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0z

2007 yilinda ABD konut piyasasinda subprime kredi borg¢larinin geri ddemelerinde
baslayan sorunlar giderek biiyiimiis ve 2008 yilinda finansal krize doniismiistiir. Finansal kriz,
reel sektore sirayet ederek bir iiretim krizine doniismiis, gelismis ekonomilerden gelismekte
olan Ulkelere de sirayet ederek kiiresel bir boyut kazanmistir. 2008 kiresel finansal krizi,
merkez bankalarina finansal sistemde biriken riskleri gormesi ve varlik fiyatlarindaki asiri
artiglar1 gdz Oniinde tutmasi gerektigini dgretmistir. Iktisadi hayatin diizgiin islemesi icin
finansal istikrar vazgecilmez unsur olup, finansal sistemde ortaya cikacak herhangi bir
istikrarsizlik reel ekonomiye yansiyacak ve dolayisiyla ekonominin genelinde 6nemli
problemleri beraberinde getirecektir. Ulkeler kriz ekonomisinin yonetiminde ve istikrar
politikalarinin uygulanmasinda konjonktiiriin gidisatina bagh olarak farkli politika araglar1 ve
farkli parasal aktarim kanallari merkez bankalari tarafindan kullanilmistir. Bu g¢alismada,
kiresel kriz oncesinde, kriz strecinde ve sonrasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) tarafindan izlenen para politikas1 ve politika araglar1 kapsamli olarak incelenmistir.
TCMB, 14 Nisan 2010 tarihinde acikladigi krizden ¢ikis stratejisi ¢ercevesinde faiz koridoru ve
zorunlu karsiliklarin oldukga aktif olarak kullanildigi bir para politikas1 tasarlayarak, rezerv
opsiyonu mekanizmast gibi yeni enstriimanlari para politikasi uygulamasi olarak hayata
gecirmistir.  Krizin 2008 yilinda ¢ikmasina karsin, kriz dncesi Turkiye ekonomisi olumlu
ekonomik gostergelere sahip oldugundan krizin olumsuz etkisi Ulkemizde 2009 yilinda
hissedilmigtir. TCMB 2010 yilinin sonlarindan itibaren makro finansal riskleri de gézeten yeni
bir para politikasi gergevesi uygulamaya koymus ve Tlrkiye 2010 yilindan itibaren Kiresel
krizin etkilerinden siyrilarak kalkinma siirecini yeniden baslatmistir. Krizden ¢ikis siirecinde
Tirk bankacilik sektoriiniin fonlama kaynaklarina diisitk maliyetle ulagmasi,  tiiketici
kredilerinde hizli bir biiylimeyi beraberinde getirmistir. Tiiketici kredilerindeki hizli artis
tasarruflar1 olumsuz etkilemis ve cari agigin artmasina sebep olmustur. TCMB, faiz koridoru
uygulamasi ve zorunlu karsiliklar kanaliyla bankalarin fonlama maliyetlerini yukar: cekmis ve
hizl1 kredi genislemesini kontrol altina alarak cari acig1 6nlemeye calismistir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankacilig1, 2008 Kiiresel Finansal Krizi, TCMB Makro Ihtiyati
Politikalar



ABSTRACT

The problems that began in the repayment of subprime loan debts in the US housing
market in 2007 grew steadily and turned into financial frustrations in 2008. The financial crisis
has become a production crisis, spreading to the real sector and gaining a global dimension by
spreading to developed countries from developed economies. The 2008 global financial crisis
has taught central banks to see risks accumulating in the financial system and to keep in mind
the extreme increases in asset prices. Financial stability is an indispensable element for the
proper functioning of the economic life, and any instability that will arise in the financial
system will be reflected in the real economy and therefore will bring significant problems
throughout the economy. Depending on the course of the conjuncture in countries under the
management of crisis economies and in the implementation of stabilization policies, different
policy instruments and different monetary transmission channels have been used by central
banks.

In this study, the monetary policy and policy instruments followed by the Central Bank
of the Republic of Turkey (CBT) before and after the global crisis, the crisis period and
afterwards have been extensively examined. The CBRT has devised a monetary policy in which
the interest rate corridor and the required reserves are actively used in the framework of the exit
strategy from the crisis announced on April 14, 2010, and the new instruments such as the
reserve option mechanism have passed through as monetary policy applications. Despite the
outbreak of the crisis in 2008, pre-crisis Turkish economy has positive economic indicators and
the negative impact of the crisis was felt in our country in 2009. Since the end of 2010, the
CBRT has put into effect a new monetary policy framework that takes macro financial risks
into consideration. From 2010 onwards, Turkey has resumed its development process by
avoiding the effects of the crisis. The fact that the Turkish banking sector has access to funding
resources at low cost during the exit from the crisis has brought about a rapid growth in
consumer loans. The rapid increase in consumer loans negatively impacted savings and caused
the current deficit to increase. The CBRT has raised the funding costs of banks with the
implementation of interest rate corridors and required reserves channels and has tried to prevent

the current account deficit by controlling rapid credit expansion.

Key Words: Central Banking, 2008 Global Financial Crisis, CBRT Macro Prudential Policies



ONSOZz
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir.
Fiyat istikrari, genel bir tanim cergevesinde, insanlarin yatirim, tiilketim ve tasarrufa

yonelik kararlarinda dikkate almaya gerek duymadiklar1 Slgiide diisiik bir enflasyon

oranini ifade eder.

Diinyadaki kiiresellesmenin etkisiyle ekonomik ve finansal krizler hizla yayilma
istah1 gostermekte ve her iilke krizden az yada c¢ok etkilenmektedir. Merkez bankalari
da kiiresel ekonomik kriz neticesinde farkli para politikalar1 araglariyla piyasalara
miidahale araglarini ¢esitlendirmistir. Bu ¢esitlendirme ile merkez bankalari hem
piyasalara etki yonlerini genisletmis, ayn1 zamanda da ani ve beklenmedik ekonomik
gelismelere karst miidahale siiresini hizlandirmistir. Calismada TCMB’nin gelisen
kiiresel ekonomik gelismeler ve kriz neticesinde fiyat istikrar1 hedefine ek olarak
finansal istikrar1 da eklemesinden sonra uyguladigi para politikalart ve makro ihtiyati

tedbirlerinin daha iyi anlagilmasi amaglanmustir.

Burada oncelikle, calismalarim esnasinda gosterdigi ilgi ve tesvikleriyle bana
daima destek olan saygideger danisman hocam Dog. Dr. Yasar AKGUN’e ve &zellikle
bu konunun secilmesine vesile olan ve tezin olusumunda higbir destegini esirgemeyen
hocam saymn Yrd. Dog. Dr. Burhan GOKLEMEZ e ¢ok tesekkiir ederim. Ayrica Yiiksek
Lisans Egitimim ve sonrasi tez ¢alisjmam boyunca maddi ve manevi desteklerini
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bir borg bilirim.
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GIRIS

2008 kiiresel finansal krizi para politikasi literatiiriinde ¢ok sayida yenilik
getirmistir. Daha Onceki krizlerden farkli olarak tlirev piyasalarda ortaya ¢ikmasi,
Diinya’nin en biiyiik ekonomisini etkisi altina almasi ve domino etkisi olusturarak hem
finansal hem de reel kesimi etkilemesi bu krizin en belirgin dzellikleridir. Gelismis ve
gelismekte olan iilkeleri farkli derecelerde etkileyen bu kriz sayesinde her iilkeye yeni
deneyimler kazandirmistir. Krizden ¢ikis amaciyla gelismis iilkelerin merkez
bankalarinin izledigi parasal genisleme politikalarinin risk istahini arttirmasi ve kiiresel
sermaye akimlarini gliglendirmesi sebebiyle kisa vadeli sermaye fonlar1 gelismekte olan
tilke piyasalarina yonelmistir. Yabanci sermaye hareketleri girdikleri Ulkede yerli para
biriminin deger kazanmasina sebep olmakta, yerli paranin deger kazanmasi iilkenin
rekabetci giliciinii azaltarak ihracat oranlarinin diismesine yol agmakta ve sonugta
tilkenin cari ag1g1 artmaktadir. Yerli para biriminin degerlenmesi kredi faiz oranlarinin
diismesine, kredilerin daha az maliyetli olmasina ve kredi genislemesine yol
acmaktadir. Kredi faizlerinin diismesi sebebiyle finansmanlarin1 bor¢lanma yoluyla
saglayan firmalarin bilancolar1 daha kirilgan hale gelmekte, daha kolay borg¢lanabilen
hane halkinin bor¢ yiikii artmaktadir. Gelismekte olan ekonomiye sahip ililkemiz de
bahsettigimiz bu meselelerle miicadele edebilme amaciyla kendine 6zgli yeni para
politikas1 araglar1 gelistirmistir. Faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar ile rezerv opsiyon
mekanizmas1 olarak ayirabilecegimiz bu yeni araglar TCMB’nin {ilkenin ihtiyaglar

dogrultusunda gelistirdigi geleneksel olmayan para politikasi araglaridir.

Calisma U¢ ana baghk altinda toplanmistir. Buna gore; calismanin giris
bolumund takip eden birinci béliminde 2008 kiresel finansal krizi, ikinci bélimde
2008 kuresel finansal krizi 6ncesi ve siirecinde TCMB para politikast uygulamalari ele
alinmugtir. Uglincl ve son bolimde ise, 2008 kiiresel finansal krizi sonrasi degisen
merkez bankaciligi ve TCMB’nin makro ihtiyati politikalart incelenmistir. Bu
calismanin amact TCMB’nin 2010 yili sonlarindan itibaren uygulamaya basladig1 yeni
para politikas1 karmasinin ortaya ¢ikis siireci, teorik alt yapisi, uygulama agamasinda

yasanan gelismeler ve sonuglarinin incelenmesidir.



BIiRINCi BOLUM

2008 KURESEL FINANSAL KRIiZi

1.1. 2008 Kiresel Finansal Krizi

2007 yilinda Amerika Birlesik Devletleri konut piyasasinda ortaya ¢ikan, kisa siirede
once tim ABD finansal sistemini ve sonra da diger iilke ekonomilerini olumsuz
etkileyen ve diinya finans tarihinin en biylk krizlerinden biri olarak kabul edilen 2008
Kiiresel Finansal Krizi, kiiresel boyutta etkileri sebebiyle simdiye kadar karsilagilmig
biiylik ekonomik krizlerin basinda gelmektedir. 2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren
tesirlerini gostermeye baslayan kiiresel finansal krize sebep olan en Onemli olay,

Amerika Birlesik Devletleri’nde patlak veren subprime! kredi krizidir.

Subprime kredilerin rizikosunun yiiksek olmasindan Otiri bu kredilere
uygulanan faiz orami diger kredilere uygulanan faiz oranindan yiiksektir. ABD’deki
hane halkinin ev finansmani icin ipotekli kredileri kullanmaya hevesli olmalar1 ve
uygulanan diisiik faiz oranlar1 subprime kredi hacmini artirmistir. 2001 yilinda yaklasik
180 milyar dolarlik subprime ipotekli konut kredisi kullandirilmis ve kullandirilan
ipotekli kredi toplammin yaklasik %7°sini  subprime ipotekli konut kredisi
olusturmustur. Bu oran 2006 yilinda %20’lere kadar ¢ikmistir. 2006 sonunda kullanilan
subprime ipotekli konut kredisi tutar1 altiyiiz milyar dolara ¢ikmistir. 2001 yilinda 154
bin adet ev subprime ipotekli konut kredisi ile alinmigsken, bu say1 2006 yilinda 753 bin
adet olarak gerceklesmistir. 2001-2006 yillar1 arasinda yaklasitk 5 milyon konut

subprime ipotekli konut kredileri ile finanse edilerek satin almmustir?.

! Subprime kredi; kredi gegmisi temiz olmayan, daha énceki kredilerinde 6deme zorlugu ¢ekmis yada
6dememe riski olan kisilere normalden daha yuksek faizle verilen krediler

2 Dwight M. Jaffee, “The U.S. Subprime Mortgage Crisis: Issues Raised and Lessons Learned”, The
World Bank, Washington. s.10-11, (2008).



ABD’de riskli subprime ipotekli konut kredilerinin hacmi artarken, bu yliksek
riskli kredilerden dogan alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi 1990’1 yillarda baglamis
ve diizenli olarak artmistir. Onceden, menkul kiymetlestirmeler yalnizca daha 6nce
belgelenmis olan kredi smiflarina uygulanmistir. Bir subprime kredi ge¢misinin
bulunmamasi1 yatirimcilara agiklanacak bilgileri smirlandirmis ve derecelendirme
kuruluslarinin gorevini karmasiklastirmistir. Yatirimeilar, diger menkul kiymetlerin
mevcut getirilerinden daha yiiksek getiri saglayan subprime ipotekli kredilerin menkul
kiymetlestirilmelerini  tercih ederek yatirnm yapmiglardir. Mense kullanicilar,
sigortacilar, varlik yoneticileri, kredi derecelendirme kuruluslar1 ve yatirimeilar yeterli
bilgi edinemediler veya bilgi edinmede basarisiz oldular. Ayrica yatirimcilar kredi
derecelendirmesine asir1 derecede giiveniyorlardi. Menkul kiymetlestirme sirecinde
zincirleme risk aktarimi yasaniyordu. Bu risk aktarimi ipotek komisyonculari ile
baslayan bir siralamada, sonra bor¢ verenlere, daha sonra menkul kiymetlestiricilere ve

yatirimei portfoylerinde risk olarak sona eriyordu?®.

Subprime  ipotekli konut kredilerinden dogan alacaklarin  menkul

kiymetlestirilmesi sonucunda ihrag edilen ipotege dayali menkul kiymet tutarlari;

YILLAR 2001 2002 2003 2004 2005 2006
MILYAR $ 87,10 122,70 | 195,00 | 362,63 | 465,00 | 448,60

2001 yilinda kullanilmis olan subprime konut kredisi tutarmin % 46’s1 kadar
menkul kiymetlestirilme yapilmigken, bu oran kredi tutarindaki gibi artarak 2006

yilinda % 75’e ulasmistir®,

Artan konut fiyatlar1 yaninda hane halki gelirleri aym1 oranda artmamus,
ekonomide siskinlik olusmustu. ABD ekonomisini rahatlatmak ve enflasyon artisini
diistirmek icin 2004’te FED’in faiz oranlarini yiikseltmesi krize giden yolun baslangi¢
noktas1 olmustur. FED 2004-2006 yillar1 arasinda faiz oranlarini 17 defa artirmistir.

3 Jafffe, «“ Subprime Mortgage Crisis”, s.24-25.
4 Adam B. Ashcraft — Til Schuermann, ‘‘Understanding The Securitization Of Subprime Mortgage
Credit”’, Federal Reserve Bank Of New York Staff Reports, No. 318. s.2, (2008).



2004 yilinda %1 olan faiz oranlar1 2006 yilinda %5,25’e kadar ¢ikmistir. FED’in
faiz artinmlar1 kredi maliyetlerini yiikselttigi i¢in kredi kullanimi diismiis ve emlak
sektoérinde durgunlagsma yasanmistir. Emlak sektoriindeki durgunlagsma konut fiyatlarini
ve kira gelirlerini asagiya ¢ekmistir. Bu diislisten sonra alinan kredilerin geri ddemeleri
gecikmeye ve ilk kez kredi kullanan alt gelir grubu borglarin1 6demekte zorlanmaya
basladilar®. 2007 yilinin baslarindan itibaren ise kredi borglar1 ddenmemeye baslamistir.
Geri 6denemeyen subprime kredi sayis1 2007 yil1 basindan itibaren istikrarli bir sekilde
artarak, toplam subprime kredi sayisina orant % 16'ya ulasti, bu oran Ekim 2007'de %
19 oraninda artrmistir. Ocak 2008 sonlarina kadar subprime konut kredilerinin %24’
hacize konu olmustur. Bu oran subprime olmayan ipotekli krediler i¢in %3,7’ye ve tim
ipotekli krediler i¢in de %7,3’e yiikselmistir. 2007 yil1 boyunca yaklagik 1,3 milyon
ABD konut miilkleri haciz edilmistir. Haczedilen konut sayis1 2006 yilina gore %79

artmistr®,

Subprime kredi kullananlar borglarini geri 6deyememeye baslayinca subprime
kredilerden dogan alacaklarin menkul kiymetlestirilerek tiirev {iriinlere donistiiriilmesi
neticesinde ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin degerleri diismiistiir.
Agirlikli olarak bu ipotege dayali menkul kiymetlerin teminat gosterilmesiyle
olusturulan ve yatirimcilara ihra¢ edilen teminatli bor¢ senetlerinin de degerleri
diismeye baslamis ve teminatl bor¢ senedi piyasasinda likidite azalmistir. Hizli diisiis
sebebi ile yatirimcilar ellerindeki teminath borg senetlerini alis degerlerinden %60-%80
daha diisiik fiyatlara satmak zorunda kalmiglardir. Finansal piyasalardaki gilivensizligin
artmasi ve istikrarsizlik bankalarin birbirlerine bor¢ vermelerini durdurmus ve tiim kredi
piyasasi daralmistir. 2007 yilinin 3. ¢eyreginden itibaren teminatli borg senedi ve devlet

garantisi tasimayan ipotege dayali menkul kiymet ihraci tamamen kesilmistir’.

2007 yilinda basit bir “kredi krizi” olarak baslayan subprime kredi krizi hizla

tim ABD finansal sistemini etkilemeye baslamis ve kisa bir siire sonra finansal krize

® Hiiseyin Ali Kutlu ve Savag Demirci, “Kiiresel Finansal Krizi (2007-?) Ortaya Cikaran Nedenler, Krizin
Etkileri, Krizden Kismi Cikis Ve Mevcut Durum”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, (2011):124
® Jacques Sapir, ‘Global Finance In Crisis’’, Real-World Economics Review, No.46, (2008):90

7 Kutlu ve diger., “Kiiresel”, s.124-125.



doniismiistdr. Finansal degere sahip menkullerin nakde c¢evrilebilirligi her gecen giin
daha fazla zorlagsmistir. Her yatirimcinin biiyiik olasilikla en basta tercih edecegi, risksiz
fakat yiiksek kazangli yatirim istegi ABD’li bireysel yatirimcilar tarafindan da tercih
edildi. Kolay kredi firsatindan yararlanan bireysel yatirimcilar, kontrolsiiz genisleyen
piyasanin ilk kurbanlarindan oldular. Bu siirecte sisteme duyulan giiven azalirken,
piyasa kirllganhigi da artti. Kriz ilk Once yatirnm bankalarin1 ve taahhutlerini yerine
getiremeyen aktorler sebebiyle yliksek yiikiimliiliik altina giren sigorta sirketlerini
vurmustur. ABD’de en biiylik 2. ipotekli kredi kurulusu New Century Financial
Corporation’in 12.03.2007 tarihinde iflas isteminde bulunmasi krizin Ustlndeki perdeyi
kaldirmistir. Haziran 2008 itibariyle ABD’deki 12 biiyiik finans kurulusunun zararlari

toplamu 153,6 milyar dolara ulasmustir®,

Temmuz 2008’de ABD TMSF’si (Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu) FDIC
(Federal Deposit Insurance Corporation), Indymac bankasina el koymustur. New
Century Financial Corporation’in iflasinin ardindan, Indymac’in iflasi tilke tarihinin en
blyik 2. iflas1 olarak kayitlara gegmistir. Konut kredilerinde ikincil piyasanin gelismesi
icin olusturulan Freddie Mac ve Fannie Mae’in hisse senetlerinin %70’lere varan
oranlarda diismesi krizi derinlestirmistir. 4 milyondan fazla ABD’linin mortgage kredi
taksitlerini 6deyememesi bu iki kurulusun finansal agidan batma noktasina gelmesine
neden olmustur. Fannie Mae ve Freddie Mac, ABD'deki tim konut kredilerinin
neredeyse yarisina denk diisen 5,3 trilyon dolar konut kredisi borcunu elinde tutuyor ya
da garanti ediyordu. 08.09.2008 tarihinde hiikiimet bu iki kurulusa el koymustur. 2008
yilt Eyliil ayinda mali kriz ABD’de hizin1 artirmaya baslamistir. 158 yillik biiyiik
yatirnm bankas1 Lehman Brothers 15.09.2008 tarihinde iflas etmistir.  Lehman
Brothers’in iflas etmesiyle 2007 yili Agustos aymdan 2008 yili Eyliil ayma kadar
ABD’de batan banka sayis1 13’e ¢ikmistir. Banka iflaslar1 2008 yilinda hizlanmis ve
sadece 2008 yilinda 11 banka iflas etmistir. Yine Eyliil 2008’de Merrill Lynch 44
milyar dolara Bank of Amerika tarafindan satin alinarak batmaktan kurtarilmis ve dev

sigorta sirketi AIG i¢in FED 85 milyar dolarlik kredi agmustir.

8 Kutlu ve diger., “Kiiresel”, 5.125.



FED ve ABD Hukimeti krizin etkilerini azaltmak igin birtakim Onlemler
almistir. FED tarafindan Eyliil 2007-Mart 2008 tarihleri arasinda faiz oranlar1 7 defa
diisiirtilmiis, Eyliil 2007°de % 5,25 olan faiz oranlar1 Ekim 2008°de %1’e indirilmistir.

ABD Merkez Bankasi 600 milyar dolarlik ipotek finansmani kredilerine dayali
menkul kiymet alacagini ve 200 milyar dolar biiytikliiglinde tiiketici borg¢larina dayali
menkul kiymet alma imk&ni sunacagini agiklamis, yine Mart ayinda Bear Stearns’in JP
Morgan’a acil satis1 i¢in 30 milyar dolar kredi vermis, Eyliil ayinda en biiytik iki yatirim
bankas1 olan Goldman Sachs ve Morgan Stanley’yi desteklemek i¢in bu iki bankanin
statlilerini degistirmistir. ABD Hiikiimeti ise Ocak 2008’de iilkede tiiketimi ve yatirimi
artirmak maksadiyla 100 milyar dolar1 hane halklarmma ve 50 milyar dolari sirketlere
verilmek tizere 150 milyar dolarlik ekonomik destek paketini kabul etmistir. 2008 yili
Ekim ayinda da finansal sektore destek saglamak amaciyla 850 milyar dolarlik programi
uygulama Karar1 almistir. Tim bu desteklerle beraber ABD’nin mali krize miidahale

etmek icin ayirdig1 kaynak Ekim 2008 itibariyle 2 trilyon dolar1 bulmustur®.

Gerekli inceleme ve arastirma yapilmadan verilen konut kredileri, tiirev araglari
kullanarak asir1  menkul kiymetlestirme, saydamlik eksikligi, derecelendirme
kuruluglarinin  yetersizlikleri, kredi borglularinin ve yatirnmcilarin ilgili riskleri
Olgememeleri sorunlari, tiirev araglarin giderek karmasiklagsmasi sebebiyle sistemde
tasinan riskin hesaplanmasinin zorlagsmasi ve diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin
dogru zamanda miidahalede bulunamamasi sonucunda ABD’de ortaya ¢ikan subprime

kredi krizi zamanla kiiresel bir finansal krize doniismiistiir'®.

1.2. 2007 Subprime Kredi Krizinin Kiiresel Finansal Krize Doniismesi

ABD finansal sisteminin yaninda Avrupa’nin biiyiik finansal kuruluslarinin ve tiim

diinyadan yatirimcilarin yliksek hacimli teminathi bor¢ senedi piyasasinda yer almalari

® Kutlu ve diger., “Kiiresel”, s.126.

10 Kutlu ve diger., “Kiiresel”, s.128.



krizi diger iilkelere tasimustir. Ilk dnce ABD konut piyasasinda goriilen kriz, kisa siirede

tiim tilke ekonomilerini bir¢ok yonden etkilemeye baslamus, ilk etapta Kuzey Amerika,

Avrupa, Avustralya ve Asya’daki yatirimeilar etkilenmis, diger Ulkelerde dolasan sicak

paralarin ve yabanci yatirnmlarin bir anda cekilmesi ile kriz kiiresel finansal krize

dontigmistiir. Krizin finansal kuruluslara faturasi agir oldugu gibi birgok tlkenin

ekonomisi kiiciilmiis ve ciddi ekonomik ve toplumsal sorunlar ortaya ¢ikmistir'!,

Tablo 1: Cesitli Ulkelerde Bazi Finansal Kurulus Iflaslari 2008-2009

7 Subat- Ingiltere

Northern Rock ulusallastirildi.

88 milyar sterlin

14 Mart-ABD Bear Stearns FED stibvansiyonundan sonra ticari bir 29 milyar dolar
banka tarafindan alindi.

7 Eylul- ABD Freddie Mac ve Fannie Mae ulusallastirildi. 200 milyar dolar

15 Evlil- ABD Lehman Brothers iflas etmistir.

17 Evlil -ABD IAIG ulusallastirildi. 87 milvyar dolar

18 Evylill- Ingilitere

Lloyd TSB HBOS'u satin aldi.

12 milyar pound

29 Evlil-Benellix

Fortis kurtarildi.

16 milyar dolar

29 Eylil-ABD

Citibank Washoiva’: aldi.

12 milyar dolar

29 Evlul-Almanya

Hypo Gayrimenkul kurtarildi.

71 milyar dolar

29 Evlil- izlanda Glitnir kurtarildi. 850 milyon dolar
29 Evlll- Ingiltere Bradford&Bingley kurtarildi. 32,5 milyar dolar
30 Evlil- Belcika Dexia kurtarildi. 9,2 milyar dolar

30 Eyliil- irlanda

Irlanda bankalar1 kurtarildi.

572 milyar dolar

7 EKim- izlanda

Lansbanki ulusallastirildi.

9 EKim- izlanda

Kaupthing ulusallastirildi

864 milyon dolar

12 Ekim- Ingiltere

HBOS, Royal Bank of Scotland, Llyods TSB ve
arclavs kurtarildi

60,5 milyar dolar

16 EKim- Isvicre

(UBS kurtarildi.

59,2 milyar dolar

19 Ekim- Hollanda

ING sermaye vardimi aldi.

10 milyar euro

20 Ekim- Fransa

Fransa hikimeti 6 biyik bankaya kredi acmistir.

10,5 milyar euro

27 Ekim- Belcika

KGB

3,5 milyar euro

4 Kasim- Avusturya

Kommunalkredit ulusallagtirilmistir.
Constantine  Privatbank ulusallastirildi ve 5
Avnsturva hankasina 1 enro karsilisr sat1ld

11 Kasim-
Kazakistan

Hukumet 4 blyltk bankaya sermaye enjekte
etmistir.

3,7 milyar dolar

24 Kasim- ABD

Citigroup sermave destegi almistir.

40 milyar dolar

22 Aralik- irlanda

\Anglo Irish Bankas1 ulusallastirilmistir. 3 biiytik
bankasina fon aktarilmisgtir.

7,68 milyar dolar

Onlemler Kronolojisi”, Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilar Dergisi, Say1 68, (2009): 87

11 Kutlu ve diger., “Kiiresel”, s.128.




Krizin kuresel boyutunu tilke borsalarindaki deger kayiplari da ortaya koymustur.

Tablo 2: Secilmis borsalarin Aralik 2007-2008 donemi deger kayiplar: (ulusal

paralar cinsinden)

Ulusal Borsa Deger Kaybi
Meksika % 24,2
Brezilya % 41,2
Japonya (Nikkei) % 42,2
Almanya (DAX) % 40,4
Irlanda % 66,2
Macaristan (BUX) % 53,3
Cin (Shangai) % 65,4

Kaynak: BDDK, 2009a: 6

2007 yili iginde tiretilen mal ve hizmetin 14 trilyon dolarlik kism1 300 milyonu
asan niifusu ile ABD’de iiretilmistir. Diinya ekonomisinin yaklasik %21’ini olusturan
ABD’de 2007 biitgesinin biiyiikliigii 2 trilyon 731 milyar dolar olmustur. ABD yine tek
basina diinya ithalatinin yaklasik %16’sim1 karsilamaktadir. Diinya ekonomisinde
agirligi bu kadar biiylik olan bir iilkede yasanan krizin kiiresel piyasalari ve iilke
ekonomilerini etkilemesi kagmilmazdir. 2000-2007 yillar1 arasinda ABD’de 6zel
tilketimin %44 artmasi kiiresel ekonomik blylmeye katki sunarken, 2007 yilinda
ABD’de tiiketimin kisilmaya baslamas1 ve finansal kriz ile birlikte kiiresel ekonominin
durgunluga girmesine sebep olmustur. Finansal kriz 2007 yilinin ikinci yarisindan
itibaren gelismis tilkelerde baglamis ve 2008 yilinda gelismekte olan iilkeleri de etkisi
altima almaya baslamistir. 2008’in ikinci ¢eyreginden itibaren gelismis iilke
ekonomilerinde negatif biiyiime oranlar1 sik¢a goriilmeye baglamis ve 2008’de
gelismekte olan 116 iilkenin 94’iinde ise ekonomik biiylime yavaslamistir. Bu donemde
uluslararas1 diizeyde yatirimlar azalmis, kiiresel ticaret daralmis ve kredi piyasasi

kiigiilmiistiir'?.

12 Kutlu ve diger., “Kiiresel”, s.129.



2008 kuresel finansal krizi etkisini ii¢ 6zellikle sergilemistir. Cin ile Hindistan
ve diger birkag tilke disinda hem yayginligi kiiresel boyuta varmis, hem etkilenen her
iilkede issizlik oran1 artmis ve GSYIH diisiisii yiiksek seviyede olmustur. Krizin bir
boyutunu Liberallesme (serbestlesme); basta finans kesimi olmak tizere kamu denetimli
piyasalar1 reddeden, her tiirlii sermaye, mal ve hizmet hareketlerini serbest birakan ve
kiiresellestiren politikalar olusturmustur. Bir diger etken, diinyada miktar1 ve degeri
degisebilen diinya ana rezerv parasi dolarin istikrarsizligir olmustur. Bir iiglinciisii ise,
ABD finans kesiminin tiirev araglar1 yoluyla ve her tiirlii ulusal/uluslararasi denetimden
uzak, likidite olusturabilme giiclidiir. Dordiinciisii, kiiresellesmenin gelir dagilimini

batun Glkelerde en iist gelir dilimi lehine degistirmis olmasidir.

1.3. 2008 Kuresel Finansal Krizin Sebepleri

1.3.1. Kiiresellesme

Global krizin diinya olgegindeki arka zeminine baktigimizda, karsimiza ¢ikan temel
faktorlerden birisi, kiiresellesme olgusudur. Cok eski tarihlere kadar geri gotiiriilebilen
kiiresellesme, son 25 yilda biiyliik bir ivme kazanmistir. Bunun iki ana sebebinden
bahsedilebilir: Birincisi, bilisim teknolojisindeki bas dondiiriicli ilerlemeler, digeri ise,
gelismekte olan Tilkelerin mal ve finans piyasalarinda gerceklestirdikleri yasal

serbestlesmedir.

Kiiresellesme olumlu anlamda; karsilikli mal ve hizmet ticareti, teknik bilginin
degis tokus edilmesi, yurtdisinda fabrika ve sirket kurmak veya satin almak, hisse
senedi, bono gibi finansal varliklara smir Otesi yatinm yapmak seklinde
degerlendirilmektedir. Kiiresellesme, teknolojik gelisim ve kapitalizmin vardig
maksimum noktada dogal bir sonu¢ olarak goriilmektedir. Yeni enformasyon
teknolojilerinin ortaya ¢ikisi, finans pazarinin kiiresellesmesine katki yapmus, kiiresel

finans piyasalarinin gelismesi ve cokuluslu sirketlerin biiylimesi, ulusal ekonomiler



Uzerinde egemenlik kurmalarmi saglamistir. Kiiresellesme olumsuz anlamda;
kapitalizmin uzantis1 ve miidahalesi olarak goriilmektedir. Diinyada yasanan ¢ok yonli
degisim ve doniisiim, yonetimleri mesru ve yapilabilir kilan kosullar1 asindirmakta ve
yeni arayislarin ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir. Kiiresellesme; ekonomik, siyasal ve
kiiltiirel olarak ii¢ boyutlu acilimi olan bir kavramdir. Ekonomik boyutu; iilkeler arasi
sermaye akisinin saglanmasiyla, iletisim ve tasimaciliktaki gelismeler i¢inde tireticilerin
rekabet edebilecegi bir diinya pazarinin gelismesine yol agmustir. Kiiresellesmenin en
belirleyici 6zelligini, diinya ekonomik faaliyetlerinde goriilen degisim ve c¢ok uluslu
sirketler olusturmaktadir. Onceki pazardan ¢ok daha biitiinlesmis yeni bir global pazar
olugmustur. Diinyada birkag iilkede liretim ve pazarlama olanaklarina, diinya ¢apinda
dagitim kanallarina ve kiiresel girisimlere sahip ¢ok uluslu ya da ulus asir1 sirketler
ortaya ¢ikmistir. Ekonomik kiiresellesmenin belirtileri; teknolojik gelismelerin hizla
yayilmasi, azalan liretim ve hizmet maliyeti masraflari, artan ulasim ve lojistik hizi,
bilgi ve iletisimin hizli yayilimi, mal ve hizmetlerin serbest dolasimi 6niindeki
engellerin kalkmasi, uluslararasi biitiinlesmis ekonomik isbirligi olarak siralanabilir.
Ekonomi Uretimden ziyade artan oranda hizmet sektoriine bagli hale gelmistir. Bilgi,
eglence, iletisim, elektronik ve finans ekonomisi igeren hizmetler, e-hizmet noktasina

ulasarak ekonomideki en 6nemli sektor haline gelmektedir.

1980’lerde ivme kazanan ve 1990’larda hizlanan kiiresellesmeye paralel olarak
uluslararasi piyasalarin malilegsmesi krizin temelinde yatan asil sebeptir. Bu siirecte
ekonominin (liretimin) yerini finans, devletlerin yerini ¢okuluslu sirketler ve bankalar
almis, milli devlet kavrami sorgulanir hale gelmistir. Asirt kar hirs1 piyasa oyuncularini
stirekli yeni tiirev araglar icat etmeye, kurallarin ve diizenlemelerin etrafindan dolasarak
asir1 riskler almaya sevk etmistir. Diinyada likidite bollugunun yasandigi 2000’li
yillarda tiirev araglara dayali olarak “paradan para kazanma” siireci yayginlagsmis, ancak
bu siirecte asir1 risk alma egilimi artmistir. Diinya ekonomisinin toplam tiretimi yaklasik
60 trilyon dolar iken, tiirev {iriinlerin miktarinin 120 trilyon dolar civarinda oldugu
tahmin edilmektedir. Bu veriler iiretmeden, menkul kiymetlestirme yoluyla ve tiirev
araglar aracilifiyla para kazanmanin ve asir1 risk almanmn geldigi boyutu acik¢a
gostermektedir. Kapitalizmde de kér gudust onceliklidir, ancak orada kar (retim

tizerinden gerceklesir. Kapitalizmin kurallar1 da ¢ignenmistir. Kiiresel sistemdeki
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malilesmeye paralel olarak artan kuralsizlik ve finansal piyasalardaki denetim
yetersizligi ise, tiretmeden asir1 kar elde etmeye imkan saglamistir. Piyasalardaki tersine
gidis sonucunda asir1 kar amaciyla alinan asir1 risklerin ger¢eklesmesiyle birlikte kriz
kacinilmaz hale gelmistir. Kisacast; kuralsizlik, diizenleme ve denetim eksikligi, risk

yonetimindeki yetersizliklerle de birlesince bdyle bir kriz kaginilmaz hale gelmistir'®,

Bilgi ve iletisim teknolojileri dogrudan ve hizli iletisim baglar1 kurarak,
ekonomik uzakliklar1 azaltmakta, is diinyasinin faaliyetlerinin koordinasyonu igin
gereken zamandan tasarruf saglayarak, degisim maliyetlerini diisiirmektedir. Glimriik
uygulamalarina iligkin elektronik raporlama, elektronik fon transferleri ve
dokiimantasyon uygulamalar1 sayesinde uluslararasi alandaki bir¢ok teknik engelin
kaldirilmas1 miimkiin olmaktadir. Bilgi ve iletisim teknolojileri diinya ekonomisinin
entegrasyonu anlamina gelen kiiresellesme lehine ¢alisan giiglii bir faktordlr. Bilgi
caginda kiiresellesme, uluslararast alanda, mal ve hizmetlerin, bilginin, sermayenin ve
insanlarin giderek daha akiskan hale gelmesiyle ekonomik, teknolojik, sosyal, politik ve

kiiltiirel etkilesimin daha yogun bigimde gerceklestigi bir siire¢ seklinde yasanmaktadir.

Ekonomik globallesmenin 3 unsuru ¢ok 6nemlidir. Bunlar; a) uluslararas: ticaret,
b) uluslararasi tiretim ve ¢) uluslararasi boyuttaki sermaye akimlaridir. Giiniimiizde ¢ok
uluslu sirketlerce tliretim firsatlar1 esas alinarak iiretim maliyetlerinin en diigiik oldugu
tilkelerde tretim gerceklestirilmektedir. Burada yaptiklari/yaptirdiklar: {iretimlerini
rahatca dinyaya satabilmeleri icin dretilen bu mal ve hizmetin ticareti 6nundeki
engellerin ve giimrilk duvarlarimin kaldirilmast ile ticari serbestlesme saglanmistir.
Finansal kiiresellesme ile gelismis ve azgelismis iilkelerde, uluslararasi nitelikteki
finansal iglemlerin tiim finansal islemler igerisindeki payir artmaktadir. Az gelismis
iilkelerde ise, bu silire¢ daha ¢ok sicak paraya asir1 bagimlilik, spekiilatif yatirimlar ve
mali krizler seklinde yasanmaktadir. Bu siirecin katkisi olarak; finansal aracglarin
cesitlenmesi, yeni finansal kurumlarin olusturulmasi, tasarruf egiliminin artmasi ve

yabanci sermaye girisinin kolaylagmasi gibi olumlu etkilerinden s6z edilebilir.

13Mehmet Giinal, “Kiresel Mali Krizin Nedenleri”, (Ekim 2011), 5.2, Cevrimigi,
http://mehmetgunal.com.tr/makale/2023, Erisim 25.09.2017
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Finansal serbestlesme sonrasi ekonomide sicak para payinin yiiksek diizeye
ulagmas1 sonucu, para ve kur politikalariin spekiilatif sermaye hareketlerine tabi
olmasiyla birlikte, hiikiimetlerin iktisat politikalarin1 toplumsal ve ekonomik amaclara
gore kullanabilmeleri fiilen olanaksiz hale gelmistir. ~ Kambiyo kontrollerinin
kaldirilmasi ve finans piyasalarinda asir1 serbestlesme dovizi yaygin bir tasarruf araci
haline doniistirmekte ve dovizin bir siire sonra 6deme ve degisim araci olarak
kullanilmasiyla birlikte milli para biitiin fonksiyonlarimi yitirebilmektedir. Milli paranin
fonksiyonlarin1 yitirmesine yol agan bu yliksek doviz talebi, bugiin bir¢ok iilkede
merkez bankalarinin etkin politikalar uygulamasini zorlagtirmaktadir. Yiiksek faiz ve
diistik kur politikasinin siirdiiriilebilmesi, bir siire sonra kur degisikligi beklentisini de
arttiracagindan, borsadan ve piyasadan biiyiik ¢apli bir sermaye kagisi tehlikesi her an
yasanabilmektedir. Cari agiklardaki biiylimenin siirdiiriilebilir sinirlar1 agmasi ve rezerv
artislarinin son bulmasi ile birlikte, 6nce sicak para yon degistirmekte, arkasindan dig
bankalarin ve finans kuruluslarmin kredileri kismasi sonucu, mali kriz kag¢inilmaz

olmaktadir.

1.3.2. Uygulanan Gevsek Para Politikalar1 ve Likidite Bollugu

ABD’de 2000’1i yillarin baslarindan itibaren faiz oranlarinin oldukca diisiik seviyelerde
seyretmesi Ozellikle dar gelir grubundaki kisiler i¢in kredileri cazip kilmistir. ABD
baskan1 George W. Bush’un 2004 yilinda yeniden bagkan secilmesi ile birlikte,
subprime (alt gelir) grubunun konut edinebilmesi igin vergi avantajlari ve devlet
destekleri gibi birtakim kolayliklar getirilmistir. Finans kuruluslarinin 6zensiz konut
kredileri vermesinde, 2000°den 2006’ya giderek artan kiiresel likiditenin de etkisi biiyiik
olmustur. Bu déonemde, reel sektoriin kar oranlarinin diisme egiliminde olmas1 ve hazine
tahvillerinin diisiik getirisi sebebiyle ABD konut piyasast uluslararasi sermayenin
baglica yatirim alanini olusturmustur. Konut piyasasina yonelik artan fon akislar1 konut
kredisi maliyetlerini azaltmistir. Ellerindeki yiiksek likidite sayesinde, finans kuruluslari
isi ve geliri olmayanlara bile kredi vermistir. Kredilerdeki artislar konuta olan talebi

artirmig ve sonugta konut fiyatlarmin artmasina yol agmustir. Finansal piyasadaki fon
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arz1 artis1 piyasada uygulanan bazi standartlarin gevsetilmesine yol agmis ve yiiksek
riskli olarak adlandirilan subprime kredilerin hizla yayginlasmasina sebep olmustur.
Subprime grubuna agilan kredilere ¢ogunlukla ilk 2 yili sabit faiz 6demeli, geri kalan
yillarda ise piyasa faiz oranlarina endeksli degisken faiz uygulanmaktaydi. 2004
yilindan 2006 yilina kadar gecen donemde ABD faiz oranlarinin %]1,5’lardan %5’e
dogru hareketlenmesi, kredi kullanan subprime grubunu etkilememistir. Ancak, 2006
yili sonlarindan itibaren alinan kredilere uygulanan faiz yapisi sabitten degiskene
donmiis ve kisilerin gelirleri de ayn1 donem igerisinde ayni1 oranda artmamis ve artan

kredi maliyetlerinden dolay1 kredi geri ddemelerinde zorluklar ortaya gikmistir'®.

Konut kredisi geri 6demelerinde problemler baslayinca banka portfoylerindeki
hacizli konut sayisi1 artmaya baglamistir. Bankalarin bu konutlar1 piyasaya arz etmesi
konut fiyatlarinda diisiise yol agmis, halen kredisini 6demekte olan bazi konut kredisi
kullanicilarinin ellerindeki evlerin degeri kalan kredi Odemelerinin net bugiinkii
degerinin altinda kalmistir. Bu durumdaki kisiler de evlerinin anahtarlarini zarflara
koyup bankalara gondererek kredi geri 6demelerinden vazge¢mislerdir. Kredi krizini
finansal krize doniistiiren olgu; kredi geri 6demelerinin bankalar tarafindan diger mali
kuruluglara satilmasi ve bu evleri teminat olarak alan sermaye piyasasi araglarinin
yaygmligidir. Bu sebeple zararlar domino taglari gibi bir mali kurulustan digerine
sirayet ederek biiylimiis ve mali sistemin temel taslar1 niteligindeki kuruluslarin iflasina

yol agmustir.

2000 yilinda internet ve teknoloji balonunun patlamasiyla ABD hiikiimeti ve
ABD Merkez Bankas1 FED, ekonomiyi durgunluktan kurtarmak iizere para ve biitge
politikalarin1 hizla gevseterek finansal piyasalara ve ekonomiye likidite saglamustir.
Uygulanan gevsek makro politikalar sonucu olusan diisiik faiz oranlar1 ve likidite
bollugu sayesinde sermaye, getirisi daha yiiksek olan gayrimenkul sektoriine yonelmis
ve asir1 talep konut fiyatlarini hizla artirmistir. ABD’de ortalama konut fiyatlart 1997-
2006 yillart arasinda %171 artig gostermistir. FED’“in enflasyonist etkileri sinirlamak

amaciyla politika faiz oranlarini artirmaya baslamasi ve 2006 yilinda faiz oranlarinin

4 Esfender Korkmaz, “Kiiresel Kriz, Tiirkiye 'ye Etkileri ve Coziim Onerileri”, (8 Kasim 2010), s.7,
Cevrimici, http://www.esfenderkorkmaz.com/arastirma-yazilari/kuresel-kriz-turkiye-ye-etkileri-ve-
cozum-onerileri.html, Erigsim 06.06.2017
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%5,25’e yiikselmesi ile konut piyasasinda durgunluk baglamistir. 2006 yilinin ikinci
yarisindan itibaren de konut fiyatlar diisiise ge¢mis ve buna karsin artan faiz oranlari

sonucu konut kredilerinde geri 6deme sorunlari bas gostermis ve kriz tetiklenmistir®.

1.3.3. Yiiksek Riskli Kredilerde Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirme; Menkul kiymetlestirmeyi kisaca nakit
akislarinin bir havuzda toplanmasi ve yatirimcilara satilmak {izere mali
bir varlik olarak menkul kiymetler {iretilmesi olarak tanimlayabiliriz.
ABD’de likiditenin bol oldugu doénemde (2000-2006) menkul
kiymetlestirme sayesinde bireyler normalden fazla kredi kullanmiglardir.
Risk paylasimi, yiiksek getiri istahi, bankalarin yasal sermaye
yukdmlaliklerini - yerine getirmelerinde kolaylik saglanmasi, risk
tasimadan ya da daha fazla mevduata ihtiya¢ duymadan bankalarin yeni
kredileri finanse etmelerinin saglanmasi menkul kiymetlestirmeyi
0zendiren hususlardir. Menkul kiymetlestirmenin krizin sebeplerinden
birisi olarak degerlendirilmesinin ana sebebi bu sayede riskin bir
kurumdan digerine aktarilmasmin kolaylasmasidir. Ornegin mortgage
kredisi veren bir banka kredilerin geri 6demelerini menkul
kiymetlestirerek kismen veya tamamen bir yatirim bankasina veya bir
mortgage kurulusuna satmaktadir. Bu mekanizme kriz durumunda mali
sistemi kirilgan bir hale getirmektedir. Soyle ki banka tarafindan yapilan
menkul kiymetlestirme sayesinde kredi odemelerindeki aksama hem
krediyi veren banka hem de menkul kiymeti satin alan diger finansal
kuruluslar i¢in zarar anlamina gelmektedir. Nitekim, FED Eski Bagkani
Greenspan krizin sadece kredilerden kaynaklanmadigini asil nedenin bu
kredilerin paketlenerek tekrar satis1 oldugunu ifade etmistirt®.

15 Selcen Sahin, “Para Politikalarinin Bankacilik Sektorii Uzerine Etkileri: Tiirkiye Ornegi” (Yiiksek
Lisans Tezi, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisi, 2011), s.4.

' Dogan Alantar, “Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuglar1 Uzerine Bir Degerlendirme” Tiirkiye
Finans Yoneticileri Vakfi, Maliye Finans Yazilari, Say1 81, (Ekim 2008): 3
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2000’11 yillarda o6zel finans sektoriiniin egemenligine giren menkullestirme
piyasasi finansal yeniliklerin de gelisimini beraberinde getirmis ve bdylece bankalar,
riskli kredileri paketleyip yatirimcilara pazarlamay1 kolaylastiracak yeni finansal araglar
tiretmiglerdir. Teminatli Bor¢ Yiikiimliilikleri, cesitli bor¢clanma araglarinin (ticari
krediler, sirket tahvilleri, ipotege dayali menkul kiymetler, varliga dayali menkul
kiymetler vb.) risk derecelerine gore simiflandirilmasiyla olusturulan bir teminat
havuzunun menkul kiymetlestirilmesi sonucunda ortaya ¢ikan bir finansal enstriimandir.
ABD’de likiditenin bol oldugu donemde (2000-2006) menkul kiymetlestirme sayesinde
bireyler normalden fazla kredi kullanmislardir. Kredi riskinin transferine olanak
saglayarak risk paylasilmasi, bankalarin ve finans kesiminin yiiksek getiri beklentileri,
bankalarin yasal sermaye ylikiimliiliiklerini yerine getirmelerinde kolaylik saglamasi,
risk tasimadan ya da daha fazla mevduata ihtiya¢ duymadan bankalarin yeni kredileri

finanse etmelerinin saglanmast menkul kiymetlestirmeyi 6zendiren hususlar olmustur.

Menkul kiymetlestirme ile kreditér banka veya finans kurumu, bilangosundaki
riski, sermayesinin yetersizliginden dolay1 tasimak istemez ve bu kredileri teminat
gostererek, bu kredilerin tahsilati ile saglanacak nakit akimlariyla 6denmek iizere, araci
bir uzman kurulus vasitasiyla tahvil benzeri bir menkul kiymet ¢ikartir. Boylece,
finansal riskini bu araci kuruma devreder, ayrica da devirden dolayr gelir elde eder.
Menkul kiymetlestirmenin krizin sebeplerinden birisi olarak goriilmesinin sebebi bu
sayede riskin bir kurumdan digerine aktarilmasinin kolaylasmasidir. Bu mekanizma Kriz
durumunda mali sistemi kirtlgan bir hale getirmekte, banka tarafindan yapilan menkul
kiymetlestirme sayesinde kredi ddemelerindeki aksama hem krediyi veren banka hem

de menkul kiymeti satin alan diger finansal kuruluslar i¢in zarar anlamina gelmektedir.

ABD’deki konut kredilerinin kiiresel krize doniismesine yol acan asil olay, bu
kot krediler karsiliginda menkul kiymet ¢ikarilmast oldu. Bankalarin ve kredi veren
kurumlarin verdikleri konut kredilerini menkul kiymetlestirmesi ile vermis olduklari
kredilerden dolayr mahrum kaldiklar1 nakit varliklarini (likiditeyi) geri aldilar ve bunu
birincil piyasada tekrar kredi olarak tiiketicilere kullandirdilar. Ayrica bu islemlerden
cazip oranli komisyon geliri elde ettiler. Iste, bu avantajlarindan dolay: bankalar ve
aract kurumlar menkul kiymetlestirmeye asir1 agirlik verdiler ve kredi kalitesini

tamamen goz ardi ettiler. Menkul kiymetlestirme risklerin hatali dl¢lilmesine, daha da
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kotiisti hi¢ olgiilemez hale gelmesine yol acti. Denetleyici konumundaki kurumlarin

thmalleri de eklenince, sagliksiz konut kredileri anormal boyutlara tirmandi.

1.3.4. Kredi Tiirev Piyasalarinin Genislemesi

Kredi veren kuruluslar, teminatli alacaklarin bir arada toparlanip, ikincil piyasalarda
tekrar satilabilmesine olanak saglayan finansal araglar gelistirmisler ve bu karmasik
yapidaki yatirim araglart yoluyla yeni kazanclar elde etme imkani bulmuslardir. Bu
menkul kiymetler, daha yiiksek kar elde etmek isteyen yatirimcilar i¢in de yeni birer
alternatif haline gelmis ve yiiksek talep gérmiistiir. Serbest fonlar gibi yiiksek kaldiragla
islem yapan fonlar, yiiksek kar elde etme istegiyle bu tiir kredi tirlinlerine biiyiik ilgi
gostermisler, ancak ABD'de finansal sistem gostergeleri beklenenin tersine gelisince bu
fonlarin varliklarinda ciddi kayiplar olmustur. Fon biiytikliiklerindeki biiyiik kayiplar
sonrast gelen fon satig talepleri likidite sorununu beraberinde getirmis, biiyiik bankalar
riskli miisterilerine bor¢ vermeyi durdurmus, likidite krizi olusmus ve merkez bankalari

piyasaya para enjekte etmeye baglamistir.

1.3.5. Seffafhik

Gelismis iilkelerde ve 6zellikle ABD’de neredeyse birbirinden ayri her fonksiyon i¢in
ayr1 bir mali kurum ve mali ara¢ olusturulmus, olusturulan bu kurum ve araglar birbiri
ile irtibath ve girift iliskilere sahiptir. Siradan yatirimecilar ig¢in her giin degisen,
yenilesen ve farklilagan finansal araglari takip etmek miimkiin olmamaktadir. Bu krizde
banka ve brokerlerin ne cesit varliklara sahip olduklari, bu varliklarin degerinin ne
oldugu yeterince seffaf olarak belirlenmemis, kredi derecelendirme kuruluslarinin
beyanlarina itibar edilmistir. Bu problemler, tiirev diye adlandirilabilecek kompleks
ticari sozlesmelere sahip firmalarin iflaslar1 sonucu ortaya ¢ikan riskin hesaplanmasi ve

analiz edilmesini zorlastirmistir.
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1.3.6. Kredi Derecelendirme Strecindeki Sorunlar

Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin menkul kiymetlere verdikleri notlar bircok
yatirimeinin yatirim kararlarin etkilemekte olup 6zellikle son donemlerde gelisen yeni
finansal araglarin karmasik yapist yatirnmcilari bu kuruluslarin verdikleri notlara
bagimli  kilmistir. Bankalarla ve diger mali kuruluslarla ilgili notlar veren
derecelendirme kuruluglari bu firmalar tarafindan finanse edilmistir. Durum boyle
olunca derecelendirme kuruluslarinin objektif degerlendirme yapma kabiliyetleri
azalmig ve glvenilirliklerini kaybetmislerdir. Kredi derecelendirme kuruluslar
firmalarin finansal problemlerini her zaman tespit edememisler ve bazen de sorunu
kismen veya cok gecikmeli olarak gorebilmislerdir. Son finansal kriz Oncesinde de
derecelendirme kuruluslari ¢ok etkin ¢alisamamuis, ancak finansal kriz basladiktan sonra

kredi notlar1 diigtiriilmiistiir.

Kredi derecelendirme kuruluslari art arda konut kredilerine dayali tahvillerin
notunu indirirken paralarini fonlardan g¢ekmek isteyen yatirimci sayisindaki artigla
birlikte bu iirlinleri nakde c¢evirmek de zorlagsmig, aymi kredi derecelendirme
kurumlariin, bu tahvillere yakin tarihlerde olumlu notlar verirken, bir anda not
indirimlerine gitmesi sistemin sorgulanmasini da beraberinde getirmistir. Bu yatirim
araclarmin fiyatlar1 oldukga diismiis ve degerini kaybetmistir. Kredi derecelendirme
kuruluglarinin yatirimeilara agikladigi modellerin dogrulugu ve ihtiyaca uygunlugu,
bankalardan kredilerin doniisiine iliskin alinan bilgilerin ag¢iklanmamasi bu kuruluslarin
gorevini gerektigi gibi yapmadiklarmin gostergesidir. Diizenleyici denetleyici
kuruluglarin basinda gelen FED degisen risk ortamina karsi1 6nlem almakta gecikmis,
konut piyasasindaki sikintilarin ekonominin geri kalanina ve finansal sisteme
yayilacagin1 ongdrememistir. Pratikte ise tam tersi olmus, konut piyasasinda baglayan
sorunlar tiim finansal sistemi ve reel ekonomiyi etkisi altina alarak finansal krize

doniismiistiir.

1.4. Ulkelerin Uluslararasi Finansal Kriz Karsisinda Aldiklar1 Politika Onlemleri
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Kiiresel kriz sebebiyle piyasalarda olusan likidite darlig1 ve sermaye eksikligine karsi

Onlem olarak bankalarin mevduat garantileri artirilmis, agiga satis yasaklanmis ya da

sinirlandirilmistir. Alinan bu 6nlemler yetersiz kalarak finansal piyasalarin iyilesmesini

ve piyasalara olan giivenin yeniden tesis edilmesini saglamamistir. Bu yetersizlik

tizerine llkelerin bankalar1 arasi bor¢ alip vermelerinin baglamasina ve bankalarin

sermaye yapilariin giiclendirilmesine yonelik onlemler alinmaya baslanmistir. ABD

Oonlem paketlerini agiklamis ve uygulamaya gecerek sorunlu ipotekli konut kredisine

iliskin aktiflerin satin alinmasi yoluna gitmis ve bir ka¢ hafta sonrada bankalara

sermaye ilavesi yapilmistir. ABD’yi Ingiltere takip ederek bankalara sermaye ilaveleri

ve bankalarin likiditeye erisimlerini kolaylastirmaya yonelik onlemleri agiklamistir.

Devaminda Euro bolgesi ve bircok Avrupa iilkesinde benzer 6nlemler agiklanmastir.

Tablo 3: Kurtarma Paketlerinin Maliyetleri (Subat 2009)

Sermaye Toplam GSYIH’in
Enieksivonu Garantiler Onlem Paketi Y uzdesi
ABD 250 milyar dolar 700 milyar dolar+787 10,1
milvar dolar
Almanya 70 milyar euro 412 milyar euro 492 milyar euro 19,8
Fransa 40 milyar euro 320 milyar euro 360 milyar euro 19,0
Italya 40 milyar euro 2.6
ingiltere 50 milyar euro 250 bin sterlin 400 milyar sterlin 28,6
Avusturya 15 milyar euro 85 milyar euro 100 milyar euro+26 36,9
milvar dolar
Danimarka 35 milyar danimarka 2,1
kronu+18 milyar dolar
'Yunanistan 15 milyar euro 28 milyar euro 11,2
Irlanda 450 milyar euro 450 milyar dolar 235,7
Macaristan 3 milyar dolar 3 milyar dolar 2,2
Kore 100 milyar dolar 100 milyar dolar 10,3
Hollanda 200 milyar euro 200 milyar euro 26,5
Portekiz 20 milyar euro 20 milyar euro 6,1
Isveg 200 milyar dolar 200 milyar dolar 206 milyar dolar 50,5
+6 milyar dolar
Ispanya 30 milyar euro + 100 milyar euro 150 milyar euro 14,3
50 milyar euro
Japonya 632 milyar dolar 14,1
Norvec 57,4 milyar dolar 23,2
Brezilya 13 milyar dolar 1,0
Rusya 50 milyar dolar 86 milyar dolar 6,6
Cin 586 milyar dolar 18,2
Arjantin 3,7 milyar dolar 14

Tiirkive Bankalar Birligi Bankacilar Dergisi, Say1 68, (2009): 89
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1.5. 2008 Kiresel Finansal Krizin Turkiye Ekonomisine Etkileri

Gelismis iilkelerdeki piyasalarda ortaya cikan kiiresel finansal kriz, 2008 yilinin son
ceyreginden itibaren derinleserek kiiresel finans sisteminin tamamini etkisi altina aldigi
stirecte Tirkiye’de finansal sistem igerisinde tiirevsel iiriinler ¢ok gelismis degildi.
Tirkiye’de bankacilik sektoriinde gerekli reformlar 2001 krizinden sonra yapilmus,
finansal verileri yeterli ve giiclii olmayan bankalar bu siiregte tasfiye edilmis ve diizene
sokulmustu. Neticede biitlin yapilan iyilestirme c¢alismalari meyvesini vermis ve
bankacilik sektoriiniin 2008 krizine hazirlikli yakalanmasina imkan saglamistir.
Gergekten de BDDK’nin siki bir sekilde bankalar1 goézetimi, bankalarin sermaye
yeterliliklerinde bir eksiklik olmamasi, doviz varliklariyla doviz yiikiimliliikleri
arasinda bir denge olmasi1 ve ABD’dekinin aksine Tiirkiye’de konut ipotegine dayali
tahvil/bono ihracinin yapilmamasi olumlu birer yapisal 6zellik olarak karsimiza
c¢ikmistir. Bankalarin kendi aralarindaki kredi akisim kesmemeleri ve bir anlamda
likiditeyi devam ettirmeleri, birey, sirket ya da baska bir finans kurulusuna
kullandirdiklar1 kredilerini panige kapilarak hemen geri ¢agirmamalari, mudilerin
mevduatlarini ¢ekmek i¢in bankalara hiicum etmemeleri ve bu anlamda piyasaya olan
giivenlerini Ortiilii olarak agiklamalar1 da Tiirkiye’nin hanesine arti bir deger olarak
gecmistir. Ayrica bu donemde, kredi notu en diisiik gelismekte olan {ilkeler arasinda yer

almasina ragmen Tirkiye’nin risk primindeki bozulma sinirlt olmustur.

Kiiresel ekonomide yasanan kiigiilme sebebiyle 2008 kiiresel finansal Krizi
tilkemizi dncelikli olarak dis ticaret kanalindan etkilemistir. Tiirkiye nin ihracatinda en
onemli dis ticaret ortagi olan Euro bolgesinde yasanan durgunluk yurtdisi talebi ve
ihracatimizi1 azaltarak dis ticaretimizi olumsuz etkilemistir. Yasanan kiresel ekonomik
gelismelerin bir sonucu olarak i¢ ve dis talepte meydana gelen sert daralma dis
finansman kosullarin1 da zorlastirmistir. Ulkemizdeki kiigiik ve orta dlgekli firmalarm
borglarinin genel olarak agirhigmin Tirk Lirast cinsinden olmast kur riskini
siirlamistir. Yabanci para cinsinden borg¢lar daha ¢ok biiyiik 6l¢ekli ve ihracata yonelik

iiretim yapan firmalarda yogunlagsmistir. Bu durum TCMB’nin elini giiclendirmistir.
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En temel makroekonomik gostergeler olan biiyiime, issizlik ve enflasyon
rakamlarina bakildiginda Tiirkiye ekonomisinin krizden olumsuz etkilendigi ortadadir.
Gelismis ve gelismekte olan iilkeler tarafindan krize yonelik olarak alinan tiim
tedbirlere ragmen, kiiresel finans krizinin sebep oldugu giiven kaybi1 ekonomik
aktiviteyi kiresel Olgekte yavaslatarak biiylime oranlarinin belirgin bir sekilde
azalmasina sebep olmustur. Ekonomik faaliyetlerdeki yavaslamanin derinlesmesiyle
birlikte isgiicli istihdaminda bozulma ve kotiilesme ile birlikte igsizlik oranlarinda sert
artiglar goriilmiistiir. Isgiicli piyasasinda meydana gelen tiim olumsuzluklar ekonomi
genelinde toplam iicret gelirleri iizerinde de asagi yonlii bir baski olusturmustur.
Ekonomik aktivitedeki yavaslama ve isgiicli piyasasinda ortaya ¢ikan olumsuzluklar
yurtici talebin diismesine ve sonucta enflasyon oranlarinda da hizli bir gerileme siireci

yasanmasina sebep olmustur.

Gelismis Tllkelerde baslayan kiiresel finansal kriz, 2008 yili Ekim ayindan
itibaren dig ticaret ve sermaye hareketleri vasitasiyla diinya ile biitiinlesmis olan Tiirkiye
ekonomisini de etkilemistir. 2001 krizinden itibaren yiiksek oranlarda biiyiime
kaydeden Tiirkiye ekonomisi, 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren daralma siirecine
girmistir. Kiiresel finansal krizin etkisiyle i¢ ve dis talepteki gerileme ve finansman
imkanlarinin daralmasi iilkemizde ekonomik aktivitenin yavaslamasi ile sonuglanmaistir.
Krizin derinlestigi 2008 yilinin son ¢eyregi ve 2009 yilinin ilk ve ikinci ¢eyreginde

Tiirkiye ekonomisi sabit fiyatlarla sirasiyla %7, %14,5, %7,7 oranlarinda kiiciilmiistiir!’.

1.6. 2008 Kiiresel Finansal Krizinde Ulkemizde Maliye Politikas1 Uygulamalari

2001 krizi sonrasinda yasananlardan ders ¢ikartilarak alinan mali disiplin politikalar1 ve
tedbirleri sonucunda Tiirkiye ekonomisinin mali kesiminin kiiresel mali krize karsi
koyma giicii artmistir. Tiirkiye nin krizden dogrudan etkilenen {ilkelerle olan ticari ve

finansal baglar1 miinasebetiyle ekonominin reel kesimi krize karst aymi giicii

7 Sahin, “Para”, .48
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gosterememis, ekonomi i¢ ve dis talepte yasanan problemlerden etkilenmis ve iiretim,
ihracat, issizlik gibi veriler bu sebeple olumsuz etkilenmistir. Krizin ¢evreledigi bir
diinya ekonomisinde giiven ortami bozulmus, kaygilar artmis, yasanan belirsizlikler
artmis, artan risk algis1 ve kredi olanaklarindaki daralmayla birlikte mali kriz ekonomik
faaliyetlerde diislise sebep olmustur. Tiirkiye’de kamu otoriteleri krizi en az hasarla
atlatabilmek i¢in ilk olarak para politikasi agirlikli bir seyir izlemistir. Ancak uygulanan
para politikas1 tedbirleri ekonominin canlanmasi noktasinda yetersiz kalmis, bu
durumda ekonomik canlanmayi saglayabilecek maliye politikasi tedbirlerinin alinmasi
elzem olmustur. Kamu otoritelerinin yasanan krizi asabilmek i¢in devreye koydugu
politikalarin neredeyse tamami maliye politikasi araglari olan kamu gelir ve harcama
politikalarina dayanmistir. Yasanan ekonomik krizin olumsuz etkilerini azaltmak ve
ekonomik canlanma i¢in ¢6zlim iiretebilmek i¢in merkez bankasi tarafindan yapilan faiz
indirimi ve likiditeyi canlandirict politikalara ilave hiikiimet vergi politikalarini da
devreye koymustur. Bu dogrultuda seg¢ilmis sektorlerde ekonomik aktiviteyi artirmak
icin Katma Deger Vergisi (KDV) ve Ozel Tiiketim Vergisi (OTV) indirimlerine
gidilmistir. Ayrica istihdami ve yatirimi artirmak icin bélgeler ve sektorler bazinda

uygulanmak {izere Tiirkiye’yi dort bolgeye ayiran tesvik paketi hazirlanmistir.

Tirkiye’de 1999 ve 2001 yili krizlerinin ardindan hiikiimetin mali disipline
sadik kalmis olmasi, bankacilik ve finansal sistemin 2001 kriz doneminden farkli olarak
ciddi boyutta ac¢ik pozisyonunun bulunmamasi ve bankalarin sermaye yapilarinin giiclii
olmasi gibi temel etkenler lilkemize krizden ¢ikis icin giiglii bir pozisyon saglamistir.
Tiirkiye’deki faaliyet gdsteren bankalarin yabanci bankalara ait menkul kiymetleri ve
tirev araglarini satin almalar1 kanunen miimkiin olmadigindan dolay: iilkemiz Avrupa
ve Japonya finans cevrelerinin karsilastigit ve ABD’deki finans sektdriinde kiymetli
kagitlarin diigmesinden kaynaklanan bir sorunla kars1 karsiya gelmemistir. Tiirkiye’nin
krizden dogrudan etkilenen iilkelerle olan ticari ve finansal baglar1 sebebiyle o tilkelerde
ortaya ¢ikan talep daralmasi, krizin Ulkemiz ekonomisi tzerindeki olumsuz etkisini
artirmig, gerek dis gerekse i¢ talepteki daralmaya bagl olarak Tiirkiye’de biiylime ve
istthdam orani diismiis, ekonominin siiriikleyici sektorii olan imalat sanayi iiretimi ve
kapasite kullanim orani gerilemistir. Bu durumda tilkemiz, krizin etkilerinin giderilmesi

ve ekonomik istikrarin yeniden saglanmasi maksadiyla reel sektdre yonelik gecmiste
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pek rastlanmayan maliye politikalar1 uygulamistir. Tiirkiye kriz siiresince uyguladigi
maliye politikas1 onlemleri ile bir yandan piyasada ortaya ¢ikan giiven bunalimini ve
belirsizligi ortadan kaldirmayr amaglarken diger yandan 6zel sektoriin yatirnm ve hane
halki tiiketim harcamalarinda yasanan daralmanin sebep oldugu asir1 talep daralmasini

telafi etmeyi amaglamistir.

Krizin yogunlastigi 2009 yilinda reel ekonomideki daralmanin sebebi
tiketicilerin ve yatirimcilarin gelecek kaygisindan dolayr 6zel tiiketim ve yatirim
harcamalarindaki gerilemelerdir. Hiikiimet 06zel kesim harcamalarindaki diisiisii
Oongorebilmis, kayiplari en aza indirmek ve milli gelirdeki diisiisii engellemek i¢in kamu
harcamalarinda artisa gitmis ve boylece krizin etkilerini gidermeyi amaglamistir. I¢
talebin canlandirilmas1 amaciyla bazi iiriinlerde OTV ve KDV oranlar1 gegici bir sekilde
diisiiriilerek firmalarin ellerinde biriken stoklarin eritilmesi saglanmis, yatirim ortamini
iyilestirmek icin yeni yatirim tesvikleri getirilmistir. ilave istihdam artis1 saglamak ve
is¢i ¢ikarmalart Onleme amach prim destek sistemi olusturulmustur. Ayrica, dig
piyasalarda rekabeti saglayacak AR-GE destekleri, fuar destekleri, yurtdisi tanitim
destekleri verilmis, KOBI’lere ve ihracat¢i firmalara uygun kredi ve garanti destekleri
saglanmistir. Mart 2009°da 14802 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 ile uygulamaya
konulan OTV ve KDV indirimleri ile tiiketici kredilerinde yapilan indirim gibi
uygulamalarin, tiiketici talebinin uyarilmasinda yiiksek etkiye sahip oldugu sdylenebilir.
Subat 2009°da indirimli kurumlar vergisi uygulamasi ile gelir vergisi stopaj1 ve sigorta
primi igveren hissesi destegi ise reel sektoriin liretim ve yatirimlarini tesvik etmis,

1gsizligin artmas1 Onlenerek ilave istthdam artis1 saglanmistir.

Tiirkiye’de kriz siirecinde gergeklesen temel ekonomik gostergelere bakildiginda
2008 yilinin krizin baslangi¢ yilit oldugu, 2009 yilinin krizin iilke ekonomisi tizerindeki
etkisini en fazla gosterdigi yil oldugu ve 2010 yilinin ise krizin etkilerinin atlatilmaya

baslandig1 y1l oldugu goriilmektedir.

22



Tablo 4 : Tiirkiye’de Kriz Siirecinde Temel Ekonomik Gostergeler

| 2007 2008 2009 2010 2011 2012 |
Milli Gelir (Biiyiime Orani)

Reel GSYIH 47 07 -48 92 88 22
Ozel Tuketim 55 03 -23 67 77 -06
Yatirnmlar 31 6.2 -190 305 180 -27
Kamu Maliyesi (GSYiH'ya

Gelirler 226 221 226 231 229 234
Harcamalar 242 239 282 268 242 255
Butce dengesi -16 -18 56 -3.7 -13 -21
Merkezi yonetim toplam bor¢39.6 400 46.3 43.1 400 37.6
Kamu Kesimi  Borglanma0 2 5 2 0 1
Diger Gostergeler

Cari islemler dengesi/GSYIH -59 -57 -23 -64 -100 -6.1
Kapasite Kullanim Orani (%) 80.2 76.7 653 726 754 74.2
Issizlik Oranlari (%) 103 110 140 119 938 9.2

Kaynak: Merkez Bankas1 (2012); TUIK (2013)

Tablo 5 : Krize Kars1 Alman Mali Onlemler

Vergisel

Tedbirler

(30.09.2009’a kadar)

Tedbir Uygulama Agiklama
Varlik Barist 'Yurtdisindaki varliklar yurtigine getirmek amaciyla vergi
indirimleri ve muafiyetleri igermektedir.
OTV Indirimi Motorlu tasitlardan alinan OTV’de gegici indirime gidilmistir.
(15.06.2009’a kadar) Beyaz esyada % 6,7’ den % 0’a, indirilmistir.
KDV indirimi Mobilya ve bilgisayarda KDV oran1 %18 yerine %8

uygulanmistir. 150m?2 iizerindeki konut satisinda KDV %

18'den %8'e indirilmistir.

Hisse Senedi Kazanci

Yerli yatirimcilara uygulanan %10’luk stopaj sifira

indirilmistir.

\Vergi Borcu Tecili

Vergi borglar 18 ay siireyle %3 faizle taksitlendirilmistir.

Kaynak Kullanimini

Destekleme Fonu

Gergek kisilere kullandirilan kredilerdeki (KKDF) kesintisi
orant %15’ten

%10’a indirilmistir.

Ozel iletisim Vergisi

OIV %15'ten %5'e indirilmistir.

KOBI Birlesmeleri

31.12.2009 tarihine kadar birlesen KOBI’ler kanunda belirlenen
sartlar1 saglamalar1 kaydiyla, kurumlar vergisi muafiyeti ve

%75’e kadar indirimli kurumlar vergisi uygulanmasindan

faydalanabileceklerdir.
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Istihdam
Tedbirler

Kisa Caligma Odenek miktar1 %50 oraninda artirilarak, yararlanma stiresi 3
Odenegi aydan 6 aya ¢ikarilmustir.

Geng ve Kadin Geng ve kadin istihdam tesvikinin siiresi uzatilmstir.
Istihdam

[ssizlik Odenegi Odenek %11 oraninda artirilmustir.

Caligma Programlari

Program kapsaminda 120 bin igsize dogrudan istihdam olanagi

Mesleki Egitim 200 bin kisinin egitilecegi program kapsaminda isgiiciiniin
Faaliyetleri mesleki becerisinin gelistirilmesi siiresince kisi basi 15 TL
Girisimcilik ve Issizlere girisimcilik konusunda verilen egitimle KOSGEB

Egitim Danigmanligt

lkriterleri cercevesinde sunulacak projelere KOSGEB tarafindan

4000 TL tutarinda hibe verilecektir.

Stajyer Isbas1 Egitim [Is tecriibesi olmayan Meslek Lisesi, dengi ve {istii egitim
Destekleri lkurumu mezunu stajyerlere egitim siiresi boyunca giinlikk 15 TL|
. . Odeme
llave Istihdam llave istihdam saglayan yatirimcilara prim destegi saglanmasi
Tesviki
5084 sayili yasa 'Yatirim ve istihdamin tesvikine iliskin yasa ile yatirimcilara
gelir vergisi, sigorta primi ve enerji destegi tesvikleri
saglanmistir.
'Yatirrm [Bolgesel Gelismislik [Bolgelere gore kurumlar/gelir vergisi indirimi, SSK igveren
TesviklerDestegi primi destegi, faiz destegi, yeri tahsisi, KDV istisnas1 ve
i gumrik vergisi muafiyeti
AR-GE Destegi Yuksek teknoloji ve sermaye gerektiren AR-GE ve teknoloji
lkapasitesini artiran 12 sektdrde biiyiik proje yatirimlari
desteklenmistir.
Tekstil, deri vb. [stihdam miktar1 ve kurulacak bdlgenin tiiriine gore
Sektor Tesviki yatirimeilara indirimli kurumlar vergisi ve SSK igveren primi
destegi saglanacak
KOBI destegi Sifir veya diisiik faizli kredi destegi ve Kredi Garanti Destegi
Uretici Uygulamas1 kapsaminda KOBI’lere verilen kredilerin %65’ine
\ve kefalet saglanmustir.
[hracatg1 [fhracat Tesviki Ihracat reeskont kredisi limiti yiikseltilmistir
Destekle [Tarim Tesvikleri Diistik faizle kullandirilan kredi vadeleri uzatilmistir.

ri

Eximbank

Hazine toplam garanti ve ikraz limiti 4 milyar dolara
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AR-GE |Vergi Indirimi IAr-Ge personelinin yararlandig: vergi indirimi destegi yeniden
Destekle diizenlenerek, destegin 5 yil boyunca dogrudan firmalara

ri verilmesi.

Gelir Vergisi Indirimi |Ar-Ge ve destek personelinin gelir vergisinin belli oranda

indirilmesi.

Kaynak: Resmi Gazete’de yayinlanan (5811, 5834, 5838, 5891, 5904, 5917) sayili kanunlar ve Resmi
Gazete’de yayinlanan (2008/14272, 2008/14489, 2009/14580, 2009/14593, 2009/15199, 2009/14802,
2009/14803, 2009/14804, 2009/14812, 2009/14813, 2009/14881, 2009/15081, 2009/15082, 2009/15199,
2009/15197, 2009/1) sayili Bakanlar Kurulu Kararlari.

Hiklmetin kiiresel krize karsi aldigi Onlemlerin tamamina yakini maliye
politikas1 araglar1 olan gelirler ve harcamalar politikas1 dayanakli olup hiikiimeti bu
onlemleri almaya iten sebep ise kapasite kullanim oranindaki énemli diislis ve issizlik
oranindaki artigtir. Ekonomik kalkinmanin hizlandirilmasi, issizligin onlenmesi ve
istihdamin artirilmasi, bolgeleraras: gelismislik diizeyi farkinin en aza indirilmesi ve
teknolojik ve bilimsel gelisme olgusunun o6ne c¢ikartilarak sektdr bazli yatirimlarin
tesvik edilmesi amaciyla 5838 sayili “Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi
Hakkindaki Kanun” ile tesvik belgesine baglanan yatirimlardan elde edilen kazancglar

icin indirimli kurumlar vergisi orani uygulamasi getirilmistir.

Krizin etkilerini azaltmak amaciyla bazi harcama kalemlerinde ilave artislar
yapilmis ve 6zellikle kamu yatirimlarina ayrilan kaynaklarin yiiksek oncelikli ekonomik
ve sosyal altyapi yatirimlarina yonlendirilmesi benimsenmistir. Bu amacla, ekonomide
fiziki ve sosyal altyapr yatirimlarinin yenilenmesini ve genisletilmesini saglamak
amaciyla kamu yatinnm projelerine agirlik verilmistir. Ayrica ekonominin krizden
cikisint kolaylagtirmak ve siirdiiriilebilir bir biiylime yapisin1 yeniden tesis etmek icin
0zel sektor yatirimlarini, ihracatt ve istthdami artirmaya yonelik politikalarin

uygulanmasi kararlagtirilmistir.

Mali krizin Tiirkiye’ye yansimasi sebebiyle isini kaybedenlerin durumlarinin
kotiilesmesini dnlemek, sosyal adaleti saglayabilmek ve ekonomik talebi canli tutmak
maksadiyla 2008 ve 2009 yillarinda kisa ¢alisma &denegi i¢in yapilan basvurularla

smirli olmak iizere, 5838 sayili Kanun ile 4447 sayili Issizlik Sigortasi Kanunu’na
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gecici bir madde eklenerek kisa ¢alisma ddeneginin siiresi ve miktart arttirilmistir. Kisa
calisma ddeneginden yararlanma siiresi 3 aydan 6 aya ¢ikarilmig, 6deme miktar1 da %50
arttirtlmis ve yapilan O6demelerin issizlik Odenegi siiresinden mahsup edilmesi
uygulamasina son verilmistir. Yine saglik hizmeti sunucularina yapilan kamu
O0demelerinin  hizlandirilmast karari alinmis ve gecici silireli yeni is alanlar
olusturulmustur. Kriz tedbirleri kamu maliyesi iizerinde ek maliyetler getirmekle
birlikte, s6z konusu maliyetlere katlanmanin temelinde ekonomik canlanmay1
gerceklestirmenin  yattigi, bu sebeple alinan Onlemlerin  yerinde oldugu

disiiniilmektedir.
2008 Kiiresel krizi doneminde uygulanan maliye politikalarini kisaca 6zetlersek;

» TC Maliye Bakanligi reel sektore vergi 6deme kolayligi getirdi. Yeni yapilandirmaya
gore 1 Eyliill 2008 tarihinden Once tahakkuk etmis olan vergi borg¢larinin 6denmesine

Aralik 2008 itibariyle baslanmasi ve 18 takside boliinmesi hilkkme baglanmistir.

» Cikarilan yasayla, gercek ve tiizel kisilerin 1 Ekim 2008 tarihi itibariyle sahip olup
yurt disinda bulundurduklar para, doviz, altin, hisse senedi, tahvil ve diger menkul
kiymetlerin Tiirkiye'ye getirilmesi halinde bunlardan yiizde 2 oraninda bir vergi alinarak
kayda girmesi saglanmaktadir. Ayni sekilde gelir ve kurumlar vergisi miikelleflerinin
yurticinde bulunan ancak 1 Ekim 2008 tarihine kadar defter ve envanter kayitlarina
islenmeyen taginir ve tasinmazlarmin kayda alinmasi da yiizde 5'lik bir vergi 6denmek
suretiyle miimkiin olacaktir. Taginir ve tasinmaz mallarin Tirkiye'ye getirilmesi ya da
yurti¢indekilerin kayda alinmasi, yasa geregince 3 ay siireyle uygulanacak, bu varliklara
tarh edilen vergiler de tarhiyatin yapildigt ay1 izleyen ayin sonuna kadar

odenebilecektir.

* Sicil affina iliskin Kanun 28 Ocak 2009 Tarihli ve 27124 Sayili Resmi Gazete
yayimlanarak yiiriirlige girmis, yasayla ger¢ek ve tiizel kisilerin, karsiliksiz cek,
protesto edilmis senet, kredi kart1 ve diger kredi borglarina iliskin kayitlari, borglarin
yasanin yuriirliik tarthinden once veya yiiriirliige girdigi tarihten itibaren 6 ay i¢inde
O0denmesi veya yeniden yapilandirilmas:t halinde, borcun tamaminin 6denmesini

muteakiben Merkez Bankasi'nda tutulan kayitlardan silinmesi 6ngoriilmektedir.
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* Hiikiimetin kriz ortaminda sirketleri, ¢alisanlar1 ve emeklilere yonelik uygulamalari
iceren yasa hazirladi. Yasayla; Issizlik Fonu iizerinden uygulanan "kisa calisma
O0denegi"nde siire 3 aydan 6 aya ¢ikt1, 6deme miktar1 da yiizde 50 artirildi. Emeklilerin
ayliklarin higbir sekilde haciz edilememesi hiikmii yasallasmis oldu. 49 ile doniik

uygulanan tesviklerin siiresi 1 y1l uzadi'®.

1.7. 2008 Kiiresel Finansal Krizinde Tiirkiye’de BDDK Uygulamalari

Kiiresel finansal kriz doneminde makro ihtiyati tedbirleri devreye sokan TCMB’ye ek
BDDK’da bankacilik sektoriine  yonelik  olarak bankalarin 2008  karlarini
dagittirmayarak bilinyelerinde tutmalarini istemis ve faizlerdeki son artiglarin bankalarin
bilangolar1 bozmamasi i¢in diizenleme yapmis, ayrica aldigr diger tedbirlerle destek
olmustur. BDDK, aldig1 kararla ihtiya¢ kredileri i¢in ayrilan karsiliklara ve sermaye
yeterliligine iligkin diizenlemelerde degisiklikler yapmis, bankalarin ayirmasi gereken
genel karsilik oranlarini ve bankalarin sermaye yeterliligi hesaplamasinda kullandirdig:

tiiketici kredileri ve kredi kartlari risk agirliklar: oranlarini artirmistir.

BDDK tarafindan Bankalarca Kredilerin ve Diger Alacaklarin Niteliklerinin
Belirlenmesi ve Bunlar I¢in Ayrilacak Karsiliklara Iliskin Usul Ve Esaslar Hakkinda
Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Iliskin  Yénetmelik yaynlanmistir.  Yeni
duzenleme ile birlikte, hali hazirda sorunsuz goériinen kredilerin de beklenmeden,

yeniden yapilandirilabilmesine imkan taninmustir.

BDDK tarafindan 17 Aralik 2010 tarihinde yapilan degisiklikle asgari 6deme
oranlari, yeni tahsis edilen kredi kartlarinda ylizde 20’den yiizde 40’a ¢ikarilirken,
mevcut kredi kartlarinda kredi kartinin limitine bagli olarak {i¢ yillik doneme yayilacak
bir sekilde yeniden dizayn edilmistir. S6z konusu Yonetmelik’te 08.10.2013 tarihinde
yapilan degisiklikle kredi kartlarinda asgari 6deme oraninda artiglar yapilmistir. Bu

uygulama kredi karti kullanicilarinin 6demesi gereken asgari tutari artiracagindan,

18 Pelin Ataman Erdénmez, “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler Kronolojisi”, Tiirkiye
Bankalar Birligi Bankacilar Dergisi, Say1 68, (2009): 96-97
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donem sonu borcundan O6denmeyen kismin azalmasi, bor¢ O6deme aligkanliklarini
degistirerek 6deme oranlarinin yiikseltilmesi ve nihayetinde hane halki borgluluk

seviyesinin asag1 ¢ekilmesi amaglanmistir®®,

Banka Kartlar1 ve Kredi Kartlar1 Hakkinda Y6netmelik’te 17.12.2010 tarihinde
yapilan ancak17.06.2011 tarihinde yiirtirliige giren degisiklikle bir takvim yil1 i¢inde en
fazla 3 defa kredi karti borcunun yarisina kadar olan tutar ddeniyorsa bu kartlardan
nakit ¢cekilemeyecegi karara baglanmistir. Yapilan diizenlemelerle borcunu 6deyemeyen
kredi kart1 kullanicilar1 i¢in kredi arzinin kisitlanmasi hedeflenmis ve basarili
olunmustur. Literatiirde kredi/gelir oran1 olarak bilinen kredi karti limit sinirlamasi,
kredi arzim1 simirlayarak kredi hacmini azaltmayi, hane halkinin geliriyle orantili
bor¢clanmasinin ~ saglanmast  ve borcun 6denmeme  riskinin  azaltilmasini

amaclamaktadir®®.

1 TCMB, “Finansal Istikrar Raporu”, Say1: 19, (2014), 5.52.

20 TCMB, “Finansal Istikrar Raporu”, Say1: 19, (2014), s.53.
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IKiINCi BOLUM

2008 KURESEL FiINANSAL KRiZi ONCESI VE KRiZ SURECINDE
TCMB PARA POLITIiKASI UYGULAMALARI

2.1. 2008 Kiiresel Finansal Krizi Oncesi TCMB’nin Para Politikas1 Uygulamalar1

2001 senesi Subat ayinda finansal piyasalarda meydana gelen gelismeler 2000 senesi
basindan beri uygulanmakta olan doviz kuruna dayali istikrar programinin devam
ettirilmesini olanaksiz kilmistir. 22.02.2001 tarihinde serbest kur rejimini benimseyen
TCMB’nin 6nceligi, 6demeler sistemine islerlik kazandirarak finansal piyasalarda
istikrar1 saglamak olmustur. Kriz sonrast uygulanan programin temel amaglarindan
birisini, bankalarin kisa vadeli yiikiimliliklerinin azaltilmast olusturmustur. 2001
senesinde dalgali kur rejimi ile uyumlu para politikas1 uygulamasi sonucunda IMF ile
yapilan 18. Stand-by Anlagmasi (2000-2002) ile belirlenen performans kriterleri ve
gosterge niteligindeki hedeflere ulagilmis, sadece 30 Haziran itibari ile para tabani i¢in
gosterge niteligindeki tavan deger asilmistir. 2001 senesi Mayis-Aralik doneminde kisa
vadeli faiz oranlar, likidite kontrolii ve fiyat istikrarina yonelik olarak Merkez Bankasi

tarafindan kullanilan en 6nemli para politikasi araci olarak 6ne ¢ikmugtir.

Tablo 6: Performans Kriterleri, Gosterge Degerler ve Gerceklesmeleri

Para Tabam Net I¢ Varliklar Net Uluslararast
Ust Limit Ust Limit Rezerv Degisimi
(Trilyon TL) (Trilyon TL) (Milyon Dolar)
Hedef) Hedef® Ger.® Hedef Hedef® Ger. Hedef) Hedef® Ger.
30 Nisan 2001 - - 5.850 - - 6739 -
31 Mayis 2001 5.900 - 5815 9.750 - 7942 -1500 - -837
30 Haziran 2001 6.050 - 6.247 13.250 - 12943 -2.900 - -3.059

31 Agustos 2001 6.300 7.175 6.748 15.850 17.250 16.437 -2.000 -2.500 -1.370
31 Ekim 2001 6.800 7.550 7.140 19.500 21.150 17.933 -2.600 -3.250 -304
31 Arahk 2001  7.300 7.750 7.642 21.000 22.400 19.493 -600 -3.5460) -1.730
Kaynak: TCMB.
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(1)  Mayis 2001 tarihli niyet mektubu, (2) Temmuz 2001 tarihli niyet mektubu,
(3) Gergeklesme, (4) Bir onceki limite gore kullanilmayan miktar veya cari
donemdeki limit degerinin yiizde 25'1 kadar (hangi deger daha kiigiik ise) arttirilmistir.
(5) Eylul-EKim doéneminde kullanilmayan miktarin tamami Kasim-Aralik dénemine

aktartlmistir.

Merkez Bankasi para tabani i¢in donemler itibariyla, enflasyon hedefi ile tutarl
baydkltkler belirlenmesine ek olarak, 2002 senesinde gelecek ddénem enflasyonuna
odaklanan bir para politikas1 stratejisi izlemistir. 2002 senesi ilk 4 ayinda IMF
tarafindan ek kaynak aktarimlar ile desteklenen ekonomik program basarili bir bicimde
uygulanmis ve uygulanan programa giiven artmistir. Giiven unsuru i¢ borcun
stirduriilebilirligine iliskin umutlar1 artirmistir. Bu dénemde, Tiirk liras1 % 8 civarinda
degerlenmistir. TCMB gecelik faiz oranlarini1 01-04/2002 déneminde gecelik borglanma
faiz oranin1 % 59’dan % 48’e, bor¢ verme faiz orani ise % 62’den % 55’e diistirmiistiir.
Akabinde 8.ay basinda gecelik bor¢lanma faiz oranim % 48’den % 46’ya, bor¢ verme
faiz oran1 % 55’ten % 53’e disiirmiistiir. 11.11.2002 tarihinde gecelik bor¢lanma faiz
oran1 % 44’e, bor¢ verme faiz orani ise % 51’°e diisiirtilmiistiir. 2002 y1l1 para programi
cercevesinde Merkez Bankasi bilango buyukliklerinden performans Kriteri olarak
belirlenen Para Tabani ve Net Uluslararas1 Rezervler ile gosterge niteliginde belirlenen

Net I¢ Varliklar’a iliskin hedeflere ulasilmistir (Tablo 7)2L,

Tablo 7: Performans Kriterleri, Gosterge Degerler ve Gerg¢eklesmeleri

Para Tabani Net I¢ Varliklar Net Uluslararasi
Ust Limit Ust Limit Rezerv Degigimi
(Trilyon TL) (Trilyon TL) (Milyon Dolar)
Hedef®  Ger. Hedefd  Ger. Hedef® Ger.
28 Subat 2002 8,250 7.823  26.100©) 24.318 -6.500® -4.907
30 Nisan 2002 8.900® 8.680 27.700©) 25,197 -7.200® -4.926
30 Haziran 2002 9.089")® 9.009  28.739(®) 26.374 -7.800® -5.755
30 Eylil 2002 10.600 10.104 31.139® 28551 -8.500 -5.889
31 Arahk 2002 10.850® 10.720 33.139¢®) 28.603 -9.700® -4.614

Kaynak: TCMB.

2L TCMB, “2002 Yillik Rapor” (2003), s.75-77.
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2(1) Ust sinirlar, séz konusu tarihlerdeki ve bu tarihlerin her biri ile sona eren son bes is

giinlindeki stoklarin ortalamasi lizerinden hesaplanacaktir.

(2) 28.02 2002 tarihli performans kriteri, bayram tatilinin nakit talebi Gzerindeki
gegici etkisini hesaba katmak amaciyla, 11-12 Subat ve 11-12 Mart 2002 tarihlerinin

dort is giinii ortalamasi {izerinden hesaplanmuistir.

(3) Pamukbank, TMSF’ye devredilmesi nedeniyle TCMB nezdinde tesis etmesi
gereken 161 trilyon Tiirk liralik zorunlu karsilik yiikiimliliglinden muaf tutulmustur.
Bu nedenle, Para Tabani i¢in 18 Ocak 2002 tarihli Niyet Mektubu’nda Haziran sonu
i¢in belirlenen 9.250 trilyon Tiirk liras1 iist sinir, 9.089 Tiirk lirasi olarak; Net I¢
Varliklar i¢in Haziran sonu i¢in belirlenen 28.900 trilyon Tirk liralik iist sinir 28.739

trilyon Tirk liras1 olarak diizeltilmistir.
(P): Performans kriteri, (G): Gosterge deger.

Merkez Bankasi’nin Subat 2001 krizi sonrast kamu bankalar1 ve TMSF
blinyesindeki bankalarin kisa vadeli akigkanlik gereksinimlerinin karsilanmasi
maksadiyla s6z konusu bankalardan satin aldigi DIBS mukabilinde piyasada &nemli
miktarda fazla likidite olugmustur. S6z konusu yapisal likidite fazlasi 2002 senesi
boyunca devam etmis ve 2002 senesi sonu itibariyla 9,6 katrilyon Tiirk liras1 diizeyinde
gerceklesmistir. Merkez Bankasi’nin likidite yoOnetimi fiyat istikrar1 amaci ile
celismemek kaydiyla finansal istikrar1 da gozetecek sekilde diizenlenmis ve piyasadaki
fazla likidite, Bankalararasi Para Piyasas1 (BPP) ndaki Tiirk liras1 depo islemleri ve API
cercevesinde IMKB Repo-Ters Repo Pazari’nda gerceklestirilen ters repo islemleri ile
cekilmistir.

2002 senesi icerisinde sadece ili¢ defa doviz piyasalarina miidahale yapilmais; 11
Temmuz ile 24 Aralik tarihlerinde satim yoniinde, 2 Aralik tarihinde ise alim yoniinde

gerceklesmistir??.

22 TCMB, “2002 Yillik Rapor” (2003), s.77-78.
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Merkez Bankasi, 2003 senesinde temel politika araci olan kisa vadeli faiz
oranlarii gelecek donem enflasyonunu belirleyen unsurlari g6z oniinde bulundurarak
belirlemeye devam etmistir. Bu ¢ercevede, doviz kurlarinda ve petrol fiyatlarinda Irak
savasindan sonra gozlenen diismeye bagli olarak maliyet yonlii enflasyonist baskinin
ortadan kalkmasi, ekonomik programda ongdriilen yapisal reformlarla ilgili kararlarin
ve biitge disiplinine iliskin 6nlemlerin alinacagina dair kararlilik ve bunlara bagli olarak
giiven ortaminin olusmasiyla birlikte enflasyon beklentilerinin olumluya doénmesi
sonucunda Merkez Bankasi Nisan ayindan itibaren Haziran, Temmuz, Agustos, Eyliil
ve Ekim aylarinda alti kez faiz indiriminde bulunmustur. Sonu¢ olarak, Nisan ayi
basinda % 44 seviyesinde bulunan gecelik bor¢lanma faiz orani, Ekim ayinda % 26
seviyesine distiriilmiistiir. TCMB, finansal piyasalardaki istikrar1 saglamlastirmaya
yonelik, 2003 senesi basinda Devlet I¢ Bor¢lanma Senedi (DIBS) 6diing islemleri
piyasasin1 faaliyete geg¢irmistir. Merkez Bankasi, bankacilik sisteminin aracilik
maliyetlerinin azaltilmas1 yolu ile finansal piyasalarin etkin calismasina ve
derinlesmesine katkida bulunmak maksadiyla Tiirk liras1 zorunlu kariliklara uygulanan
faiz oraninin, bankacilik sistemindeki mevduatlarin agirlikli ortalama basit faiz

oranlarinin % 75’1 ile 80’1 araliginda olmas1 6ngoriilmiistiir.

2003 senesi boyunca fiyat istikrar1 saglanmasi1 dogrultusunda, 2003 senesi i¢in

belirlenen tiim kriter ve hedeflere ulagilmistir (Tablo 8)%.

Tablo 8: Performans Kriterleri, Gosterge Degerler ve Gerceklesmeleri

Para Tabani Net I¢ Varliklar Net Uluslararast
Ust Limit Ust Limit Rezerv Degisimi
(Trilyon TL) (Trilyon TL) (Milyon Dolar)
Hedef®  Ger. Hedef® Ger. Hedef®™ Ger.
30 Nisan 2003 12.800®) 11.883  32.800® 30.951 -6.500) -5.996
30 Haziran 2003 13.200® 13.039  34.100® 29.395 -7.000® -3.865
30 Eylul 2003 14.100®) 13.877 33.800©® 22.968 -6.000 1.504
31 Arahk 2003  14.900® 14.657 28.400®) 25.997 -2.000 -536

Kaynak: TCMB.

23 TCMB, “2003 Yillik Rapor” (2004), s.75-77.

32



(1) Ust sinrlar, s6z konusu tarihlerdeki ve bu tarihlerin her biri ile sona eren son bes is

giinlindeki stoklarin ortalamasi lizerinden hesaplanacaktir.
(2) Alt sinir.  (P): Performans Kriteri, (G): GOsterge deger.

Esas gayesi fiyat istikrarini temin etmek olan TCMB, dalgali kur rejimi
dahilinde, 2004 senesinde de bir sonraki yil enflasyonuna odaklanan bir para politikasi
izlemistir. Bu gayeye ulagsmak i¢in, kisa vadeli faiz oranlar1 temel para politikasi
vasitast olarak kullanilmigtir. Makroekonomik programin uygulanmasinda gosterilen
kararlilik, belirsizlikleri ve risk primini azaltarak faiz oranlarinin diismesine vesile
olmustur. Faiz oranlarindaki diisiisle beraber, mali piyasalardaki istikrar surecinde Turk
parasinin yabanci para birimleri karsisinda degerlenmesi, yatirimlar i¢in uygun bir
ortam meydana getirmistir. Olusan uygun ortam, yatirimci giiveninin artmasina vesile
olmus ve Ozel firmalarin makine-techizat yatirimlarimi gergeklestirmelerine imkan
saglamistir. Piyasadaki fazla nakit Bankalararas1 Para Piyasasi (BPP) Tiirk liras1 depo
islemleri ve API gercevesinde, IMKB Repo-Ters Repo Pazarinda gerceklestirilen ters
repo islemleriyle ¢ekilmeye devam olunmustur. Tiitk parasi nakit diizeyindeki
gerilemeye bagli olarak, Ekim 2004’ten itibaren Tiirk parasi depo alim ihalelerine son
verilmistir. Netice olarak, 2004 senesi boyunca, giinliik ¢ekilen fazla likidite miktar1 0,6

katrilyon Tiirk parastyla 11,6 katrilyon Tiirk paras1 arasinda degismistir®*.

Tablo 9: Performans Kriterleri, Gosterge Degerler ve Gerceklesmeleri

Para Taban: Ust Limit ~ Net I¢ Varhklar Ust Limit  Net Uluslararas: Rezerv Seviyesi

(Trilyon TL) (Trilyon TL) {(Milyon Dolar)
Hedef'  Gergeklesme  Hedef'  Gergeklesme Hedcf® Gerceklesme
31 Mart 2004 16.100™ 16.948 29.600'4 27.321 2,000 748
30 Nisan 2004 17.500™ 17.508 31.600'9 26.076 2,000 1.791
31 Agustos 2004 20.500™ 19.301 34.600'9 28.015 -2.000% 1.629
31 Arabk 2004 20.9007 19.190 35.000'9 30.121 -2.000™ 229

Kaynak: TCMB.

(1) Ust simirdar, séz konusu tarihlerdeki ve bu tarihlerin her biriyle sona eren son bes is giiniindeki
stoklann ortalamas: iizerinden hesaplanacakuir.

(2) Alt simir.

(P): Performans Kriteri, (G):Gésterge Deger.

24 TCMB, “2004 Yillik Rapor” (2005), s.75-77.

33



2005 senesinde siyasi istikrarla birlikte yiirtitiilen para ve maliye politikalarinin
olusturdugu iyimser hava ile birlikte faiz oranlar1 2004 senesi sonuna gore 8,9 puan
gerilemigtir. 2005/Subat ayinda % 17,6 seviyesine olan bilesik i¢ bor¢ ihale faizi,
2005/12 ayinda % 14,2 seviyesine gerilemistir. (Grafik 1)%,

Grafik 1: 2005 Senesi Thalelerinde Ortalama Bor¢lanma Vadesi ve Bilesik Faiz

Orani

Gin
opzoA

mmm Ort. Vade [302 [357 [374 |362 |351 [349 |480 |194 [403 [418 [460 [427 |486 [377
—Ort. Faiz |25.6|24,2[19.4[176[17,0]17 2|17 .3|15.6|16.0]16.1[14,8[14 6[14.1]14 2

Kaynak: HM, TCMB,
(1) YTL cinsi iskontolu ihaleleri kapsamaktadir.

2005 senesi baginda, Tiirk parasindan 6 sifir atilarak yeniden itibar kazanmasi
saglanmistir. Bu biiyiilk hamle fiyat istikrarina onemli katki saglamis ve piyasalara
giiven gelmistir. Ayrica, finansal kesimin kirillganligi azalarak ekonomiye olan giliven
artmistir. TCMB, enflasyon hedeflemesi rejimine agamali olarak 2006 senesi baginda
gecilecegini agiklamis ve 2005 senesini gecis donemi olarak ilan etmistir. 2005
senesinde uygulanacak para ve kur politikasina gore dalgali kur rejimi altinda ortiik

enflasyon hedeflemesine devam edilmistir.

2005 senesi i¢in Para Tabani ve Net Uluslararas1 Rezerv iizerine performans
niteliginde, Net I¢ Varliklar {izerine ise gosterge niteliginde hedefler belirlenmis ve

belirlenen hedeflerin tiimii 2005 senesi sonu itibari ile tutturulmustur (Tablo 10)%,

25 TCMB, “2005 Yillik Rapor” (2006), s.39-40.

TCMB, “2005 Yillik Rapor” (2006), 5.73-75.
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Tablo 10: Performans Kriterleri, Gosterge Degerler ve Gerc¢eklesmeleri

Net Uluslararas: Rezerv

Para Tabam Ust Limit  Net I¢ Varhklar Ust Limit Sevivesi
(Milyon YTL) (Milyon YTL) (Milyon ABD dolan)
Hedef'” Gergeklesme Hedef'”  Gergeklesme Hedef'”  Gergeklesme
31 Mayis 2005 23.600" 22976 37.700'? 31.315 2.000® 5.835
30 Haziran 2005  23.600" 22598 37.7001% 23.987 2.000® 10.455
30 Eylal 2005 24.700™ 26835 37.800'% 23.700 2.800® 13.169
31 Aralik 2005 29200 28756 25.5001% 12.587 14.000™" 22.393

Kaynak: TCMB.

(1) Ust siurlar, soz konusu tarihlerdeki ve bu tarihlerin herbiri ile sona eren son bes is ginindeki
stoklarin ortalamas: tizerinden hesaplanacaktir.

(2) Alt simr.

(P): Performans kriteri; (G): Gosterge niteliginde hedef.

Temel politika aract olan kisa vadeli faiz oranlar1 sene ic¢inde dokuz kez
diistiriilerek fiyat istikrar1 temel hedefine katki saglanmistir. 2005/01 ayinda % 17 olan
TCMB gecelik borclanma faiz orani1 9.12.2005 tarihinde % 13,5 seviyesine indirilmistir
(Tablo 11)%".

Tablo 11: TCMB Faiz Kararlari (Gecelik, Yiizde)

Bor¢lanma Borg¢ verme
11 Ocak 2005 17,00 21,00
9 Subat 2005 16,50 20,50
9 Mart 2005 15,50 19,50
11 Nisan 2005 15,00 19,00
10 Mayis 2005 14,50 18,50
9 Haziran 2005 14,25 18,25
11 Ekim 2005 14,00 18,00
9 Kasim 2005 13,75 17,75
9 Aralik 2005 13,50 17,50

Kaynak: TCMB.

TCMB, para politikas1 stratejisi olarak 2006 senesinde ag¢ik enflasyon
hedeflemesi rejimine gegmistir. Bu rejim, merkez bankasinin seffaflik, hesap
verebilirlik ve Ongoriilebilirlik alanlarinda 6nemli adimlar atmasina vesile olmustur.
Hesap verebilirlik mekanizmasina esas teskil etmesi acisindan 2006 senesi icin, sene
sonu hedefi ile uyumlu 3’er aylik enflasyon patikasi, her 2 ydnde 2’ser puanlik
‘belirsizlik araligr’ ile birlikte agiklanmigtir (Tablo 12).

T TCMB, “2005 Yillik Rapor” (2006), s.75
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Tablo 12: 2006 Yilinda Hedefle Uyumlu Enflasyon Politikasi, Belirsizlik Arahg ve

Enflasyon Gerceklesmeleri

Mart Haziran Eylul Aralik

Belirsizlik aralig tst sinin 9.4 8,5 7.8 7

Hedefle uyumlu patika 7,4 6,5 58 5

Belirsizlik aralig alt sinir 5.4 4.5 3.8 3

Gercgeklesmeler 8,16 10,12 10,55 9,65
Kaynak: TCMB.

TCMB dalgali doviz kuru rejimi uygulamasina 2006 senesinde de devam
etmistir. Do6viz kurlar1 doviz piyasasindaki arz ve talep kosullari ile belirlenirken,
TCMB’nin herhangi bir doviz kuru hedefi ve taahhiidii olmamistir. Ancak TCMB
kurlarda goriilen asir1 volatilite iizerine, 1 defa doviz alim ve 3 defa doviz satim

yoniinde dogrudan miidahalede bulunmustur.

2007 senesi orta vadeli para politikasi stratejisi ¢ergevesinde, fiyat istikrar1 temel
hedef olarak alinmig ve gecen yil uygulanmaya baslanan agik enflasyon hedeflemesi
rejimine bu yilda devam edilmistir. 2007 senesi 2.yarisinda ithalatin ihracattan miktar
olarak daha hizli biiylimesi neticesinde net ihracatin biiyiimeye katkis1 negatif olmustur.
Para politikas1 uygulamalari agisindan getirilen yenilik, enflasyon tahminlerinin, 2007
senesinden itibaren, 2 yillik bir vadeyi kapsayacak sekilde verilmeye baglanmasidir.
Bundan maksat, ekonomik birimlerin Onlerini daha iyi gorebilmelerine katkida

bulunmaktir.

TCMB dalgali doviz kuru rejimi uygulamasina 2008 senesinde oynaklik
miidahaleleri ve yabanci para rezervini ylikseltme amacli doviz alim ihalelerini i¢eren
cergeveyi koruyarak devam etmistir. TCMB doviz alim ihale kosullarina gore; 2008
yilinda giinlik 30 milyon USD ihale ve 60 milyon USD opsiyon olmak (zere
maksimum 90 milyon USD olarak belirlenmistir. Bu oranlar doviz piyasasinda
volatilitenin artmas1 sebebiyle 10.03.2008 tarihinde yariya diisiiriilmiistiir. Global
finansal piyasalardaki g¢alkantilar ve Tirk bankalarmin doviz likidite durumlarini

giiclendirmek amacina yonelik olarak 16.10.2008 tarihinde doviz alim ihalelerine ara
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verilmistir. Ayrica doviz piyasasindaki spekiilatif hareketlerin 6niline gegmek ve balon
fiyat olusumunu 6nlemek icin 24-30 Ekim tarihleri arasinda doviz satim ihaleleri
yoluyla piyasaya likidite temin edilmistir. 2008 sene sonu itibari ile TCMB doviz
rezervi yaklasim 71 milyar ABD dolar seviyesinde olmustur. Kiresel krizin bitin
ekonomileri etkilemesi karsisinda TCMB 2008 yil1 boyunca para politikasinda temkinli
ve siki bir durus sergilemistir. TCMB, finansal gelismeleri géz oniinde bulundurarak,

politika faiz oranlarinda indirime ve yiikseltime gitmistir (Tablo 13)%.

Tablo 13: 2008 Yilinda Para Politikas1 Kurulu Toplantilar1 ve Faiz Kararlar

PPK Toplanti Tarihleri Faiz Karan Faiz Orani
17 Ocak 2008 -0,25 15,50
14 Subat 2008 -0,25 15,25
19 Mart 2008 Degigiklik Yapiimadi 15,25
17 Nisan 2008 Degisiklik Yapiimad 15,25
15 Mayis 2008 +0,50 15,75
16 Haziran 2008 +0,50 16,25
17 Temmuz 2008 +0,50 16,75
14 Agustos 2008 Degisiklik Yapiimadi 16,75
18 Eyliil 2008 Degisiklik Yapiimadi 16,75
22 Ekim 2008 Degisiklik Yapiimad 16,75
19 Kasim 2008 -0,50 16,25
18 Aralik 2008 -1,25 15,00
Kaynak: TCMB.

2.2.  Fiyat Istikrar

Fiyat istikrari, ekonomik birimlerin yatirim, tiiketim ve tasarrufa yonelik kararlarinda
dikkate almaya gerek duymadiklar 6l¢iide diisiik bir enflasyon oranini ifade eder. Fiyat
istikrari, ekonomik ve sosyal istikrar saglanabilmesinin olmazsa olmaz bir kosuludur.
Gilintimiizde yillik bazda yiizde 1 ile yilizde 3 enflasyona sahip olan iilkeler, fiyat

istikrarina sahip tilkeler olarak kabul gormektedir. Merkez Bankas1 Kanunu'nda "Banka,

28 TCMB, “2008 Yillik Rapor” (2009), 5.45-46.
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fiyat istikrarin1 saglama amaci ile ¢elismemek kaydiyla hiiklimetin biiyiime ve istthdam

politikalarini destekler" ifadesi yer almaktadir.

Ulkemizin ge¢mis yillarda icinde bulundugu durum ve diger iilkelerin
tecriibelerinde net bir sekilde goriilmektedir ki, fiyat istikrari, ekonomik ve sosyal
istikrar saglanabilmesinin olmazsa olmaz bir kosuludur. Fiyat istikrarinin neden bu
derece dnemli oldugunun anlasilmasi igin, fiyat istikrarinin saglanamamasi durumunda

karsilasilan problemlerin ortaya konulmasi faydali olacaktir;

a. Fiyat istikrar1 saglanamadigi ortamlarda, ekonomide karar alan tiim birimler,
yatinm ve tlketim kararlarim1 alirken goreli fiyat degismelerini kolaylikla ayirt
edememektedirler. Gelecekleri ile ilgili saglikli karar verebilmek i¢in gerekli ve yeterli
bilgiye sahip olamamaktadirlar. Ayrica, uygulanan politikalara giivensizlik yaratmakta
ve hiikiimetlerin kapsamli ve uzun soluklu ekonomik programlar uygulayamamasina yol

agmaktadir.

b. Enflasyon, piyasadaki oyuncularin gelecegi Ongorememeleri ve gerekli
bilgiye sahip olamamalar1 sebebiyle finansal piyasalarin verimli finansal aracilik yapma
yeteneklerini azaltmakta, eldeki degerleri eritmektedir. Ayrica, uluslararas: piyasalarda
ekonominin rekabet giliciinii azaltmakta ve sermaye piyasalarina erigimini

kisitlamaktadir.

c. Yiksek ve siirekli enflasyon yasanan ortamlarda yatirimcilar, 6zellikle uzun
vadeli yatirimlarinin getiri oranlarinda ek olarak enflasyon ortaminin yarattigi belirsizlik
nedeniyle risk primi talep etmektedirler. Olusan bu maliyet unsuru sonucu olarak,

yiiksek risk primi iceren reel faiz oranlar yiiksek seyretmektedir.

d. Yiiksek enflasyon, bireylerin karar alma siireclerinde gelecege bakmaktan ¢ok
gecmise endeksleme aligkanliklarinin  ortaya c¢ikmasma yol ag¢makta, isgiicli
piyasalarinin etkin calismasini engelledigi gibi gelir dagilimin1 da bozmakta ve

enflasyonun atalet kazanmasina neden olmaktadir.
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Fiyat istikrarinin faydalarina deginecek olursak;

-Fiyat istikrar1 daha yliksek yasam standartlarina kavusma hedefine destek saglar.
Enflasyonun ve deflasyonun iilke ekonomisine getirdigi 6nemli maliyetler vardir. Fiyat
istikrart1 bu maliyetlerin olugsmasin1 engeller. Fiyat istikrar1 oldugu ortamda yiiksek
istthdam oranma wulasilir. Fiyat istikrar1 yiiksek ekonomik refah seviyelerine

ulagilmasina katk1 saglar.

- Fiyat istikrari, fiyatlar genel diizeyindeki gelismeler hakkindaki belirsizligin
azaltilmasin1 ve goreli fiyatlarin seffafliginin artirllmasimi saglar. Fiyat istikrari,
kisilerin, mallarin fiyatlarinda baska mallarin fiyatlarina kiyasla meydana gelen
degisikliklerin (goreli fiyatlar) sebeplerini anlamalarini kolaylastirir. Fiyatlar istikrarh
bir seyir izliyorsa, firmalar ve tiiketiciler somut bilgilerle daha iyi tiiketim ve yatirim

kararlar alabilirler.

- Fiyat Istikrari, faiz oranlarindaki enflasyon riski primlerini azaltir. Kredi veren
taraflarin, fiyatlarin gelecekte istikrarin1 koruyacagindan emin olmalari durumunda,
nominal varliklar1 daha uzun bir siireyle elde tutmakla baglantili enflasyon risklerini

dengelemek icin bir ekstra getiri talep etmezler.

- Fiyat istikrar1, gereksiz riskten korunma faaliyetlerini 6nler. Fiyat istikrarmin gilivenli
bir sekilde siirdiirtilmesi, ekonomik birimlerin, kendilerini enflasyona veya deflasyona
karst korumak i¢in baska alanlar yerine kaynaklarin verimli ve iiretken alanlarda

kullanilmasina katki saglar.

- Fiyat istikrari, vergi sistemleri ve sosyal guvenlik sistemlerinin negatif etkilerini
azaltir. Son yillarda iilkemizde vergi ve sosyal giivenlik maliyetleri enflasyon rakamlari
tizerinde artislar gdstermektedir. Bu maliyetler enflasyonun en az %]1,5-2 oraninda

artisina sebep olmaktadir.

- Fiyat istikrari, elde nakit tutmanin faydalarini artirir. Fiyatlar genel diizeyi
yiikseldiginde, mevcutlarinda nakit bulunduran yatirimcilarin reel bakiye paralarinda,
sanki paralarinin bir kismi vergilendirilmis gibi diislis yasanir. Dolayisiyla, beklenen
enflasyon orani ne kadar yiiksekse hane halkinin nakit tutma talebi o kadar disiik

olacaktir.
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- Fiyat istikrar1, servetin ve gelirin ihtiyari dagilimini 6nler. Sosyal barisa, sosyal adalete
ve sosyoekonomik dengenin saglanmasma katki saglar. Toplumda, enflasyon ve

deflasyon donemlerinde en biiylik zarar1 toplumun en yoksul gruplar1 goriir.

- Fiyat istikrari, finansal istikrara katki saglar. Fiyat istikrar1 saglikli bir ekonomik
isleyisi beraberinde getirir. Bu ortamda 6demeler diizenlidir. Kredi geri 6demelerinde
ve piyasa cari 6demelerinde baslayan bir aksama finansal istikrarin sarsilmasina sebep

olur.

- Merkez bankalari fiyat istikrarini koruyarak daha genis ekonomik hedeflere katkida
bulunur. Bu sonug, enflasyonun daha diisiik seyrettigi ekonomilerin uzun vadede
ortalama olarak reel bazda daha hizli biiyiidiiklerini gésteren ekonomik bulgularla da

desteklenmektedir.

2.3.  Finansal istikrar

Parasal istikrar, bir ekonomide fiyatlar genel diizeyindeki istikrar1 ifade etmekte,
enflasyonun yok ya da yok sayilabilecek seviyede diisiik olmasidir. Finansal istikrar ise
finansal sistemi olusturan piyasalarin ve kurumlarin diizgiin bir sekilde islemesini ifade
eder. Bu iki istikrar kavrami birbiri ile iliskilidir ve ekonomideki fiyatlar genel
seviyesindeki istikrarsizliklar ile finansal sistemdeki bozulmalara sebep olan gugler

arasinda onemli ortak unsurlar vardir.

TCMB finansal istikrari, dolayisiyla giiglii ve etkin isleyen bir finansal sistemin
varligini, temel amaci olan fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik vazgeg¢ilmez bir unsur
olarak degerlendirmektedir. Finansal piyasalarda gdzetim ve denetimden sorumlu diger

kurumlar yer almaktadir.

Bir iktisadi yapida finansal istikrar, finansal sistemin i¢ yapisina ve sistematik
risk unsurlarina baghdir. Finansal piyasalardaki sistematik risk, ani ve beklenmedik
geligsmelerin temel alinan makroekonomik gostergeler tizerindeki olumsuz etkileri ve bu

etkilere bagh olarak finansal sistemdeki olusan giivensizliktir. Bir ekonomi i¢in finansal
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istikrar; piyasalarin, yapilarin ve kurumlarin finansal aracilik ve genel finansal sunum
hizmetlerinde aksama olmadan, olusabilecek soklara karsi koyabilme yetenegidir.
Finansal istikrarsizlik ise finansal araci kurumlara olan giivendeki ani kayip, finansal
aract kurumlardan kagis, eldeki finansal varliklarin degerinin ¢ok altinda zararina
satilmasi, finansal mekanizmadaki kurumlarin bilancolarinda meydana gelen
bozulmalar ve finansal kurumlar arasindaki risklerin yayilmasi sebebiyle finans
piyasasindaki kirilganligin artmasidir. Finansal istikrarin saglanmasi ve istikrar
devamliliginin korunmasi i¢in finansal sistemde kirilganlik olusturan unsurlarin erken
teshis edilmesi elzemdir. Bunun i¢in finansal istikrar degerlendirmesi yapilarak
potansiyel risk ve kirilganlik kaynaklari tanimlanarak ve analiz edilerek istikrarsizligi
onleyici, istikrarsizlik olustugu anda ilk etapta frenleme yapacak acil, kisa ve orta

vadede ise iyilestirici tedbirlerin neler oldugu belirlenmelidir.

2.4. Para Politikasi

Bir iilkede ekonomik amaglar1 ve belirlenen hedefleri ger¢eklestirmek igin, ekonomide
para ile ilgili olarak aliman tiim tedbir ve diizenlemeler para politikasi olarak
adlandirilmaktadir. Para politikalar1 genisletici para politikalar1 ve daraltici para
politikalart olmak tizere iki baslik altinda ele alimir. Genisletici para politikalari,
dolasimdaki toplam para miktarin1 arttirmaya yonelik diizenlemeleri, daraltici para
politikalar1 ise dolagimdaki toplam para miktarin1 azaltmaya yonelik diizenlemeleri
kapsar. Para politikasi, makroekonomik hedeflere ulagilmas1 amaciyla, para arzinin para
otoritesi gorevi yiirliten merkez bankasi tarafindan kontrol altinda tutulmasi anlamina
gelmektedir. Para politikalar1 Merkez Bankalar1 tarafindan yiiriitilmektedir. Bundan
dolay1 Merkez Bankasi, banknot ihracini gerceklestiren, hiikiimetin para ve kredi
politikasini yiiriiten, ayn1 zamanda belirlenen hedefler dogrultusunda devletin iktisadi

ve mali danigmanligin1 yapan bagimsiz bir kurumdur.
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Para politikasi, merkez bankalarinin asil hedeflerine ulasmaya c¢alisirken
paramin miktarini, maliyetini ve beklentileri etkileyerek gerceklestirdigi stratejilere

denir?,

2.5. Para Politikas1 Araclari

Para politikas1 araglari, parasal ve finansal hedeflere ulasmak i¢in merkez bankalarinin
kullandig1r direkt ve dolayli araclar1 kapsamaktadir. Merkez bankalari bu araglari
kullanarak parasal tabani degistirerek, para arzi ve faiz oranlarmi diger belirlenen
makroekonomik hedefler dogrultusunda degistirmeye c¢alisir. Merkez bankalar1 para
politikasi araglartyla dogrudan ekonomideki fiyatlar1 ve miktarlar etkileyebilmekte ve
hem de dolayli yoldan piyasada olusan arz ve talep kosullarini degistirerek fiyat ve
miktarlar1 etkileme yoluna gitmektedir. Dogrudan uygulanan para politikas1 araclar
miidahale amaghdir. Dolayli uygulanan para politikasi araglari ise piyasayr etkilemek

tizerine kurulmustur.

2.6.  Para Politikas1 Stratejisi Olarak TCMB’nin Enflasyon Hedeflemesi

Uygulamalar

Merkez bankalarinca uygulanan biitlin para politikas1 stratejilerinin temel amaci,
enflasyonu diisiirmek ve kontrol altina almak ve nihayetinde fiyat istikrarini kalic1 hale
getirmektir. Merkez bankalarinca uygulanan gerek doviz kuru hedeflemesi stratejisi
gerekse parasal hedefleme stratejisi, istenilen sonuglar1 saglayamamistir. Bu stratejilerin
en Onemli eksikligi, para politikasinin giivenilirligini saglamlastiracak kurumsal alt

yapinin olusturulmasi konusunda yetersiz kalmalaridir.

2 {lker Parasiz, Merkez Bankaciligr ve Para Politikasi, Bursa: Ezgi Kitabevi, 2011, s. 180.
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Enflasyon hedeflemesi rejimi, fiyat istikrarina ulasmak amaciyla sayisal bir
enflasyon hedefinin tutturulmasinin kesin ve oncelikli bir amag olarak kabul edildigi bir

para politikas1 stratejisidir.

Tiirkiye’de 2000 yilinda uygulanmaya baslanan “Déviz Kuruna Dayal1 Istikrar
Program1”, 2001 yilinin Subat ayinda iilke tarihinin en derin ekonomik krizi ile son
bulmustur. Bu donemde TCMB doviz kurlarini dalgalanmaya birakmis ve Tiirkiye’nin
uzun yillar boyu kroniklesmis olan enflasyon sorununu ¢ézmek amaciyla enflasyon
hedeflemesi rejimini uygulamaya karar vermistir. Ancak, kriz sonrasinda ekonomik
yasamda hiikiim siiren belirsizlik ortami sebebiyle basarili bir enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulamasi i¢in gerekli 6n kosullarin biiylik bir boliimii saglanmadigindan,
enflasyon hedeflemesi rejimine asamali olarak gecilmesine karar verilmis ve oncelikli
olarak “oOrtiik enflasyon hedeflemesi rejimi” olarak adlandirilan bir ara rejim
uygulamaya koyulmustur. Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimini, merkez bankasinin
enflasyon hedeflemesi rejimini resmi olarak ilan etmeksizin sayisal enflasyon
hedeflerini agiklamast ve bu hedeflere ulagmak i¢in merkez bankasinin politika
araglarii kullanmasi olarak tamimlayabiliriz.  Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi
cercevesinde, parasal biyiiklikler gibi ara hedefler de merkez bankasinca

kullanilabilmektedir.

2000 senesinde enflasyonla miicadelede ge¢mis yillara nispeten dnemli basari
saglanmistir. 2001 yil1 Subat ay1 sonunda meydana gelen gelismeler sonucu mevcut kur
sisteminin terkedilmesi ve Tiirk parasinin yiiksek oranda deger kaybetmesinin ardindan
enflasyon yeniden yiikselis egilimine girmistir. 2001 yili sonu enflasyon oranlari

TUFE’de % 68,5, TEFE’de ise % 88,6 olarak gerceklesmistir (Tablo 14)%C,

30 TCMB, “2001 Yillik Rapor” (2002), s.64.
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Tablo 14: Enflasyon (Yillik Yiizde Degisim)

ARALIK-ARALIK

1998 1999 2000 2001
TEFE 543 62.9 32,7 88,6
TEFE (Kamu) 35,6 117,7 247 99,7
TEFE (Ozel) 60,1 48 4 35,7 84.6
TEFE (Tanm Disi) 478 76,9 304 96,3
TUFE 69,7 68,8 390 68,5
TUFE (Dis Tic. Konu Olan) 62,9 553 346 78,1
TUFE (Dis Tic.Konu Olmayan) 78,6 85,1 434 594
TUFE (Mallar) 61,6 61,3 346 80,9
TUFE (Hizmetler) 89.0 83,9 470 48,2
TUFE (Kamu Kont. Olan Fiyatlar) 538 942 329 920
TUFE (Kamu Kont. Olmayan Fiyatlar) 74,0 62,6 40,7 62,1
TUFE (Day. Toketim Mallar) 648 574 38,9 67.8
TUFE (Gida Dist) 73,9 74,7 41,3 643
TUFE (Konut Dist) 639 60,9 35.7 72,9
Thracat Fiyat Endeksi 3,5 -89 -1,0 -5,0
Ithalat Fiyat Endeksi -6,2 3.1 0.2 -5.8

Kaynak: DIE.

2002 sene sonu enflasyon oranlari TUFE % 29,7, TEFE ise % 30,8 oraninda
gerceklesmistir. Bu gerceklesmeler, TUFE i¢in son 20 yilin, TEFE igin ise son 16 yilin
en diisiik rakamlaridir. Merkez bankasinca uygulanan makroekonomik politikalar ve
yapilan reformlar programin inandiriciligini artirmis, enflasyon beklentilerini diisiirerek

enflasyonla miicadeledeki kazanimda belirleyici olmustur®!,

Enflasyonla miicadelede 2002 yilinda elde edilen kazanimlar 2003 yilinda da
artarak devam etmistir. 2003 yil1 enflasyon oranlart TUFE % 18,4 ve TEFE % 13,9
olarak gerceklesmistir. 2003 yilinda hedeflenen enflasyon oraninda basarili

olunmustur2.

TCMB, 2004 senesinde de ortik enflasyon hedeflemesine devam etmistir.
TCMB’nin enflasyona iligkin risklerin azaldig1 ongériisiine bagl olarak faiz indiriminde

bulunmasi, piyasa faiz oranlarinin gerilemesine sebep olmustur. 2004 yilinda y1l sonu

31 TCMB, “2002 Yillik Rapor” (2003), .62

32 TCMB, “2003 Yillik Rapor” (2004), s.64
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enflasyon hedefine ulagilmistir. 2004 yili enflasyon oranlart TUFE % 9,32 ve TEFE %
13,84 olarak gerceklesmistir®,

Tablo 15: Enflasyon (Yillik Yiizde Degisim)

2001 2002 2003 2004
TEFE 88.6 30.8 139 13.8
TEFE (Kamu) 99.7 324 4 19.5
TEFE (Ozcl) 84.6 303 149 11.7
TEFE (Tarnm Dis1) 96,2 206 12.1 13.8
TUFE 68.5 297 184 9.3
TUFE (D1s Ticarete Konu Olan) 78.1 30.1 145 53
TUFE (D1s Ticarete Konu Olmayan) 594 294 225 13.3
TUFE (Mallar) 309 29.7 15.5 6.1
TUFE (Hizmetler) 482 298 240 15.3
TUFE (Kamu Kontroliinde Olan Fiyatlar) 92,0 313 17.6 11.7
TUFE (Kamu Kontroliinde Olmayan Fiyatlar) 62,1 292 18.6 85
TUFE (Dayamkh Tiketim Mallan) 65.6 450 64 -3.2
TUFE (Gida Dis1) 65.6 315 179 10.4
TUFE (Konut Digi) 729 30,1 182 7.0
Ihracat Fiyat Endeksi -5,0 49 13.1 16.3
Ithalat Fiyat Endeksi -5.8 9.6 6.0 16.0

Kaynak: DIE.
(1) Y1l sonu itibanyla.

Enflasyondaki diislis egilimi, 2005 yilinda da devam etmis ve iist iiste dordiincii
kez enflasyon orani yilsonu hedefinin altinda gergeklesmistir. 2005 senesi Aralik
ayinda, TUFE enflasyonu % 7,72’ye gerileyerek, yil sonu i¢in hedeflenen % 8’lik
enflasyon oranmin altinda kalmistir. UFE yillik fiyat artist ise, % 2,66 oraninda
gergeklesmistir. TUIK tarafindan 2005 yilinda yayimlanmaya baslanan Ozel Kapsaml
TUFE Géstergeleri, 2005 yili boyunca cekirdek enflasyon egilimini 6lgmek igin

kullanilmistir.

2005 senesinin son geyreginde, Ozel Kapsamlit TUFE Géstergeleri yillik bazda
diisiis egilimini devam ettirmis ve tiiketici enflasyonunun ana egiliminin asagi yonlii

oldugunu géstermistir>.

3 TCMB, “2004 Yillik Rapor” (2005), 5.63-64.

34 TCMB, “2005 Yillik Rapor” (2006), $.59-60.
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Grafik 2: Y1l Sonu Enflasyon Hedefi ve Yillik TUFE Enflasyonu (Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK.
Tablo 16 : Enflasyon (1) (Yillik Yiizde Degisim)
2004 2005
UFE 15,35 2,66
UFE-Sanavyi (Tanm IDisi) 14,94 2,57
TUFE 9,35 7.72
TUFE (Mallar) 7,74 6,21
Dayamksiz Mallar 6,61 7,07
Yan Dayamkl Mallar 10,81 4 85
Davanikhh Mallar 3,03 6,91
TUFE (Hizmetler) 13,89 12,68
Kira 20,49 20,48
Lokanta ve Oteller 14,42 14 98
Ulasurma Hizmetler: 9,80 17,97
Diger Hizmetler 12.60 6,92

Kaynak: TUIK, TCMB.
(1) Yl sonu iubanyla, 2003=100 temel yill1 endeks.

2005 yilinda TUFE enflasyonunu tetikleyen &nemli unsur ithal hammadde
fiyatlar1 olmustur. Yilin ikinci ve figilincii ¢eyreklerinde petrol fiyatlarinin artisi
TUFEyi belirgin bigimde etkilemis ve yilin son ¢eyreginde bu etki zayiflamistir. Petrol
ve petrol iirtinlerini dogrudan girdi olarak kullanan konut ve ulastirma gibi sektorlerde
fiyat artis1 yurtici enflasyona direkt etki ederken, petrole dolayli olarak bagl sektorlerde

kismi etkileme gerceklesmistir.
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Grafik 3: Petrol Fiyatlarinin TUFE Uzerindeki Dogrudan ve Dolayh Etkileri
(Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Para Politikast Kurulunun karar alma siirecindeki rolli giderek guclendirilerek
resmi enflasyon hedeflemesine yumusak bir ge¢is yapilmasi amaglanmis, gecis yili olan
2005 yilinda Tirk Lirasi’ndan alti sifir atilarak, ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi
doneminin kazanimlarinin kaliciligina duyulan giiven gosterilmis ve bdylece para
politikasinin kamuoyu nezdindeki itibarinin artmasina katkida bulunulmustur. Tiim bu
uygulamalar para politikasinin kamuoyu ile iletisimini gii¢lendirerek enflasyon

beklentilerini kontrol etme giiclinli ve merkez bankasina olan giiveni artirmistir.

Acik enflasyon hedeflemesi rejimine gecilen 2006 yilinda, enflasyon tahminleri,
bir buguk wyillik bir siireyi kapsayacak sekilde merkez bankasinca kamuoyuna
aciklanmistir. 2007 yilindan itibaren, Merkez Bankasi da, tahminlerin iki yil igin
verilmesini kararlagtirmig, bu yenilikle beraber ekonomik birimlerin 6nlerini daha iyi

gorebilmelerine katkida bulunulmasi amaglanmistir.

2006 senesinin 3.¢eyregi sonunda tiiketici fiyatlarindaki enflasyon orani % 10,55

olarak gerceklesmistir (Grafik 4).
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Grafik 4 : Y1l Sonu Enflasyon Hedefi ve Yilik TUFE Enflasyonu
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Kaynak: TUIK.

2007 yilinda para politikasinin temel iletisim aract yilda 4 kez yayinlanan
Enflasyon Raporlar1 olmustur. Ocak/2007, Nisan/2007, Temmuz/2007 ve Ekim/2007
olmak tiizere 4 kez Enflasyon Raporu yayimlanmistir. 2007 senesi enflasyon oranlari,
Merkez Bankasinin dngoériileriyle yiiksek Olclide uyumlu bir seyir izlemistir. Merkez
Bankas1 gecelik bor¢lanma faiz orani, toplamda 175 baz puan diiserek % 17,50

seviyesinden % 15,75 seviyesine gerilemis bulunmaktadir.

TUFE 2007 yil1 3.¢eyreginde % 7,12°ye gerilemistir. 3.¢eyrekte tiiketici fiyatlar:
% 0,31 ile 2003 bazli endeksteki en diisiik ¢eyreklik artis1 gostermistir. Gida fiyatlarinin
gecmis yillarin {lizerinde artmaya devam etmesine ragmen giiclii parasal sikilagtirmanin
Ozellikle hizmet ve dayanikli tiiketim mallart fiyatlar1 iizerindeki etkileriyle

enflasyondaki diislis egilimi devam etmis ve li¢lincii ¢eyrek itibariyla yillik enflasyon

belirsizlik araligmin iginde kalmustir (Grafik 5)%.

35 TCMB, “Enflasyon Raporu” 2007-1V s.21.
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Grafik 5: Hedefle Uyumlu Patika ve Yilhk TUFE Enflasyonu (Yillik Yiizde

Degisim)
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2006 Haziran ayindaki parasal sikilastirma, 2007 senesinin 2.yarisindan itibaren
ekonomik faaliyetler iizerindeki etkisini gostermeye baslamis ve ekonomi yavaslamis,
politika faizlerindeki degisikligin toplam talep ve 0Ozellikle ticarete konu olmayan
mallarin enflasyonu {izerinde etkili oldugu teyit edilmistir. Enflasyon hedeflemesi
doneminde enflasyonun hedeflerin belirgin olarak iizerinde kalmasi beklenti yonetimini
daha da Onemli hale getirmis, 2007 senesinin ortalarindan itibaren enflasyonun
yiikselise gegmesi aktif bir iletisim politikas: izlenmesini gerekli kilmistir. Merkez
Bankasi’'nin bu doénemde ortaya cikan enflasyonist soklara karsi izledigi iletisim

stratejisi 1ki asamada 6zetlenebilir:
Birinci asama: Temel Enflasyon Gostergelerine Vurgu

Arz soklarmin belirginlesmeye basladigt 2007 senesinden itibaren Merkez
Bankas1 enerji ve gida fiyatlarini dislayan ¢ekirdek enflasyon gdstergelerine sikga atifta

bulunmus, ortalama enflasyondaki yiikselise ragmen cekirdek enflasyon gdostergeleri
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tizerinde bir baski goriilmedigi ifade edilmistir. Finansal kriz 2007 yilinin ikinci
yarisindan itibaren gelismis Tllkelerde baslamis olmakla beraber, 2008 yilinda
gelismekte olan iilkeleri de etkisi altina almaya baslamis, bunlara ilave olarak yurt igi
siyasi belirsizlikler de eklenince Tiirk lirasinda belirgin bir deger kaybi1 gozlenmis ve
enflasyon beklentilerini kontrol etmek daha da zorlasmistir. Bu dogrultuda Merkez

Bankasi iletisim stratejisinde ikinci agamaya ge¢mistir.
ikinci asama: Hedef Degisikligi

Enflasyon hedeflerinin 2 sene iist liste belirgin olarak asilmasi ve 3.senede de
astlmasinin beklenmesi neticesinde TCMB enflasyon hedeflerini 2009-2011 yillart igin
sirastyla yiizde 7,5, 6,5 ve 5,5 olarak belirlemis, iktisadi birimlerin beklentilerini
olustururken referans alabilecekleri daha gergeke¢i enflasyon oranlari belirlenerek,
enflasyon beklentilerinin kontrol edilmesi amaglanmistir. Merkez Bankasi hedefleri
degistirmenin enflasyon beklentilerini kisa vadede bozma potansiyelini géz Ontinde
bulundurarak hedef degisikligini parasal sikilastirmayla birlikte uygulamistir. Hedef
degisikliginin duyuruldugu donemde orta vadeli enflasyon beklentilerinde bir miktar
bozulma olmus ancak sonrasinda siyasi belirsizligin azalmas1 ve parasal sikilastirmanin

da etkisiyle enflasyon beklentileri tekrar kontrol altina alinmistir.

2008 yilinin 3.¢eyreginde, gida ve enerji fiyatlarindaki artiglar enflasyonun temel
belirleyicisi olmustur. Eyliil aymnda kiiresel finans piyasalarindaki problemlerin
derinlesmesiyle enerji ve diger emtia fiyatlar1 belirgin bir diisiis egilimine girmis, ancak
gecikmeli etkiler enflasyonu yliksek seviyelerde tutmaya devam etmistir. Eyliil ay1
itibariyla yiizde 11,1 diizeyinde gergeklesen yillik enflasyonun yaklasik 7 puani gida ve

enerji fiyatlarmin dogrudan etkilerinden kaynaklanmistir(Grafik 6)%.

36 TCMB, “Enflasyon Raporu” 2008-1V s.1.
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Grafik 6: Yilhk TUFE Enflasyonuna Katk:
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Kaynak: TUIK, TCMB.

2008 sene sonu itibartyla senelik enflasyon % 11,13 olmustur. Senenin
3.¢eyreginde tiiketici fiyatlar1 % 0,78 ile dnceki sene ortalamalarina kiyasla daha diisiik
bir oranda artmistir. 2008 3.ceyreginde gida fiyatlarinda belirgin bir yavaslama olmus,
enerji fiyatlarindaki artislar siirmiistiir. Hizmet fiyatlar1 ise gida ve enerji fiyatlarindaki
birikimli artiglarin yansimalari ile yiikselmistir. Gida, enerji, tiitlin {irlinleri ve altin
fiyatlariin senelik enflasyona etkileri Temmuz ayinda en yiiksek seviyesine ulastiktan
sonra son iki ayda kademeli olarak gerilemistir. Hizmetler ve temel mal fiyatlarinin

yillik enflasyona katkis1 yiikselerek olmustur. (Grafik 7-8)*'.

37 TCMB, “Enflasyon Raporu” 2008-1V s.23.
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Grafik 7: Yilhk TUFE Enflasyonuna Katk:
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Grafik 8: Yilhk TUFE Enflasyonuna Katki (Yiizde, Eyliil 2008)
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2.7. 2008 Kiiresel Finansal Krizi Boyunca TCMB’nin Para Politikasi

Uygulamalari

2008 yili 9.ayindan itibaren, global finans piyasalarinda ortaya ¢ikan dalgalanma,
Tirkiye ekonomisini de etkilemis, yabanci sermaye ¢ikisindaki artisa paralel olarak,
Tirk Lirasinin degerinde bliyiik bir diisiis yasanmustir. Tiirk lirasinin degerindeki
diismeye ragmen, kiiresel emtia ve gida fiyatlarindaki artisin hizli bir sekilde tersine
donmesi, 2008 yil1 sonuna dogru enflasyon rakamlarinin olumlu seyretmesine sebep

olmustur.

Para politikas1 stratejisi ¢ercevesinde 2006 yilinin basinda uygulanmaya
baslanan acik enflasyon hedeflemesi rejimine 2009 yilinda da devam edilmis ve
enflasyon rakamlarindaki olumlu durum 2009 yilinin ilk yarisinda da devam etmistir.
Kiiresel ekonomik faaliyetlerdeki daralmayla birlikte, milletleraras1 emtia fiyatlarindaki
diisme ve mali tesvik kapsaminda uygulanan vergi indirimlerinin etkisiyle yilin ilk
yarisinda enflasyonda belirgin bir diisiis gozlenmistir. 2009 yili sonuna dogru,
islenmemis gida fiyatlarindaki yiikselmelerin etkisiyle bir artig goriilse de, enflasyon
2009 y1li sonunda yiizde 6,53 diizeyi ile yiizde 7,5 olan hedefin altinda, ancak belirsizlik

araligmin iginde gerceklesmistir®®,

2009 yilinin son ¢eyregine iligkin gostergeler ekonomik faaliyette yavas fakat
istikrarli bir toparlanma egilimine isaret etmekte, kiiresel toparlanma hizinda halen
iliml bir diizeye isaret eden orta vadeli goriiniim de ekonomik faaliyette yavas ve
kademeli toparlanma 6ngoriisiinii desteklemektedir. TCMB, krizin etkisini hissettirdigi
2008 Eyliil ayindan itibaren temel politika araci olan politika faizinde indirime gitmeye
baslamistir. Y1l sonuna gelindiginde politika faiz oranlarinda toplam 850 baz puan

indirim gerceklestirilmistir.

38 TCMB “Yillik Rapor 2009”, (2010), .25

53



Gelismis iilke merkez bankalari, riskli hisse senetlerinin alinmasi veya dogrudan
kurtarma paketleri sunulmasi gibi kantitatif genislemelerle likidite artirnmina giderek,
piyasalarin i¢inde bulundugu durgunluktan ¢ikmasina ¢alismistir. 2009 yili sonundan
itibaren, nispeten olumlu seyreden ekonomik kosullar 2010 yilinin baslarinda iyileserek
devam etmistir. Gelismis lilke merkez bankalarinin uygulamakta oldugu kantitatif
genisleme politikasi sonucu kiiresel likidite bollasmis; bu durum gelismekte olan
iilkelerin goreli olarak yiiksek seyreden faiz oranlar1 ve olumlu biiyiime performanslari
ile birlestiginde, bu tilkelere yoOnelen yabanci sermaye akimlarinin artmasina yol

acmustir.

Gelismekte olan tilkeler hizlanan yabanci sermaye akimlari karsisinda, merkez
bankast para politikasi duruslarmi sikilagtirmis, ancak bunu faiz oranlarinda artisa
gitmekten ziyade, zorunlu karsilik oranlari, rezerv biriktirme, sermaye kontrolleri gibi
faiz dis1 araglarin aktif olarak kullanilmasi yoluyla gergeklestirmislerdir. Tiirkiye’de
2010 yilinda, ekonomik olarak olumlu seyreden hava, kredi derecelendirme
kuruluslarindan gelen not artirimlari, siyasi istikrar ve hiikiimetin mali disipline dair
gosterdigi olumlu performans gibi Tiirkiye ekonomisine 6zgii olumlu kosullar ile
birlesince, gelismekte olan lilkelere akan yabanci sermayenin Tiirkiye’de daha belirgin
hissedilmesine sebep olmustur. Ozellikle 2010 Subat ayindan itibaren, yabanci sermaye
girisinde biiyiik bir artis olmus, bu artis 2009 yilinda baslayan kredi hacmindeki artisi
daha da hizlandirmistir. Bu gelismelere paralel olarak ekonomik gdstergelerdeki olumlu
seyrin de devam etmesi, TCMB’de, 2008 Eyliil ayindan itibaren kiiresel finansal krize
karst uygulamaya konulan para politikast hamlelerine son verilmesi kanaatinin
olusmasina sebep olmus ve bu amagla, 14 Nisan 2010 tarihinde agiklanan Merkez
Bankas1 c¢ikis stratejisinde, finansal kriz siirecinde uygulanan para politikasinin

normallesmesi siireci agiklanmaktadir.
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2.8. 2008 Kiiresel Finansal Krizinden TCMB Cikis Stratejisi

2010 yilinin bagindan itibaren, gelismekte olan iilkelere ait ekonomik gostergelerde
yasanan toparlanma, bu iilkeler agisindan krizden ¢ikis stratejilerinin olusturulmasi
gerekliligini ortaya g¢ikarmis, TCMB de bu dogrultuda, 14 Nisan 2010 tarihinde
yayimladigi ¢ikis stratejisinin temel amacini, kiiresel kriz sirasinda alinan 6nlemleri geri
alma ve para politikalarin1 normallestirme operasyonlari seklinde 6zetlemis ve kamuoyu
bilgisine sunmustur. Bununla birlikte, bu siiregte kriz yonetimi kapsaminda devreye
sokulan para politikasi tedbirlerinin geri alinacagi vurgulanarak, biitiin diinyada oldugu
gibi ililkemizde de c¢ikis stratejisinin temkinli, zamana yayilan ve finansal istikrari

gozeten bir nitelikte gerceklesecegi ifade edilmistir.

Cikis stratejisi, TCMB’nin kriz yonetimi kapsaminda devreye soktugu para
politikasi1 tedbirlerini geri alacagi, gelecek donemler igin ise para politikasina dair bazi
yeni adimlarin atildig1 belge olarak da ifade edilebilir. Bu dogrultuda TCMB’ye daha
genis bir politika esnekligi yaratacak sekilde zorunlu karsilik orani aract da daha aktif

olarak kullanilmaya baslanmis ve faiz koridoru araci kullanilmaya baslanmastir.

Cikis stratejisinin yayimlandigi 2010 yili Nisan ayindan para politikasinin genel
amacimin degistigi 2011 yili ortalarina kadar uygulanan para politikas1t Tablo 17°de
ozetlenmistir. Tablodan 2010 yilinda, TCMB’nin fiyat istikrar1 disinda odaklandig:
temel hedeflerin; i¢ ve dig talepte ortaya ¢ikan ayrismanin azaltilmasi ile bunun
finansmaninda kullanilan yabanci sermayenin vadesinin uzatilmasi, likidite bollugu

nedeniyle yiiksek boyutlarda olan kredi artisinin siirlandirilmasi ve doviz piyasasinda

yasanmasi muhtemel oynakligin azaltilmasi oldugu goriilmektedir.
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Tablo 17 : TCMB’nin Krizden Cikis Stratejisi Dogrultusunda Uyguladig: Para

Politikasi
Tarih Kullanilan Politika Araci Politikanin Amac1
Nisan, Temmuz,| Yabanci para zorunlu karsilik orant Kredi piyasalarindaki
Eylil 2010 toplamda 2 puan artirilarak %11°e genislemeyi sinirlamak
yiikselmistir.

Esnek bir doviz alim ihale yontemi Tiirkiye’ye yonelik sermaye
benimsenerek doviz alimlar giriglerinin daha istikrarli hale
lkolaylastirilmigtir. 2010 yilinda toplam 14.1 |getirilmesi ve TCMB rezerv
milyar ABD dolar1 piyasadan alinmigtir. birikiminin beslenmesi

Ekim 2010 Tiirk liras1 zorunlu karsilik oranlar1 vadelere| Bankacilik sisteminde,

gore farklilastirilmis ve daha 6nce zorunlu  lytkimliluklerin vadesinin
lkarsiliga tabi olmayan yurt i¢i ve yurt dist  [uzatilmasi ve yabanci sermaye
repo islemlerinden saglanan bazi fonlar da |girislerinin daha uzun vadeye
zorunlu karsilik kapsamina alinmustir. yonlendirilmesi

TCMB Doéviz Depo Piyasasindaki aracilik | DOviz piyasasi likiditesini

Ekim 2010 islemlerine son vermistir. Bununla birlikte, |sinirlamak

bankalarin kendilerine taninan bor¢lanma
limitleri ¢er¢cevesinde Merkez Bankasi’ndan
alacaklar1 doviz depo islemlerinin vadesi 3

aydan 1 haftaya indirilmistir.

Eyliil, Kasim 2010

Tiirk lirast zorunlu karsilik oranlar1 % 6’ya
ylikseltilmistir. Tiirk liras1 zorunlu
lkarsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son

verilmistir.

Kredi genislemesini

sinirlamak

Kasim 2010

Politika faiz orani indirilerek, gecelik

bor¢lanma ve bor¢ verme faiz oranlari

arasindaki koridor genisletilmistir.

Sermaye girislerinin

'vadesinin uzatilmasi

Politika faiz oran1 %7’den %6,25°e

diistirtilmiistiir.

Yabanc1 sermaye giriginin
yurtici gostergelerle dengeli

seyretmesini saglamak
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IAralik 2010- Ocak
2011

Gecelik faiz oranlarmin politika faiz
oranlarindan daha diisiik dizeyde
olugmasina izin verilerek asagi yonlii
oynaklik saglamak amaciyla gecelik
bor¢lanma faiz orani diisiiriilerek faiz

lkoridoru genigletilmistir.

Kisa vadeli yabanci sermaye

girigini sinirlamak

Ocak, Mart, Nisan
2011

Zorunlu karsilik oranlar1 kademeli

olarak artirilmustir.

Enflasyon Uzerinde beliren
yukar1 yonlii riskleri

sinirlamak

Nisan 2011

'Yabanci para zorunlu karsilik oranlarinda
vadeye gore farklilagtirmaya gidilmis, Tiirk
liras1 kisa vadeli zorunlu karsilik oranlari

sinirlt oranda artirilmistir.

Ulkeye giris  yapan kisa
vadeli yabanci
sermayenin vadesinin

luzatilmasi

Kaynak: TCMB, “Yilltk Rapor” 2011 (2012)
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UCUNCU BOLUM

2008 KURESEL FINANSAL KRiZi SONRASI DEGISEN MERKEZ
BANKACILIGI VE TCMB’NIN UYGULADIGI MAKRO IHTIYATI
POLITIKA ARACLARI

3.1. Degisen Merkez Bankaciliginda Genel Cerceve

2008 kuresel finansal krizi, finansal sistem kaynakli olmasi sebebiyle merkez
bankalarinin amag Onceliklerini ve bakis agilarini degistirmis, merkez bankalarinca yeni
bir politika g¢ercevesinin olusturulmasi gerekliligini zorunlu kilmistir. Kriz sonrasi
ortaya ¢ikan yeni konjonktiir merkez bankalarinin alternatif politikas1 aramalarina sebep
olmustur. Kriz dncesi son yirmi yil i¢inde merkez bankalarinin temel amaci enflasyonu
kontrol altinda tutmak icin fiyat istikrar1 olmustur. Merkez Bankalar1 bu amaci faiz
oranlar araciligiyla elde etmeye calismislar ve politika faiz oranin1 sadece gelecekteki
kisa vadeli faiz oran1 beklentilerini etkilemek i¢in kullanmiglardir. Kiiresel kriz finansal
istikrarin da en az fiyat istikrar1 kadar énemli oldugunu Ogretmistir. Kriz sonrasinda
Merkez Bankalar1 finansal istikrar {izerinde 6ncekinden daha ¢ok odaklanma egiliminde
olmuslardir. Finansal istikrar hedefini, fiyat istikrari, ¢iktt ve doviz kuru istikrari
hedeflerine ek olarak bir diger hedef olarak gbz Oniinde tutmaya basladilar. Merkez
bankalarinca uygulanan para politikalari ile finansal piyasalar1 diizenleyici politikalarin
bir araya getirilmesi ile para politikalarinin zayif yonleri kapatilacak ve ayni zamanda

enflasyonla miicadelede ¢iktida meydana gelecek sapmalar da azaltilacaktir.

Kiresel kriz dncesi merkez bankaciliginda makro ekonomik istikrar i¢in fiyat
istikrar1 yeterli goriilmekte ve finansal istikrar1 saglarken Merkez Bankalarinin rolii tam
belli degildi. Mikro ihtiyati perspektif cergevesinde bireysel bankalarin sermaye
gereklilikleri gibi mikro ihtiyat araclarinin kullaniminin kontrolii ve bunlarin

denetlenmesi ile tiim finansal sistemin saglikli isleyecegi diisiiniilmekteydi. Her tilke
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kendi merkez bankasinin katkisi ile iilke ekonomisinde istikrar1 sagladigi takdirde,

kiiresel ekonomik istikrar da saglanmis olacagi diistiniilmekteydi.

Kriz sonrasinda para politikast uygulamalarinda alternatif yaklagimlar 6nem
kazanmaya baslamis ve tiim diinyada makro finansal risklerin azaltilmasi hususunda
merkez bankalarinin rolii giderek 6nemli hale gelmistir. Varlik fiyatlari, kredi artislar
ve parasal toplamlar finansal istikrarsizliklarin gostergeleridir. 2008 kiiresel finansal
krizi sirasinda ve sonrasinda, Merkez Bankalarinin asir1 kredi genislemesine ve varlik
fiyat artislarina miidahale etmesi gerektigi anlasilmistir. Merkez Bankalari kiiresel
finansal sistemin ¢okiisiinii onlemek icin finansal piyasalara miidahale ettiler. Bazi
gelismis iilkelerde Merkez Bankalar1 fiyatlardan miktarlara kaymaya sebep olan
politikalara odaklandilar. Bu politikalar, sifir faiz oranina yaklasilmasia sebep olan
geleneksel olmayan parasal gevseme politikasinin yaninda uygulandi. Makro-ihtiyat
politikalar1 geleneksel olmayan onlemler olarak ilk gelismis ekonomilerce baslatildi.
Bankalarin doviz rezervleri ¢ok yiikselmis ve bu durum bankacilik sisteminin
likiditesini ve banka kredisini etkilemisti. Varliklar ve yiikiimliiliikler arasinda bir
uyumsuzluk vardi. Ciinkii yabanci para varliklariin karsiligi olarak Merkez Bankasi
yerel para yikiimliiliklerinin 6lgegi bankacilik sisteminin hacmine gore biiytiktii.
Bircok yiikselen piyasada Merkez Bankalarinca zorunlu karsiliklar artirilarak bu
notralize edildi.

Makro-ihtiyat 6nlemlerinin gelistirilmesi ve yapilandirilmasi giivenilir analitik
ve tahmin becerilerini gerektirmektedir. Merkez Bankalari, ekonominin tiimii ve belirli
piyasa boliimleri ile ilgili sahip olduklar1 genis ve saglam bilgileriyle énemli bir rol
oynamaktadir. Merkez Bankalarinin bilgi avantaji, makro-ihtiyat politikas1 ve para
politikas1 arasindaki etkilesimden dolayr makro-ihtiyat onlemlerini sekillendirmede
Onemlidir. Merkez Bankalar1 ve diizenleyici otoriteler arasinda yakin isbirligi ve etkin
bilgi paylasimi makroekonomik politika ve bireysel finansal kurumlarin diizenlenmesi
arasinda bir iliski olusturmak i¢in ¢ok 6nemlidir. 2008 kiiresel finansal krizinden sonra
ulusal denetimciler ve Merkez Bankalar1 arasinda roller ve sorumluluklar degisti ve
yeniden tanimlandi. Kriz, Merkez Bankalarina ihtiyati diizenleme, karar verme, denetim
ve makro ihtiyati risk uyarilarinda daha fazla rol vererek Merkez Bankalarimin rolunu

guclendirdi.
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3.2.  Kiiresel Finansal Kriz Sonras1 TCMB Para Politikas1 Cercevesi

2008 yilinin son c¢eyreginde kiiresel finansal krizin olumsuz etkilerinin kiiresel
ekonomiyi etkileyecek oOlgiide artmasi neticesinde tiim iilkeler uyguladiklar1 ekonomi
politikalar1 ile krizin yikict yansimalarim1 azaltmayir hedeflemistir. Benzer sekilde
Tiirkiye’de de para ve maliye politikalar1 krizin olumsuz etkilerini gidermek iizere
uygulamalarda bulunmustur. Bu amacla TCMB, piyasalara sagladig: likidite destegini
artirmig, hizli ve Ongoriileri yliksek sekilde faiz indiriminde bulunmus, finansal
sistemin, ekonomik aktivitenin devamliligi igin gerekli olan kredi piyasalarinin
caligmasini planlamistir. TCMB krizin etkilerini hafifletmek amaciyla; politika faiz
oranini diigiirmils ve bankalar arasi para piyasalarinin kesintisiz ve etkin bir bi¢cimde

calismasina yonelik tedbirler almistir.

Tablo 18 : TCMB Yaklasim

ESKI YAKLASIM YENI YAKLASIM

AMACLAR Fiyat Istikrart Fiyat Istikrari

Finansal Itikrar

Yapisal Araglar
ARACLAR Politika Faizi Konjonktdrel araglar
(Politika Faizi, Likidite
Y dnetimi,

Faiz Koridoru)

Kaynak:TCMB, 2012

Tabloya bakildiginda TCMB’nin eski ve yeni para politikas1t uygulamalar
cercevesindeki amaglarini ve bu amaclara ulasmak i¢in kullandigi araglar1 gérmekteyiz.
2006 yilindan itibaren uygulanan standart enflasyon hedeflemesi rejimine kiyasla
amaclar ve araglar baglaminda 6nemli Ol¢lide degisim ve gelisim vardir. Yeni

olusturulan para politikas1 rejiminde fiyat istikrar1 ana amag olarak esas alinmig, bu
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amagla uyumlu bir sekilde finansal istikrarin korunmasi da hedeflenmistir. Finansal
istikrarin gozetilmeye baglanmasiyla birlikte para politikas1 hem yapisal hem de

konjonktiirel olarak birden fazla aracin kullanilmasini gerekli kilmistir.

Bu donemde merkez bankasinca uygulanan para politikasinin temel
amaclarindan biri hem kisa vadeli sicak para hareketlerini kontrol altinda tutmak ve
hem de hizli kredi genislemesinin Oniinii alarak ekonominin en Onemli yapisal
problemlerinden olan cari agig1 Onlemeye calismak olmustur. Merkez bankasinin
uyguladig1 genisleyici politikalar ve faizlerin diisiik tutulmasi finans sektoriine fonlama
kaynaklarina diisiik maliyetle ulagsma imkani saglamis ve bankalarin 6zellikle tiiketici
kredilerinin biiyiimesi hiz kazanmustir. Genisletici para politikast ve kredi faiz
oranlarmin uygun olmasi, ithal tlketimini artirmis ve cari agigin artmasina sebep
olmustur. Bu sebeple Merkez Bankasi, faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar kanaliyla

bankalarin kredi fonlama maliyetlerini yukar1 ¢ekerek bu dongiiyii kirmaya caligsmistir.

Uygulanan para politikasinda faiz koridoruna énemli bir rol yliklenmistir. Yeni
politika bilesimiyle i¢ ve dis gelismelere gore farkli evrelerde duruma uygun bir para
politikas1 durusu ortaya konulmus ve uygulanan para politikasiyla cari agik ve kredi
biliylimesi konusunda tatmin edici sonuglara ulasilmistir. Yine bu siiregte Tiirk lirasi

zorunlu karsiliklarin belirli bir oraninin déviz cinsinden tutulmasina olanak taninmistir.

Politika faiz oran1 ve faiz koridoru her ay Para Politikas1 Kurulu (PPK)
toplantisinda gozden gecirilerek ilan edilir. TCMB 2010 yilina kadar faiz koridorunu
piyasa faizlerinin politika faizlerinden sapmasini engelleme amaciyla simetrik ve
genelde degismeyen dar bir bant seklinde kullanmis, sonrasinda TCMB’nin politika
araglarinda ¢esitlendirmeye gitmeye karar vermesiyle faiz koridoru aktif bir rol

ustlenmistir.
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3.3.  Makro Ihtiyati Politikalar

2008 yilinda yasanan ve gelismis iilkelerden baglayarak tiim diinyay etkisi altina alan
kiiresel finansal kriz finansal sistemde sorunlar yasanmasina, finansal aracilik
faaliyetlerinin biiyiik oranda kesintiye ugramasina ve reel ekonomide yikici sonuglarin
ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Bu biiylik riskleri ortadan kaldiracak ve bdylelikle
finansal sistemde yasanan olumsuzluklarin ekonominin tiimiinii etkilemesinin Oniine
gececek politikalar tliretilmesine yonelik calismalara agirlik verilmistir. Krizin temel
sebeplerinin finans piyasasinin ve sektordeki kuruluslarin denetimsiz yapist ve kural
dist uygulamalar oldugu anlasilmistir. Bu baglamda 2008 kiiresel finansal krizin ortaya

koydugu ii¢ temel sonug, yeni politika arayislarina yol agmaistir.

1) Finans sektoriinde yasanan krizlerin ekonomik aktivite {lizerinde tahmin
edilenden ¢ok daha fazla etkisi bulunmaktadir. Kiiresel kriz dncesinde ¢ogu ekonomi
otoritesinin politika analizi ve tahminleri i¢in kullandigi modellerde g6z Oniinde
bulundurmadigi finans piyasalar1 ve finansal islemlerin, ekonominin isleyisinde temel

bir rol oynadig kriz ile birlikte ispatlanmigtir.

2) Finansal krizlerin ekonomik ve sosyal maliyetleri cok yuksektir. Kiresel
finansal krizin sebep oldugu negatif ekonomik biiytime ile onemli 6lgide Uretim
kaybina yol agcmis ayrica beraberinde ek maliyetler de getirmistir. Buna gore finansal
krizin ardindan ekonomide (i) ¢ok diisiikk biiylime oranlar1 gergeklesmis, (ii) kriz
sebebiyle kamu biit¢cesinde ciddi bozulmalar yasanmis ve (iii) merkez bankalarinin kriz
siiresince uyguladiklar1 para politikalarindan ¢ikis siireclerinde ekonomiyi yonlendirme

kabiliyetlerinin olumsuz etkilenmesi olasilig1 ortaya ¢ikmustir.

3) Fiyat istikrar1 finansal istikrar1 garanti altina almamaktadir. Kriz 6ncesinde
para politikas1 uygulamalarindaki genel kabul goren goriis, fiyat istikrarinin
saglanmasmin ve ¢ikti a¢igimin kontrol altina alinmasinin finansal istikrar1 otomatik
olarak saglayacagi seklinde idi. Kiiresel finansal kriz ile birlikte fiyat istikrarinin asiri
risk alimin1 6nleyemedigi ve finansal istikrar1 saglamada tek basina yetersiz kaldigi

goriilmistiir. Kiiresel finansal krizin yikici etkileri, finansal sistemin tumine yonelik
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kriz gelmeden kriz gelecekmis gibi alinmasi gereken dnlem ve diizenlemelerin hayata
gecirilmesinin oniinii agmistir. S6z konusu 6nlemler ve diizenlemeler biitiinline makro

ihtiyati politikalar denilmektedir.

Makro ihtiyati politikalar deyimi, finansal sistemde (bankalar, sigorta sirketleri,
finansal kiralama sirketleri, faktoring sirketleri ve digerleri) ortaya ¢ikabilecek riskleri
denetlemek ve bu riskleri diisiirmek hedefini gliden 6nlemler biitlinlinii tanimlamak i¢in
kullaniliyor. Bu politikalar1 uygulamaktan giidiilen maksat ise finansal problemler
sebebiyle ortaya ¢ikabilecek sistemik riskin finansal sistem ve reel ekonomi izerindeki

olumsuz etkilerini sinirlamaktir.

Sistemik Risk: Finansal sistemde yasanan problemler sebebiyle, finansal
aracilik faaliyetlerinin biiyiik oranda kesintiye ugramasi ve reel ekonomide yikici

sonuclarin ortaya ¢ikmasi riskidir®.

Kiiresel bazda finansal piyasalarda ortaya cikabilecek dalgalanmalara karsi
finansal sistemin direncini artirmak ve Kkrizlerle miicadele etmek icin tercih edilen
politikalardan biri de ihtiyati politikalardir. Thtiyati politikalar mikro ihtiyati ve makro
ihtiyati politikalar olarak kendi igerisinde ikiye ayrilir. Mikro ihtiyati politikalar her bir
finansal kuruma ait o6zel riskleri smirlandirarak, kurumlarin finansal risklere karsi
direncini ve miicadele etme yetenegini artirmay1 amaglar. Makro ihtiyati politikalar ise,
finansal sistemi bir biitiin olarak algilamakta ve ortaya ¢ikabilecek sistematik riskleri
sinirlandirarak, finansal sistemin krizlere kars1 direncini artirmayi ve krizlerle miicadele
etmeyi amaglamaktadir. Makro ihtiyati politikalar geleneksel politikalara bir alternatif
olarak degil, finansal sistemde ortaya cikabilecek riskleri denetlemek ve diisiirmek

amacin giiden ve tampon olusturan tamamlayici bir politika olarak diistiniilmiistiir.

Geligmis ve gelismekte olan ekonomilerde makro ihtiyati politikalara ihtiyacg
duyulmasmin asil sebebi kurumlar arasindaki stratejik etkilesim ve karsilikli
bagimliliktan kaynaklanan dissalliklardir. Gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomileri

kiiresel kriz doneminde konjonktiir karsit1 sermaye zorunluluklari, kredi kayip karsilik

39 TCMB, “Biilten”, Say1:35, (2014), s. 2.
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oranlari, belirli sektorler i¢in kredi biiylimelerine getirilen sinirlamalar, zamanla degisen
kredi teminat oran1 ve bor¢ gelir orani limitleri, zorunlu karsilik oranlari, yabanci para
birimi cinsinden bor¢lanmaya getirilen sinirlamalar ve rezerv opsiyon mekanizmasi gibi

makro ihtiyati araglar1 kullanmiglardir.

Tablo 19: Makro Ihtiyati ve Mikro Ihtiyati Yaklasimlarin Karsilastirilmasi

Makro ihtiyati Mikro ihtiyati
Sistem ¢apindaki finansal Bireysel kurumlarin finansal
Ara hedefler . . 5
tehlikeleri sinirlamak sikintilarini azaltmak
I : A Yatirimeilari ve tasarruf sahiplerini
Nihai hedefler Cikt1 maliyetlerinden kacinmak y i
v korumak
Risk, kolektif davraniglara bagh Risk, bireysel kurumlarin farkh

Riski tammlama olarak meydana gelmektedir ve davramslari sonucu meydana

i¢seldir. gelmektedir ve dissaldir.

Kurumlar arasindaki
baglantilar ve ortak Onemli Onemsiz
risklere maruz kalma

Ihtiyati kontrollerin Sistem capindaki risk agisindan: | Bireysel kurumlarin riskleri agisindan;
kalibrasyonu yukaridan asagi asagidan yukari

Kaynak: BORIO, Claudio; (2003), “Towards a macroprudential framework for financial supervision and
regulation?”, BIS Working Papers, No. 128.

3.3.1. Makro Ihtiyati Politikalarin Amaclar

Kiiresel finansal kriz sonrasinda, gelismis iilke merkez bankalar1 tarafindan uygulanan
parasal genisleme politikalar1 ile krizden ¢ikis siirecinde asiri artan kiiresel likidite
gelismekte olan iilkelerin piyasalarina olan sermaye akisini artirdi. Yogun sicak para
girisleri, bankalarin sendikasyon kredilerine rahat ulasgimlari sonucu {ilkede kredi
hacimleri yiikseldi. Gergeklesen enflasyon oranlari, 2000'lerin ortalar itibariyla ciddi
sorun olmaktan ¢ikmisti. Merkez Bankalarina gore finansal istikrar1 tehdit eden en
6nemli unsur hizli hareket eden sicak para, kisa vadeli yabanci sermaye dolagimiydi. Bu
siireg, fiyat istikrarinin makroekonomik istikrarin siirdiiriilmesi i¢in yeterli olmadig1 ve
finansal istikrarin yurt i¢i ve yurt dis1 finansal piyasalarin verimli bir sekilde islemesi
i¢cin bir 6n kosul oldugunu ve finansal istikrarin saglanmasi gerektigi sonucunu ortaya

koymustur. Gelismis lilke merkez bankalarinin kiiresel finansal kriz siirecinde izledigi
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genigletici para politikalart diger tilke ekonomilerini etkiledigi gibi Tiirkiye ekonomisini
de etkilemis, artan sermaye girisleri kredi biiylimesinin hizlanmasina, Tiirk lirasinin
degerlenmesine ve cari islemler dengesinin bozulmasma sebep olmustur. Ozellikle
gelismekte olan iilkeler, finansal gelismislik ve kurumsal altyapi diizeyi gibi unsurlari
dikkate alarak, iilkeye giren kisa vadeli yabanci kaynaklar1 kontrol etmek i¢in makro

ihtiyati politikalar1 uygulamaya baslamislardir.

Makro ihtiyati politikalar ile amaclanan, finansal problemler sebebiyle ortaya
cikabilecek sistemik riskin finansal sistem ve ekonomi Uzerindeki olumsuz etkilerini
sinirlamaktir. Bu temel amag¢ dogrultusunda makro ihtiyati politikalarin ti¢ hedefi

bulunmaktadir.

1) Finansal problemler sebebiyle ortaya cikabilecek sistemik soklara karsi
tampon olusturarak soklarin etkisini azaltmak, finans sistemini sistemik soklardan

korumak ve reel ekonomiye kredi akiginin siirmesini saglamak,

2) Kullandirilan kredi ve olusan varlik degerleri arasindaki dengenin dogru
kurulmasini saglamak, yogun kaldirag kullanimini sinirlamak ve strdirtlebilir olmayan
kaynaklardan fonlamayr kisma yoluyla zaman i¢inde olusabilecek sistemik

kirilganliklar: engellemek,

3) Finans sisteminde bir kurumdan digerine si¢rayabilecek finansal problemleri
ve bunlarin olusturabilecegi kirilganliklart kontrol etmek ve iflas etmesine izin

verilemeyecek kilit kuruluslar1 belirlemek.

3.3.2. Makro Ihtiyati Politikalarin Araclari

Merkez bankalarinin uygulayacagi makro ihtiyati para politikalari, iilkelerin kurumsal
yapisi, finansal yapist ve parasal aktarim mekanizmasina bagli olarak
farklilagabilmektedir. Makro ihtiyati politikalar birden fazla degiskeni kapsadigindan
dolayr kullanilan araglarin sayisi1 da bu degisken sayisi kadar olmasi bir zorunluluk

olmakta ve bu uygulamalarin gergeklestirilmesi i¢in yeni bir para politikasi yaklagimi
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gerekmektedir. Bu agidan TCMB finansal istikrar i¢in “kredi genislemesi ve varlik
fiyatlarindaki dalgalanmalara yol agacagi diislinillen sermaye giris ¢ikiglarn”
degiskenleri lizerine odaklanmaktadir. TCMB, kiiresel kriz siirecinde ve sonrasinda
fiyat istikrar1 hedefinin krizi agmak ic¢in yeterli olmayacagint gormiis, amag
fonksiyonunu genisletmis ve makro ihtiyati para politikasit araglarini kullanmaya

baslamistir.

TCMB, ozellikle cari agigin milli gelire oranmin yiiksek olmasi sebebiyle dig
risklere duyarli olan Tiirkiye ekonomisinin kiiresel dengesizliklere karst kirilganligin
azaltmak icin 2010 yilinin sonlarindan itibaren, fiyat istikrarinin yani sira finansal
istikrar1 kapsayacak sekilde asamali olarak yeni bir para politikast yaklagimi
gelistirmistir. Yeni para politikasi yaklasiminda, enflasyon hedeflemesi rejiminde temel
arag¢ olarak kullanilan politika faiz oranina ilave olarak, finansal istikrara katki saglamak
icin yeni politika araglarinin kullanimi gerekli hale gelmis ve bu dogrultuda TCMB, faiz
koridoru ile Tiirk liras1 ve yabanci para cinsinden likidite yonetimine iligskin birtakim

araglar gelistirmistir.
Makro ihtiyati politika araclari temel olarak ikiye ayrilmaktadir.

1) Tamimlama ve izleme Araclari: ilk gruptaki araglar sistemik riskleri
izlemeyi, bu riskleri ve risklerin kaynaklarini tanimlamayr ve yapilmasi gereken
oncelikleri belirlemeyi amaclamaktadir. Bu tip araglar ¢oziimsel arag seti olarak

tanimlanmaktadir.

Coziimsel arag seti sistemde olusabilecek risklerin zaman iginde birikmesini
onleme ve ortaya c¢ikan bir riskin o an icin etkisini ve sistemin geneline yayilma
boyutunu ortaya koyarak dogru politika kararlar1 ve risk onlemleri alinmasina yardimci

olmaktadir. Bu kapsamda kullanilan baglica 6l¢lim yaklagimlar1 asagidadir:

e Temel dengesizlik gostergeleri: Makroekonomik veri derlemeleri veya bilanco
kalemleri gostergeleri kullanilmaktadir. Bankacilik sektoriindeki kredi/Gayrisafi Yurtici
Hasila orani, likidite diizeyi, vade uyumsuzlugu ve kur riski baslica temel dengesizlik

Olcim gostergeleridir.
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e Piyasa Kkosullar1 gostergeleri: Finans piyasalarinda sistemi etkileyebilecek
gelismelere ve gostergelere odaklanmaktadir. Finansal varliklarin  ve menkul
kiymetlerin alig ve satis fiyat1 arasindaki karlilik istahin1 gosteren getiriler arasi farklar

ve risk primleri piyasa kosullar1 gostergeleri arasinda sayilmaktadir.

* Sistemdeki risk konsantrasyonu gostergeleri: Sistemik riskin etkisini ve sistemin
geneline yayilmasini Onleme boyutu kapsaminda bulasicilik kanallarma iligkin
gostergelerdir. Bu gostergeler finansal kuruluslar, ekonomik birimler, sektorler,

piyasalar, iilkeler arasindaki i¢ ice ge¢cmislik ve riske maruz olma derecelerini gosterir.

* Makro stres testleri: Stres testleri gerceklesmesi muhtemel olumsuz durum veya
olaylarin banka organizasyonu Uzerindeki potansiyel etkisinin ileriye donik bir
degerlendirmeye tabi tutulmasini saglayan uygulamalar biitiinlinii ifade eder. Piyasa
dinamiklerini risk senaryolar1 karsisinda gozlemlemek ve finansal sistemdeki
problemler ile reel ekonomi arasindaki etkilesimi 6lgmek amaciyla gergeklestirilen ve
finansal sistemi bir biitiin olarak ele alan testlerdir. Etkin bir stres testi programinin
tesisi; bankanin kendine 6zgii olumsuz gelismelerden kaynaklanabilecek hem de stres
altindaki ekonomik ve finansal ortamda ortaya ¢ikabilecek risklerini ve kirilganliklarini
tanimlamas1 ve Olgmesini saglar. Stres testinin, daha tanimlamasi yapilmamis veya
gereken Onem verilmemis risk yogunlagmalarini, karsilikli etkilesimleri ve bunlarin
stres zamanlarinda banka mali biinyesine olas1 etkilerini ortaya ¢ikarmaya yardimci

olmasi gerekir.

* Biitiinlesik izleme sistemleri: Yukarida sayilan 6l¢iim yaklasimlarinin birlestirilmesi

ve birbirleri ile olan irtibatlarindan elde edilen dl¢iim yaklagimidir.

2) Operasyonel Aragclar: Ikinci grup ise sistemik risklerin dnlenmesinde kullanilan
araglar1 kapsar ve bu kapsamda en sik bagvurulan makro ihtiyati politika araglar

sunlardir:

* Ekonomik dongiilere ters bicimde hareket edecek sermaye giris ve cikislarina karsi

sermaye tamponlar1 olusturulmasi,

» Sektorel bazda firmalarin ve finansal kuruluglarin sermaye yeterlilik oranlarimin

belirlenmesi,
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* Bor¢ ve alacak hesaplarinda yer alan tutarlarin vade ve para birimi uyumsuzlugunu

sinirlayict onlemler alinmasi,

» Kredi/teminat, ortaklara bor¢clanma ve borg/gelir oranlarina iligkin st simnir

belirlenmesi,

 Kur artis1 riskine karsilik yabanci para borglanmasina yonelik smirlamalar

uygulanmasi,

* Geleneksel para politikalar1 veya maliye politikalar1 araglarinin bu amagla

kullanilmasi.

Ulkenin ekonomik gelismislik diizeyi, ekonomik yapinm giicii, ekonomi
yonetimi gelenegi ile karsilasilan sok ve risklerin 6zellikleri gibi unsurlarin makro
ihtiyati politika tercihlerinde temel rol oynadigr goriilmektedir. Gelismekte olan
ulkelerde likidite riskinin 6n plana ¢iktigi ve bu sebeple likiditeye iligkin Oonlemlere
agirlik verildigi dikkat cekmektedir. Sabit veya yonetilen kur rejimlerine sahip tilkelerde
doviz kuru rejiminin faiz politikasinin esnekligini sinirlamasi bu iilkelerde makro
ithtiyati politikalarin daha sik kullanilmasina yol agmakta ve sabit kurun yabanci para
cinsinden bor¢lanmay1 6zendirmesi sebebiyle kredi genislemesini kontrol altina almaya

yonelik 6nlemlerin 6n planda yer aldig1 goriilmektedir.

3.3.3. Makro Ihtiyati Politikalarin Kapsami

Makro ihtiyati politikalar finansal sistemi bitiin olarak ele alarak finansal sistemin
istikrarin1 saglamay1 amaglarken, mikro ihtiyati politikalar birey ve sirketlerin finansal
dayanikliligim1 saglamay1 amaglamaktadir. Bu baglamda mikro ihtiyati politikalarin
temel olarak digsal riskleri dikkate aldigi, ancak sistemin biitiinii ile bag kurmadigi ve
tilkketicilerin korunmasini amagladigi goriilmektedir. Bununla birlikte makro ihtiyati ve
mikro ihtiyati politikalarin i¢ ige gectigi, birbirlerini tetikleyerek etkilesimde

bulunduklar: alanlar bulunmaktadir:
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» Mikro ihtiyati politikalar banka, sirket ve bireylerin saglamligini tesis ederken, makro
ihtiyati politikalar finansal sistemin bir biitiin olarak giivenligini amacglamakta olup,
bireylerin ve sirketlerin finansal sagliginin kayboldugu bir ortamda finansal sistemin
biitiin olarak saglikli ve istikrarli kalabilmesini saglamak miimkiin gériinmemektedir.
Bu baglamda her iki politikanin da sonug itibariyla ayni amaca hizmet ettigi, alinan
Onlemlerin makro oldugu kadar mikro ihtiyati onlem niteliginde oldugu da

gorulmektedir.

» Mikro ihtiyati politikalar yiiriitenler, sirketler, bireyler ve bankalar i¢in karar alirken
dissal unsurlardan kaynaklanan riskleri degerlendirmek zorunda olup, yapilan sistem

analizleri makro ihtiyati politikalarin da temel dgelerinden biridir.

* Finansal sistemin yogunlastirilmis hale gelmesi, bazi sirket veya bankalarin finansal
pozisyonlarin sistemin tiimiinii daha giiclii bir sekilde etkilemesine yol agmakta, bu
dogrultuda bir veya birkac sirket/banka icin yiiriitilen mikro ihtiyati politikalarin

sistemin timu tizerinde etkisi olmaktadir.

Ote yandan makro ihtiyati politikalar yapilar1 geregi para ve maliye politikalart
alanlar1 ile etkilesim ic¢indedir. Sistemik riskleri azaltmaya yonelik ortaya konan
diizenleme ve 6nlemlerin makroekonomi iizerinde etki gostermesi, basta para politikasi
olmak iizere diizenleyici ve denetleyici kurumlar ve otoriteler tarafindan gelistirilen
politikalarda degisiklige neden olabilmektedir. Mesela bankalarin aldiklar1 riskler goz
onunde bulundurularak sermaye yeterliliklerinin artirilmasi, toplam talebi etkileyerek
ekonomide yavaglamaya yol agcmakta, bdylelikle para ve maliye politikalarin1 degisime
zorlayabilmektedir. Benzer bigimde kamu iktisat/maliye politikalar1 da finansal sektore
dogrudan etki edip, piyasada olusturdugu daraltma/genisletme etkisi ile makro ihtiyati

politikalarin ¢ercevesinde degisikliklere yol agabilmektedir.

Politika alanlarinin i¢ ige gegmis ve birbirini etkileme diizeyinin bu denli ytliksek
olmasi, makro ihtiyati politika g¢ercevesini olusturulurken {ilke sartlarmmin dikkate
alinmasint ve bu baglamda diger politikalarla koordinasyonun saglanmasini
gerektirmektedir. Makro ihtiyati politikalara iligkin kurumsal yapilanma ¢aligmalarinda
duzenleyici-denetleyici kurumlardan olusan komitelerin kurulmasi en sik bagvurulan

yontemlerden biridir. Yapilan bu ¢aligmalarda merkez bankalarinin, bagimsizlik, son
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kredi merci olma, 6deme sistemlerinden sorumlu olma gibi 6zellikleri ve para politikasi
ve finansal piyasalar ile reel ekonomi arasindaki iliskiler gibi farkli alanlarda bilgi

birikimine sahip olmalar1 sebebiyle 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir.

3.3.4. Tiirkiye’de Makro Ihtiyati Politika Uygulamasi

Tiirkiye’de finansal krizleri onleyebilmek ve istikrart siirdiirebilmek maksadiyla makro
ithtiyati politika uygulamalart énem kazanmaya baslamistir. Uygulayic1 kurumlar ve

islevlerinden kisaca bahsedersek;

Kurumsal Altyapi: TCMB, finansal sistemde istikrar1 saglayict tedbirler
almaktan sorumlu iken, BDDK finansal istikrar agisindan en 6nemli duzenleyici ve
denetleyici kurumlardan biri olarak gorevini ifa etmektedir. TMSF, tasarruf mevduatini
sigorta etmekten ve BDDK tarafindan faaliyet izni kaldirilan bankalarin biitiin yonetim
ve denetimini devralarak iflas ve tasfiye islemlerini gergeklestirmekten; SPK, sermaye
piyasalarinin verimli, hizli, adil ve etkin c¢alismasina yonelik diizenleme ve
denetimlerden; Hazine Miistesarlif1 ise sigorta ve bireysel emeklilik sirketlerinin

isleyislerinin diizenlenmesi ve denetlenmesinden sorumludur.

Bu kurumlara ilave olarak, sistemik riskin belirlenmesi ve makro ihtiyati

politikalarin uygulanmasina yonelik ¢esitli komiteler olusturulmustur:

Sistemik Risk Degerlendirme Grubu (SRDG), BDDK (sekreterya), Hazine
Miistesarligi, SPK, TMSF ve TCMB tarafindan 30 Ekim 2012 tarihinde yiiriirliige
konulan Finansal Istikrar Komitesi Sistemik Risk Degerlendirme Grubu Protokolii ile
kurulmustur. Grup, sistemik riske sebep olabilecek durumlari 6nceden tespit etmek ve
gerekli tedbirleri almak, taraflar arasinda es giidiimii, organizasyon, is birligi ve bilgi

paylasimini saglamak amaciyla kurulmustur.

Finansal Sektor Komisyonu, BDDK (sekreterya), TCMB, Maliye Bakanligi,
Hazine Miistesarlig1, SPK, TMSF, Rekabet Kurulu, Kalkinma Bakanlig, Istanbul Altin

Borsasi, Menkul Kiymetler Borsalar1, Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsalari ile kurulus
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birlikleri temsilcilerinden olusmaktadir. Komisyon, finansal piyasalardaki giiven ve
istikrar ile gelismeyi temin etmek iizere bilgi aligverisi, kurumlar arasi is birligi ve es
gidimii saglamak, ortak politika onerilerinde bulunmak ve finans sektérinin

gelecegini ilgilendiren konulara iligkin goriis bildirmekle gorevlidir.

Finansal Istikrar Komitesi, Hazine Miistesarhginin bagli oldugu Bakanin
baskanliginda, Hazine Miistesar1 ile TCMB, BDDK, SPK ve TMSF Baskanlarindan
olugmakta olup baslica gorevleri sistemik riskin izlenmesi ve dnlenmesi ile sistemik risk

yonetimine iliskin es giidiimiin saglanmasidir. Buna gére Komite;

« finansal sistemin biitiiniine yayilabilecek sistemik riskleri belirlemek, izlemek

ve bu tir risklerin azaltilmasi igin gerekli tedbir ve politika onerilerini tespit etmek,

* ilgili birimlere sistemik risklerle ilgili uyarilar yapmak, uyar1 ve politika
Onerileri ile ilgili uygulamalar takip etmek ve ilgili kurumlar tarafindan hazirlanacak

sistemik risk yonetim planlarint degerlendirmek,

* sistemik risk yonetimine iliskin es giidimi saglamak, gorev alani ile ilgili
olarak, kamu kurum ve kuruluslarindan her tiirlii veri ve bilgiyi toplamak, politikalarin

ve uygulamalarin kurumlar arasi koordinasyonunu saglamak,
» mevzuatla yetki verilen diger konularda karar almak ile yiikiimliidiir.

Merkez bankasi para politikas1 araci olarak makro-ihtiyati tedbirler, asir1 hizlh
kredi biiyiimesini engellemek icin bir¢cok gelismekte olan iilke merkez bankalar
tarafindan aktif olarak kullanilmaktadir. Tirkiye de bu politika araglarimin etkin
kullanim1 ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu'nun aldig: ilave tedbirler
sayesinde 2010 yil1 sonu itibartyla %35'e ¢ikan kredi biiylime hizin1 2011 yilinda %25'e
diistirmiis ve 2012 yil1 sonunda ise kredi biiyiime hizinin %14 civarinda ger¢eklesecegi

ongorilmektedir®.

40 Erdem Basc1, “Zorunlu Karsiliklar ve Diger Makro-Ihtiyati Tedbirler: Gelismekte olan Ulkeler
Deneyimleri”, TCMB, (2012): 3-4
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3.4. 2008 Kiiresel Finansal Kriz Sonras1 TCMB’nin Uyguladign Makro Thtiyati
Politika Araclan

2010 yili sonrasinda sermaye akimlarinin ¢ekim merkezlerinden biri olan Tiirkiye’ye
yonelen sermaye akimlari, Tiirk lirasinin (TL) degerlenmesine ve kredilerde artisa yol
acarak cari dengede bozulmayi beraberinde getirmistir. TCMB, kisa vadeli sermaye
akimlar1 ve kredi oranlarindaki asir1 biiylimelere kars1 krediler ve doviz kuru kanallarim
ayr1 ayr etkileyebilmek ve makro finansal riskleri sinirlandirabilmek amaci ile, eski
politika cercevesinde kullanilan politika faizinin yani sira faiz koridoru, zorunlu
karsiliklar ve 2011 yili sonlarinda uygulamaya konulan rezerv opsiyon mekanizmasi
gibi birbirini tamamlayici araglar1 bir arada kullanmaya bagslayarak birden fazla amaca

ayni anda ulagmay1 hedeflemistir.

Ulkemizde finansal istikrarin korunmasina ydnelik yapilan diizenleme ve

politika uygulamalarini nitelikleri itibariyla {i¢ temel baslik altinda siralayacak olursak;

1. Orta ve uzun vadede istikrarli ekonomik biiylimenin finansmaninin temini i¢in
gerekli olan sermaye yeterliligini saglamak icin saglikli ve giivenilir kaynak olan yurt

i¢i tasarruflar1 artirmak.

2. Finansal sistemde ortaya ¢ikabilecek soklara karsi sistemin dayanikliligini

artiracak yapisal diizenlemeleri hayata gegirmek.

3. Ulkenin finansal istikrarmm tehdit edebilecek kiiresel dlcekteki gelismelerin
etkisini azaltmaya yoOnelik gerekli para politikasini ve makro ihtiyati politikalart

uygulamak.

Makro finansal riskleri gozeten esnek para politikas1 yaklasimi ile TCMB
yapisal ve dongiisel arag gesitliligine gitmistir. TCMB tarafindan yapisal araglardan
olan vadeye dayali zorunlu karsilik uygulamasi, bankacilik sektoriiniin varlik ve
yukiimliiliikleri arasindaki vade uyumsuzlugunu azaltmak i¢in kullanilmistir. Ayrica
rezerv opsiyonu mekanizmast kisa vadeli sermaye akimlarma karst otomatik

dengeleyici islevi gormektedir. Kaldiraca dayali zorunlu karsilik uygulamasi ise
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bankalarin bor¢lanma diizeylerini sinirlandirmay1 amaglamaktadir. Politika faizi, faiz
koridoru, TL ve yabanc1 para likidite yonetimi ise dongiisellikten kaynaklanan riskleri

sinirlamak i¢in kullanilan politika arag¢laridir.

3.4.1. Faiz Koridoru

Ekonomideki belirsizliklerin ortadan kaldirilmasi ve sermaye
akimlarindaki dalgalanmalarin  doviz kuru ve ekonominin geneli
iizerindeki olumsuz etkilerinin yumusatilmasinin amaglandigr “Faiz
Koridoru”, TCMB’nin gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma faizinin arasinda
kalan aralik olarak tanimlanmaktadir. Bor¢ verme faiz orani, bir bankanin
gecici likidite sikisikligima diismesi halinde merkez bankasindan kisa
vadeli bor¢lanmak i¢in 6demeyi kabul ettigi faiz oranini ifade ederken,
bor¢ alma faiz orani ise bir bankanin faiz getirisi saglamak i¢in sahip
oldugu likidite fazlasin1 merkez bankasina mevduat seklinde yatirmasi
durumunda almay1 kabul ettigi faiz oranini ifade etmektedir. S6z konusu
yapmin bir geregi olarak piyasa faizleri faiz koridorunun icinde
olusmaktadir®!.

Faiz koridoru, merkez bankalarinin gecelik bor¢ verme faiz orani ve borg¢ alma
faiz orani arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Faiz koridoru sistemi incelendiginde
sistemde {iglii faiz sistemi yer almaktadir. Bunlar; bor¢ verme faiz orani, bor¢ alma faiz

orani ve politika faiz oranidir.

Faiz koridorunun tavan ve tabani arasinda degisik oranlar belirlemek miimkiin
olup, merkez bankalar1 bor¢ verme faiz oranini, bor¢ alma faiz oranindan yiiksek tutarak
faiz koridorunu pozitif olarak belirlemektedir. Faiz koridoru uygulamasinin tabani ve
tavan1 arasindaki aralik, kredi ve mevduat faizlerinin bir gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Ekonomik daralma donemlerinde, bankalarin kredi arzindaki azalisina

bagli olarak faiz koridoru genislemektedir. Tam tersi ekonomik genisleme

41 Umut Vural, “ Geleneksel Olmayan Para Politikalarmin Yiikselisi”, (Uzman Yeterlilik Tezi, TCMB,
2013), s. 63.
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donemlerinde ise, bankalarin kredi arzindaki artisa bagli olarak faiz koridoru
daralmaktadir. Dolayisiyla, ekonomik genisleme ile faiz koridoru genisligi arasinda ters
yonlii bir iliski vardir. Fon fazlasi olan bankalarin, fon ihtiyaci olan bankalara, merkez
bankasi tarafindan belirlenen bor¢ alma faiz oranmin altindaki bir seviyeden borg
vermesi rasyonel olmayip, fon fazlasi olanlar bunun yerine merkez bankasina borg
vermektedir. Benzer sekilde, fon ihtiyaci olan bankalar da, merkez bankasi tarafindan
belirlenen bor¢ verme faiz oraninin iizerindeki bir seviyeden baska bankadan borg
almas1 anlamli olmayip bunun yerine, merkez bankasina bagvurarak koridorun iist
simirindan borglanmaktadir. Dolayisiyla, faiz koridoru sisteminde piyasa faizi merkez
bankas1 tarafindan belirlenen koridorun iginde olugmakta ve bunu saglayan olgu,

merkez bankasinin iist sinirdan borg verip, alt sinirdan ise borg¢ almasidir.

Faiz koridoru sistemiyle, para politikasinda yapilacak degisiklik herhangi bir
acik piyasa islemi kullanilmadan sadece faiz koridorunda degisiklik yapilarak piyasaya
miidahale edilebilmektedir. Merkez bankalar1 dogrudan politika faizine miidahale etmek
yerine faiz koridorunu daraltip genisleterek piyasalarda doviz kurlarii ve kredi kanalini
kontrol altinda tutmaya gayret gostermektedir. Merkez bankasinin fon piyasasindaki
degisikliklerle ilgili tahminleri ne kadar dogru ve tutarli olursa, piyasa faizinin politika
faizinden sapma egilimi o Ol¢iide az olacaktir. Dolayisiyla, meydana gelecek bu
sapmalarin para politikas1 tizerindeki etkisi, soklarin biiyiikliigii ve siirekliliginin yani

sira, faiz koridoru sisteminin eksiksiz uygulanmasina baglidir.

Geleneksel faiz koridoru sisteminde merkez bankalar1 para politikasini tek bir
politika faizi tizerinden yiiriitmektedir. Bankalarin kisa vadeli fonlama maliyeti bu faize
yakin gerceklesmektedir. Merkez bankasinin etki alaninda bulunan kisa vadeli
faizlerdeki degisimler bankalarin likidite maliyetini etkilemekte olup bankalar bu
maliyeti ne Olciide kredi ve mevduat faizlerine yansittigt konusu para politikasinin
toplam talep Uzerindeki etkisinde belirleyici olabilmektedir. Tirkiye gibi finansal
araciligin agirlikli olarak bankalar tarafindan temin edildigi gelismekte olan iilkelerde
s0z konusu iligki parasal aktarim mekanizmasinda 6nemli rol oynayabilmektedir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2010 yilinin sonlarindan itibaren
finansal oynakliga zamaninda tepki verebilmek maksadiyla birden fazla para politikasi

aracinin birlikte kullanildig1 bir para politikasi stratejisi uygulamakta ve bu sistemde,
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ilan edilen resmi politika faizleri ile bankalarin fiili olarak maruz kaldiklar1 kisa vadeli
faizler bir politika tercihi olarak birbirinden farklilagabilmektedir. Bu sebeple,
bankalarin kredi ve mevduat faizlerini belirlerken hangi kisa vadeli faizi esas aldigi
konusu gerek para politikas1 uygulamasinin ve gerekse parasal aktarim mekanizmasinin

anlasilmasi1 bakimindan 6nemlidir.

3.4.1.1. Faiz Koridoru Sistemine Gegis Siireci

Finansal istikrarin saglanmasi hususunda Onemli bir islevi olan kisa vadeli faiz
oranlarini esas alan faiz koridoru uygulamasi, yeni bir politika araci olarak bircok iilke
merkez bankasi tarafindan kullanilmaya baslanmistir. Faiz koridoru uygulamasinin
ortaya ¢ikmasinda rol oynayan bir diger etken ise, geleneksel para politikasi araglarinin
etkinligini zaman i¢inde kaybetmis olmasidir. Bu baglamda, faiz koridoru uygulamasi
merkez bankalarinin istikrar saglama politikalarina cevap vermekte yetersiz kalan
geleneksel para politikas1 araglarinin yerini almis ve merkez bankalarina yeni bir

perspektif kazandirmastir.

Tiirkiye’de faiz koridoru sistemi Kasim 2010 tarihinden itibaren TCMB’nin bir
para politikas1 araci olarak uygulamaya alimmistir. Faiz koridoru sisteminin ilk
uygulanmaya baslandig1 iilkelere bakilacak olursa, politika faiz oraninin koridorun
merkezi olarak alindig1 goriilmekte, bu iilke merkez bankalarmin gecelik bor¢ verme
faiz oranim1 koridorun tavani, bor¢ alma faiz oranini ise koridorun tabani olarak
belirledikleri ve politika faiz orani etrafinda simetrik fakat oldukc¢a dar bir yayilma
izledikleri goriilmiistiir. Baska bir ifadeyle merkez banklar1 faiz koridorunu piyasa

faizlerinin politika faizinden belirgin sekilde sapmasini engellemek i¢in kullanmaktadir.

Her iilkenin uygulamasinda faiz koridorunun tavani ve tabani arasinda degisen
oranlar uygulanmakta, faiz koridorunun tabani ve tavani arasindaki aralik, aslinda o
iilkedeki kredi ve mevduat faiz farkinin da bir gostergesi olarak kabul edilmektedir.
Ekonominin daralma dénemlerinde bankalar siki bir kredi arz politikas1 izlediklerinden
dolay1 bankalarin kredi arz1 azalmakta ve bu durum faiz koridorundaki araligin da fazla

oldugunu gostermektedir. Ekonominin genisleme donemlerinde ise kredi ve mevduat
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faiz oram arasindaki fark daralmaktadir. Ulkelerin farkli koridor sistemlerini tercih
etmelerinin sebebi olarak finansal sistemlerindeki gelismelerin para politikalarini
etkileme bicimleri gosterilmekte ve finansal sistemin dinamik yapisinin koridor

sisteminin gercevesini sekillendirdigi goriilmektedir.

Ayni anda hem fiyat hem de finansal istikrar1 saglamaya yonelen merkez
bankalarinin daha kapsamli para politikas1 araglar1 kullanmalar1 gerekmis, bu yiizden
ulkelerin para otoriteleri kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanan sebeplerle yeni para
politikasi araglar1 gelistirmeye baslamislardir. TCMB’nin 2010 y1l1 sonlarindan itibaren
konjonktiirel gelismelere paralel olarak dizayn etmeye calistig1 yeni politika araclarinin
amaci cari islemler acigi ve sermaye hareketleri oynakligini kontrol altina almak
olmustur. TCMB’nin yeni para politikasindaki nihai amaci olan fiyat istikrari ve
finansal istikrara ulasabilme konusunda kullanacag: temel araglar; faiz koridoru, bir
haftalik repo faizi, likidite yonetimi ve zorunlu karsiliklardir. Krediler ve doviz kuru ise

araglar ile amaglar arasinda aktarim kanali gérevi gormektedir.

3.4.1.2. Faiz Koridorunun Etki Kanallar:

Kisa vadeli faiz oranlarinin miidahale i¢in tek ara¢ olarak belirlendigi geleneksel para
politikas1 uygulamalarinda, yalnizca fiyat istikrarina odaklanildigindan kredi ve doviz
kuru kanallarini ayr1 ayri etkileme amaci giidiilmemektedir. Merkez bankalari enflasyon
hedeflemesi politikas1 dogrultusunda kisa vadeli faiz oranlarimi arttirmakta, politika
faizinde meydana gelen artis, bir taraftan kredi genislemesini frenlerken diger taraftan
yerli paranin degerlenmesine sebep olmaktadir. Dolayisiyla, her iki kanal da ayn1 zaman

igerisinde enflasyon oranini diisiiriicii nitelikte islemektedir.

Faiz koridoru uygulamasinda ise, fiyat istikrariyla birlikte finansal istikrar da
hedeflenmekte, bu hedef igin kredi ve doviz kuru kanallarini ayri ayri etkileme
gereksinimi ortaya ¢ikmaktadir. Politika faizleri ve faiz koridoru genisligi, faiz koridoru
uygulamasinin etki kanallarinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Ayrica, faiz koridoru

sisteminin merkez bankalarinin para politikas1 uygulamalarinda sagladigi kolayliklar,
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merkez bankalarinin hareket kabiliyetini de arttirmaktadir. Faiz koridoru uygulamasinin

baslica etki kanallari; kredi kanali ve doviz kuru kanali olarak incelenebilmektedir.

3.4.1.2.1. Kredi Kanah

Geleneksel enflasyon hedeflemesinde politika faizi olarak kisa vadeli faizler
kullanilmakta, kisa vadeli faizlerin bugiinkii seviyesi ve gelecek donemde izleyecegi
seyir, piyasada olusan getiri egrisini sekillendirerek parasal durusu belirlemekte ve
bankalar da bu parasal durusu g6z Oniline alarak kredi faizlerini ve kosullarini
ayarlamaktadir. Para politikasinin yeni g¢ercevesinde de kredi kanali benzer sekilde
islemekte ve lilkemizde piyasaya cesitli kanallardan saglanan kisa vadeli fonlarin
ortalama maliyeti TCMB tarafindan bir kontrol degiskeni olarak kullanilmaktadir.
TCMB, portfoylindeki c¢oklu ara¢ kiimesini kullanarak, yine getiri egrisini
etkilemektedir. Ancak TCMB geleneksel enflasyon hedeflemesinden farkli olarak,
piyasaya dogrudan yaptigr fonlamanin giinliik olarak ortalama maliyetini ayarlayarak
likidite acig1 olan bankalarin marjinal kredi maliyetlerini yiiksek frekansta
etkileyebilmektedir. Uygulanan c¢ercevede TCMB, fonlama faizine dair belirsizligi de
bir politika araci olarak kullanabilmekte, burada belirsizligin derecesi faiz koridorunun
genisligine ve kisa vadeli faizin 6nceden tahmin edilebilirligine baghdir. Kredilerde
arzu edilenden daha ¢ok bir hizlanma veya yavaslama gozlendiginde TCMB fonlama
miktar1 ve maliyeti konusundaki belirsizligi artirarak veya azaltarak 6zellikle likidite
acig1 olan kurumlar i¢in kredi arzinda bir sikilasmaya veya rahatlamaya imkan
saglamaktadir. TCMB, net bor¢ verici konumda oldugu bir piyasada, kredi faizleri ve

kredi blytmesi tzerinde gucli bir etkide bulunabilmektedir.

Sermaye akimlarimin yogunlastigi donemlerde faiz koridoru asagi dogru
genigletilerek kisa vadeli spekiilatif hareketler engellenebilmekte ve ucuz likidite
sebebiyle ortaya c¢ikan kredi geniglemesi baskilanabilmekte, kiiresel sermaye
hareketlerinin azaldig1 ve kur oynakliginin arttigi donemlerde faiz koridoru yukari

dogru genisletilmektedir. Politika faizinin koridor icerisinde dalgali bir seyir izlemesine
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imkan verilmesi, fonlama maliyetlerinde belirsizlige sebep olmakta, bu belirsizlik
seviyesi, faiz koridorunun genisligi ve kisa vadeli faizlerin 6ngoriilebilirligiyle orantili
olarak gerceklesmektedir. Fonlama maliyetlerindeki belirsizlik bankalar acisindan bir
risk olusturmakta, faiz riskindeki artis, maliyet ve likidite yoluyla bankalarin kredi
verme istahini azaltmakta ve faiz riskini sinirlamak isteyen bankalarin kredi arzim
daraltmalarina sebep olmaktadir. Fonlama maliyetlerindeki belirsizlik, mevduat
faizlerini yiikseltmeye tesvik etmekte ve bu durumda kredi faizindeki artis mevduat
faizindeki artis1 asacagindan, kredi faizi ile mevduat faizi arasindaki fark biiytimektedir.
Kredi faizlerindeki artisin, mevduat faizindeki artistan fazla olmasinin sebebi bankalarin
Kar istah1 ve kredilerin vadesinin daha uzun olmasi sebebiyle belirsizlige karsi daha
duyarli olmasidir. Kredi kanali, merkez bankalarinin fonlama miktar ve maliyetlerindeki
belirsizlik seviyesini tayin ederek bankalarin kredi arzimi etkilemesine imkan

saglamaktadir.

3.4.1.2.2. Doviz Kuru Kanah

Merkez bankalar kiiresellesmenin getirdigi aktif ve degisken finansal kosullar
karsisinda faiz koridoru uygulamasi aracilifiyla faiz oranlarini etkileyebilmekte ve
boylelikle doviz kuru oynakligimin azaltilmasina ve makro finansal risklerin
sinirlandirilmasina  yardimcit  olabilmektedir. Faiz koridorunun yukari dogru
genisletilmesi doviz kurunu distirtirken, koridorun asagi dogru genisletilmesi ise doviz
kurunu yikseltmekte ve faiz koridoru uygulamasi doviz kuru kanali araciligiyla
ulkelerin ithalat ve ihracat egilimlerini de etkileyebilmektedir. Dig ticaret dengesi,
O0demeler dengesinin Onemli bir kalemini olusturdugundan, doéviz kuru kanali
gelismekte olan ilkelerin yasadigi cari agik probleminin ¢dzlimiinde Onem
kazanmaktadir.

Sermaye akimlarmin yogun ve gii¢lii oldugu doénemlerde faiz koridoru asagi
yonlii genisletilerek faiz oynakligi artirilirken, sermaye akimlarmin zayif oldugu
donemlerde koridor yukari yonlii genisletilerek doviz kuru oynakligi azaltilabilmekte,

her iki yonde de sermaye akimlarinin tersine c¢alisan bir sistem kurgulanmaktadir. 2010
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yilinin sonlarindan itibaren faiz koridoru asagir dogru genisletilmis, bu genisletme ile
kisa vadeli faiz oynakliginda keskin bir artis gézlenmis ve o donemde sermaye akimlari
yavaslamistir. Ekim 2010 déneminden itibaren ise koridor yukar1 yonlii genisletilmis ve
doviz kuru oynakliginda belirgin bir diisiis olmustur. TCMB, yeni politika ¢ergevesine
gecilen 2011 yilindan itibaren vadesi bir yila kadar olan sermaye akimlarinin
sinirlandirilmast  ve yabanci paranin asir1  degerlenmesinin  Oniline  geg¢ilmesini
hedeflemistir. Merkez bankasinca alinan tedbirler ile Tiirk lirasi tizerindeki asiri
degerlenme baskisinin giderilmesi yoniinde bir gelisme saglanmustir.

2014 yili Ocak aymda Para Politikast Kurulu yasanan ekonomik gelismelerden
dolay1 iki kez toplanmis ve 28 Ocak 2014 tarihli Kurul Karari’nda i¢ ve dis piyasalarda
risk algilamasini olumsuz etkileyen gelismelerden s6z edilerek bu siiregte Tiirk
Lirasinda belirgin bir deger kaybi ve risk priminde kayda deger bir artis gozlendigi ifade
edilmistir. Merkez Bankasi bu gelismelerin enflasyon ve makroekonomik istikrar
tizerindeki olumsuz etkilerini sinirlamak ve fiyat istikrarin1 saglamak maksadiyla giicl
bir parasal sikilastirma yapmaya ve operasyonel cerceveyi sadelestirmeye karar
vermistir. Bu dogrultuda, bir hafta vadeli repo faiz oran1 % 4,5’ten % 10’a yiikseltilmis
ve enflasyon goriiniimiinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar siki para politikasi

uygulanacag: ifade edilmistir®.

3.4.1.3. Optimal Faiz Koridoru Genisliginin Belirlenmesi

Gecelik faiz orani dengesi ile bankalar arasi piyasa hacimleri arasindaki degisim, faiz
koridorunun genisligine bagli olarak belirlenmektedir. Bankalar arasi borg¢lanmanin
maliyetinin olmasi, bankalar aras1 ortalama fon aligverisi hacminin hem bu islem
maliyetlerine hem de faiz koridorunun genisligine bagli olmasina sebep olmaktadir.
Faiz koridorunun taban ve tavani esit oldugunda, bankalar arasinda fon aligverisi

olmayacaktir.

42 TCMB, “28 Ocak 2014 tarihli Para Politikast Kurulu Karart”, (2014): 1
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Bankalar aras1 bor¢lanma devir hizi, bankalar arasi soklarin baglangi¢ miktarina,
giin sonundaki toplam soklarin oynakligina, faiz koridorunun genisligine ve islem
maliyetlerinin seviyesine baglidir. Bankalar arasi bor¢lanma devir hizi, tiim piyasa
islemlerinin rekabet¢i takas faiz orani lizerinden ayni1 anda gergeklesecegi varsayimi ile,
bankalarin glinlik likidite yOnetimi siirecinde belirlenmekte ve faiz koridoru
genisliginin bu siliregte Oonemli bir rol oynadigi ifade edilmektedir. Bankalar arasi
bor¢lanma devir hizinin bir diger etkisi, merkez bankasi bilangosunun biiyiikliigiiyle
ilgili olup merkez bankasi bilangolari, faiz koridoru genisligindeki artis ve likidite
soklarindaki dengeye bagli olarak kiiciilebilmektedir. Kriz donemlerinde bankalar arasi
gerceklesen soklarin oynakliginin ylikselmesi, bankalar arasi piyasa islemlerini daha
maliyetli hale getirmekte ve merkez bankasi bilangolarini biiylitmektedir. Birgok
gelismis tilke merkez bankasi1 2008 kiiresel finansal krizinin ardindan artan kisa vadeli

faiz oran1 oynakligini azaltmak amaciyla faiz koridorunu daraltmstir.

Teminat tutmanin firsat maliyetinin pozitif olmas1 durumunda optimal yaklagim,
merkez bankalarinin bor¢ verme faiz oraninin, bor¢ alma faiz oranindan yiiksek olmast,
yani pozitif faiz koridoru uygulamasidir. Optimal faiz koridoru genisligi; ekonomik
yasamin dogasina, tiiketici tercihlerine ve Tlretim teknolojisine bagli olarak
degisebilmektedir. Bu kosullar altinda, politika uygulayicist konumundaki merkez
bankalarinin 6niinde ‘bant genisligini sabit tutarken faiz koridorunu degistirme’ veya
‘faiz oranm1 bandinin genisligini degistirme’ secenekleri bulunmaktadir. Merkez
bankasinca mevduat faiz orani sabit tutularak borg¢lanma faiz oraninin arttirilmasi, faiz

orani bandinin genisliginin degistirilmesine misal olarak gosterilebilir.

Optimal faiz koridoru, teminat getiri oraninin azaldigi 6l¢lide saglanabilecek,
teminat firsat maliyetinin sifir oldugu noktada mevduat ve kredi faiz oranlar esit olarak
belirlenecek ve optimal genislik ayarlanmis olacaktir. Para piyasasindaki kisa vadeli
satig smirlamalari bankalar acisindan baglayici degilse ve teminat tutmanin firsat
maliyeti diisiikse gecelik bor¢lanma orani, faiz koridorunun orta noktasini olusturma
egiliminde olacak ve gecelik bor¢lanma oraninin dalgalanma egilimi de oldukca

azalacaktir.
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3.4.1.4. TCMB’nin Faiz Koridoru Uygulamalari

TCMB uygulayacagi yeni para politikasi ¢er¢evesinde faiz koridorunu, bir haftalik repo
faizini, likidite yoOnetim araglarin1 ve zorunlu karsiliklart politika araglart olarak
benimsemistir. TCMB para politikasin1 uygularken piyasa faizlerini ve likiditesini
etkilemek icin kullandig: faiz koridoru ile nakit gereksinimi olan bankalara giinliik veya
haftalik likidite saglama olanagi oldugu gibi, fon fazlasi olan bankalardan da gecelik
vadede bor¢ alabilmektedir. Ayrica 18 Mayis 2010 tarihli “Para Politikast Kurulu
Karar1” ile teknik faiz ayarlamasina gidilerek faiz koridorunun arasinda kalan 1 hafta
vadeli repo ihale faiz orani1 politika faiz orani olarak kabul edilmistir.

TCMB, para piyasasi araciligtyla, para politikasinin hedefleri ¢ergevesinde, para
arzinin ve ekonomideki likiditenin etkin bir sekilde diizenlenmesini saglamak amaciyla
taraf olarak agik piyasa islemleri yapmaktadir. TCMB tarafindan gergeklestirilen
bankalar aras1 para piyasasi islemlerinin katilimcilar1 sadece bankalar olup tiim borg
alma ve verme islemleri teminat karsiliginda yapilmakta ve TCMB bu piyasada
likiditenin son kaynagi fonksiyonunu yerine getirmektedir. TCMB belirledigi kisa
vadeli faiz oranlari lizerinden islem yapmaktadir. S6z konusu yontemlerin operasyonel
cercevesi su sekilde olusturulmustur:

a. Gecelik Bor¢ Alma/Verme: TCMB, biinyesindeki Bankalararasi Para
Piyasasi’nda tam is giinlerinde 10:00-12:00 ve 13:00-16:00 saatleri arasinda, yarim is
ginlerinde ise 10:00-12:00 saatleri arasinda gecelik vadede borglanma ve bor¢ verme
faiz oranlarii ilan etmekte, bor¢ alma faiz orani ‘taban’ olarak, bor¢ verme faiz orani
ise ‘tavan’ olarak ifade edilmekte ve gecelik faiz oranlari her zaman s6z konusu tavan
ve taban oranlar arasinda gerceklesmektedir. Ayrica bankalar gereksinim duymalari
halinde limitleri ile sinirli olmak iizere teminatlar1 karsiliginda TCMB borg verme faiz
oranindan bor¢lanabilmekte, likidite fazlalii olusmasi halinde ise limitsiz olarak
TCMB bor¢lanma faiz oranindan TCMB’ye Tiirk Lirast bor¢ verebilmektedirler.

b. Ge¢ Likidite Penceresi Islemleri: Bankalar, tam is giinlerinde 16:00-17:00
saatleri arasinda, yarim is giinlerinde 12:00-12:30 saatleri arasinda, zorunlu karsiliklarin
olusturulma zamaninin son is gliniinde ise tam is giinii oldugunda 16:00-17:15 saatleri

arasinda, yarim is giinii oldugunda 12:00-12:45 saatleri arasinda TCMB’den teminat
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karsiligi olarak limitsiz olarak borclanabilmekte ya da TCMB’ye borg
verebilmektedirler.

c. 1 Hafta Vadeli Repo Ihaleleri (Politika Faizi): Bir hafta vadeli repo
ihaleleri, merkez bankasi para politikast kurulu tarafindan tespit edilen faiz oranindan
miktar ihalesi yontemiyle gergeklestirilmektedir. Bir hafta vadeli repo ihaleleri tam is
giinlerinde saat 11.00°de, yarim is giinlerinde ise saat 10.30’da gerceklestirilmekte ve
sonuglar1 en geg¢ otuz dakika i¢inde veri dagitim firmalar1 araciligiyla ilan edilmektedir.

Normal giinlerde piyasalara miktar ihale yontemiyle TCMB tarafindan fonlama
Yapilmakta, TCMB her giin saat 10:00°da ihale miktarmni “Miktar Ihalesi” kapsaminda
gerceklestirmektedir. Miktar ihalesinde TCMB’nin politika faizi olarak ilan ettigi bir
hafta vadeli repo ihale faizi uygulanmakta, ihale katilimcis1 bankalar ihale miktarinin
%20’sin1 gegmeyecek sekilde tekliflerini iletmekte, ihale miktarinin toplam teklif
tutarinin altinda kalmasi durumunda ise her banka ihaleden kendi teklif tutariin toplam
teklif tutar1 oraninda bor¢lanmaktadir. Diger taraftan TCMB istisnai durumlarda
geleneksel yontemle bir hafta vadeli repo ihaleleri de yapabilmekte, yapilan geleneksel
yontemde faizler piyasa kosullarinda belirlenmektedir. Ayrica TCMB gerekli gordiigii
durumlarda bankalarin uzun donem likidite Ongoriilerini iyilestirebilmek ve finansal
sistemin saglikli isleyisini siirdiirebilmesi amaciyla daha uzun vadeli repo ihaleleriyle
de bankalar1 fonlayabilmektedir.

Saat 16:00 ve 17:00 arasi yapilacak geg¢ likidite penceresi islemlerinde faiz
koridoru giin i¢i islemlere gore biraz daha genisletilmekte, TCMB tarafindan ilan edilen
gecelik bor¢lanma oraninin daha altinda “Geg Likidite Penceresi Bor¢lanma Oran1” ve
gecelik bor¢ verme faiz oraninin daha istiinde “Ge¢ Likidite Penceresi Bor¢ Verme
Oran1” belirlenmektedir.

TCMB, 2010 yilinin sonlarindan itibaren asimetrik faiz koridorunu aktif bir
politika araci olarak kullanmaya baglamis ve bdylece giinliilk ve haftalik olarak para
pozisyonuna “ince ayar” yapilabilir hale gelmistir. TCMB’nin politika faizi ile borg
alma faizi birbirine esit durumdayken, 20.05.2010 tarihinden sonra merkez bankasinin
haftalik vadede bankalara bor¢ verme faizi politika faizi olmustur. TCMB kisa vadeli
sermaye akimlarin1 caydirmak maksadiyla ve 2010 yilinin sonuna dogru Turk parasinin
asir1 degerlenmesi ile finansal istikrari tehdit eder hale gelmis olmasindan dolay: faiz

koridorunu asagi yonlii genigletmistir. Ayn1 zamanda kredi hacminde gozlenen yiiksek
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artisin Oniine gecilmesi ve sinirlanmasi amaciyla zorunlu karsiliklar da kademeli olarak

artirilmastir.

Grafik 9: TCMB Politika Bilesiminin Seyri TCMB Faiz Oranlan (Yiizde)
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29.11.2011 tarihinden sonra TCMB giinlik olarak degisen ve koridorda
dalgalanan bir politika faizini kullanmaya baslamistir. 2011 yilinin sonlarindan itibaren
TCMB’nin faiz koridoru tizerindeki stratejisi degistirilmistir. Faiz koridorunun iist
sinirin1 olusturan TCMB gecelik bor¢ verme faizi daha aktif olarak kullanilmis ve
TCMB faiz koridorunun {ist sinirm1 2011 yili Ekim ayinda yiikseltmistir. TCMB bu
donemde ara ara likiditeyi sikilagtirmistir. TCMB, Kasim 2010 ile Agustos 2011
arasinda faiz koridorunu yogun sermaye girislerini takiben asagi yonlii gevsetmistir.
Agustos 2011 ile Ekim 2011 yillar1 arasinda Euro krizi ve artan belirsizlik ekonominin
geneline hakim olmaya baslamistir. Sermaye girisleri azalmis ve TCMB faiz koridorunu
daraltarak kisa vadeli faizlerin oynakligini azaltmistir. TCMB belirsizligi azaltarak
sermaye hareketlerindeki ¢ikis1 onlemeye caligmistir.

Merkez Bankasi 2011 Agustos sonrasinda net bigimde koridor sistemi iginde
belirsiz bir faiz politikasi izlemistir. Ornegin 27 Nisan 2012 itibariyle merkez bankasi
politika faiz oranin1 %35,5’te tutmus ancak bor¢ verme faiz oranini ise %]11’in iizerinde

gerceklestirmistir (Grafik 10 ve 11).
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Grafik 10: 16.07.2012 ile 08.02.2013 Tarihleri Arasi1 Ortalama Giinliik Basit Faiz
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Kaynak: TCMB, Acik Piyasa Islemleri Ihale Ile Gergeklestirilen Repo Islemleri

Grafik 11: TCMB Gecelik Gerg¢eklesen Basit Faiz Orani, Giinliik: 01.01.2010 —
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Kaynak: TCMB Gecelik Gergeklesen Basit Faiz Orani, Agirlikli Ortalama
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2010 yil1 sonrasi faiz orami belirgin bicimde daha da diismiistiir. Ancak faiz
oraninin dalgalanmas1 artmistir. TCMB faiz koridoru iginde faiz oranindaki
dalgalanmay1 bir para politikas1 araci olarak kullanmistir. 04.01.2010 ile 11.01.2013
Tarihleri Arasinda Ortalama Basit Faiz orani yiizde 6.60°dir. Minimum faiz oran1 5.45
ve maksimum faiz orani ise 12.01 olarak gergeklesmistir.

Mayis 2012 itibariyle politika faiz oran1 % 5,75 civarinda seyretmistir. TCMB
faiz orani belirsizligini yeni ve agresif bir politika araci olarak kullanmaya baglamistir.
2012 yilinda kredi biiylimesinin finansal istikrarla uyumlu olarak makul seviyelere
inmesinde faiz koridoru ve likidite politikasinin aktif olarak kullanilmasi énemli bir rol

oynamistir.

Grafik 12: Para Politikas1 Araclarimin Seyri (%)
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Kaynak: IMKB, TCMB.

2013 yili Mayis ay1 sonrast Tiirk Lirasi’nda yasanan belirgin deger kaybi
enflasyonu ve enflasyon beklentilerini olumsuz etkilemis, hedefin ilizerinde seyreden
enflasyon gostergelerinin fiyatlama davramiglar1 {izerindeki olumsuz etkilerini

sinirlamak amaciyla ek parasal sikilastirma uygulanmis ve TCMB makro finansal
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riskleri gozeterek temkinli bir para politikasi uygulamistir. Uygulanan ek parasal
sikilagtirmanin etkinligini artirmak amaciyla gecelik bor¢ verme faiz orani artirilarak
faiz koridoru yukar1 yonlii genisletilmis ve etkin likidite yonetimi ile kisa vadeli
faizlerin koridorun iist sinirina yakin gerceklesmesi saglanmistir.

2014 yilinda Tiirk lirasinda belirgin bir deger kaybi ve risk priminde kayda
deger bir artis gozlenmistir. Merkez Bankasi bu gelismenin enflasyon ve
makroekonomik istikrar iizerindeki olumsuz etkisini kirmak ve fiyat istikrarini
saglamak amaciyla giliclii bir parasal sikilastirma yapmaya ve operasyonel gerceveyi
sadelestirmeye karar vermistir. Bu dogrultuda, TCMB bir hafta vadeli repo faiz oranini
yiizde 4,5’ten yiizde 10’a ¢ikarmistir. Bu donemde enflasyon goriinlimiinii orta vadeli
hedeflerle uyumlu hale getirmek amaciyla likidite durusu sikilastirilarak gecelik faiz
oranlarinin faiz koridoru iist bandi olan yilizde 12’ye yakin seviyelerde olugmasi
saglanmstir.

Grafik 13: TCMB Faiz Koridoru
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Genis bir faiz koridoru TCMB’nin uygulayacagi politikalar cergevesinde hareket
alanin1 rahatlatarak ince ayar yapmasina ve fonlama maliyetlerini daha rahat
sekillendirebilmesine imkan saglayacaktir. TCMB faiz koridorunu genisleterek

bankalarin bor¢lanma istegini azaltmaktadir.
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Tirkiye’de faiz koridoru igerisinde yer alan politika faizi aktif olarak
kullanilmaya baslandigi Mayis 2010°’dan beri 13 kez, koridorun taban ve tavani ise 21
kez degistirilmistir. Degisen finansal kosullar karsisinda TCMB de faiz oranlarini
degistirmekte ve bu sekilde doviz kuru ve kredilerdeki asir1 oynakligin azaltilmasi, kisa
vadeli sermaye hareketliligindeki degiskenligin ve makro finansal risklerin
sinirlandirilmas1  amacglanmaktadir. Faiz kararlat TCMB’nin nihai hedeflerine
ulagmasinda onemli bir basamak olup faiz oranlarinda yasanan degisikliklere bagl
olarak, piyasa faiz oranlarinin para politikas1 davraniglarina verecegi tepkiler bireylerin
yatinm ve tiikketim kararlarini, dolayisiyla iilkedeki enflasyon ve iiretim diizeylerini

etkilemektedir.

Grafik 14: Politika ve Kisa Vadeli Faiz Oranlari

Politika ve Kisa Vadeli Faiz Oranlan

Merkez bankasiin geleneksel faiz politikasi uygulamasindan farkli olarak, kisa
vadeli faizlerin aylik frekansta degil gilinliik ve haftalik frekanslarda ayarlanabilmesi
faiz koridoruna esnek bir politika araci olma 6zelligi kazandirmis ve bu sayede merkez
bankas1 kiiresel piyasalarda olusan ani degisimlere aninda tepki verilebilmektedir.
TCMB bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlar1 lizerinde degisiklige giderek para arzini
kontrol etmeyi amaglamaktadir. Bankalar gecelik likidite ihtiyaglarini TCMB’den
borg¢lanarak karsilarlar ve bu bor¢lanma karsiligi faiz oderler. Likidite fazlasi olan
bankalar ise ellerindeki fazla paralart TCMB’ye bor¢ olarak verebilirler ve bu borg

verme karsiligi faiz geliri elde ederler. Gecelik para piyasast faizleri bu koridor

87



icerisinde belirlenir, koridorun alt sinirin1 TCMB bor¢ alma (bor¢glanma) ve iist sinirini
ise bor¢ verme faizi belirler. Ayrica, koridorun alt sinirin1 olusturan TCMB borg alma
faizi “taban faiz” yada “alt bant”, koridorun iist sinirin1 olusturan TCMB bor¢ verme
faizi ise “list bant” yada “tavan faizi” olarak adlandirilmaktadir. TCMB uyguladigi
faizlerin alt ve lst bandini degistirebilir. Merkez bankasi bor¢ verme faizlerinin
distiriilmesine ‘““faiz koridorunun daralmasi1” denilir. Faiz koridorunun daralmasi
bankalarin borglanma maliyetini diisiiriir ve dolayisiyla banka kredi maliyetleri
diiseceginden kredi hacmi artar. Ayrica iilkeye sermaye girislerinin yogun oldugu
donemlerde faiz koridorunun asagi yonli genisletilmesi kisa vadeli sermaye akimlarini
caydirir. Faiz koridorunun genisletilmesi kredi hacmini azaltir, tiikketimi kisar ve hane
halki bor¢lanmasin1 frenler. Ayrica iilkeden hizli sermaye cikislarinin gozlendigi
donemlerde koridorun yukar: yonlii genisletilmesi ve TCMB’nin piyasanin ihtiyag
duydugundan daha az fonlama yapmas1 doviz kurunda olusacak dalgalanmanin siddetini
azaltir. TCMB genis bir faiz koridoru ile fonlama miktar1 ve maliyetine yonelik
belirsizligi artirarak kredi arzinda daralmay1 saglayabilecegi gibi, dar bir faiz koridoru
ile s6z konusu belirsizligi azaltarak kredi arzinda genisleme ve rahatlama da

saglayabilmektedir.

Avrupa Merkez Bankas1 (AMB) tarafindan 1998 yilinda uygulanmaya baslayan
faiz koridoru, finansal krizin ¢oziimiine katki sunacak bir sistem olarak goriilmiis ve
bircok tlke merkez bankasi tarafindan kiiresel kriz boyunca ve ardindan etkin bir para
politikas1 arac1 olarak uygulanagelmistir. Kanada, Ingiltere ve Japonya merkez
bankalar1 ile AMB, faiz koridorunu 2008 Kiiresel Krizi’nden o6nce kullanmaya
baslamislar, krizle birlikte taban sistemi uygulamasina gectikleri goriilmiistiir. TCMB
ise faiz koridoru sistemini 2008 Krizi sonrasinda uygulamaya koymustur. TCMB ve
diger merkez bankalar1 politika faiz oranlarmi koridorun merkezine yakin tutmaya
yonelik bir politika izlemislerdir. TCMB’nin son dénemde politika faiz oranim koridor
tabanina yakin bir seviyede belirlemeye calistig1 goriilmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde faiz koridoru sistemi uygulanmaya devam ederken
gelismis lilkelerde ise faiz koridoru uygulamasi terk edilmeye baslanmistir. Bunun
sebebi ise geligsmis iilkelerin negatif faiz uygulamasina gegmesinden dolayidir. Gelismis

iilkelerde tiiketim harcamalarinin ve sermaye yatirimlarina bagimliligin diisiik olmasi,
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tilke biiytimelerini kendi i¢ tiiketim harcamalariyla destekleme diisiinceleri negatif faiz
uygulamasini 6n plana ¢ikarmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde enflasyon oranlarinin
diinya ortalamasinin iizerinde olmasi ve cari agik problemleri nedeniyle, faiz koridoru
uygulamasi bu tilkeler i¢in hali hazirda gegerliligini korumaktadir. Faiz koridoru sistemi
bu iilke gruplarinin tiiketim harcamalarimi dengeleyebilmektedir. Ayrica faiz koridoru
uygulamasi, merkez bankalarina bir¢ok agidan avantaj saglamaktadir. Gelismekte olan
iilke merkez bankalar1 faiz koridoru uygulamasiyla birlikte, geleneksel para
politikalarina nispetle piyasalara daha hizli ve etkin bir sekilde miidahalede
bulunabilmekte, ani ve beklenmedik ekonomik soklar karsisinda esnek davranabilme
kabiliyeti geliserek diger ekonomik degiskenlerin bu soklardan etkilenmesinin oniine
gecilmeye calisilmaktadir. Kredi ve doviz kuru kanaliyla doviz kuru oynakligi ve
sermaye hareketleri kontrol altinda tutulabilmekte, 6demeler dengesi araciliiyla
makroekonomik dengeler, belirlenen hedefler dogrultusunda ayarlanabilmektedir. Bu
acidan, ekonomik istikrarin bozulmasi ve krize dogru yol alan siirecler igerisinde faiz
koridoru uygulamasimin etkinligi daha fazla hissedilebilmektedir. Giinliimiizde de bu
yeni para politikas1 aracinin ayni hedefe yonelik diger para politikas: araglariyla
esgidiimlii bir sekilde uygulanmasi, merkez bankas1 politikalarinin etkinligini

arttiracaktir.

3.4.2. Zorunlu Karsihiklar

Zorunlu karsilik, zorunlu karsilik oran1 ya da munzam karsihk; mevduat kabul
eden bankalar topladiklari bu mevduatlarin merkez bankasi tarafindan belirlenen oran
kadarki kismim1 Merkez Bankasi'nda bulundurmakla yiikiimliidiir. Bu ayrilan tutara
zorunlu karsilik denir. Kisaca; bankalarin topladiklari mevduatlar karsiliginda TCMB
nezdinde bulundurmalari gereken mevduat orani olarak tanimlayabiliriz. Merkez
bankas1 nezdinde bulunan zorunlu karsilik tutarlarina faiz 6deyebilecegi gibi bankalara
hi¢ faiz 6demeyebilir de. Zorunlu karsilikta tutulan meblaglar1 bankalar paradan para
kazandiklar ticari ve kredi faaliyetlerinde kullanamadiklarindan dolay1 bu bankalarin

karliliklarini etkileyen bir olgudur.
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Bankalarin likidite ihtiyacin1 karsilamak, borglarin1 6deme yetenegi ve
giivenilirligini saglama amaciyla merkez bankasinca uygulanan bu politikaya zorunlu
karsiliklar politikas1 denir. Bankalar topladiklart mevduatin ve diger kaynaklarinin
merkez Dbankasi tarafindan Dbelirlenen oranda belirli bir miktarini, ileride
karsilagabilecekleri zorluklarda talep edip kullanabilmek icin merkez bankalarinda
karsilik olarak tutmak zorundadirlar. Bankalarin topladigi mevduatta yabanci paralarin
da yerli para ile birlikte kullanim1 ya da banka hesaplarinda bulunmasi yayginsa merkez
bankalar1 bu mevduatin karsiligim1 yerli para ile isteyebilecegi gibi yabanci para
cinsinden de isteyebilir. Bankalar yerli para cinsinden karsiliklarin bir boliimii ya da
tamami i¢in merkez bankasinda bulunduracaklari karsiliklart i¢in yabanci para

cinsinden 6deme imkanlar1 da vardir.

3.4.2.1. Zorunlu Karsihga Tabi Yiikiimliiliiklerin Kapsam

Zorunlu karsiliga bagh yiikiimliiliikler iki haftada bir cuma giinleri hesaplanir. Zorunlu
yukumlultkler, bankalarin ve sirketlerin Merkez Bankasina, Hazineye, yurt igi
bankalara ve uluslararasi anlagsmayla kurulmus olan bankalarin Tiirkiye’deki merkez ve
subelerine olan yiikiimliiliikleri hari¢ olmak {iizere, asagida belirtilen yurt ici bilanco
kalemleri zorunlu karsiliga tabi Tiirk lirast (TL) ve yabanci para (YP) yiikiimliiliiklerini

olusturur.

1) Yatirim, Mevduat ve Katilim fonu

2) Sermaye benzeri borclar

3) Yurt dis1 subeler nezdinde takip edilen krediler

4) Yurt dis1 subeler nezdinde takip edilen yurt ici ikamet edenlerin mevduati ve
katilim fonu

5) Kullanilan krediler (Hazine garantisiyle saglananlar miistesna)

6) Repo islemlerinden saglanan fonlar

7) Thrag edilen menkul kiymetler (net)

8) Yurt dist merkez ve subelerin net yukumliluklerinin (6) ve (7) bentlerinde
tutarlar1 asan kismi

90



9) Kredi kart1 sahiplerinin borg yukumlulikleri
Serbest bolgelerde faaliyette bulunanlar dahil Tiirkiye’de kurulmus veya sube
acmak suretiyle Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar ile finansman sirketleri zorunlu

karsilik yiikiimliiliigiine tabi kuruluglardir.

3.4.2.2. Zorunlu Karsiliklarin Para Politikasindaki Yeri ve Kullanim Amaci

Mevduat kabul eden bankalarin topladiklart bu mevduatlara karsilik olarak merkez
bankasinda bulundurmak ve tutmak zorunda olduklari parasal tutar1 ifade etmekte olan
zorunlu karsilik, merkez bankalar1 tarafindan bir para politikast araci olarak
kullanilabilmektedir. Zorunlu karsilik oranlarinin degistirilmesi para arzini etkilemekte,
bu oranlarin yiikseltilmesi bankalarin kredi verebilecekleri para miktarinin diismesine,

dolayistyla da para arzinin gerilemesine yol agmaktadir.

Zorunlu karsiliklar politikasinin para politikasinda miktar ve likidite etkisi olup,
zorunlu karsilik oranini arttirtlip azaltilmasiyla merkez bankasi tarafindan piyasada
bulunan para miktar1 azaltilip artirilabilir. Merkez bankasinca uygulanan zorunlu
karsiliklar, fiyat istikrarinin korunmasi ve finansal istikrarin siirdiiriilmesi agisindan
onemli bir aractir. Piyasadaki para miktar1 bankalarin kredi verme davranislarini
etkileyerek temelde bankalarin kredi arzini etkilemektedir. Yurtdisindan sermaye
akimlarmin arttig1 veya zorunlu karsiliklarin diisiik oldugu durumlarda kredi biiylimesi
hizlanmakta, sermaye akimlarinin azalmasi1 veya zorunlu karsiliklarin arttiriimasi
durumunda kredi vermenin maliyeti artacagindan kredi biiyiime hiz1 yavaglamaktadir.
Sermaye akimlarinin azaldigi durumlarda ekonomide ani bir durus yasanmasini
onlemek, iiretimi ve tiikketimi tesvik etmek amaciyla zorunlu karsiliklar bir sterilizasyon

politikas1 olarak uygulanabilir.

Gilinlimiizde zorunlu karsilik uygulamasi TCMB dahil bir ¢ok modern merkez
bankas1 tarafindan para politikasi araci olarak kullanilmaktadir. Zorunlu karsilik
oraninin merkez bankasi tarafindan arttirilmasi ile piyasada bulunan para miktar

azaltilir, zorunlu karsilik oranmnin azaltilmasiyla piyasada bulunan para miktar
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arttirilabilir. Piyasadaki para miktar1 da bankalarin kredi verme davraniglarini
etkileyerek zorunlu karsiliklar temelde kredi arzimi etkilemektedir. Ayni zamanda
zorunlu karsiliklar, merkez bankasinin nihai hedefi olan fiyat istikrarinin korunmasi ve

finansal istikrarin siirdiiriilmesi ac¢isindan 6nemli bir aragtir.

Zorunlu karsilik uygulamasi temel olarak ii¢ amag¢ i¢in kullanilmaktadir: 1)
ihtiyat, i1) parasal kontrol, iii) likidite yonetimi.

Zorunlu karsiliklar bankalardan yogun mevduat cekilisleri oldugu durumlarda
bir sigorta islevi gérmekte idi. Ancak giiniimiizde sermaye yeterliligi, likidite 6l¢iitleri
ve benzeri bankacilik diizenlemeleri ile mevduata belirli tutarlara kadar giivence sistemi
gelmistir. Ayrica merkez bankalar tarafindan saglanan hazir imkanlar ve diger finansal
araclar vasitasiyla zorunlu karsiliklarin sagladig: ihtiyati faydalar daha etkin bir sekilde
karsilanmaktadir. Giinimiizde zorunlu karsiliklarin ihtiyat amaciyla kullanimi yaygin
degildir.

Zorunlu karsiliklarin parasal kontrol amaciyla kullanimi iki farkli kanal
araciliyla gerceklesmektedir: i) parasal c¢arpan, ii) zorunlu karsiliklarin kredi ile
mevduat faiz farkina olan etkisi. Parasal carpan mekanizmasi, para arzi artiglarinin
kisitli oldugu varsayimi altinda bankalarin kredi genislemesinin zorunlu karsiliklar ile
sinirlanmasidir. Banka bor¢lanmasinin belirli bir kisminin karsiliginin merkez bankasi
nezdinde tutulmasi bankalarin bor¢ verme kapasitelerini sinirlayan bir unsur olmaktadir.

Faiz kazanci olmayan veya merkez bankasi politika faiz oraninin altinda bir faiz
getirisi saglayan zorunlu karsiliklar ticari bankalarin mevduat ve kredi faizleri
arasindaki oran farkini etkilemektedir. Bankalarin belirli bir maliyete katlanarak
topladiklar1 mevduatlara karsilik olarak bilangolarmin aktif tarafinda faiz getirisi
olmayan/diisiik olan zorunlu karsilik tutmalar1 bankalar i¢in kayip/zarardir. Bankalarin
ugradigr bu zarar, kredi faizlerinde bir ek prim talep etmelerine sebep olmaktadir.
Bankalar acisindan faiz getirisi saglamayan zorunlu karsilik oranlarinin merkez
bankasinca ylikseltilmesi para politikas1 agisindan sikilastirma anlamina gelmektedir.
Ancak, zorunlu karsilik oranlarmin artirilmasi yoluyla yapilan parasal sikilastirma ile
politika faiz oranlarinin artirilmasi ile yapilan parasal sikilastirma birbirlerinden
farklidir. Politika faiz oranlar1 yiikseltilerek yapilan parasal kosullarin sikilastirilmast,

ozellikle kisa vadeli yabanci sermaye akimlarma yol agarak yerel paranin
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degerlenmesine ve cari islemler dengesinin bozulmasina sebep olmaktadir. Bu durum,
iilkemiz gibi cari islemler agig1 problemi yasayan iilkelerde finansal istikrara iligkin
riskleri artirmaktadir. Sonug¢ olarak, parasal sikilastirma maksadiyla zorunlu karsilik
oranlarinin artirilmasi kisa vadeli yabanci sermaye akimina yol agmadan toplam talebi
sinirlayabilmektedir. TCMB, Tiirkiye’nin cari islemler aciginda ortaya ¢ikan artis
karsisinda Kasim 2010’dan itibaren ekonomideki isinmayi ve enflasyonist baskilari
gidermeye doniik olarak politika faiz oranlarinda bir artisa gitmeksizin zorunlu karsilik
oranlarini artirmak suretiyle parasal kosullarda sikilagtirma yapmustir.

Merkez bankalar1 piyasadaki likidite kosullarina gore zorunlu karsilik
oranlarinda degisiklik yaparak fazla likiditeyi sterilize edebilmektedir. Zorunlu karsilik
oranlarindaki ayarlamalar yoluyla piyasadaki likidite arz/talep dengesizligini gidererek
para piyasasi faiz oranlarmin politika faiz orani etrafinda olugsmasi amaclanmakta ve
finansal sisteme ek fon saglayabilmektedirler. Merkez bankasinca zorunlu karsilik
oranlarindaki ayarlamalar yoluyla piyasadaki likidite arz/talep dengesizligini gidererek
para piyasasi faiz oranlarmin politika faiz orani etrafinda olusmasi amaclanmaktadir.
Zorunlu karsilik sisteminde kuruluslarin yiikiimliiliiklerini ortalama olarak yerine
getirmeleri imkani bulunuyorsa bu unsur bankalarin kisa donemli likidite
yonetimlerinde ek bir esneklik saglamakta, zorunlu karsiliklarin ortalama olarak
tutulmasi piyasadaki fon arz ve talebinin dengeye gelmesine yardimer olmakta ve kisa

donemde gozlenen likidite soklarinin gecelik faizler tizerindeki etkisini sinirlamaktadir.

3.4.2.3. Tiirkiye’de Zorunlu Karsilik Uygulamasi

TCMB’nin kriz sonrasinda 2010 yilinin sonuna dogru uygulamaya basladig1 yeni para
politikas1 ¢ergevesinde, biiyiikk 0Olgekli finansal risklerin 6nlenmesine yonelik
uygulamaya koydugu politika araclarindan biri de zorunlu karsiliklar politikasidir.
Serbest bolgelerde faaliyette bulunanlar dahil olmak iizere Tiirkiye’de kurulmus veya
sube acmak suretiyle faaliyet gosteren bankalar zorunlu karsilik sistemine tabidir.
Teblige gore, vadesiz, ihbarli mevduatlar, 6zel cari hesaplar, vadeli mevduatlar/katilma

hesaplart ve mevduat/katilim fonu disindaki diger ytkiimliiliikkler zorunlu karsilik
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kapsaminda yer almaktadir. Rezerv tasima opsiyonu bankalarin kisa donemli likidite
yonetimlerinde ek bir esneklik saglamasi nedeniyle kisa vadeli para piyasasi faizlerinde
gozlenebilecek oynakligi azaltici etki yapmaktadir. Zorunlu karsilik sistemine dahil
bankalar, zorunlu karsiliga tabi yiikiimliliiklerini, yikimliliklerin hesaplandigi tarihten
iki hafta sonraki Cuma giinii mesai saati bitimine kadar TCMB’ye bildirmekle

yukumludurler.

Kiiresel finansal kriz doneminde TCMB ti¢ defa faiz artirim ve yedi defa faiz
indirim karar1 almis, ayn1 zamanda banka kredileri yoluyla i¢ talebi canlandirmaya
calismistir. Tiirkiye’nin cari islemler agiginda gozlenen artis karsisinda TCMB, Kasim
2010’dan itibaren ekonomideki 1sinmay1 ve enflasyonist baskilar1 gidermeye yonelik
olarak politika faiz oranlarinda bir artisa gitmeksizin zorunlu karsilik oranlarini artirmak

suretiyle parasal kosullarda sikilagtirma yapmustir.

TCMB tarafindan Yabanci para zorunlu karsilik orani sirasiyla 26.04.2010
tarihinde % 9 dan % 9,5’ye yiikseltildi, 29.07.2010 tarihinde 0,5 puan artirilarak % 10
diizeyine yukseltildi ve 23.09.2010 tarihinde 1 puan artirilarak % 11°e yiikseltildi. Kredi
kullanimindaki genisleme dikkate alinarak Tiirk parasi zorunlu karsilik orani
23.09.2010 tarihinde 0,5 puan artirilarak % 5,5’e yiikseltildi ve Tiirk parast zorunlu
karsiliklara merkez bankasinca faiz 6denmesi uygulamas: sonlandirildi. Tiirk parasi
zorunlu karsilik orani 12.11.2010 tarihinde % 5,5’ten 0,5 puan artirilarak % 6’ya
yukseltildi.

Finansal sisteminde bankalarin ytlikiimliiliiklerin vadesinin uzatilmasi ve tlkeye
gelen yabanci sermayenin uzun vadeye yoOnlendirilmesi maksadiyla 2010 yili Aralik
ayinda Tirk liras1 zorunlu karsilik oranlar1 vadelere gore farklilastirilmistir. Ayrica
oncesinde zorunlu karsiliga tabi tutulmayan yurt i¢i ve yurt disi repo islemlerinden

olusan bazi1 fonlar da zorunlu karsilik kapsamina alinmistir (Tablo 20).
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Tablo 20: Zorunlu Karsiik Oranlarina iliskin Kararlar (Yiizde)

Karar. Tarihi  Vadesiz Taya 3aya éaya lyla 1ylyedaha Birikimli Mevdual/  Adwhkh

kadar kadar kadar  kadar vzun katim ortglama

fonu dist

diger
16 Ekim 2009 5 5 S 5 5 5 5
23 Eyl(1 2010 5.5 5.5 5.5 5.5 3D 5.5 5.5 5.5 5.5
12 Kgsim 2010 6 6 6 6 6 )
17 Aralik 2010 8 7 7 5 8 7.4

Kaynak: TCMB.

01.10.2010 tarihinden itibaren Tiirk parasi ve yabanci para zorunlu karsilik
oranlarmin yiikseltilmesi ile piyasadaki likiditeden 2 milyar 100 milyon TL ve 1 milyar
500 milyon ABD dolar1 piyasadan cekilmistir. 12.10.2010 tarihinden itibaren gegerli
olan Tiirk parasi zorunlu karsilik orani artis1 ile de piyasadaki likidite 2 milyar 100

milyon TL azaltilmistir®3,

Finansal istikrar i¢in bankacilik sistemi kaynaklarinin vadesinin uzatilarak,
ortaya cikan vade uyumsuzlugunun azaltilmast maksadiyla 07.01.2011 tarihinden
itibaren gecerli olmak ftizere Tirk parasi zorunlu karsilik orani, mevduatin/katilma
hesaplarinin vade yapisina gore farklilastirilmistir. 2010 yili sonundan 2011 yili
ortalarina kadar zorunlu karsilik oranlari 6nemli dl¢lide artirilmistir. 2011 yilinin ikinci
yarisindan itibaren kiiresel bazda ve i¢ talepte baslayan yavaslama goz Oniinde
bulundurularak piyasanin gereksinimi olan likiditenin saglanmasi ve piyasalarin
canlandirilmast amaciyla Tiirk liras1 zorunlu karsilik oranlarinda kademeli indirim

yapilmugtir.

43 TCMB, “Yillik Rapor > (2010).
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Tablo 21: TL Zorunlu Karsihik Oranlarinin Gelisimi (Yiizde)

Mevduat/EKatihm
Fonu Dis1 Diger
Mevduat / Katilim Fonu Ylhktumltltkler
Vadeslz, 1Y ve 3
Yartarlik OzelCarl 1Aya 3Aya 6Aya 1Yia DahaUzun, 1Yida 3Yila Yidan Agirhikh
Tarihi Hesap Kadar Kadar Kadar Kadar Blirikimli Mev. Kadar Kadar Uzun Ortalama
07.01.2011 8 8 7 7 6 5 8 8 8 7.4
04.02.2011 12 10 9 7 6 5 9 9 9 9.4
01.04.2011 15 15 13 9 6 5 13 13 13 13,2
29.04.2011 16 16 13 9 6 5 13 13 13 133
30.09.2011 16 16 12,5 9 6 5 11 8 5 12,5
28.10.2011 11 11 11 8 6 5 11 8 5 10,5

Kaynak: TCMB

Tablo 22. Yabanci Para Zorunlu Karsiik Oranlarimin Gelisimi (Yiizde)

Mevduat/Eafilim
Fonu Dis1 Diger
Mevduat / Eatilim Fonu Ylktumltltkler
Vadesiz, 1Y ve 3
Yararlik OzelCarl 1Aya 3Aya 6Aya 1Yia DahaUzun, 1Yida 3Yila Yidan Agwlikh
Tarihd Hesap Kadar Kadar Kadar Kadar Birlkimli Mev. kadar Kadar Uzun Ortalama
29.04.2011 12 12 12 12 12 11 12 115 11 11,8
22.07.2011 12 12 12 12 12 10 12 10 9 11,5
05.08.2011 11,5 11,5 11,6 11,56 115 9,5 115 95 8,5 11
30.09.2011 11 11 11 11 11 9 11 9 6 10,25

Kaynak: TCMB

TCMB iilkemizdeki bankalarin doviz rezervlerinin korunabilmesi maksadiyla
yabanci para zorunlu karsilik orami yiikiimliliiklerin oranini 29.04.2011 tarihinden
itibaren vade dilimlerine gore farklilagtirilmigtir. TCMB 2011 yilinin 2. yarisindan

itibaren ise yabanci para zorunlu karsilik oranlarini indirmistir.

27.03.2012 tarthinden itibaren Tiirk lirast yiikiimliliikler i¢in zorunlu
karsiliklarin altin olarak tutulabilme orani % 10’dan % 20’ye ylikseltildi. Yabanci para
(kiymetli maden hari¢) ylikiimliiliikler i¢in tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin altin

olarak tutulabilme orani % 10’dan % 0’a indirildi.

29.05.2012 tarihinden itibaren Tiirk parasi yiikiimliiliikler i¢in tesis edilecek
zorunlu karsiliklarin yabanci para olarak tutulabilecek kisminin iist st % 45°e

yiikseltildi. Ust sinir 21.06.2012 tarihinde 5 puan artirilarak % 50’ye yiikseltildi.
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19.07.2012 tarihinde ilave % 5’lik dilim artis1 ile iist sinir % 55’ yiikseltildi. 2 ay sonra
16.08.2012 tarihinde iist sinir % 60’a yiikseltildi.

28.09.2012 tarihinden itibaren ABD dolari cinsinden tesis edilen zorunlu karsilik

yiikiimliiliikleri i¢in sadece ABD dolar1 zorunlu karsilik tutulmasina karar verildi®*.

Grafik 15: Tiirk Lirasi1 Zorunlu Karsilik Oranlar (Yiizde)
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Tanhler tesis donemaoy gostermektedir.
Kayralc TCMB.

TCMB, para politikas1 arac1 ve makro ihtiyati bir arag olarak zorunlu karsiliklart
kullanmaya 2013 yilinda da devam etmis, yilin ilk ¢eyreginde kisa vadeli faiz oranlarini
indirmis ve zorunlu karsiliklar uygulamasinda sikilastiric1 politika izlemistir. 2013 yili
icinde zorunlu karsilik oranlar1 degistirilerek bankacilik sisteminin yiikiimliiliiklerinin
vadesinin uzatilmasi tesvik edilmistir. Tiirk paras1 zorunlu karsilik oranlar1 1 yila kadar

olan vadelerdeki ytlikiimliiliikler i¢in 0,5 puan kademeli olarak artirilmistir (Grafik 15).

Yabanci para zorunlu karsilik oranlari kisa vadeli (1 yila kadar vadelerdeki)

mevduatlar ile 1 - 3 yila kadar uzun vadeli yiikiimliilikler i¢in 0,5 puan kademeli olarak

4 TCMB, “Yillik Rapor ” (2012).
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artinlmigtir (Grafik 16). S6z konusu uygulamalar ile Tiirk parasi ve yabanci para
agirlikli ortalama zorunlu karsilik oranlar sirastyla % 11 ve % 11,9 oranina

yiikselmistir.

Grafik 16: Yabanci Para Zorunlu Karsihik Oranlan (Yiizde)
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Tarihler tesis donemini gostermektedir.
Kaynak: TCMB.

01.08.2014 tarihinden itibaren Tiirk parasi zorunlu karsilik ytikiimlilikleri i¢in
tesis edilebilecek yabanci para cinsi ABD dolart olarak sinirlandirilmistir. Finansal
istikrarin  devami i¢in bankacilik sektorliniin - saglik yapisinin  korunmasi ve
desteklenmesi maksadiyla 21.10.2014 tarihinden itibaren finansal kuruluslarin zorunlu
karsiliklarimin  Tiirk parasi olarak tutulan kismima faiz 6denecegi duyuruldu. Bu
diizenleme yoluyla bankalarin TL zorunlu karsilik tutma maliyetinin diistirtilmesi

amagclanmistir. 2014 yili sonu itibartyla Tiirk parast ve yabanci para agirlikli ortalama
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zorunlu karsilik oranlari sirastyla % 11 ve % 11,7 olarak gergeklesmistir (Grafik 17 ve

185,

Grafik 17: Tiirk Liras1 Zorunlu Karsilik Oranlari (Yiizde)
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Tarthler tesis donemini gostermektedir.
Kaynak: TCMB.

4 TCMB, “Yillik Rapor > (2014).
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Grafik 18. Yabanci Para Zorunlu Karsihik Oranlan (Yiizde)

w— Adurhikh Zorunlu Karsihk
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Tarihler tesis donemini gostermektedir
Kaynak: TCMB.

TCMB 2015 yilmin ilk yarisinda doviz kurundaki oynakligin durdurulmasi,
bankacilik sisteminin doviz likiditesi ihtiyacinin karsilanmasi ve Tiirk parasi cinsi
aracilik maliyetlerinin azaltilmas1 maksadiyla 05.05.2015 tarihinden itibaren TCMB
nezdinde USD tlrunden tutulan zorunlu karsiliklara, rezerv opsiyonlarina ve serbest
hesaplara faiz 6denmeye baslanmis ve 08.05.2015 tarihinden baslamak tiizere, Tiirk
parasi tlrinden tutulan zorunlu karsiliklara 6denen faiz oranlarinda 50 baz puan
artinma gidilmistir. 29.08.2015 tarihinde yapilan bir basin duyurusu ile bu yondeki
calismalarin devam edecegi aciklanmis ve zorunlu karsiliklara 6denen s6z konusu

faizler Eyliil, Ekim ve Aralik aylarinda da 50 baz puan artirilmistir.

TCMB, 29.08.2015 tarihinden itibaren zorunlu karsilik oranlarin1 3 seneden
uzun vadeyi tesvik edici sekilde degistirmistir (Grafik 19). Yapilan degisiklikler
cekirdek dis1 yabanci para yiikiimliiliikklerin vadesindeki artis egilimini desteklemektedir

(Grafik 20).
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Grafik 19: Vade Gruplarina Gore Yabanci Para Zorunlu Karsilik Oranlar: (%)

25

20

15

10

m

B 7 Haziran 2013

B 27 Subat 2015
27 Mart 2016
23 Ekim 2015

1Yl

2Yil

3yl

5Yil 5+ Yl

Kaynak: TCMB.

Grafik 20: Mevduat Dis1 Yabanci Para Yiikiimliiliikklerinin Vade Dagilim (%0)
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Kaynak: TCMB.
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2015 yili sonu itibariyla Tiirk parasi ve yabanci para agirlikli ortalama zorunlu

karsilik oranlar1 % 11,1 ve % 12,8 olarak gerceklesmistir (Grafik 21 ve 22)%.

Grafik 21: Tiirk Liras1 Zorunlu Karsilik Oranlari (Yiizde)
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Tarihler tesis donemini gostermektedir.
Kaynak: TCMB.
Grafik 22: Yabanci Para Zorunlu Karsihik Oranlan (Yiizde)
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Kaynak: TCMB.

4 TCMB, “Yullik Rapor ” (2015).
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TCMB, zorunlu karsiliklar1 bir para politikasi aract ve makro ihtiyati bir arag¢
olarak kullanmaya 2016 yilinda da devam etmistir. 2016 yili sonu Tiirk parasi ve
yabanci para agirlikli ortalama zorunlu karsilik oranlari sirasiyla % 10,1 ve % 13 olarak

gerceklesmistir (Grafik 23 ve 24).

2016 yilmin ilk yarisinda kalkinma ve yatirim bankalar1 nezdindeki miistakriz
fonlar1 zorunlu karsiliga tabi tutulmustur. 2016 yilinin ikinci yarisinda finansal istikrarin
desteklenmesi maksadiyla Tiirk lirasi yiikiimliiliiklere tesis edilen zorunlu karsilik
oranlarinda tiim vade dilimleri i¢in toplamda 100 baz puan indirime gidilmistir. Yabanc1
para cinsinden yiikiimliiliikklere tesis edilen zorunlu karsilik oranlarinda da 50 baz puan
indirim yapilmistir. Finansal kuruluslar tarafindan TCMB nezdinde Tiirk lirasi
cinsinden tesis edilen zorunlu karsiliklara 6denen faiz/nema oranlar1 01.01.2017
tarihinden itibaren ti¢ ayda bir 6denecek faiz/nema orani TCMB bir hafta vadeli repo
thale faiz oraninin 400 baz puan eksigi olarak belirlenmistir. Ayrica bankalarin doviz
likidite erisimine esneklik kazandirmak iizere, yabanci para yiikiimliilikler icin
uyulmast gereken zorunlu karsiliklarin {ist sinir1 2016 yili Ekim ay1 igerisinde 3

puandan 4 puana yiikseltilmistir*’.

47 TCMB, “Yillik Rapor > (2016).
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Grafik 23: Tiirk Liras1 Zorunlu Karsihik Oranlar (YUzde)
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Tarihler tesis dénemini géstermektedir.
Kaynak: TCMB.

Grafik 24: Yabanci Para Zorunlu Karsilik Oranlar: (YUzde)
Zorunlu Karsilik Oran Araligl e Agirlikli Ortalama Oran
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Tarihler tesis donemini gostermektedir.
Kaynak: TCMB.

Zorunlu karsilik oran1 uygulamasi esasen bankacilik sisteminin teminat benzeri

bir yap1 ile daha saglikli islemesi i¢in baglatilmistir. Gliniimiizde ise merkez bankasinin
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likidite kontroliinii sagladig1 énemli bir para politikast araci haline gelmistir. Zorunlu

karsilik oranlarindaki degisiklik ekonomiyi iki kanalla etkilemektedir;

-Maliyet Kanah: Ozellikle bankalarmn karsilik tutarlari izerinden merkez bankasindan
faiz almadiklar1 durumda zorunlu karsilik oranlarinin artmasi, daha fazla kaynagin
faizsiz olarak merkez bankasinda bulundurulmasi demektir ki bu durumda bankalarin

bu maliyet artigin1 verecekleri kredi faizlerine yansitmalari beklenir.

- Likidite Kanah: Karsilik oranlarinin artmasi, bankalarin mevcutlarindaki kredi
verilebilir kaynaklar1 ile beraber kullanilabilir kaynaklarinin azalmasi anlamina gelir.
Bu durumda bankalar daha az kredi verme yoluna gidebilirler. Likidite diisiisii,

bankalarin merkez bankasi fonlarina daha fazla ihtiya¢ duyacagi anlamindadir.

Ulkeye kisa vadeli sermaye girislerinde artis gézlenen donemlerde, iilke iginde
olusabilecek kredi biiyiimesi ile buna bagli olusabilecek finansal riskleri 6nleyebilmek
amacityla TCMB zorunlu karsilik oranlarini artirabilmektedir. Zorunlu karsilik orani
artinmi ile faiz koridorunun etkinliginin artmasin1 da saglayabilmekte ve Tiirk lirasi
likiditesini kontrol edebilmektedir. Sermaye hareketlerinin ani yavaslamasi durumunda
ise zorunlu karsilik oranlarinin diistiriilmesi ile bankalarin eli gili¢lendirilmekte ve
kredilerdeki ani durus riski azaltilabilmektedir. Yeni para politikasi ¢ergevesinde,
merkez bankasinin zorunlu karsiliklara faiz 6demesi uygulamasi sonlandirilmis ve
zorunlu karsilik oranlari mevduatlarin vade yapisina gore farklilastirilmistir. Ayrica

finansman sirketleri zorunlu karsilik uygulamasi kapsamina dahil edilmislerdir.

Zorunlu karsiliklar, faiz koridoru ve etkin likidite yonetimi ile etkilesim halinde
islemekte ve krediler iizerinde asil olarak likidite kanaliyla etkili olmaktadir. Zorunlu
karsiliklarin kredi arzi iizerindeki etkisi asil olarak faiz koridoru sistemi ile etkilesim
halinde ortaya ¢ikmakta ve zorunlu karsilik oranlarinin yiiksek seviyede tutulmasi faiz

koridoru aracinin etkinligini artirmaktadir.

TCMB, ek bir ara¢ olarak Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarin belirli bir oraninin
doviz cinsinden tutulmasina olanak tanimistir. Bankalara taninan bu esneklik, sermaye
hareketliligindeki oynakligin yabanci para kuru ve iilkemizdeki finansal piyasalar

tizerindeki etkilerini yumusatma ve hizli 6nlem alma amaci tagimaktadir. Faiz koridoru,
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zorunlu karsiliklar ve diger likidite yOnetimi araglarinin aktif olarak kullanilmasi,
geleneksel para politikasinin aksine, TCMB’nin krediler ve déviz kuru kanallarin1 ayri
ayr1 etkilemesine imkan tanimaktadir. Ulkede hane halkinin hizli kredi bilyiimesinin
istenmedigi ancak ayni zamanda Tiirk lirasinin fazla giiclenmesinin de arzu edilmedigi
bir donemde, zorunlu karsilik oranlarinin yiiksek tutulmasi ve fonlama maliyetine
iliskin yukar1 yonlii belirsizligin artirilmasi hedeflenen amaca biiyiik ol¢iide ulagilmasini

saglayabilmektedir.

3.4.3. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM)

TCMB, kisa vadeli yabanci sermaye giris ¢ikislarindaki oynakligin ilkedeki
makroekonomik ve finansal istikrar tizerindeki negatif etkilerini sinirlamak maksadiyla
Rezerv Opsiyonu Mekanizmasini (ROM) gelistirmistir. ROM’un sagladigi imkan
sayesinde bankalarin Tiirk parasi zorunlu karsiliklariin bir kismimi doviz ve altin
cinsinden tutmalarina imkan verilmektedir. Bu imkanin ne oranlarda kullanilabilecegini
tespit etmek icin rezerv opsiyon orani (ROO) tanimlanmaktadir. Birim Tiirk parasi
zorunlu karsilik basina ihdas edilebilecek doviz veya altin karsiligi ise rezerv opsiyonu
katsayis1 (ROK) ile belirlenmektedir. 2011 yilimin Agustos aymndan itibaren ise
bankacilik sisteminin likidite ihtiyacini azaltmaya yonelik olarak zorunlu karsilik
oranlar1 disiiriilmiistir. ROM sayesinde doviz rezervlerinin giiclendirilmesi ve
bankalara likidite yonetimlerinde daha fazla esneklik saglanmaya g¢alisilmigtir. ROM,
sermaye akimlarinin yurt i¢i piyasalar iizerinde yol agtigt oynakligi azaltmasi
bakimindan diger politika aracglarina duyulan ihtiyact kismen azaltmaktadir. ROM
sayesinde TCMB'nin piyasalara miidahale ihtiyacinin azalmasi ve soz konusu
mekanizmanin kurdaki olasi dalgalanmalar1 diislirmesi beklenmekte ve bu mekanizma
bankalara doviz varliklarin1 likidite gereksinimleri dogrultusunda serbestce

kullanabilme imkani sunmaktadir.

Rezerv Opsiyonu Mekanizmast (ROM), bankalarin merkez bankasi nezdinde
tutmas1 gereken Tiirk liras1 (TL) zorunlu karsiliklarimin belirli bir yiizdesini yabanci

para (YP) ve altin cinsinden tesis edebilmelerine imkan taniyan bir uygulamadir. Bu,
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bankalar i¢in bir zorunluluk degil bir opsiyon yani bir alternatiftir. Rezerv opsiyon
orani ise bankalarin ayirmasi gereken zorunlu karsiliklarin ne kadarinin doviz cinsinden
(Euro-dolar) olarak tutulabilecegini gosteren orandir. Rezerv opsiyonu katsayisi (ROK),
rezerv opsiyon uygulamasini segen bankalar i¢in zorunlu karsiliklarin1 doviz veya altin
cinsinden tutabilecekleri iist sinir. Baska bir ifadeyle; Birim TL zorunlu karsilik

karsiliginda tutulabilecek yabanci para ve altin karsiligini belirleyen katsayidir.

3.4.3.1. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasinn Isleyisi

ROM ile sermaye akimlarindaki degisimlere bagl olarak doviz arz ve talebi arasinda
olusabilecek dengesizliklerin azaltilmasi ve bu yolla sermaye akimlarindaki asirt
oynakligin yurt i¢i piyasalar {lizerinde olusturdugu olumsuz etkilerin giderilmesi
hedeflenmekte ve sistemin insa siireci tamamlandiktan sonra esas olarak otomatik
dengeleyici olarak islemesi amaglanmaktadir. Ayrica, sisteme iliskin parametrelerin

degisen ve gelisen kosullara gore uyarlanmasi da s6z konusudur.

Sermaye girislerinin hizlandig1 donemlerde: Yurti¢i finansal piyasalarda yabanci
para cinsinden kaynaklarin arttig1 donemde bankalarin yabanci para cinsinden zorunlu
karsilik tutmayr ve Rezerv Opsiyonu Mekanizmasimi kullanmay1 tercih etmeleri
beklenir. TCMB finansal piyasalardan daha fazla yabanci para ¢ekmek igin Rezerv
Opsiyonu Oranini arttirabilir veya Rezerv Opsiyonu Katsayisini yiikseltebilir. Her iki
durumda da, bankalarin TCMB biinyesinde tutmus olduklar1 yabanci para cinsinden
zorunlu karsiliklar artmaktadir. Bankalar acisindan yurt dis1 borglanma maliyetleri
diismiis olur. Bankalar yurt icine giren dovizin bir kismini, maliyeti nerdeyse 4 kat
pahali TL yiikiimliiliikleri yerine zorunlu karsiliklarin tesisinde kullanmasindan dolay:
yurti¢i finansal piyasalardaki yabanci para likiditesi azalmaktadir. Boylece, TCMB
dogrudan doviz alimi yapmadan veya alim ihaleleri agmadan doviz fiyatinda denge
saglanabilmektedir. Bu durum TL iizerindeki degerlenme baskisini azaltir ve Ulkeye

giren dovizin krediye doniisme oranini sinirlandirir.
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Sermaye girislerinin yavasladigi donemlerde: Yabanci para cinsinden kaynaklara
ihtiya¢ duyuldugu donemlerde bankalar, merkez bankasinda TL cinsinden zorunlu
karsilik tutmayi1 tercih ederler ve Rezerv Opsiyonu Mekanizmas: kullanimlarimi
azaltmak suretiyle ihtiya¢ duyduklar1 doviz likiditesinin bir kismini elde etme yoluna
gidebilirler. Rezerv opsiyonunun kullanimmin azaltilmast bankalarin zorunlu
karsiliklarin daha biiyiik bir kismimi TL kaynaklarla tesis etmeleri demek olacagindan
bankalarin TL likidite talebini artiracaktir. Finansal piyasalardaki doviz ihtiyacinin
yiiksek oldugu durumda, TCMB Rezerv Opsiyonu Oranini azaltabilmekte veya Rezerv
Opsiyonu Katsayisint diigiirebilmektedir. Bankalarin TL likidite ihtiyact ayni tutarda
dovizin merkez bankasinca dogrudan piyasaya satildigi duruma gore daha az olacaktir.
Zorunlu karsiliklarin TL cinsinden tesisinin tercih edilmesi ile ROM, hem doviz

kurunun hem de piyasa likiditesinin oynakligini sinirlama potansiyeli tagimaktadir.

ROM’un en 6nemli 6zelligi kendiliginden isleyen bir dengeleyici mekanizma
olmasidir. Yapilan miidahalelerden farkli olarak, ROM yoluyla doéviz likiditesinin
cekilmesi merkez bankasinin ihtiyari kararinin degil bankalarin kérlarini artirma
davraniglarinin bir sonucu olarak ortaya cikmaktadir. Her bankaya, kendi maliyet
analizini yaparak bu imkandan ne 6l¢iide faydalanacagini belirleme imk&ninin sunulmus

olmasi, daha verimli ve etkin bir sistem anlamina gelmektedir.

ROM, bankacilik sisteminin doviz likiditesinde ortaya ¢ikacak soklara karsi
dayanikliligini artirmak ve dolayistyla doviz kurunun oynakligini bir 6lgiide sinirlamak
maksadiyla uygulamaya konulmustur. Diger taraftan, TCMB’nin yeni politika
cergevesinde kullandigr bir diger ara¢ olan faiz koridoru ve etkin likidite yonetimi de
kismen bu dogrultuda kullanilabilmektedir. Faiz koridoru dogrudan yabanci sermaye
arz1 kanaliyla doviz kuru oynakligini etkilerken, ROM ise giren yabanci sermayeye olan
talebi ve sermayenin kullanimin1 degistirmek suretiyle etkili olmakta ve boylece ROM
sermaye akimlarinin yurt i¢i piyasalar lizerinde olusturdugu oynakligin azaltilmasi

bakimindan faiz koridoruna olan ihtiyaci kismen azaltmaktadir.

Faiz koridoru, kredi faizi ve mevduat faizi arasinda olusan faiz farkini
etkilediginden, ROM’dan farkli olarak, dogrudan TL kredi kosullar1 {izerinde etkili
olabilecek bir ara¢ olarak da kullanilabilmektedir. TCMB’nin uyguladigi likidite
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politikalarina bagli olarak bankalarin kredi maliyeti hesaplamalarinda koridorun Ust
bandinin 6nemli bir agirli§a sahip olmasi sebebiyle, faiz koridoru gerektiginde kredi
kanalim1 etkilemek amaciyla kullanilabilecek 6nemli bir ara¢ olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Ayrica, faiz koridoru kisa vadeli sermaye akimlarindaki hareketlere bagli olarak
TCMB’nin rahat tavir alabilmesine esneklik saglamasi bakimindan da ROM’dan farkli

bir nitelik tasimaktadir.

Diger taraftan faiz koridoru ile ROM tamamlayict mekanizmalar olarak da
calisabilmektedir. Soyle ki, faiz koridorunun varligt merkez bankasina ROM
uygulamasi neticesinde ortaya c¢ikan TL likidite hareketlerinin kontrol edilmesi
konusunda esneklik saglamaktadir. Merkez bankasinin kisa vadeli faizi sadece aylik
frekanslarda degistirdigi standart enflasyon hedeflemesi uygulamasinda, piyasadan
cekilen dovizin TL’ye cevrilmesi neticesinde artan TL likiditesi ilan edilen faiz
dogrultusunda sterilize edilmek durumundadir. Diger taraftan, TCMB’nin para piyasast
faizlerini sadece faiz koridoru igerisinde tutmayi taahhiit ettigi mevcut ¢ergevede, ortaya
c¢ikan TL likiditeyi ¢ekme hususunda onemli bir esneklik saglamaktadir. Mesela,
sermaye girislerinin yogun oldugu bir donemde, TCMB ROM ile ¢ekilen doviz sonucu
ortaya ¢ikabilecek likiditeyi gerektiginde tam sterilize etmeme imkanina sahip olacak ve
bu durumda kisa vadeli TL piyasa faizlerinin diismesine izin verilebilmesi, kisa vadeli

sermaye girislerini sinirlayici ek bir etki yapabilecektir.

ROM’un merkez bankasinca kullanilmaya baglamasi ile bankalar para takasi
pozisyonlarini azaltmaya baslamistir. Bankalara saglanan TL zorunlu karsiliklarinin bir
bolimiiniin merkez bankasinda doviz cinsinden tutabilmesi imként ile bankalar arasinda
kur takasi yoluyla gerceklesen ve oynakligi yiliksek olan kisa vadeli pozisyonlar
azalmistir. Dolayisiyla, ROM bu kanaldan da finansal istikrar1 desteklemekte ve risk
istahindaki ani hareketlere karst doviz kuru oynaklhiginin diisiik kalmasina katki

sunmaktadir.

Biitiin bu siirecte ROM un kullanimi TCMB briit rezervlerini artirmakta, ancak
net rezervleri degistirmemekte, briit rezervin 6zel sektor lehine artmasi rezervlerin daha
etkin kullanimina yol acarak bir biitlin olarak finansal sistemin dayanikliligini ve

verimliligini artiran bir unsur olmakta ve ROM araciligiyla rezervi TCMB’den ziyade
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daha cok o0zel sektoriin biriktirmesi saglanmaktadir. ROM’un kademeli olarak
uygulanmaya girdigi 2011 yilinin sonlarindan itibaren briit rezervlerin belirgin sekilde
artt1g1, net rezervlerin ise gorece yatay seyrettigi gézlenmistir. Diinyaya entegre olan ve
yatirimlar i¢in yabanci kaynaklar temin eden 6zel sektriin bor¢ 6deme kapasitesini ve
bilangolarini sermaye hareketlerindeki oynaklik olumsuz etkileyeceginden, yabanci para
rezervini de biiylik oranda 6zel sektdriin tutmasi ve kriz durumlarinda etkin olarak

kullanabilmesi sistemin etkinligini artirmaktadir.

3.4.3.2. TCMB ROM Uygulamasi

2012 yilinda TCMB, finansal istikrar1 desteklemek maksadiyla gelistirdigi Rezerv
Opsiyonu Mekanizmasinin kurulmasini biiyiik 6l¢lide tamamlamis ve uygulamaya
koymustur. 2012 yili mayis ayinda bankalara taninan déviz rezerv opsiyonu imkanit %
40’tan % 45’e yiikseltilmistir. Tiirk parast zorunlu karsiliklarin Tiirk parasi veya
yabanc1 para cinsinden tesis edilmesindeki maliyet farkinin azaltilmasi maksadiyla, ek
olanaklar i¢cin ROK uygulamasina baglanmistir. Boylece, Tiirk parasi zorunlu karsilik
yiikiimliiliiklerinin % 40’lik ilk dilimine denk gelen tutarin “1”, % 5°lik 2. dilimine denk
gelen tutarin ise “1,4” katsayisiyla ¢arpilmasi ile bulunan toplam tutar iizerinden, USD
ve / veya EURO cinsinden tesis edilmesine olanak saglanmistir. S0z0 edilen olanak
2012/06 ve 2012/07 aylarinda 5’er puanlik artiglarla % 55’e ¢ikarilmis ve yilizde 5°lik
liclincli ve dordiincti dilimlere denk gelen tutar icin “1,7” ve “1,9” katsayilar
belirlenmistir. Ilaveten, Tiirk parast zorunlu karsiliklarin altin  olarak tesis
edilebilmesine iliskin iist sinir1 2012/06 ayinda % 25’e yiikseltilirken, olanagin ilk %
20’lik dilime denk gelen tutarinin 6nceden oldugu gibi “1”, % 5’lik ikinci dilime denk
gelen tutarmin ise “1,5” katsayisiyla carpilmasi suretiyle kullanilabilmesine Kkarar
verilmistir'®. Tiirk parasi zorunlu karsiliklarm yabanci para olarak tutulabilen kismi
2012 yili Haziran ayindan itibaren % 40’tan 5 puanhik kademelerle % 60’a kadar
cikarilmis, ilk % 40’lik ve izleyen % 5’lik dilimlerde ROK 1,4 ile 2,4 arasinda artan
sekilde belirlenmistir (Grafik 25)*.

48 TCMB, “Yillik Rapor ” (2012). 5.31
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Grafik 25: Zorunlu Karsihklarin Déviz Olarak Tesis Edilebilmesine iliskin
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Kaynak: TCMB. * Tarihler tesis donemini gostermektedir.

2012/07’ den itibaren Tiirk parast zorunlu karsiliklarin standart altin olarak tesis
edilebilmesine iligkin {ist sinir % 20’den 5 puanlik artislarla % 30°a ¢ikarilmas, ilk %
20’lik ve izleyen % 5’lik dilimlerin ROK’lar1 1,3 ile 2,3 arasinda artan sekilde tespit
edilmistir (Grafik 26)*.

4 TCMB, “Yillik Rapor ” (2012). s.41
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Grafik 26: Zorunlu Karsihiklarin Altin Olarak Tesis Edilebilmesine iliskin
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Kaynak: TCMB. ! Tarihler tesis donemini gostermektedir.

2012 yil1 agustos ayinda yapilan PPK kararinca doviz rezerv opsiyonu olanagi %
55’ten ylizde 60’a ¢ikarilmis ve bu % 5 artisa denk gelen tutara ait ROK “2” olarak
belirlenmistir. Bunun yani sira, Tiirk parast zorunlu karsilik yiikiimliiliiklerinin ilk %
40’lik dilimine denk gelen tutara ilisgkin ROK “1,17e yiikseltilmistir. Ayrica, Tiirk
parasi zorunlu karsiliklarin altin olarak tesis edilebilmesine iligkin {ist sinir % 25’ten %
30’a ¢ikarilmis ve %35’lik ilave dilime denk gelen tutara iliskin ROK *“2” olarak tespit
edilmistir. Biitlin dilimlere iliskin rezerv opsiyonu katsayilar1 Eyliil ve Ekim ay1 PPK
toplantilarinda sirasiyla “0,2” ve “0,1” puan artirlmigtir (Grafik 27). 2012 yil sonu

itibarryla doviz ve altindaki rezerv opsiyonu katsayilarini gostermektedir®.

50 TCMB, “Yillik Rapor ” (2012). 5.32.
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Grafik 27: Doviz Altin Rezerv Opsiyonu Katsayilar: (ROK) (2012 y1l sonu itibari

ile)
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Kaynak: TCMB.

2013 yilinda doviz rezerv opsiyonu oranlarina % 30-35 ve % 35-40 basamaklari
eklenmis ve ilk dilim hari¢ diger dilimlerde ROK kademeli olarak yiikseltilmistir. Bu
donemde altin rezerv opsiyonu oranlarina ise % 15-20 basamagi eklenmis ve altin

ROK’lar1 yilin 3.ve 4. aylarinda ilk dilim hari¢ diger dilimlerde 0,1 puan artirilmastir.

2013 yili sonu itibartyla doviz ve altin rezerv opsiyonunun son dilimine denk

gelen katsayilar sirastyla 2,8 ve 2,5 diizeyindedir (Grafik 28 ve Grafik 29).

Bankalarin 2013 yilinda ROM olanaklarindan yiiksek oranda ve istikrarli olarak
yararlandiklar1 goriilmektedir. 20.12.2013 tesis tarihi itibariyla, sektor genelinde doviz
olanaginin kullanom oram1 % 89, altin olanaginin kullanom oram1 % 84 olarak
gerceklesmistir. Diger taraftan, bankalar kiymetli maden depo hesaplari i¢in de standart

altin tesis edebilmekte, s6z konusu olanagin kullanim oran1 % 74 civarindadir®!,

1 TCMB, “Yillik Rapor ” (2013). 5.39
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Grafik 28. Zorunlu Karsiliklarin Déviz Olarak Tesis Edilebilmesine Iliskin
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Tarihler tesis ddnemini gbstermektedir.
Kaynak: TCMB.

Grafik 29. Zorunlu Karsihiklarin Altin Olarak Tesis Edilebilmesine iliskin
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Tarihler tesis donemini gostermektedir.

Kaynak: TCMB.
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Para politikast aract olan ROM’un etkinligini artirmak maksadiyla 2014 yili
basinda doviz ROK’lar iist dilimlerde revize edilmistir. 2014 yil1 sonu itibariyla déviz
ve altin rezerv opsiyonunun son dilimine denk gelen katsayilar sirasiyla 3,2 ve 2,5
diizeyindedir (Grafik 24 ve 25). Bankalar ve finansman sirketleri, ROM olanaklarindan
ziyadesiyle yararlanmiglardir. 19.12.2014 tesis tarihi itibartyla, sektor genelinde doviz
olanaginin kullaniom oram1 % 86, altin olanaginin kullanom oram1 % 87 olarak
gerceklesmistir. Diger taraftan, bankalar kiymetli maden depo hesaplari i¢in de standart

altin tesis edebilmekte olup, s6z konusu olanagm kullanim oran1 % 75 civarmdadir®,

Grafik 30: Doviz Tesis imkanina fliskin ROK’lar
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Tarhler tesis donemini gostermektedir.
Sol eksen rezerv opsiyon oranlann (yuzde) gostermektedir.
Kaynak: TCMB.

52 TCMB, “Yillik Rapor ” (2014). 5.39
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Grafik 31: Altin Tesis Imkanina iliskin ROK’lar
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Tarihler tesis dénemini gostermektedir.

Sol eksen rezerv opsiyon oranlarnn (yuzde) géstermektedir.
Kaynak: TCMB.

Rezerv Opsiyonu Mekanizmast 2015 yilinda TCMB tarafindan aktif olarak
kullanilmaya devam edilmistir. Amag; ROM aracilig1 ile toplam rezervlere katki
saglamak ve sermaye akimlarindaki oynakliklarin yabanci para piyasasi tizerindeki
etkilerini sinirlandirmaktir. Ayrica rezerv opsiyon dilimlerinde ve katsayilarinda yapilan
teknik ayarlamalar ise; 13.02.2015 tarihinden gegerli olmak iizere, en iist % 5’lik dilim,
% 1’lik 5 yeni dilime ayrilmistir. 27.02.2015 tarihinden gegerli olmak {izere, doviz
likiditesi thtiyacini karsilamak maksadiyla katsayilar % 30’luk ilk dilimde indirilirken
% 1’lik son bes dilimde artirtlmistir. 2015 yili sonunda doviz ve altin rezerv
opsiyonunun son dilimine denk gelen katsayilar sirasiyla 4,7 ve 2,5 diizeyinde olmustur
(Grafik 32 ve Grafik 33)%3.

53 TCMB, “Yillik Rapor ” (2015). 5.39-41.
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Grafik 32: Doviz Tesis Imkanina iliskin ROK’lar
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Tanhlar tesis donemini gostarmektadir.
Sol eksan rezerv opsiyon oranlann yizde gistermaktedis
Kaynak TCME
Grafik 33: Altin Tesis Imkanina Iliskin ROK’lar
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Tarihler tesis donemini gdstermektedir.
Sol eksen rezerv opsiyon aranlanni ylzde gostermektedir.

Kaynak TCMB.

117



Rezerv  Opsiyonu  Mekanizmasimin  otomatik  dengeleyici  dzelliginin
giiclendirilmesi ve gereksinim duyulan yabanci para likiditesinin temini maksadiyla,
ROK’larda teknik ayarlamalar yapilmistir. Bu ayarlamalar neticesinde, 2016 yili sonu
itibariyla yabanci para ve altin rezerv opsiyonunun son dilimine denk gelen en yiiksek

katsayilar sirasiyla 4,5 ve 2,5 diizeyinde tahakkuk etmistir (Grafik 34 ve Grafik 35).

Bankalar ve finansman sirketleri, ROM olanak kullanim oranlarini likidite
yonetimleri dogrultusunda 2015 yili sonuna kiyasla azaltmis olmakla birlikte, sektoriin
biiyiik kism1 bu olanaktan istikrarli olarak yararlanmaya devam etmektedir. 30.12.2016
tesis tarihi itibariyla, sektor genelinde déviz imkaninin kullanim orami % 73,5, altin
imkanmnin kullanim oram1 ise % 64,2 olarak gerceklesmistir. Altin cinsinden
tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasi ve rezervlerin artirilmasi maksadiyla, 2016 yili
Kasim ayi itibartyla, halihazirdaki ROM dilimlerine ilave olarak %5°lik yeni bir kesit
eklenmis ve bu kesite lilke ici yerlesiklerden 3.10.2016 tarihinden itibaren toplanacak

islenmis veya hurda altinin kabul edilmesi kararlastiriimistir>,

Grafik 34: Doviz Tesis Iimkanina iliskin ROK’lar
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Tarihler tesis donemini gSstermektedir.
Sol eksen rezerv opsiyon oranlarin: (26) gSstermektedir.

Kaynak: TCMEBE.

54 TCMB, “Yillik Rapor ” (2015). 5.43.
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Grafik 35: Altin Tesis Imkanina fliskin ROK’lar
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Tarihler tesizs dSnemini gostermektedir.
ol ekzen rezerv opsiyon oranlarnin: (%6) gdstermektedir.

Kaynak: TCMBE.

Hizli1 sermaye ¢ikislarinin oldugu bir durumda TCMB’nin rezerv opsiyonu
mekanizmasinin hangi dilimini indirecegi bankalar agisindan ©nem arz eder.
Bankalarin yabanci para fon bulma maliyetlerindeki artis sebebiyle imkanin son
dilimlerini kullanmak bankalar agisindan optimal olmayacagindan TCMB’nin imkanin
son dilimleri i¢in rezerv opsiyonu katsayilarini indirmesi bankalar agisindan imkani
kullanmay1 tekrar optimal duruma getirebilir. Hizl1 sermaye ¢ikis1 yasanan donemlerde
bankalarin doviz likidite problemleri varsa imkani kullanmak optimal olsa bile
imkandan faydalanamayabileceklerdir. Tam tersi bankalarin doviz likiditesi problemleri
yoksa bu durumda bankalar imkani kullanarak piyasaya siiriilecek doviz likiditesinin
azalmasima yol agabilirler. Dolayisiyla iilkeden hizli sermaye c¢ikiglarinin oldugu bir
donemde piyasaya daha fazla doviz likiditesi saglanmasi igin TCMB’nin ilk

dilimlerdeki rezerv opsiyonu katsayilarini indirmesi daha uygun bir ¢dziim olacaktir.

TCMB, rezerv opsiyonu katsayilarin1 degistirerek piyasadaki faizleri ve kredi
maliyetini etkileyebilmektedir. Son olarak, rezerv opsiyonu mekanizmasiyla TCMB
briit doviz rezervleri artis gostermekte, ancak ROM kapsaminda tutulan déviz ve altinin
TCMB tarafindan satin alinmamasi ve bankalara ait olmasindan dolay1 kullanilan imkan
TCMB’nin net doviz pozisyonunu etkilemeyip sadece briit doviz rezervini

artirmaktadir.
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SONUC

2007 yilinda ABD konut piyasasinda subprime kredi bor¢larinin geri
O0demelerinde baslayan sorunlar giderek biiyiimiis ve 2008 yilinda finansal krize
doniismistiir. Finansal kriz, reel sektore sirayet ederek bir iiretim krizine doniigmiis,
gelismis ekonomilerden gelismekte olan iilkelere de sirayet ederek kiresel bir boyut
kazanmustir. Krizin sebeplerini; finansal genisleme ve tiiketici kredi faiz oranlarinin
distiriilmesi sonucu olusan likidite bollugu_ve bunun neticesinde Ozensizce verilen
krediler, bankalarin, ipotekli kredilerin degerine bagli olarak yeni finansal araclar
meydana getirmesi ve i¢-dis piyasalara sunmasina dayali bir finansman modeli olarak
menkul kiymetlestirme, seffaflik ve saydamlik eksikligi, derecelendirme kuruluslarinin
yetersizligi ve denetleyici kuruluslarin miidahalede ge¢ kalmalar1 olarak siralayabiliriz.
Krizin sebepleri ahlaki normlar agisindan degerlendirilmemistir. Faize ve tiiketime
dayali sistem igerisinde teknik detaylar (zerinden arastirma ve analizler yapilarak
sebepler ortaya konulmustur. Uretilenlerin tiiketilmesi icin talep artis1 kredilerle
desteklenmektedir. Krediler; paranin faiz karsiligi kiralanmasi seklinde alinan borgtur.
Kiresel krizin sebep olduklari problemler yerine bize Ogrettiklerini degerlendirmeli,
ekonominin teknik yonlerini ve ahlaki normlar yoninu birbirinden ayirmadan ayni

potada kaynastirmaliyiz.

Kiiresellesme sebebiyle diinyadaki higbir llke yasanan ekonomik, sosyal ve
kiiltiirel gelismelerden kendini izole edememektedir. Krizler iilkeleri ve ekonomilerini
icinde bulundugu sartlara ve sebeplere bagli olarak farkli kanallardan
etkileyebilmektedir. Her iilkenin kendine 6zgii ekonomik sartlari, gelismislik diizeyi,
gelisim stireci gibi farkli sebeplerle birlikte, artan kiiresellesmeye bagli olarak iilkeden
iilkeye hizla yayilabilen olumlu veya olumsuz ekonomik siire¢lerden dolay: iilkeler
krizlerden ¢ok c¢abuk etkilenebilmektedir. Son olarak yasanan, etkilerinin ve
deneyimlerinin halen hissedildigi 2008 kiiresel finansal kriz neticesinde gelismis veya
gelismekte olan iilke farki olmadan iilkeler az veya ¢ok krizden etkilenmislerdir. 2008
kiiresel finans krizinin ortaya ¢ikmasinda hemen hemen tiim parasal aktarim kanallari

etkili olmus ve bu kriz, iilkeleri ekonomik yapilaria gore cesitli sekillerde etkilemistir.
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Diinya iilkelerinin tamaminda az ya da ¢ok hissedilen kiiresel kriz, {ilke ekonomilerini,
finansal yapilarin1 derinden etkilemis ve tilkemiz de gelismis ve gelismekte olan bircok
ilke gibi, 2008 Finans Krizi’nden olumsuz etkilenmistir. Finansal sistemde meydana
gelen gelismelerin genel ekonomik istikrar1 biiyiikk oOlgiide etkileyebilmesi, faiz
oranlarmin daha énemli bir hale gelmesine sebep olmustur. Ulkemiz ekonomisi de
kiiresel krizin baglangic anindan itibaren saglam makroekonomik temellere oturmus

olmasina ragmen bu krizden ekonomik olarak kendine payina diiseni almistir.

Her krizin sebebine ve etkilerine gore farkli olarak uygulanabilecek para ve
maliye politikalar1 s6z konusudur. Kiiresel 6lgekte finansal piyasalarin hizli gelisimi
iilke ekonomileri igin birtakim firsatlar sunarken birtakim tehditleri de beraberinde
getirmis, bu tehditler geleneksel para politikasi araglarinin ekonomik krizlerin olumsuz
etkilerinin azaltilmasinda yetersiz kalmasina sebep olmustur. Bu durum merkez
bankalarin1 yeni para politikasi arayislarina itmistir. Krizden etkilenen {ilkeler ve
politika yapicilar, krize yonelik yeni ekonomi politika arayiglarina yonelmisler, kriz
sonrast geligmis tiilkeler yaralarin1 sarmak i¢in merkez bankalar1 tarafindan genisletici
para politikasin1 benimsemisler ve finansal piyasalara yogun bir sekilde nakit akisi
saglamiglardir. Gelismis iilkeler genisletici para politikas1 uygularken, Tiirkiye gibi
gelismekte olan llkeler ise yeni para politikasi araci bulmak ve finansal istikrari

saglamak i¢in ¢aba sarf etmislerdir.

Kiiresel krizi asmada ve daha sonra yasanmasi muhtemel krizlere hazirlik
yapmada yeni para politikas1 araclarinin isleyisi ile parasal aktarim kanallarinin 6nemini
bir kez daha 6n plana ¢ikmistir. TCMB, 2010 y1l1 ikinci yarisina kadar para politikasinin
tek amacin fiyat istikrar1 olarak belirlemis ve fiyat istikrarinin saglanmasi igin de para
politikasi araci olarak bir hafta vadeli repo faizini kisa vadeli politika faizi olarak
kullanmigtir. 2010’un ikinci yarisindan sonra yogun sermaye akisinin yasandigi
yiikselen piyasa ekonomilerinde asir1 1sinma, asirt bor¢clanma ve varlik balonlari
olugsmasi riskinin belirmesi ve cari agigin finansal istikrar1 tehdit edecek dizeylere
ulagmas1 senaryosu iizerine yeni bir konjOnktiir dalgasinin gelecegi endisesiyle TCMB,
para politikasi uygulamalarinda amag ¢esitliligine giderek fiyat istikrarinin yanina, kredi
genislemesi ve cari ac¢ig1 kontrol altina alma amacini 6n plana ¢ikaran finansal istikrar

da eklemistir. Bu baglamda TCMB, makro ihtiyati politikalar olarak ifade edilen ve
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politika faiz oraninin yaninda, likidite yonetimi, zorunlu karsilik orani, faiz koridoru,
rezerv opsiyon mekanizmasindan olusan bir politika ara¢ setini ayni anda kullanmay1

tercih etmis ve uygulamistir.

TCMB’nin politika uygulamalarinda kullandig1 yeni araglardan politika faiz
orani araci ile faiz kanali iizerinden, zorunlu karsilik orani, likidite yonetimi ve faiz
koridoru araglar1 da faiz kanali ve kredi kanali iizerinden ekonomik aktiviteyi
etkilerken, rezerv opsiyon mekanizmasinin déviz kuru kanali {lizerinden ekonomik
aktiviteyi etkilemesi 6ngoriilmiistiir. Makro ihtiyati politika uygulamalarindan ortaya
cikan sonuclar degerlendirildiginde, merkez bankasinin yeni para politikasi araglarinin
kredi genislemesi ve cari agigin kontrol edilmesi amaciyla ortaya konulan finansal

istikrarla uyumlu bir sekilde uygulandig1 ve basarili olundugu anlasilmaktadir.

TCMB finansal istikrar gostergeleri olarak sermaye hareketlerindeki
dalgalanmalar1 ve kredi genislemesini hesaba katmaktadir. Temel politika araci olan bir
haftalik repo faiz oranlariyla birlikte, gecelik bor¢ verme ile bor¢ alma faiz oranlari
arasindaki fark olan faiz koridoru ve zorunlu karsilik oranlari araglari da etkin bir
sekilde uygulanmaya baslanmistir. Faiz koridoru asimetrik olarak uygulanarak belirli
bir aralikta dalgalanmaya birakilmaktadir. Ayrica zorunlu karsilik oranlarinin belirli bir
oraninin altin ve ddviz cinsinden tutulmasina olanak saglayan “Rezerv Opsiyon
Mekanizmas1” da bu kapsamda uygulanan politikalardan birisidir. Yabanci sermaye
hareketliliginde dissal faktorler etkilidir. Sermaye hareketlerinde dalgalanmalar gibi
finansal istikrarin gostergesi olarak kabul edilen degiskenler kuresel riskler tarafindan
belirlenmektedir. Sermaye hareketlerinin makro finansal riskleri tasima egiliminde
oldugu goéz Oniinde bulundurularak, TCMB’nin ara¢ fonksiyonunda yer alan makro

ihtiyati para politikas1 araglarini etkin bir sekilde kullanmasi gerekmektedir.
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