swap
dengi spot-forward ve benzeri tlrev islemlerine getirdigi sinirlamalar1 doneminde
giderek sikilastirmaya baslamis olmasidir. Sekil 9’daki konsolide bilango
pozisyonundan (piyasa diliyle swap hari¢ net rezervlerden) gorildiigii gibi,
TCMB’nin 1 Kasim 2018’de arag¢ setine ekledigi swap islemlerinin hacmi,
BDDK’nin sikilagtirmalartyla giderek artmis ve Mart 2020 ile Haziran 2020
arasinda yaklasik 30 milyar dolarlik bir biiyiime gostermistir.
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Sekil 9
TCMB Do6viz Varliklar1 ve Doviz Pozisyonu (Aylik Veri)
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Kaynak: TCMB (EVDS2).

13 Agustos’ta BDDK, bankalarin yurtdisi yerlesiklerle yaptiklari bir bacagi
doviz, diger bacagi TL olan ve spotta TL satim yoniinde gergeklestirecekleri para
swapi, forward, opsiyon ve diger tiirev islemlerin toplaminin bankalarin en son
hesapladiklar1 yasal 6z kaynaklarinin %50’s1 ile sinirlandirmisti. 15 Agustos
2018’de bu oran1 %25 olarak yenileyen BDDK, 9 Subat 2020°de %10°’a, 12 Nisan
2020’da 1se %1 a indirirken, ayrica spotta TL alim yoniinde tiirev islemlere de
benzer sinirlamalar getirmistir. Yerel bankalarin yurtdis yerlesiklerle spotta Tiirk
Liras1 satim yaptiklar1 tiirev islemler piyasasimi (piyasa diliyle Londra swap
piyasasini) fiilen kapatan bu smirlamalarinin kronolojisi, Tablo 5’te verilmistir.
BDDK’nin makro-ihtiyati tedbir tabir ettigi ve gerek gordik¢e giincelledigi bu
siirlandirmalarin, adi konulmamis bir sermaye Kontrolii araci oldugu agiktir.
BDDK ’nin yaptig1 bu ve benzeri sinirlandirmalar nedeniyle yerel bankalar rezerv,
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kur riski telafisi ve likidite ihtiyaglarini yurtdisinda yerlesik bankalar ve diger
kurumlarla yaptiklar islemlerle karsilayamaz hale geldiklerinden, bu ihtiyaglarini
TCMB swaplariyla karsilamaya Murat Uysal doneminde baglamiglardir.

Tablo 5
BDDK ’'nin Bankalara Getirdigi Yurtdis1 Yerlesiklerle Giinliik Tiirev Islem Limitleri
(islem tutarlar1 toplaminin en son hesaplanan yasal 6z kaynaklarina orani)

Spotta TL Satim Spotta TL Alim
Kalan Vade - 7 Gln 30 Giin 1 Yil
13 Agustos o
2018 50% i i i
15 Agustos o i i i
2018 25%
9 Subat 2020 10% - - -
12 Nisan 2020 1% 1% 2% 10%
25 Eylil 2020 10% 2% 5% 20%
11 Kasim 2020 10% 5% 10% 30%

Yine Sekil 9’dan goriildiigii gibi, TCMB’nin yalnizca konsolide bilango
doviz pozisyonu degil, doviz varliklar: (piyasa diliyle briit rezervleri) ve bilango
ici ddviz pozisyonu (piyasa diliyle net rezervleri) da Uysal déneminde bariz
kotiilesmistir. TCMB doviz varlik ve pozisyonlarinda gézlenen bu kdtiilesmelere
18 Haziran 2020 ile 28 Temmuz 2020 aras1 42 giin siireyle dolar kurunun 6.85 lira
diizeyinde kalmas1 da eklenince “kamu bankalar1 arka kapidan doviz satiyor”
sOylentileri ¢ikmistir. Hazine ve Maliye Bakani Berat Albayrak’in 8§ Kasim
2020'de istifas1 sonrasi ortaya atilan TCMB rezervlerinden 128 milyar dolar satildi
iddialar1 da bu sdylentiler yiiziindendi. Murat Uysal’in gérevden alinma nedeni bu
sOylentilerin dogurdugu siyasi sikintilar miydi, gorev siiresinde dolarin lira
karsisinda %36’dan fazla deger kazanmasi1 miydi, kur yiikselisine kars1 24 Eyliil
2020’de politika faizini %8.25’ten 9%10.25’e yiikselttikten sonra GLP
fonlamasma yiiklenerek agirlikli politika faizini %14’e ylkseltmesi miyds,
kestirmemiz zor.

7 Temmuz 2020°de gorevi Uysal’dan devralan Agbal’in TCMB bagkanlig:
yalnizca 132 giin slirmiis, goreve atandigi kanun hiikkmiinde kararnameye benzer
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bir baska kararname ile 20 Mart 2021 tarihinde goérevinden alimmistir. 5 Subat
2021°de Reuters Haber Ajansi’na verdigi miilakatta asagida alintiladiklarimizi
sOyleyen Agbal’in, bu miilakattan yaklasik bir buguk ay sonra gérevden alinmasi
sagirtict olmasa gerektir (TCMB 2021):
Son ii¢c ayda para politikas: yaklasiminda ve para politikasinmin durusunda
onemli bir paradigma degisimine gittik. Attigimiz adimlar ile atacagimiz
ilave adimlar bu degisimi pekistirecek ve umuyorum para politikasina
duyulan giiven daha da artacaktir. Simdiye kadar, para politikasinda,
seffaflik, hesap verebilirlik ve ongoriilebilirlik ilkeleri ¢cer¢evesinde hareket
ettik boyle de devam edecegiz. Merkez Bankasi olarak kalici fiyat istikrarin
saglamak en onemli vazgecilmez gorevimiz.

Uysal’in GLP kullanimiyla yeniden karmasiklastirdig1 faiz koridorunu 19
Kasim 2020’de, doneminin ilk Para Politikasi Kurulu toplantisinda, yeniden
sadelestiren Agbal, ayn1 miilakatta BDDK’nin uyguladigi yurtdis1 swap
limitlerine iligkin bir soruya da su cevabi vermistir (TCMB 2021):

Belirttiginiz gibi, Kasim ayimnda BDDK yurt disi yerlesiklerle yapilan tiirev
limitlerini artirdi. Bu diizenleme yurt disinda yerlesik yatirimcilarin TL cinsi
varliklara yatirim yapabilme ve TL cinsi yatrimlar igin kur riskinden
korunma amagli iglemler yapabilme kapasitelerini artirdil. Bu diizenlemenin
bankacilik sektorii acisindan da YP ve TL likidite yonetimi ile kur riski
yonetimi cercevesinde de olumlu etkileri oldu.
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Sekil 10
AKP Doéneminde Mevduat Dolarizasyonu (Yilsonu itibariyla Yillik Veri—Son
Gozlem: 12 Mayis 2023)
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Kaynak: TCMB (EVDS2) ve BDDK (Haftalik Biilten).

Agbal yonetimindeki TCMB’nin, Agbal’in 132 giin slirmiis kisa doneminde
uyguladig1 faiz politikasi, giinliilk verilere dayanarak c¢izdigimiz Sekil 5'ten
rahatlikla izlenebilir. Tiirk Lirasi cinsi olmayan ve Tiirk Lirasi cinsi oldugu halde
yabanct bir paraya ya da kiymetli madene endeksli mevduatlarin toplam
mevduatlara orani tanimiyla Sekil 10’de ¢izdigimiz AKP donemi mevduat
dolarizasyonu grafiginden de goriilebilecegi gibi, 2009°dan beri yiikselen
mevduat dolarizasyonu, Agbal doneminde de yiikselisini siirdiirmistiir. Sekil
10'de KKM olarak etiketledigimiz, Kur Korumali Mevduatlarin (KKM’lerin)
toplam mevduatlara oranidir. KKM’leri, Agbal sonras1t TCMB Bagskan1 Kavcioglu
donemini asagida irdelerken 6zetleyecegiz.
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20 Mart 2021’de TCMB Bakanligina atanan AKP eski milletvekili ve
iktidar yanlist Yeni Safak gazetesi yazar1 Kavcioglu'nun politika faizini Basg1 ve
sonrasindaki TCMB Baskanlar1 arasinda hi¢ yiikseltmeden diisiirebilmis tek
baskan oldugunu bu boélime baslarken belirtmistik. Belki de Uysal déneminde
baslamis Covid-19 salgmiyla kiiresel piyasalarda artan kirilganliklar ve Agbal
sonrast kurda baglayan oynaklik nedenleriyle, Cumhurbagkani Erdogan
Kavcioglu’ndan yasanmakta olan son Covid-19 kapanma déneminde israrci bir
faiz indirimi talebinde bulunmamis oldugundan, Kavcioglu politika faizini
Agustos 2021 ayma kadar Agbal’dan devraldigi %19’da tutmustu. Covid-19
kapanma doneminden normallesmeye gegisin sonuna dogru, 5 Agustos 2021°de,
Cumhurbagkan1 Erdogan’dan beklenen mesaj geldi ve her ne kadar bir hafta
sonraki 12 Agustos 2021 para politikas1 toplantisinda Kavcioglu faiz artirmadiysa
da, 23 Eyliil 2021 toplantisiyla o tarihten bu yana siiren faiz orani indirimlerine
basladi. Kavcioglu yonetimindeki TCMB’nin 2021 Eyliil’tinde baslayip, makaleyi
tamamladigimiz 2023 Mayis’ma dek aldigr faiz kararlar1 Tablo 6’da
gosterilmistir.

Tablo 6
Kavcioglu Yonetiminde TCMB nin Politika Faizi Kararlari

Aralik 2021 Kur Krizi Oncesi

23 Eyliul 2021 18.0%
21 Ekim 2021 16.0%
18 Kasim 2021 15.0%
16 Aralik 2021 14.0%

Aralik 2021 Kur Krizi Sonrasi

18 Agustos 2022 13.0%
22 Eylil 2022 12.0%
20 Ekim 2022 10.5%
24 Kasim 2022 9.0%
23 Subat 2023 8.5%

Kaynak: TCMB Basin Duyurulari.
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Eyliil toplantisindan once 8.50 lira seviyelerinde olan dolar kuru, Kasim
toplantis1 oncesinde 10 liray1 gegmis, Aralik toplantisindan 6nce de 14.50 lira
seviyelerine ulasmist1. Toplantidan bir giin sonra, 17 Aralik 2021 Cuma giinii, 17
liray1 asan dolar, TCMB’nin miidahalesiyle haftay1 16.80 lira civarinda kapattiysa
da, 20 Aralik Pazartesi giinii tarihi bir rekor daha kirarak o zamanki en yiiksek
seviyesi 18.36 liray1 gordii. Yukarida soziinii ettigimiz ve o donemde bir siiredir
tartisilmakta olan KKM diizenlemesi bu firtinayla geldi. 20 Aralik 2021 kabine
toplantis1 bitiminde Cumhurbaskani Erdogan’in miijdeledigi KKM’leri TCMB,
hemen ertesi giin, 21 Aralik 2021°de, basina duyurdu. 21 Aralik 2021 giinii
olanlar1 Bloomberg HT (2021) sdyle 6zetliyor:

Dolar/TL, pazartesi giinii kabine toplantist 6ncesinde 18 seviyesini agarak

rekor kirdiktan sonra TL'’yi ozendirici onlemlerin agiklanmasiyla

gerileyerek 12,27 seviyesine kadar diistii.

Dolar kuru sali giinii sabah saatlerinde yiizde 14'ten fazla diisiisle 11,09

seviyesini test ettikten sonra yeniden yiikselise gecerek yeniden 14

sevViyesinin tizerine ¢ikti. 14,37 ile giin igi zirvesini géren dolar/TL,

sonrasinda yeniden gerileyerek 12,70'in altina indi.

KKM’leri incelemeye ge¢meden 6nce, yukarida 6zetledigimiz Aralik 2018
ve Agustos 2021 krizlerini karsilastirmakta yarar goriiyoruz. 2018 yilinda yurtdist
yerlesiklerin varliklar1 icinde DIBS’in pay1 (her ne kadar 2012 yilinda gordiigii
zirve %23.2 seviyesinden epey diismiisse de) %14 ile o donemde benzer
iilkelerdeki yiizdelerle karsilastirildiginda hala ytiksekti. Hisse senetleri yurtdisi
yerlesik sahipligi ise 2014 yilinda gordiigii %65.6 seviyesinden sapmamist1 ve
hala %65 civarindaydi. Dolayisiyla, i¢erideki Tiirk Liras1 varlik sahibi yabancilar
heniiz gitmemislerdi. Ayrica, Agustos krizi 6ncesinde BDDK, yukarida
Ozetledigimiz tiirev islem siirlamalarint heniiz getirmemis oldugundan
yurtdisinda yerlesik banka ve diger finansal kuruluslarin eline tiirev piyasasinda
yerel bankalarla yaptiklar1 islemler nedeniyle bolca Tiirk Lirasi ge¢iyordu. Yurt
dis1 yerlesiklerin ellerindeki Tiirk Lirasi varliklar1 satarak ve tiirev piyasasinda
yerel bankalarla yaptiklar1 islemlerle ellerine gecen liralarla doviz aldiklar
gozlenebildiginden, Agustos 2018 krizinde yerellerin doviz talebinin oynadigi rol
gbzden kagiyordu.

2021’e gelindiginde yurtdisinda yerlesiklerin hisse senedi sahipligi %40
altina diismiistii ve bu kalan %40’1in 6nemli bir kisminin aslinda yurt disinda
faaliyet gosteren yereller oldugu tahmin ediliyordu. Yurt disinda yerlesiklerin
DIBS varliklar1 ise 2021°de %3’iin altina diismiistii. Diger bir deyisle, ellerindeki
Tiirk Lirasi1 varliklar satarak aldiklar1 dovizlerle kriz ¢ikarabilecek kalabalikta
yurt disinda yerlesik bir portfoy yatirimcist grubu yoktu. Ayrica, 2021 yilina
gelindiginde BDDK “Londra swap piyasasini” fiilen kapatmis ve yerlesik
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bankalarin karsisina spot ve tiirev islemlerde TCMB ge¢mis oldugundan, yurt dis1
yerlesiklerin tiirev piyasasindan da lira bulmalart miimkiin degildi. O halde suglu
kim olabilirdi? Bunun cevabimi ikili A¢maz veriyor: yerlesiklerin déviz talebi.
Avroddviz mevduatlarin igleyisini 6zetledigimiz boliimde yerellerin liralariyla
avrodoviz almalarinin dogurdugu doviz ihtiyacini anlatmistik. BDDK yerel
bankalarin yurt dist yerlesiklerle vadeli islemlere getirdigi sinirlamalar1 spot
islemlere getirmediginden, yereller bankalardan lirayla doviz alinca, bankalar da
yurtdist yerlesik finansal kurumlardan lirayla doviz almak zorunda kaldilar ve kur
yiikseldi. Ayrica, ellerine spot piyasada lira gegen yabancilar® da lirayla déviz
alinca, kur daha da yiikseldi ve yukarida soziinii ettigimiz tarihi zirve goraldi.
KKM’ler krizin tepesinin goriildiigii 20 Aralik 2021°deki miidahalenin en 6nemli
aractydl. Oyle bir aracin birka¢ saat icerisinde tasarlanmasi s6z konusu
olmadigindan, TCMB yerlesiklerin doviz talebinin sorun yaratabilecegini Aralik
2021 krizinin ger¢eklesmesinden uzun bir siire dnce fark etmis olmali. Ancak, kriz
c¢ikana dek talebi diisiirmek i¢in 6zel bir onlem almamis olmasi da yerellerin doviz
talebinin dogurabilecegi sorunlari hafife almis olabilecegini diislindiiriiyor.

21 Aralik 2021’de TCMB’nin duyurdugu ve TCMB KKM’leri olarak
bilinen KKM’ler, 20 Aralik 2021 dncesinde ABD dolari, avro ve Ingiliz sterlini
cinsinden banka hesaplar1 olan yerlesiklerin hesaplarin1 Tiirk Lirasi hesaplara
doniistiirmelerini tesvik amaciyla tasarlanmisti. Ug giin sonra, 24 Aralik 2021°de,
Hazine ve Maliye Bakanligi da Hazine KKM’leri olarak bilinen Tiirkiye’de
yerlesik gercek kisilerin Tiirk Lirast hesaplardan doviz hesaplara gegmelerinin
Oniine ge¢mek amaciyla tasarlanmis dévize endeksli mevduatlart duyurdu. TCMB
ve Hazine KKM’leri, isleyisleri arasinda kayda deger bir fark olmayan, 3 ay, 6 ay
veya 1 yil vadeli mevduatlardir. TCMB KKM’leri ile Hazine KKM’leri arasindaki
fark, Hazine KKM’si sahiplerine vadede dovize ge¢gme hakki verilmemisken,
TCMB sahiplerine bu hakkin verilmis olmasidir. Bu nedenle Hazine KKM’lerini
bir kenara birakip, TCMB KKM’lerine odaklanacagiz. TCMB KKM’lerine
odaklanmamizin bir bagka nedeni de, Turkiye Bankalar Birligi (TBB) Baskani ve
Ziraat Bankas1 Genel Miidiirii Alpaslan Cakar’in Subat 2023’te katildigi bir
Bloomberg HT yayininda, Ocak 2023 sonunda 1.41 trilyon TL’ye ¢ikmig KKM
hesaplarimin 1 trilyon TL kadarinin TCMB tarafli oldugunu aciklamis olmasidir
(Bloomberg HT, 2023). Diger bir deyisle, Ocak 2023’te KKM’lerin %70’ten
fazlas1t TCMB tarafli KKM’lerdi. Ayrica, 9 Subat 2022 ile 17 Subat 2022 arasi
BDDK’nin yayinladigi (18 Subat 2022’den sonra yayimlamayi durdurdugu)
giinliik TCMB ve Hazine KKM’leri biiyiikliigii verilerinden gérdiigiimiiz, bastan
11 Subat 2022’ye dek Hazine KKM’leri daha biiyiikken, 14 Subat 2022°de TCMB

% Burada yabanci iilke finansal kurumlari kast edilmektedir.
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KKM’lerinin Hazine KKM’lerinin Oniine ge¢mis oldugudur. O giinlerde
derledigimiz ve artik erisimi olmayan verilere gore 9 Subat 2022°de TCMB
KKM’leri tiim KKM’lerin %46’s1yken, 16 Subat 2022°de %55’ ine erismistir.

TCMB KKM’leri ¢ift amagli araglardir. Birinci amag, bankalarin doviz cinsi
mevduatlarini (dolayisiyla mevduat dolarizasyonu) diisiirmek iken, ikinci amag da
bankalarin muhabir bankalarinda tuttuklar: dolar, avro ve sterlinleri TCMB’nin
muhabir bankalarma gegirereck (TCMB’nin deyimiyle “mudilerin ddvizlerini
alarak” ki aslinda aldig1 bankalarin muhabir bankalarinda duran doévizleridir)
TCMB likit doviz varliklarimi artirmaktir. Bankalarin likit doviz varliklarinin
TCMB’ye ge¢mis olmasinin, iilkenin likit doviz varliklarini degistirmedigi
aciktir. BDDK’nin Tablo 5’te goriilen 4 Nisan 2020°de Londra swap piyasasini
neredeyse timiiyle kapatmasiyla hizla bozulan TCMB konsolide bilango doviz
pozisyonunun Eyliil 2020°de yaklasik 49 milyar dolar ile en biiyiikk acigim
verdikten sonra gorece istikrar kazanmasinda KKM’lerin ortaya ¢iktigi 20 Aralik
2021’den sonra oynadiklar1 rolii gelecekteki ¢alismalarimizda irdeleyecegiz.

Bu b6limi sonlandirmadan 6nce, TCMB KKM’lerinin yurt disinda yerlesik
Tiirkiye Cumhuriyeti vatandaslarinin ve TCMB’nin belirledigi baz1 kosullari
saglayan diger yurt disinda yerlesiklerin tasarruflarini iilkemizdeki bankalarda
degerlendirmelerini saglayan ve TCMB’ce kur koruma giivencesinin yani sira
ilave getiri kazanma sans1 verilen avantajl bir Tiirk Liras1 hesap tiirii olan Yuvam
hesaplarindan s6z edelim. 18 Subat 2022 tarihinde agilmaya baslanan bu hesaplar,
daha once soziinii ettigimiz 1976 yilinda TCMB’de agilmaya baslanilan kredi
mektuplu doviz tevdiat hesaplarindan esinlenmis hesaplar gibi durmaktadir. Kredi
mektuplu doviz tevdiat hesaplarindan farklari, TCMB’nin degil, yerlesik
bankalarin likit doviz varliklarim1 artirmalaridir. Ancak, iilkenin likit doviz
varliklart iizerinde etkileri aymdir. Ulke likit ddviz varliklarinin artisinda,
TCMB’nin Katar, Cin, Birlesik Arap Emirlikleri ve Giiney Kore’den swaplarla ve
Suudi Arabistan Kalkinma Fonu agtig1 mevduatiyla birlikte, onlar kadar olmasa
da, Yuvam hesaplar1 da 6nemli rol oynamaktadir. Sekil 11°den de goriilebilecegi
gibi, ortaya ciktiklar1 Subat 2022°’den bu yana yerel bankalarn likit doviz
varliklarinda yaklasik 10.4 milyar dolarlik bir artis gozlenmektedir. Bu artisin ne
kadarinin Yuvam hesaplarindan geldigini TCMB Odemeler Dengesi verilerinde
ayrintili veri olmadigindan bilmemiz miimkiin olmasa da, TCMB KKM’lerindeki
devasa blyumeleri nedeniyle 6nemli bir kisminin Yuvam hesaplarindan geldigini
diistiniiyoruz. TCMB’ye Katar, Cin, Birlesik Arap Emirlikleri ve Giiney Kore’yle
olan swaplardan ve Suudi Arabistan Kalkinma Fonuna a¢tig1 mevduattan Subat
2022’den bu yana gelenin yaklasik 17 milyar dolar oldugu disiiniiliirse, Yuvam
hesaplarindan gelen yaklasik 10.4 milyar dolar, kiiciimsenemeyecek bir miktardir.
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Sekil 11
Banka Olmayan Yurtdis1 Yerlesiklerin Banka ve Yabanci Kurumlarin TCMB
Mevduatlar (Kiimiilatif Odemeler Dengesi Akis Verisi)
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Banka Olmayan Yurtdis1 Yerlesiklerin Banka Mevduati
Yabancit Kurumlar TCMB Mevduati

Belirtmek isteriz ki, BDDK verilerine gore KKM’lerin toplam biiyiikliigii
12 May1s 2023 giinti itibartyla 120 milyar dolara erigmistir. TBB Bagkani1 Cakar’in
verdigi bilgiden Ocak 2023’te KKM’lerin %70’nin TCMB KKM’leri oldugunu
biliyoruz. Subat 2022’de gozledigimiz artma egilimine ragmen oranin sabit
kaldigin1 varsaysak bile, 12 Mayis 2023 itibariyla en az 84 milyar dolarlik TCMB
KKM’si vardir. Bu biiylikk meblagin, risklerin her gecen giin yikseldigi
diinyamizda 6nemli sorunlar yaratmasi olasiliginin sifir olmadigin1 belirtmekte
yarar goruyoruz.

Bu boliimii kapatirken, TCMB’nin para politikas1 ara¢ setine KKM’lerden
kisa bir siire sonra ekledigi son aragtan da kisaca s6z edelim. Bu arag ii¢ asamada
gelistirildi. Bu aracin ilk asamasmi TCMB, 23 Nisan 2022’de asagidaki gibi
duyurdu (TCMB, 2022a):
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Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi, fiyat istikrart temel amaci
dogrultusunda finansal istikrarin desteklenmesi ve liralagmanin tesvik
edilmesi kapsaminda makroihtiyati politika setini giiclendirerek zorunlu
karsilik diizenlemesinde degisiklige gitmistir.

Bankalarin ve diger mali kuruluglarin bilango igi veya bilango dist uygun
goriilen kalemlerine zorunlu karsilik getirmek, 1211 sayili Merkez Bankast
Kanunu’nun 4’tincii maddesinde belirtilen Merkez Bankasinin temel
gorevierindendir. Bilancolarin yiikiimliiliik tarafina uygulanmakta olan
zorunlu karsiliklar, yapilan diizenleme ile makroihtiyati politika setini
gliclendirmek amaciyla bilancolarin varlik tarafina da wuygulanmaya
baslanmaktadir.

Sekil 12
TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama, Ug Aylik Mevduat ve Ortalama Mevduat
Faizleri.
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10 Haziran 2022’de gelen ikinci asamada TCMB, asagidaki acgiklamay1
yapt1 (TCMB, 2022b):

24 Haziran'da devreye alinacak olan teminat havuzunda Tiirk lirasi sabit
kiymetlerin agirliginmi  arttiran uygulamayr tamamlayici nitelikte bir
uygulama olarak bankalar, yabanci para cinsinden mevduat/katilim
fonlarina karsilik ilave olarak Tiirk livas: cinsinden uzun vadeli sabit faizli
menkul kiymet tesis edeceklerdir. Bu uygulama ile liralagma stratejisi
kapsaminda para politikasinin etkinliginin arttirilmasi amaglanmaktadir.
Ilk tesis 29 Temmuz tarihinde gerceklesecektir.

Finansal istikrarin desteklenmesi amaciyla 23 Nisan 2022 tarihli basin
duyurusuyla paylasilan Tiirk lirasi cinsinden ticari nitelikteki nakdi
kredilere yuzde 10 diizeyinde uygulanan zorunlu karsilik orani yiizde 20 ’ye
yiikseltilmis olup, tesisi 8 Temmuz tarihinde ger¢eklesecektir.

Aracin gelistirilmesinin son asamasinda, 20 Agustos 2022°de, TCMB, 23
Nisan 2022 tarihli duyurusunda belirttigi zorunlu karsiliga tabi krediler icin
zorunlu karsilik tesisini menkul kiymet tesisi ile ikame etti (TCMB,2022c). Bu
aracin para politikas1 aktarim mekanizmasi lizerindeki etkilerini gelecekteki
calismalarimizda ayrintilariyla irdelemek amacindayiz. Bu makalede yalnizca
Sekil 12’te goriilen mevduat faizleri ile TCMB agirlikli ortalama fonlama faizi
arasindaki iraksamanin bu arag vasitasiyla yonetildigini belirtmekle yetiniyoruz.

7. Sonug yerine: Surdarilebilirlik ve alternatif politika arayisi ilkeleri

Yukarda anlatildigi gibi, diinyadaki genel egilimlere de uygun olarak,
TCMB Kkiiresel krizin etkisiyle amag¢ ve araglarinda cesitlendirmeye gitmistir.
Erdem Bas¢1 doneminin sonuna kadar sermaye akimlariyla baglantili déviz kuru
ve kredi genislemesini gozeten piyasa tesvik yapisini degistirerek, finansal
istikrart saglamaya doniik makro-ihtiyati tedbirleri gelistirip uygulamaya
calismistir. Bu adimlarin &nemli bir kismu Ikili A¢maz’in baglayiciligin
azaltmaya doniik ¢abalar olarak goriilebilir. Bagka bir deyisle, bu donem dalgali
kur rejimi uygulansa bile finansal akimlarin baskisi altinda gecelik faizlere
dayanarak para politikasinin, finansal istikrar, enflasyon, biiyiime gibi temel
makro degiskenleri anlamli o6l¢iide etkilemeye yeterli olmadiginin farkina
varildig1 bir arayis donemi olarak goriilebilir. Bu donemde TCMB yeni araglar
ortaya koyup sonrasinda bu araglarin islevselligi lizerine tiim eksiklerine ragmen
ciddi bir teorik ve gozlemsel arastirma programi gelistirmistir.
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Ancak kanimizca bu donemde 6nemli bir firsat kacirilmistir. IMF nin bile
sermaye kontrolleri ve benzeri politikalarin uygulanmasini mesru gordiigii bir
ortamda TCMB ¢ok dolayli yollardan isleyen bu politikalar yerine ikili A¢mazi
¢ozmeye yonelik daha dogrudan sermaye hareketlerine dair kurumsal ve politik
bir ¢erceve gelistirebilirdi.

Kiresel rizgarlarin 2014 den itibaren tersine esmeye baslamasi ve
hikimetin TCMB iizerinde artan baskisiyla birlikte uygulanan politikalarin
tutarlilign  ve etkilligi giderek azalmaya Dbaslamistir. Yine yukarida
detaylandirildigi gibi, Cetinkaya donemi ve sonrast Erdogan’in gdlgesinin merkez
bankasi tlizerine giderek diistiigii bir donem olmustur. Ancak Erdogan'in
baskilaria ragmen (belki de zimni onayiyla) Cetinkaya donemi olumsuz ig siyasal
ve ekonomik gelismelerin golgesinde kalsa da, Basci donemiyle siireklilikleri
daha belirgin bir donemdir.

Sonraki merkez bankasi1 baskanlar1 doneminde (¢ok kisa siiren Naci Agbal
donemi haricinde) genel olarak sorunlu olan parasal aktarim mekanizmasinin faiz
kanal1 giderek 6nemini kaybederek kredi faizleri/genislemesiyle merkez bankasi
faizleri arasinda zayif olan baglanti adeta yok olmustur. Boyle bir ortamda ise,
hikUmetin siyasal baskis1 altinda BDDK gibi diger diizenleyici kurumlarin da
katilmasiyla finansal piyasalar1 dogrudan etkilemeye doniik politikalar 6ne
cikmistir. Bu politikalarin 6nemli bir kismi yerlesikler ve yurt dis1 talep kaynakl
olarak Tiirk Lirasinda yasanan deger kaybini dnlemeye doniiktiir.

Bu politikalarin siirdiiriilebilirligi bir ¢ok nedenle giderek zorlasmaktadir.
Birinci olarak, son donemdeki merkez bankaciligi politikalar1 6nemli Glglide
tutarliliktan yoksun olup somut teorik bir anlayisa dayanmamaktadir. Genel
olarak merkez bankasi politikalar1 gelistirilirken, farkli perspektiflerden de olsa
bunlar ya var olan arastirma sonuglarina dayandirilir, ya da yeni ¢alismalarla
desteklenir. Ornegin, 2010 yillarinin basinda gelistirilen ROM ve faiz koridoru
politikalarin1 agiklayan ve bu politikalarin sonuglarini tartisan onlarca ¢alisma
bulmak mimkinken (bkz. Alper vd. 2013; Oduncu vd. 2013; Aslaner vd. 2016),
sonra daha denenen politikalarin nedenleri ve sonuglari konusunda merkez
bankasi uzmanlari tarafindan yapilan hemen hemen hig ¢alisma yoktur?. Oysa ¢ok
sayida arastirmaciy1 barindiran TCMB’nin bu arastirmacilari istihdam etmesinin
temel nedenlerinden biri, uygulanan politikalar1 teorik olarak gelistirmek ve

272023 yili Mayis sonuna kadar merkez bankas1 “Calisma Makaleleri” kapsaminda yayinlanan bir ¢alisma
bulunmamaktadir. 2022 yili boyunca yayinlanan Caligma makaleleri sayisi sadece 3 adet olup bunlar
arasinda merkez bankasinin bogustugu problemler ve gelistirmeye calistig1 stratejilerle ilgili higbir
calisma goze carpmaktadir.
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/EN/TCMB+EN/Main+Menu/Publications/Research/Workin
g+Paperss/
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etkilerini 6lgmektir=. Teorik bir arka plan1 olmayan yeni politikalar, ortaya ¢ikan
ani problemlerin zorlamasi ve hiikiimetin glincel siyasi ihtiyaglar1 tarafindan
sekillendirilen karmasik bir boh¢a goriiniimiindedir®. Zamanla yiksek faizlerin
firmalarin kredi maliyetlerini artirarak enflasyona yol agacagina dair teorik bir
gergeveye yaslanilmaya ¢alisilmistir. Ancak merkez bankasi kisa donem (gecelik
ya da haftalik repo) faizlerini belirlemektedir. Piyasa ekonomilerinde merkez
bankasi faizlerini diisiirmenin risk algisinin arttig1 bir ortamda kredi faizlerine
yansimasinin pek miimkiin olmadigi unutulmustur. Boyle bir zorlukla
karsilasildiginda hiikiimet, Tirkiye bankacilik sisteminde kamu bankalarinin
roliinden faydalanmaya ¢alismistir. Kamu bankalarina dogrudan hangi faiz orani
ile kredi kullandiracaklar1 talimati verilmis ve Ozel bankalarin da kamu
bankalarin1 takip etmeleri tesvik edilmeye ¢aligilmistir. Bu dongii 6nemli dlglide
yerel ve genel se¢im takvimiyle uyumlu olarak islemistir. Ancak 6zellikle adeta
smirsiz  konut kredisi geniglemesi tesvik edilirken, bu politikanin olas1
sonuglarin pek diisiiniilmedigi anlasilmaktadir. Kredi genislemesiyle birlikte
konut piyasasinda asir1 fiyat hareketleri yasanirken, piyasaya g¢ikan kredinin
Onemli bir kism1 giiven ortaminin bozuldugu donemlerde dolar ve altina talep
olarak bumerang etkisi yaratmistir. Sekil 7'den goriilecegi gibi diisiik
faiz/genislemeci-kredi politikalariyla ilintili TL nin hizli deger kaybs, ithal ara ve
nihai mallar fiyatlar1 iizerinden, beklenenin tersine, enflasyonu cok daha fazla
yiikseltmistir. TCMB’deki arastirmacilarin bunun farkinda olmamalar1 pek olast
degildir. Ancak hiikiimet ¢evrelerinin Tiirkiye modeli olarak adlandirdigi TL’nin
degersizlesmesinin ihracatimizi artirip sanayilesmeye katkida bulunacagina
dayali iddialar karsisinda sessiz kalmiglardir. Oysa temel makro iktisat teorisinin
ve hemen hemen tim ampirik ¢alismalarin gosterdigi gibi yerli paranin deger
kaybetmesinin ihracati artirip ithalati azaltmasi, ihra¢ ve ithal edilen mal ve
hizmetlerin talebinin fiyat esnekliklerine ve buna paralel olarak (ara mallar
fiyatlar1 kaynakli maliyet baskisindan dolayn) yiiksek fiyat artislar1 olmadan gegen
zamana baglidir. TUrkiye ekonomisi gibi ara mallarinin 6nemli Olglide ithalata
dayandigi bir ekonomide kur soklarmnin ihracati artirip ithalati azaltmasi pek
gorilen bir sey degildir. Kaldi ki son yillardaki Tiirkiye deneyimi bunun canli
kanitidir. Hikkiimet ¢evreleri de yakin zamanlarda Turkiye modeli sdylemini ¢ok
dillendirmez olmuslardir.

28 Bu durum merkez bankasi arastirmacilarinin ilgisizliginden kaynaklanmayip idari tercihler sonucu da

gerceklesmis olabilir.

Erdogan “faizin haramlig1 nastir” (kesin ve agiktir) dedigi gibi merkez bankacilig: tartigmalarinda dini
referanslar vermekten kaginmamistir. Bu bakimdan TCMB’nin faiz politikasinin 6nemli él¢iide din?
referanslarla desteklendigi goriintiisii olugmaktadir.

29
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Kredi genislemesi ve beklentilerin bozulmasiyla baglantili olarak, déviz
kurlarinda goriilen hareketlenmeye ilk asamada yerlesiklerin ve yerlesik
olmayanlarin doviz talebinin katkida bulunmasma ragmen genisletilmis Ikili
Acgmaz cergevesinin ima ettigi gibi yerlesiklerin doviz talebi giderek daha one
ctkmistir.  Déviz kuru GOU igin hem enflasyonu, hem finansal ve finansal
olmayan bilancolari, hem de beklentileri etkiledigi ig¢in bu iilkelerde en kritik
finansal varlik fiyatidir. Tirkiye'de bunun yakici bigimde ortaya g¢ikmasiyla
birlikte TCMB politikalart 6nemli 6lgiide doviz kuru istikrarina odaklanmustir.
Fakat bu alandaki politikalar1t da TCMB adeta simnama/yanilma yontemi ile
gelistirmistir. Oncelikli olarak kisith TCMB rezervleri, artan i¢ ve dis doviz
talebini karsilamak i¢in dogrudan ve dolayli olarak harcanmistir. TCMB
rezervlerinin yetersiz kaldig1 ortaya ¢iktikca, yurt ici ve dis1 piyasalarla biiyiik
miktarlarda swap operasyonlar1 yapilirken, yurt i¢i firmalarin ve kamu dis1
finansal sektoriin spekilatif kaynakli doviz talebi BDDK uygulamalar1 ve
dogrudan telkin yontemiyle engellenmeye calisilmistir.  Ancak Aralik 2021 de
yerlesiklerin TL’den kacisinin  vardigi nokta Hazine'nin dolarizasyonu
durdurabilmek icin devreye girerek KKM’leri agiklamasini gerektirmistir. Bu
uygulama ilk asamada TL nin deger kaybedecegi endisesi iginde olan yerlesiklere
dovizdeki artig oraninda Hazine garantili getiri vaat ederek, onlarin dovize olan
talebini azaltmustir.

KKM’ler aslhinda dolayli bir faiz artirnmidir. Temelde iki kisimdan
olugsmaktadir. Birinci kisim bankalarin déviz kuru artiglarindan bagimsiz olarak
6demis olduklari taban faiz orani, ikinci kisim ise eger TL 'nin deger kaybi taban
faiz oranindan yiiksek olursa, Hazine tarafindan taahhiit edilen kisimdir. KKM’ler
yerlesiklerin TL’nin deger kaybedecegi endisesiyle dogru orantili olan spekiilatif
doviz talebi dindirildigi 6l¢lide de Hazine ye ve de ekonominin geneline 1994 ve
2001 wyillarinda oldugu gibi piyasadaki tiim faiz oranlarinin ani bir sekilde
artmasindan daha az maliyetlidir. Cilinkii yerlesiklerin doviz talebi Hazine
garantisi nedeniyle diistiigii Olclide taban faizin {lizerinde gerceklesen mevduat
faizleri (boylece Hazine garantisinin miktar1 da) otomatik olarak diismektedir.
Ancak 2021 sonundan beri yeni gelismeler KKM’lerde surekli degisiklikler
yapilmasini zorunlu kilmistir. Daha 6nceden bankalar tarafindan uygulanan taban
faizlerine st limit getirilirken KKM’leri 6zendirmek igin bu iist limit kaldirilmis
ve baska bir takim 6zendiriciler de agiklanmistir. Bu da TCMB gecelik politika
faizinin % 8.5’larda tutuldugu bir ortamda bankalarin KKM’lere uyguladiklar
taban faizlerini % 25’lerin lizerine atarken diger mevduatlara verdikleri faizleri %
30’larin iistiine ¢ikarmistir. Mayis 2023 genel se¢imleri nedeniyle belirsizliklerin
arttig1 bir ortamda KKM’nin toplam mevduatlardaki payr ¢ok ciddi miktarlara
ulagsmistir (Sekil 10). Bu uygulamanin yerlesiklerin doviz talebini 6nemli dlgiide
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azalttig1 bir ortamda bile, yapisal doviz talebi nedeniyle déviz kurundaki bir
hareketlenme gerceklesen faizleri ve bu uygulamanin maliyetlerini epey
yiikseltebilir. Ayrica bu durumun siirdiiriilemeyecegi endiseleri olusursa da
dovizler bankacilik sistemi diginda tutulmaya baslanabilir. Paradoksal olarak,
bankacilik ve firmalar lizerinde uygulanan dolayli kontrollerdeki bir bosluk da bu
uygulamanin siirdiiriilebilirligini tehdit edebilir. Bu agidan halen KKM’ler 6nemli
bir islev gorse de, bankacilik sistemi-hazine/merkez bankasi i¢in bir sorun olmaya
dogru gitmektedir.

Ikili Agmaz'a kars1 el yordamiyla gelistirilen politikalarin siirdiiriilebilirligi
konusundaki soru isaretlerinin ikincisi ise finansal piyasalar iizerindeki Ortiik
sermaye kontrollerinin ¢ogunun duruma gore degistirilen veya herhangi bir yasal
gergevesi olmayan uygulamalara dayanmasiyla ilgilidir. BOyle bir ortamda
firmalarin ve bankalarin piyasa davraniglarimin  etkili  bir  sekilde
yonlendirilebilmesi mevcut iktidarin otoriter yapisiyla dogrudan orantilidir.
Paradoksal olarak, daha az otoriter bir yapi altinda mevcut politikalarin
strddrdlebilmesi mumkin olmayabilir.

Uciincii ve en &nemlisi olarak mevcut politikalar yapisal déviz talebi
Demokles’in kilict gibi ekonominin iizerinde sallanmaya devam ederken en 1yi
olasilikla zaman kazanmaya yarayabilir. Bu yazida ¢okga vurgulandigi gibi,
kaynag1 ne olursa olsun doviz kurlarindaki hareketler dogrudan dogruya finansal
istikrar1 ve temel makro degiskenleri etkilemektedir. Yurt i¢i yerlesiklerden
kaynakli dovize olan talep spekiilatif, ya da ihtiyag tabanli (yapisal/reel) olabilir.
Dovize olan yapisal talep, yurt ici yerlesiklerin birikmis borglarinin geriye
6denmesinden ve de cari agiklardan kaynaklanabilir. TCMB’nin 2023 yilinda kisa
doénem borglarla ilgili en son agikladigi veriler Mart ayina aittir. Bu istatistiklere
gore orijinal vadesine bakilmaksizin vadesine bir y1l ve daha kisa sure kalan dis
borglar yaklasik 203 milyar dolardir. Bu miktarin ne kadarinin yabanci para
cinsinden oldugunu TCMB yayinlamasa da, kisa donem borg stokunun 18 milyar
dolarlik kisminin TL cinsinden oldugunu TCMB yayinlarindan biliyoruz. Kabaca
bir hesapla Tirkiye ekonomisinin bir yil i¢ginde 6demesi gereken yabanci para
cinsinden dis bor¢ miktart yaklagik 180-185 milyar dolardir. Normal sartlar
altinda bunun 6nemli bir kismi alacaklilarla yapilan yeni anlagmalarla, ya da baska
kaynaklardan bulunan borglarla kapatilir. Ancak bu sekilde idare edilemeyen
kisim yurt icinde dovize talebi artirir; ya da, kamu 6zelinde, dogrudan TCMB’nin
birikmis rezervlerini eritir®. Yapisal doviz talebinin bir bagka kaynag ise Tiirkiye

30 Bu istatistiklere gore kisa vadeli borg stoku 161 milyar dolardir. Bunun TL cinsinden olan yaklagik 18
milyar dolarlik kismuni ¢ikardigimizda yabanci para cinsinden 6denmesi gereken dis bor¢ miktari
yaklasik 143 milyar dolardir. 161 milyar dolarlik borcun doviz kompozisyonuna baktigimizda %46’s1
ABD dolar1, %25,0’i Euro, %11,5’1 TL ve %17,5’1 diger doviz cinslerinden olusmaktadir. (Kaynak:
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ekonomisinin Gretim yapisinin ithal ara mallarina ve enerji ithalatina bagli olmasi
nedeniyle olusan cari agiktir. Turkiye ekonomisi 2000 yilindan itibaren sadece
ekonominin daraldig1 ya da daralmaya yiiz tuttugu 2001 ve 2019 yillarinda cari
fazla vermistir®. Ozellikle ekonominin ortalama, ya da ortalamanin iistiinde
biiyiidiigii yillarda rekor dizeyde cari agiklar gergeklesmistir. Dis ticaretin ¢ok
O6nemli kismi1 yabanci para cinsinden yapildigi igin, cari agik verildigi durumlarda
bu agiklar ya yeni dis borgla kapatilacak, ya da llke i¢indeki dovize talebi artirarak
doviz kurunda oynakliga yol acacaktir. Boyle bir durumda ve sermaye girislerinin
durdugu bir ortamda, spekiilatif amagli doviz talebi sifir olsa bile, her zaman igin
1970’Ier tipi bir doviz krizi mimkiindiir.

Yukarda tartisildig1 gibi merkez bankaciligi diinyadaki gelismelere paralel
olarak 6zellikle Kuresel Finans Krizi sonrasi ciddi bir doniisim yasadi. Bu
degisimleri finansal biitiinlesmenin giderek arttig1 ve i¢ finansal piyasalarin da
giderek dinamiklestigi bir ortamda dalgali kur rejiminin bagimsiz para politikasi
uygulamak i¢in yeterli olmadiginin giderek farkina varilmasi olarak da okumak
mimkindiir. Buna Kkarsi, detaylica tartisildigi gibi, ama¢ ve araclarda
gesitlendirmeye gidilmis ve kurumsal c¢ergevede bir takim degisiklikler
yapilmistir. Bir anlamda tlkenin ekonomik yonetimi finansal akimlarin olumsuz
makro etkilerini politika araclari setini genisleterek ve de kurumsal gergeveyi
degistirerek dengelemeye c¢alismistir. Ayrica yerlesiklerin doviz talebinin
tetikledigi gelismeler ve buna kars1 alan 6nlemler ikili A¢maz tartismalarinda
thmal edilen yerlesiklerin doviz talebinin 6nemini gostermektedir. Ancak yukarda
tartisildigr gibi, gelistirilen tutarli bir teorik ¢erceveden yoksun olup,
stirdiiriilebilirligi de giderek zorlasmaktadir.

Peki, ne yapmali? Alternatif politika tartismalarinin hakkiyla yapilmasi
bagka bir yazinin konusudur. Biz burada alternatif politikalar i¢in teorik bir yol
haritastm1  Gzetlemeye calisacagiz. Oncelikli olarak, mevcut politikalarin
alternatifinin neoliberal merkez bankaciligi anlayisina geri donmek olmadigini
vurgulamak isteriz. Bu politikalar, genisletilmis ikili Agmaz’m ima ettigi gibi,
beklentilerin degisimine paralel olarak merkez bankalarin1 6zellikle GOU’de hem
sermaye akimlari, hem de yerlesiklerin ani doviz talebi kaynakli soklara karsi
savunmasiz birakmaktadir.

https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/tr/tcmb+tr/main+menul/istatistikler/odemeler+dengesi+ve+il
gili+istatistikler/kisa+vadeli+dis+borc+istatistikleri/, En son erisim 10 Mayis 2023).

3L Turkiye ekonomisi 1980 yillindan sonra sadece 1988, 1994, 1998, 2001 ve 2019 yillarinda cari fazla
verebilmistir. Goriildiigii gibi bu yillar ya kriz yillari, ya da GDP bilyimesinin 0’a yakin oldugu yillardir.
2009 yilinda ise ekonomi % 5 oraninda kiigiildiigii halde &zellikle Avrupa pazarlarindaki daralma
nedeniyle ihracatin % 20 civarinda kiiglilmesiyle, ekonomi cari agik vermekten kurtulamamistir.



https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/istatistikler/odemeler+dengesi+ve+ilgili+istatistikler/kisa+vadeli+dis+borc+istatistikleri/
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/istatistikler/odemeler+dengesi+ve+ilgili+istatistikler/kisa+vadeli+dis+borc+istatistikleri/

50 Hasan Cémert - T. Sabri Oncii

Basitlestirerek sdyleyecek olursak neoliberal ¢ercevenin ¢ok uzun yilardir
bilinen/tekrarlanan 6nerisi, piyasa beklentilerine uyumlu olarak yiiksek enflasyon
(doviz kuru oynakliklar1) karsisinda gecelik faizleri piyasa yapicilari tatmin olana
kadar yiikseltmektir. Ancak Tirkiye gibi GOU’de “yiiksek” enflasyon olgusu
yapisal bir olgu olup genellikle doviz soklarinin yansimasi olarak ortaya
¢ikmaktadir. D6viz soklari ise tanim geregi ya doviz talebindeki ani artiglar, ya da
arzdaki ani azalislarla ilgilidir. Bu ani hareketler ise genel olarak beklentilere
dayali olarak yerlesikler, ya da yabancilarin spekiilatif davranislar1 sonucu
olugmaktadir. Oysa neoliberal merkez bankaciliginin yaslanmis oldugu klasik
Ucli Acmaz cercevesinde dalgali doviz kurunun spekiilatif davranislarin sok
etkisini emmesi ve merkez bankalarinin, finansal piyasalar serbestken (tam
konvertibilite altinda) bagimsiz para politikas1 uygulayabilmesi gerekir. Faiz
hadlerinin yikseltilmesi onerisi, paradoksal olarak GOUde aslinda sermaye
hareketlerinin kaprisleri karsisinda bagimsiz para politikasi uygulanamayacaginin
da kabuli anlamina gelmektedir®. Ayrica merkez bankasinin TL’yi tayinlayarak
piyasa faizlerini bir anda ciddi Olculerde yiikselttigi durumlarda (2001-2002
krizinde oldugu gibi) ekonomik aktorlerin bilangolari hem kur sokundan, hem de
yiiksek faizlerden asirt sekilde bozulmaktadir. Sonug olarak bdyle bir politika
cercevesi, ciddi kur soklar1 karsisinda finansal tiirbiilanslarin topyektn bir reel
sektor krizine donmesi ihtimalini artirmaktadir. Ote taraftan, kanimizca tiim
eksiklerine ve problemli yanlarina ragmen yakin donemde uygulanan merkez
bankas1 politikalar1 ve paralelinde uygulanan tamamlayict politikalar zaman
kazanilmasina yardimci olmustur. Ancak, yukarda tartistigimiz gibi bunlarin
mevcut haliyle strdurulebilmesi de mimkiin gdzikmemektedir.

Var olan politikalarin sorunlari neoliberal merkez bankaciligi politikalarinin
dogrulugu anlamina gelmemektedir. Alternatif paradigma arayislari gereklidir.
Kisaca sunu vurgulayabilirizz Uzun donemli bir perspektiften bakildiginda,
Turkiye gibi GOU’de herhangi bir ilerici politika arayisi, uluslararasi kisitlari
anlamak ve onlarin baglayiciligini gozetmek zorundadir. Bu ag¢idan BW
sistemiyle ortaya cikan para hiyerarsisini goz Oniine alan dinamik bir teorik
cerceveye ihtiyag vardir. Kammizca genisletilmis Ikili A¢maz cercevesi en
azindan bir baslangi¢ noktasi / tartisma zemini olabilir. Bu ¢ergevenin ima ettigi
dort ilke vardir.

32 fkincil olarak, bu cergeve gecelik faizlerle piyasa faizleri arasindaki ayrima pek dikkat etmemektedir.
Gecelik faizler ne olursa olsun, herhangi bir doviz kuru sokunda(kaynagi ne olursa olsun) piyasa faizleri
tizerinde dogrudan kontrol olmadig: siirece bankacilik sektoriinde artan risk algist ve de doviz kuru
hareketlerine bagh olarak piyasa faizleri genelde artar.



ODTU GELISME DERGISI 51

Birincisi ,bunca degisen ulusal ve uluslararasi finansal piyasalar karsisinda
merkez bankalar1 amaglarina sadece gecelik faiz oranlarmma dayali bir para
politikasina dayanarak ulasamazlar. Bu bakimdan merkez bankalari, siyasi olarak
belirlenen amaglardan sonra, arag gesitliligini giinliik siyasi baskilardan bagimsiz
olarak gelistirmek zorundadir. Bu husus, tutarlilik ve siirdiiriilebilirlik agisindan
onemlidir.

Ikincisi GOU’de sermaye akimlar1 konusunda biitiinciil bir gergeve
uygulamak gerekmektedir. 2008-2009 Kiiresel Krizi sonrasi IMF nin bile sicak
baktig1 ve bir¢ok iilkenin degisik sekillerde uyguladig: (Benlialper ve Comert,
2015) bir ortamda TCMB’nin dogrudan sermaye kontrollerini giindemine
oncelikli olarak almasi gerekirdi. 2018 sonras1 yabancilarla Tirk firmalari
arasinda yapilan swap islemlerine sinirlamalar getirerek TL ye karsi yurt dist
kaynakl1 spekiilatif agik satislarin oniine gegilmeye calisilmasi gibi politikalar
dolayli bir sermaye kontrolii girisimi olsa da, bu uygulamalar sermaye
hareketleriyle ilgili biitiinciil bir politikanin pargasi olmamustir. Biitlinciil bir
politikanin finansal akimlara sanayilesme Oncelikleri dogrultusunda segici olarak
izin vermeyi de igeren sanayi politikalariyla entegre olmasi gerekir; bunu asagida
yeniden vurgulayacagiz.

Uclinclisti, yerlesiklerin (diger GOU’de oldugu gibi) risklerin artig
donemlerde ellerindeki tim TL varliklar1 yabanci varliklara ya da altin gibi
kiymetli mallara gevirme egilimine karsi giinii kurtaran degil, ciddi kurumsal
degisikliklere ihtiya¢ vardir. Son donemlerde Tiirkiye'de 6zellikle hanehalklar
ile reel ve 6zel sektor firmalarinin doviz kararlarini etkilemek tizere adi konmamis
ortik bir sermaye kontrolinden bahsetmek mumkindir. Ancak kurumsal
cercevesi ve ilkeleri netlestirilmeden uygulanan bu politikalar zaman kazanma
islevi gorse de, keyfiligi ve siyasal bir konjonktiir degisiminde biiytik riskleri de
beraberinde getirmektedir.

Dordlncisi, ozellikle gorece az gelismis bir iilkede basarili bir para ve
finansal piyasa politikalari sanayilesme stratejisinden ayri diisiniillemez. Tiirkiye
gibi bir iilkede para politikasinin en 6nemli kisitlarindan birisi, déviz kuru
soklarim1 etkilediginden dolayi, cari acik ve buna bagl olusan kronik doviz
ihtiyacidir. Yukarda tartistigimiz gibi Tirkiye'de yiiksek cari agigin temel
nedenlerinden biri sanayi yapisinin ve ihracatinin énemli 6l¢iide ithalata bagiml
olmasidir. Bu problem ise orta ve uzun dénemde maliye politikasiyla oldugu kadar
kredi genislemesinin hangi sektorlerde gerceklestigi ile de baglantili oldugundan
duzenleyici kurumlari ve merkez bankaciligini dogrudan ilgilendirmektedir.
Yapisal doviz talebine ¢oziim i¢in sanayilesme onceliklerine uygun segici kredi
politikalar1 uygulamak gerekmektedir. Bir baska deyisle kredi politikalarinin uzun
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donem stratejik genel ekonomik planlama ve merkez bankasinin diger kisitlart
(d6viz kuru istikrar1) ile uyumlu olmasi gerekir.
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Extended summary

Understanding Recent Central Banking and Currency Crises in Turkey from the
Dilemma Perspective

Abstract

After 2014, the situation for many developing countries changed significantly in parallel with
reversals or slowdowns in financial flows. The vulnerabilities accumulated in the Turkish economy from the
previous period became increasingly apparent, and economic growth began to significantly slow down.
During this period, the Turkish economy was unable to escape severe exchange rate shocks, high inflation,
and irregular growth. It is possible to examine these developments from various perspectives. In this article,
we will specifically focus on understanding recent developments from a theoretical framework, with a
particular emphasis on the effectiveness of central bank policies and their evolution. Our findings supports
the claim that developing countries are faced with almost a complete monetary Dilemma. When the Turkish
experience is examined closely, it is seen that the institutional structure and especially the foreign exchange
demand of the residents are crucial in understanding the bindingness of the Dilemma and how it works.

Key words: Central Banking, Turkish Economy, Financial Integration, Exchange Rates
JEL codes: E44, E58, F31 F36, F41

Thanks to especially massive financial inflows, many developing countries
enjoyed relative stability and high growth between 2002-2007. After the sudden
stop (and/or reversal) of financial flows during the Global Financial Crisis in
2008-09, most of these countries, including Turkey, were exposed to a second
wave of financial inflows that helped stabilize (or appreciate) their local
currencies and led to a new growth cycle accompanied by credit expansion.
Nevertheless, after 2014, the situation for many developing countries changed
significantly in parallel with reversals or slowdowns in financial flows. The
vulnerabilities accumulated in the Turkish economy from the previous period
became increasingly apparent, and economic growth began to significantly slow
down. During this period, the Turkish economy was unable to escape from severe
exchange rate shocks, high inflation, and irregular growth. It is possible to
examine these developments from various perspectives. In this article, we will
specifically focus on understanding recent developments from a theoretical
framework, with a particular emphasis on the effectiveness of central bank
policies and their evolution. As in the case of many developing countries, Turkish
central banking underwent significant changes after the Global Financial Crisis.
In this context, the CBRT attempted to mitigate the adverse macro effects of
financial flows by expanding its toolkit and changing the institutional framework.
In the early 2010s, central bank policymakers seemed to have a strong belief in
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the effectiveness of newly developed policies. However, with the accumulation of
macroeconomic vulnerabilities becoming more visible in line with certain
domestic political and geopolitical developments, and the increasing influence of
the government on the central bank, overnight interest rates lost their
effectiveness, forcing the Bank to respond to emerging problems through
increasingly direct measures. Furthermore, in coordination with the Banking
Regulation and Supervision Agency (BDDK), the CBRT had to develop policies
that can be considered as indirect capital controls in financial markets. It is also
possible to interpret these changes as evidence that a floating exchange rate regime
is not sufficient to implement an independent monetary policy in an environment
where financial integration is growing and domestic financial markets are
becoming more dynamic. In this sense, we argue that the Turkish example
demonstrates the invalidity of the traditional macroeconomic Impossible Trinity
(Trilemma) hypothesis. Developing countries are faced with almost a complete
monetary Dilemma since their central banks cannot effectively implement
monetary policy based on overnight interest rates even under a floating exchange
rate regime in an environment where financial flows are liberalized. Furthermore,
the Turkish example demonstrates the institutional structure and especially the
foreign exchange demand of the residents are crucial in understanding the
bindingness of the Dilemma and how it works.



