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2008 Kiiresel krizi siirecinde gerek gelismis ekonomilerde gerekse de
gelismekte olan ekonomilerde merkez bankacihigi anlayisi de@ismis ve iktisat
politikasinda para politikasinin 6nemi artmustir. Kiiresel kriz siirecinde, krizden
onceki siirecte tek amaci fiyat istikrar, politika araciysa genelde sadece politika
faizi olan para politikas1 ve merkez bankalarn sorgulanmaya baslanmstir. Bu
siirecte merkez bankalan birden fazla amaca yonelmis ve politika araclarinda
cesitlilige gitmislerdir. Bu kapsamda ¢calismanin amaci, kiiresel Kkriz siirecini, bu
siirecte gelismis ve gelismekte olan iilkelerde uygulanan para politikalarim ve bu
siirecte 2010 sonundan itibaren Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas’’min para
politikasinin etkinligini incelemektir. Calismada gelismis ekonomi olarak Amerika
merkez bankasi ve Avrupa merkez bankasi; gelismekte olan ekonomi olarak ise
TCMB’nin para politikas1 uygulamalan ele alinmaktadir. Elde edilen sonuclar,
TCMB tarafindan uygulanan yeni para politikas1 bilesiminin finansal istikrar
alaninda genelde basarih ancak fiyat istikrar1 alamindaysa genelde basarisiz
oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel Kriz, Para Politikasi, Gelismis ekonomiler,
Gelismekte olan Ekonomiler, TCMB, FED, ECB.
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In the 2008 Global Crisis process, the conception of central banking
changed in both advanced economies and emerging economies; and also,
importance of monetary policy increased in economic policies. During the global
crisis, monetary policy and central banks, previously whose sole purpose had been
price stability and instrument had been just policy rate in general, started to be
questioned. While this period, central banks headed for more than one purpose
and instrument. In this context, the aim of this study is to examine the global crisis
process, monetary policies of the emerging and developed economies in the
meantime and efficiency of CBT’s monetary policy since the end of 2010. In this
study, -as developed economies- the FED’s and ECB’s monetary policy
implementations and -as an emerging economy- CBT’S monetary policy
implementations examined. According to the results obtained, it’s seen that CBT’s
new monetary policy mix is generally successful in financial stability but
unsuccessful in price stability.

Keywords: Global Crisis, Monetary Policy, Advanced Economies, Emerging
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ON SOz

2008 kiiresel krizinden sonra iktisat politikasinda para politikasinin 6nemi artmis
ve o zamana kadar kullanilmayan, yeni para politikas1 araglar1 gelistirilmistir. Bu
calisma, kiiresel kriz siirecini, bu siirecin gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
uygulanan para politikalarma etkilerini agiklamay1 amaglamaktadir.

Oncelikle hayatimin her doneminde desteklerini benden esirgemeyen, tez siireci
boyunca bana sabreden, desteklerini sunan anne, babama, abim Oguzhan UGUR’a sevgi
ve saygilarimi sunmak istiyorum. Calismanin tamamlanmasinda ¢ok 6nemli katkilari
bulunan, yazim siirecinin her asamasinda verdigi gerek akademik, gerekse manevi
destek ve sabirlarindan dolayr danismanim Prof. Dr. Ibrahim ORNEK ’e tesekkiirii borg
bilirim. Kahramanmarag’a geldigimden beri ihtiyacim oldugunda yardim ve destegini
esirgemeyen Prof. Dr. Seyhan TAS’a, Dog. Dr. Hiiseyin AGIR’a, Dog¢. Dr. Rahmi
CETIN’e ve diger dgretim iiyelerine ¢ok tesekkiir ederim. Calismanm diizeltilmesinde
biiyiik katkilar sunan Yrd. Dog¢. Dr. Metin YILDIRIM’a siikranlarimi sunarim. Son
olarak ¢alismanin hazirlamasinda desteklerini eksik etmeyen nisanlim Giilhan’a da en
icten tesekkiirlerimi sunarim. Calismanin para politikasi literatiiriine katkida bulunmasi
dileklerimle...

Burak UGUR
Agustos 2015
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1. GIRIS

2008 Kiiresel finans krizi siirecinde iilkeler 6ncelikle geleneksel para politikasi
anlayis1 cercevesinde politika faizine basvurmuslardir. Ancak faiz indirimlerinin
gelismis ekonomilerde toparlanmaya katkida yetersiz kalmasi, faiz oranlarinin sifira
yaklagmasi ve bunun yaninda Euro Bolgesi ¢evre iilkelerinde bas gosteren borg
siirdiirebilirligi sorunlar1 tek amaci fiyat istikrari, politika araciysa genelde sadece
politika faizi olan enflasyon hedeflemesinin gelismis ekonomilerde sorgulanmaya
baslanmasina neden olmustur. Bu siirecte gelismis ekonomilerde merkez bankalari
krizden ¢ikmak amaglh fiyat istikrarinin yaninda tam istihdam ve iktisadi biiyiime
amaglarin1 da 6n plana ¢ikarmis ve birden ¢ok amaca ulagmak i¢in birden ¢ok aracin
kullanildig1 esnek enflasyon hedeflemesi rejimine gegmislerdir. Bu ¢ercevede gelismis
ekonomilerde merkez bankalar1 niceliksel genisleme, kredi genislemesi, sozle
yonlendirme gibi geleneksel olmayan para politikas1 araglarmi kullanarak piyasaya
yiiklii miktarda likidite vermislerdir.

Gelismekte olan ekonomilerde ise merkez bankalari, temel amaglar1 olan fiyat
istikrarm1  koruyarak, o©zellikle kriz siirecince gelismis ekonomilerin gevsek para
politikalarmin ve kiiresel finans sisteminde siiregelen kirillganliklarin bu {ilkelere
yonelik sermaye akimlarindaki oynakligi arttirmasi sebebiyle finansal istikrar1 da
gozetmeye baslayan para politikast uygulamasina baslamislardir. Gelismekte olan
iilkeler bu amaglara ulagsmak icin politika faizinin yaninda zorunlu karsiliklar, faiz
koridoru gibi geleneksel olmayan para politikas: araclarini da aktif sekilde kullanmaya
baslamiglardir. Boylece onlar da esnek enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamiglardir.
Bu siirecte kiiresel anlamda enflasyonun bir risk olarak goriinmemesi de merkez
bankalarini cesaretlendirmistir. Ayrica gelismis ekonomilerin krizden ¢ikarken gevsek
para politikalariin normallesmeye donmesi de bu {llkelere yonelik sermaye
akimlarindaki oynaklig1 artirmakta dolayisiyla bu iilkeler bu tarz ¢ok amacgh ¢ok araclh
para politikalarina devam etmektedirler.

Kiiresel kriz siirecinde pek ¢ok gelismekte olan iilkede oldugu gibi, TCMB da
2010 yilnin sonlarindan itibaren makro finansal riskleri de gozeten yeni bir para
politikas1 ¢ergevesi tasarlamis ve uygulamaya koymustur. Bu kapsamda, enflasyon
hedeflemesinin genel g¢ercevesi gozden gecirilerek destekleyici amag¢ olan finansal
istikrara vurgu artirilmig; bu amaca yonelik olarak ek politika araglar1 gelistirilmistir.
Boylece ¢ok amacli, ¢ok aracli ve esnek bir politika stratejisi uygulanmaya baglanmistir.
Calismada gelismis ekonomi olarak Amerika Merkez Bankas1 (FED) ve Avrupa Merkez
Bankas1 (ECB); gelismekte olan ekonomi olarak ise TCMB’nin para politikasi
uygulamalar1 ele alimmaktadir.

Bu calismanm amaci, kiiresel kriz siirecini, bu siirecte gelismis ve gelismekte
olan iilkelerde uygulanan para politikalarini ve bu siiregte 2010 sonundan itibaren
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin para politikasmin etkinligini incelemektir.

Calisma bes boliimden olugsmaktadir. Birinci boliimde giris kismi1 yer almaktadir.
Ikinci bdliimde &nceki calismalar, iiciincii boliimde ekonomik kriz ve kiiresel krizin
gelisimi kapsaminda Oncelikle ekonomik kriz tamimlamalar1 ve cesitleri sonra ise
kiiresel krizin gelisimi anlatilacaktir. Dordiincii boliimde kiiresel kriz siirecinde para
politikas1 ve uygulamalar1 c¢ercevesinde ilk olarak kiiresel kriz smrasinda merkez
bankalarinin kullandig1 politika araclar1 teorik olarak anlatilacaktir. Yine ayn1 bdliimde
ikinci olarak kiiresel kriz doneminde gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde para
politikas1 uygulamalarna deginilecek ve TCMB’nin 2010 sonundan itibaren
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benimsedigi yeni para politikasinin etkinligi incelenecektir. Besinci yani sonug
boliimiinde ise ¢aligmanin hazirlanmasi sirasinda elde edilen bulgulara yer verilecektir.
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2. KONU iLE ILGILI ONCEKi ARASTIRMALAR

Basc1 ve Kara (2011), “Finansal Istikrar ve Para Politikasr” isimli makalesinde
TCMB tarafindan uygulanan yeni para politikas1 bilesimini degerlendirmektedir.
Calismada politika bilesiminin yapist ile politika araglarinin nasil ve hangi amaca
yonelik olarak kullanildig1 agiklandiktan sonra iletisime dair hususlar ele alinmakta ve
uygulanan politikanin ilk sonuglar1 tartisilmaktadir. Yeni para politikas: stratejisinin
etkilerini degerlendirmek i¢in heniiz erken oldugu diisiiniilse de, alman ilk sonuglar
diisiik politika faiz orani, yiiksek zorunlu karsiliklar ve genis bir faiz koridorundan
olusan politika bilesiminin, 6zellikle yiiksek cari acik veren iilkelerde kisa vadeli
sermaye hareketlerinin makroekonomik dengesizlikler lizerindeki etkisini hafifletmek
icin etkili bir strateji olabilecegine isaret etmektedir.

TCMB’dan Kara (2012), “Kiiresel Kriz Sonrasi1 Para Politikas” isimli
makalesinde TCMB’nin yeni politikaya ge¢is nedenleri, kullanilan araglar ve aktarim
mekanizmalarmi ele alarak uygulanan politikalarin sonuclarint degerlendirmistir.
Calismada betimsel bir yaklasim benimsenerek yeni politikalarin uygulanmaya
baslanmasindan bir buguk yillik siirede makroekonomik degiskenler ve politika
araclarinin genel seyri onsel ¢ikarimlar dahilinde degerlendirilmistir. Bu asamada,
incelenen veriler, uygulanan politikalarin ekonomiyi yumusak inise ge¢irmekte basarili
oldugu belirlenmistir. Tiirkiye ekonomisinin yakin tarihinde ilk kez kriz yasamadan cari
acig1 kontrol altina alabildigi vurgulanmistir. Ayrica, yeni politika ¢ergevesinin sermaye
hareketlerindeki oynakligin ekonomi iizerindeki olumsuz etkilerini yumusatma
konusunda da oldukga etkili oldugu belirlenmistir. Enflasyon tarafinda ise kisa vadede
ayni basarinin saglanamadigi, ancak orta vadeli enflasyon beklentilerinin yonetimi
konusunda 1yi bir performans sergilendigine dikkat ¢ekilmistir.

Vural (2013), “Geleneksel Olmayan Para Politikalarinin Yikselisi” isimli tez
calismasinda kiiresel finans kriz sonrast donemde geleneksel olmayan para
politikalarmin gelistirilmesi ve uygulanmasini ele almistir. Calismada 28 tlke 2009
Ocak-2012 Ekim arasinda incelenmistir. Geligsmis iilkelerin ekonomiyi canlandirmak
amaciyla geleneksel olmayan politikalardan miktarsal genisleme, kredi genislemesi,
teminat cesitlendirmesi, vade uzatimi ve sozle yonlendirme politikalarmi; gelismekte
olan ekonomilerin ise, gelismis {llkelerin ekonomilerini canlandirmak amaciyla
piyasaya verdikleri likiditenin kendi iilkelerine akin etmesiyle sermayenin olumsuz
etkilerini azaltmak amaciyla geleneksel olmayan politikalardan faiz koridoru ve zorunlu
karsiliklar1 daha yogun sekilde kullandigi tespiti yapilmistir. Ayrica gesitli veriler
is18inda, TCMB’nin uyguladigi geleneksel olmayan para politikalarmin kredi
genislemesi ve sermaye akimlarindaki oynakligin olumsuz etkilerini azaltmada etkili
oldugu degerlendirilmistir.

Binici vd. (2013), “Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Araglart ve Kredi
Biiyliimesi” isimli makalesinde kriz sonras1 donemde gelismis lilke merkez bankalarinin
genellikle menkul kiymet alimlar1 yoluyla parasal genisleme gibi bilanco politikalarmi
tercih ederken, gelismekte olan tilkelerin ise zorunlu karsilik, faiz koridoru ve doviz
miidahalelerini etkin olarak kullandig: tespitini yapmustir. Bundan dolay1 toplam akim
kredi verileri kullanarak politika faizinin yan1 sira zorunlu karsilik ve faiz koridoru gibi
geleneksel olmayan politika araglarinin kredi biiylimesi tizerindeki etkisini incelemistir.
Farkli politika onlemlerinin kredi biiylimesi tizerindeki etkilerini sinamak amaciyla
dinamik bir zaman serisi modeli tahmin edilmis ve regresyon analizi yapilmistir. Para
politikas1 degiskenlerinden efektif zorunlu karsilik oraninin tiim kredi tiirleri iizerinde
daraltic1 ve istatistiksel olarak anlamli etkisi oldugu goriilmektedir. Benzer etki politika
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faizi ve koridor i¢in de gecerli olmakla birlikte, politika faizinin daha c¢ok tiiketici
kredileri, gecelik bor¢ verme faizi ile politika faizi arasindaki farkin ise ticari krediler
iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla, farkli politika araglarmin
toplam krediler lizerinde daraltici bir etkisi olmakla birlikte s6z konusu politika
araclarnin etkileri kredi tiirlerine gore farklilik géstermektedir.

Barlas ve Kaya (2013), “Parasal Genisleme Politikalarinin Gelismekte Olan
Ulke Portfoy Akimmlar1 Kompozisyonuna Etkisi” isimli makalesinde kiiresel finansal
kriz sonrasinda gelismis lilkelerce yiiriitiilen genisletici para politikalarinin gelismekte
olan iilkelere sermaye akimlarmmi portfdy tercihi ayriminda nasil etkiledigini
incelenmekte ve portfoy akimlarmi belirleyen faktorleri arastirmaktadir. S6z konusu
politikalar neticesinde olusan likidite fazlasmin yaninda, duraganlasan biiylime
goriiniimii ve belirsizlik ortaminmn yol agtig1 yiiksek getirili ve kisa vadeli yatirim
arayisinin, son donemde yatiwrimcilarin gelismekte olan iilke bor¢lanma senedi
piyasalarma girislerini belirgin bigimde artirdig1 goriilmiistiir. Ote yandan, gelismis
iilkelere kiyasla daha az sekteye ugrayan gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik faaliyet,
bu déonemde gelismekte olan iilke hisse senedi piyasalarina olagandan daha fazla yatirim
cekmede yetersiz kalmistir. Bulgular, bu siirecte bollagan kiiresel likiditenin bor¢lanma
senedi akimlarinda anlamli bir yapisal kirilmaya neden oldugunu, ancak benzer bir
degisimin hisse senedi akimlari i¢in gegerli olmadigini ortaya koymustur.

Serel ve Bayir (2013), “2008 Finansal Krizinde Para Politikas1 Uygulamalart:
Tiirkiye Ornegi” isimli makalesinde Tiirkiye’de 2008 finansal krizinde uygulanan para
politikasini analiz etmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasmin ekonomik daralma
doneminde uyguladigi genisletici para politikas: basarili sonuglar vermesine ragmen,
ekonominin 1sindig1 donemde uygulanan daraltic1 politikalarin yeterli olmadigi ve
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun destekleyici politikalarmin katkistyla
birlikte basariya ulastig1 vurgulanmistir. 2009-2011 déneminde artmaya baslayan cari
acik ve bunun finansmaninda kullanilan kisa vadeli yabanci sermayenin azaltilmasma
yonelik politikalarda ise basarili sonuglar alindigi ortaya konulmustur. Ancak 2008-
2011 doneminde fiyat istikrar1 alaninda merkez bankasmin finansal istikrar kadar
basarili olunamadig1 tespiti yapilmustir.

Serel ve Ozkurt (2014), “Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Araclar1 ve
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi” isimli makalesinde gelismekte olan iilkeler
kategorisinde yer alan Tiirkiye’nin 2010 yili sonlarindan itibaren uygulamaya basladigi
para politikas1 karmasimin ortaya ¢ikis siireci, uygulama asamasinda yasanan gelismeler
ve sonuclarmi tespit etmisdirler. Bu amacla Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
kaynaklarina dayanilarak gozleme dayali caligma yapilmistir. Politika karmasinin
gecmisinin kisa olmasima ragmen giinlimiizdeki sonuglarina gore finansal istikrar
alaninda basarili oldugu fakat fiyat istikrar1 alaninda basarisiz oldugu tespit edilmistir.
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3.EKONOMIK KRiZ VE KURESEL KRiZiN GELIiSiMi

Bu boliimde ekonomik kriz tanimlamalari, ekonomik kriz tiirleri ve kiiresel
krizin gelisimi tizerinde durulacaktir.

3.1. Ekonomik Kriz Tanimlamalar ve Cesitleri

Uciincii bdliimiin bu kismmda ekonomik kriz tanimlamalari, ekonomik krizin
nedenleri, tiirleri ve ekonomik kriz modelleri ele alinacaktur.

3.1.1. Ekonomik Kriz Tanimlamalari

Kriz; siiphesiz ki son zamanlarda en ¢ok duydugumuz kelimelerden bir tanesidir.
Gelismekte olan ekonomilerin oldukca asina oldugu bu kelime kiiresel kriz siireciyle
birlikte artik biitiin diinyanin dilindedir.

Kriz kelimesi Yunanca bir kelime olup, ‘krisis’ kelimesine dayali olan ve
‘krit’kelimesi ile de baglantili olarak “karar, hiikiim, hastaligin doniim noktas1”
anlamlarina; bir baska agidan ise, Fransizca etimolojik kokene sahip olup, ‘crise’
kelimesine dayal1 olarak “buhran” anlamina gelmektedir (Bilge, 2009: 22-23).

Kriz bir¢ok bilim dalinda siklikla konu alinan alanlardan birisidir. Iktisadi alanda
Fransizca kokenine daha yakimn olarak ‘beklenmeyen ve dnceden sezilmeyen, hizli bir
sekilde ortaya c¢ikan mevcut araglari, ama¢ ve planlar1 tehdit eden gerilim durumu,
‘bunalim’, ‘cokiintii’, ‘depresyon’, ‘patlama’ ve ‘buhran’ gibi kelimelerle es anlamda
kullanilmaktadir (Bilge, 2009: 23).

Literatiirde ¢esitli ekonomik kriz kavramlarma rastlamak miimkiindiir. Kisaca bu
tanimlamalara bakarsak:

Ekonomik kriz, ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan
olaylarm makro agidan iilke ekonomisini, mikro agidan ise firmalar1 ciddi anlamda
sarsacak sonuglar ortaya ¢ikarmasi demektir (Uygun, 2011: 3).Yani 6nceden bilinmeyen
yada dngdriilemeyen bazi gelismeler kriz olarak adlandirilabilir.

Genel anlamda krizi ekonomik istikrarin bozulmasi, beklenilmeyen bir durumun
ortaya ¢ikmasi veya diiz ¢izgi seklinde gelisen bir durumun, olayin, olusumun kesintiye
ugramasi ya da uygulanmakta olan bir programin 6ngoriilmeyen nedenlerle kesintiye
ugramasi ve yerini belirsizlige birakmasi seklinde tanimlayabiliriz (Yirekli, 2004: 66).

Ekonomik krizler; herhangi bir mal, hizmet, iiretim faktorii veya doviz
piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda, kabul edilebilir bir degisme smirinin 6tesinde
gerceklesen siddetli dalgalanmalar olarak tanimlanabilir (Kibrit¢ioglu, 2001: 1).

Herhangi bir durumu ekonomik kriz olarak nitelendirebilmek i¢in krizin temel
unsurlarinin bilinmesinde yarar vardir (Kocadag, 2010: 3-4):

e Kiriz, 6nceden bilinmeyen ya da Ongoriilemeyen bazi gelismelerin; makro
diizeyde devlet; mikro diizeyde ise firmalar1 ciddi olarak etkileyecek sonuglar
ortaya ¢ikarmasidir.

e Kirizin bir diger 6zelligi, kisiler ve organizasyonlar i¢in hem bir tehlike ve
tehdit olusturmasi, hem de yeni firsatlar yaratmasidir.

e Kirizler kisa ya da uzun siireli olabilirler. Krizlerin organizasyonlar iizerindeki
etkisinin kisa ya da uzun siirmesi, organizasyonu krize karsi koruyabilecek
tedbirlerin zamaninda alinip alinmamasina ve bunlarin uygulanmasina
baghdir.

e Kirizlerin bir diger o6zelligi bir bulasict hastalik gibi sirayet etkisi
gostermesidir. Herhangi bir organizasyonda ortaya c¢ikan bir kriz diger
sektorleri de etkisi altina alabilmekte ya da bir organizasyonda yasanan kriz,
bu organizasyonla iligki icerisinde olan diger organizasyonlara da sirayet
edebilmektedir.
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Ekonomik krizler degisik sekillerde ortaya gikabilirler. Tiketici talebinde ve
firmalarin yatirimlarmdaki biiyiik diisiis, yliksek oranli igsizlik ve dolayisiyla yasam
standartlarinin diismesi bigiminde ortaya ¢ikabilir. Bu tiir ekonomik krizlere genellikle
finansal piyasalardaki belirsizlikler ve hisse senedi fiyatlarindaki diisiisler ve yerli
paranin yabanci paralara gore degerindeki diisiisler eslik eder. Bazen krizler dogrudan
dogruya finansal sektorden kaynaklanabilir. Yani krizler reel kesimden baslayip finans
kesimini vurabilecegi gibi tam tersi de olabilir (Egilmez, 2013: 48).

Ekonomik kriz kavramini bazi 6rneklerle agiklamaya calisabiliriz. Enflasyon,
gerek devlet gerekse firmalar acisindan bir sorundur ancak kriz degildir. Hiperenflasyon
ise bir krizdir. Clinkii hiperenflasyon, fiyatlar genel seviyesinin aniden ve beklenmedik
bir bicimde hizla artmasidir. Ekonomik krizlerin temel unsurlarindan birisinin de aniden
ve beklenmedik bir anda ortaya ¢ikmasi ve firmalar1 ve devleti olumsuz etkilemesidir.
Ornegin, Tiirkiye’nin bir donem, i¢inde bulundugu kronik enflasyon ortamini kriz
olarak adlandirmak dogru degildir. Buna karsin 1980’11 yillarda birgok Latin Amerika
ilkesinde, 1990’11 yillarda ise sosyalizmin yikilmasi ile birlikte piyasa ekonomisine
gecis yapan lilkelerde aniden ortaya ¢ikan hiperenflasyon ger¢ek anlamda bir kriz olarak
adlandirilabilir. Tarihsel acidan ilk biiyiik hiperenflasyon XVI. Yiizyilda Avrupa’da
goriilmiistiir. Amerika kitasmin kesfedilmesinden sonra ¢ok biiyiik miktarlarda degerli
maden Avrupa’ya tasinmis ve taginan altin ve giimiisiin artmasi neticesinde Avrupa’da
hiperenflasyon olgusu yasanmistir. Bu ilk krizin ardindan diinyada zaman igerisinde
cesitli iilkelerde konjonktiir hareketleri izlendiginde fiyatlar genel seviyesinde ani
sigramalar ortaya ¢iktig1 goriilebilir. Fiyatlar genel seviyesi, liretim, yatirim, istihdam
vs. deki inis ¢ikis hareketleri iktisat biliminde konjonktiirel dalgalanmalar olarak
adlandirilir. Konjonktiiriin degisik donemlerinde ortaya ¢ikan enflasyon, deflasyon,
stagflasyon, resesyon gibi gelismeleri kriz olarak adlandirmak dogru degildir (Uygun,
2011:4-5).

Fiyatlar genel seviyesinde azalma egilimi olarak tammlanan deflasyon kriz
degildir. Ancak konjonktiir i¢erisinde beklenmedik bir bicimde fiyatlardaki ani diisme
donemi olarak adlandirilan depresyon bir krizdir. Ornegin, diinyada 1929- 1933 yillar:
arasinda yasanan ilk biiyiik depresyon (ekonomik buhran) ger¢ek anlamda bir ekonomik
krizdi. Enflasyon ve deflasyon nasil tek basina kriz olarak adlandirilamayacaksa ayni
sekilde devaliiasyon ve revaliiasyon kavramlar1 da kriz olarak adlandirilamaz. Sabit kur
rejiminde ulusal paranin yabanci paralar karsisinda degerinin  diisiiriilmesi
(devaliiasyon) isleminin kriz olarak adlandirilmasi i¢in, bu islemin beklenmedik bir
anda ve yiiksek bir parite ayarlamasi ile gerceklestirilmesi gerekir. Yoksa, hiikiimetlerin
yavas yavas ve 1limli oranlarda bagvurmak zorunda kaldiklar1 devaliiasyon islemini kriz
olarak adlandirmamak gerekmektedir (Uygun, 2011:5).

Ekonomik krizler kapsamlar1 ya da yayilma durumlarina gore ulusal, bolgesel ve
kiiresel ekonomik kriz olarak siniflandirilirlar. Kapitalizm kiiresellesmeden, sermaye
hareketleri bu kadar serbestlesmeden once bir ekonomide ¢ikan kriz daha ¢ok ulusal
kriz olarak smnirli kalirdi. Ancak kapitalizmin kiiresellesmesiyle iilkeler arasinda artan
ticaret hacmi ve sermaye hareketlerinin serbest birakilmasiyla herhangi bir ekonomide
meydana gelen kriz cok kisa zamanda cesitli yayilma kanallari aracilifiyla diger
ekonomilere sigrayabilmektedir. Fakat bugilin bile bazi1 krizler ¢iktig1 yerle smirli
kalabilmektedir. Burada bakmamiz gereken temel kriter krizin ¢iktig1 iilkenin diinya
ekonomisindeki goreli payr ve diinya ticaret hacmindeki payidir. Eger krizin ¢iktigi
ekonominin diinya ekonomisindeki goreli pay1 diisiik ve diinya ticaret hacminden aldig1
pay swmirhiysa kriz o iilkeyle ve o iilkeyle yakin ekonomik iliskiler i¢inde bulunan
iilkelerle smirli kalabilmekte dolayisiyla ulusal nitelikte olabilmektedir. Bazen de
ekonomilerin birbiri ile olan iligkileri dolayisiyla, ortaya cikan bir ekonomik kriz
bolgedeki diger ekonomilere yayilmakta yani bolgesel nitelikte olabilmektedir. Eger
krizin ¢iktig1 {ilkenin diinya ekonomisindeki goreli payir yliksek ve diinya ticaret
hacmindeki pay1 biiyiilkse - 6zellikle gelismis ekonomiler diyebiliriz- ekonomik krlz
¢ok hizli sekilde diinyaya yayilabilmekte dolayisiyla kiiresel nitelikte olabilmektedir'.

! Ulusal nitelikte bir krize ornek olarak 2001 Tiirkiye krizini verebilir. Tiirkiye’de ortaya ¢ikan
bankacilik krizi Rusya ile Tiirkiye ve komsu Ortadogu iilkelerinde bazi etkiler yaratmig, ondan Gteye
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3.1.2. Ekonomik Krizlerin Nedenleri

Her iilkenin ekonomik, siyasi, sosyo-kiiltiirel yapis1 farkli oldugundan, her iilke
icin genel gecer bir kriz nedeninden bahsedilemez. Fakat ekonomik krizlerin genel
nedenleri kisaca agiklanirsa:

Ekonomik krizler, reel ve finansal sektorlerde arz fazlaligi veya talep
daralmasindan kaynaklanabilir. Gerek arz, gerekse talep krizinin ortaya
¢tkmasmin c¢esitli nedenleri bulunmaktadir. Ekonomik krizler, organizasyon
dis1 konjonktiirel nedenlerden kaynaklanabilecegi gibi organizasyon igi
nedenlerden de kaynaklanabilir. Ekonomik krizlerin nedeni, her zaman
ekonomik nedenler olmayabilir. Ornegin, iilke diizeyinde ortaya c¢ikan
deprem, sel gibi dogal afetler krize neden olabilir (Uygun, 2011: 7).
Ekonomik siire¢ igerisinde iiretim, istthdam ve fiyatlar genel seviyesinde
ortaya ¢ikan ani konjonktiirel hareketler ve dalgalanmalar da depresyon,
hiperenflasyon, isgsizlik gibi krizlere neden olabilir. Konjonktiirel hareketler
piyasa ekonomisinin tabii isleyisi neticesinde ortaya c¢ikan gelismelerdir.
Bunun yanmi swra devletin ekonomiye ani devaliiasyon, vergi oranlarinin
arttirilmasi ve vergi yiikiinlin agirlastirilmasi gibi iktisat politikasi araglari ile
miidahale etmesi de ekonomik krizlere neden olabilir (Uygun, 2011: 7-8).
Krizlerin, organizasyonun kendi i¢ yapisindan ve yonetiminden kaynaklanan
nedenleri de olabilir. Optimal biiyiiklikten uzaklasmis, merkeziyetci ve
hiyerarsik bir organizasyon yapisi, etkin olmayan liderlik ve mali yonetim,
organizasyonda cagdas yonetim tekniklerin uygulanmamasi, organizasyonun,
kriz ortaminda, krize karsi koyabilme giiciinii de sinrrlandirir (Yavuz,
2006:6).

Ekonomik krizlerin bir kism1 organizasyon dis1 nedenlerden kaynaklanabilir.
Siyasal, ekonomik, teknolojik ve ekolojik alanlardaki hizli degisim ekonomik
krizlerin ortaya (;1kmasma neden olabilir. Ornegin, siyasi alanda yasanan
hiikiimet bunalimlari, askeri darbeler, siyasal istikrarsizlik ortami krizlere
neden olabilir. Bunlarm yant sira, diinyada yasanan hizli ekonomik
degisimler, daima krizlerin ortaya ¢ikmasma elverisli bir ortam
yaratmaktadir.  Ozellikle,  kiiresellesme,  uluslararast  ve  bolgesel
entegrasyonlarin 6nem kazanma51 dig ticarette serbestlesme, yeni olusan
biiylik pazarlar ve sosyalizmin ¢okiisii ve piyasa ckonominse gegis siirecine
giren iilkelerdeki pazar potansiyeli gibi ekonomik degisimler, hem tehlike
hem de firsat anlaminda krizlere davetiye ¢ikartmaktadir (Yavuz, 2006: 6).
Kapitalizmin kiiresellesmesiyle iilkeler arasinda artan ticaret hacmine bagh
olarak diinya ekonomisindeki genel daralmalar, bir {ilkede ¢ikan ekonomik
kriz, rakip iilkelerde yapilan devaliiasyon ve yogun rekabet diger iilkelerin
ekonomik krize girmesine neden olabilir.

Gilintimiizde krizler oldukca siklikta tekrar edebilmekte ve cok hizli bir
siirecte meydana gelebilmektedir. Bunun en biliyiilk nedeni, krizlerin
bankacilik ve finansal kaynakli krizler olmasidir. Ciinkii ekonomilerde para
piyasalar1 ve mali piyasalar her tiirli gelismeye aninda tepki

bir sigramasi olmamustir. Bolgesel nitelikte bir krize 6rnek olarak da 1997 Asya krizini verebilir. Bu
krizde Tayland’da ortaya ¢ikan krizin Singapur ve Hong Kong gibi bélgenin giiglii ekonomilerine de
sigramis olmasinin altinda yatan baslica neden, yatirimeilarin o bdlgeyi ayr1 ayr1 devletler olarak degil
bir biitiin olarak gormesinden kaynaklanmistir. Sonugta kriz biitiin bdlgeye ve biitiin islemlere
yayilmig, hatta kiiresellesme egilimi gostermistir. Kiiresel nitelikte bir krize 6rnek olarak ise, 2007
yilinda Amerika Birlesik Devletleri’'nde (ABD) yasanan mortgage kredileri krizi olarak baslayan ve
benzer nedenlerle Ingiltere’ye sigrayan ekonomik krizi 6rnek vermek miimkiindiir. S6z konusu kriz,
2008 yilinin ikinci ¢eyreginde kiiresel bir krize doniigmiistiir. Basglangigta Cin, Hindistan, Rusya ve
Brezilya basta olmak tizere gelisme yolundaki iilkeleri pek etkilemeyecegi diigiiniiliirken, bu tahmin
gergeklesmemis ve biitiin iilkeler krizden etkilenmistir (Egilmez, 2013: 52-53).
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gosterebilmektedir. Bu tepkinin boyutlar1 gelismekte olan {ilkelerde
piyasalarin spekiilatif hareketlere agik olmasi nedeniyle daha da yipratici
olabilmektedir. Diinyada denetimsiz olarak siirekli hareket eden giinliikk
yaklagik 1,5-2 trilyon dolarlik bir fon bulundugu tahmin edilmektedir. Bu
fonlarin gelismekte olan piyasalara ani girisleri halinde piyasalar bir anda
olmas1 gerekenin iizerinde olumlu tepki vermekte; ani ¢okiis halinde ise bu
hareket piyasalar iizerinde sok etkisi yaratmakta ve ekonomik krize
doniisebilmektedir. Kriz, bu iilkelerde hiikiimetlere olan giliveni azaltip
istikrar1 yok ederken, olusan giivensizlik ve belirsizlik ortami spekiilatif
hareketlerin soklara ve beraberinde yeni krizlere doniismesine neden
olmaktadir (Yiirekli, 2004: 67).

3.1.3. Ekonomik Kriz Tiirleri

Ekonomik krizler reel sektor krizleri ve finansal krizler olarak iki ana baglik

altinda toplanabilir. Reel sektor krizleri kendi i¢inde mal ve hizmet piyasalarinda
gortilen krizler ve isgiicii piyasasinda goriilen igsizlik krizleri olarak ayrilirlar. Ayrica
mal ve hizmet piyasalarinda goriilen krizler ise enflasyon krizi ve durgunluk krizi olarak
ikiye ayrilmaktadir. Finansal krizler ise bankacilik krizi, borsa krizi, dis bor¢ krizi ve
para krizi olarak dort alt baslik halinde incelenebilir. Para krizleriyse kendi icinde
O0demeler dengesi krizi ve doviz kuru krizi olarak ikiye ayrilirlar. Bu ayrimlar Sekil
3.1.°de gosterilmistir.

Ekonomik Krizler

Reel Sektor Krizleri

Finansal Krizler

N

Mal Isgiicii Bank;cﬂlk Para
Hizmet Piyasasinda Krizi Dl? Borg: Krizi
Piyasalarinda Goriilen Krizi Krizi

Goriilen Issizlik

Krizler Krizleri

VAN |

Enflasyon
Krizi

Durgunluk
Krizi

Odemeler Dengesi Déviz Kuru
Krizi Krizi

Sekil 3.1. Ekonomik Kriz Tiirleri (Kibrit¢ioglu, 2001: 9).
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3.1.3.1. Reel Krizler

Reel krizler; mal, hizmet ve is giicii piyasalarindaki >’miktarlar“da yani tiretimde
ve /veya istihdamda ciddi daralmalar (durgunluk ve/veya issizlik krizi) bi¢iminde ortaya
cikar. Mal ve hizmet piyasalarindaki genel fiyat diizeyinin siirekli artiglar1 ise bilindigi
iizere, enflasyon olarak adlandirilir. Eger bu artiglar belirli bir sinirm istiindeyse, buna
enflasyon krizi diyebiliriz (Kibrit¢ioglu, 2001: 1-2).

Durgunluk krizi ise, yatirimlarin yetersizligi nedeniyle GSMH artis hizinin
diisiik diizeyde kalmasidir.

Issizlik krizi ise, emek piyasasindaki issizlik oranlarmin ekonominin uzun
donemdeki issizlik oraninin (dogal igsizlik orani) iizerinde olmas1 seklinde
tanimlanabilir.

3.1.3.2. Finansal Krizler

Finansal krizler, doviz ve hisse senedi piyasalar1 gibi finans piyasalarindaki
siddetli fiyat dalgalanmalar1 veya bankacilik sisteminde bankalara geri donmeyen
(batik) kredilerin asir1 derecede artmasi sonucunda yasanan ciddi ekonomik sorunlar
olarak kabul edilebilir (Kibritgioglu, 2001: 2).

Mishkin, asimetrik bilgi teorisi ¢ergevesinde finansal krizleri soyle
tanimlamaktadir: Bir finansal kriz, ters se¢im ve ahlaki tehlike (moral hazard)
sorunlarmin ileri boyutlara varmasi ve bdylece finansal piyasalarin, fonlarin en verimli
yatirim firsatlarina sahip olan ekonomik birimlere kanalize edilmesindeki etkinligini
kaybetmesi nedeniyle finansal piyasalarda ortaya c¢ikan dogrusal olmayan bir
bozulmadir (Mishkin, 1999 :1-2). Finansal piyasalarn bu nedenle etkin bir sekilde
isleyememesinin sonucunda iktisadi faaliyetler keskin bir sekilde azalacaktir (Mishkin,
2006: 206).

Mishkin, finansal krizleri tetikleyen faktorleri bes kategoriye aywrir: faiz
oranlarinin artmasi, belirsizlikteki artiglar, varlik piyasasinin bilangolar iizerindeki
etkisi, bankacilik sektoriindeki sorunlar ve kamunun mali dengesizligi (Mishkin, 2006:
206). Mishkin c¢alismasini kamunun mali dengesizliginin sadece yiikselen piyasalarda
bir krize yol agabilecegi seklinde yapsa da, etkileri halen devam eden Avrupa borg krizi
orneginden yola ¢ikarak, kamunun mali dengesizliginin gelismis ekonomilerde de bir
finansal krize yol agabilecegi sdylenebilir.

Faiz oranlarindaki artigin yaninda ortaya cikan belirsizlikler tiim ekonomideki
kurumlarin istikrarim1 olumsuz etkiler. Bu durum iilkede iktisadi durgunluga, politik
istikrarsizliga ve menkul kiymetler borsasinda ciddi diisiislerin yasanmasina yol agar.
Bu gelismeler sorunu finansal kriz boyutuna tasir. Krizin olumsuz etkisi firmalarin,
finansal aracilarin ve hane halklarinin bilangolarinda istenilmeyen degisikliklerin
olmasina yol agar. Bu kesimler arasindaki fon akis1 kesintiye ugrar. Bu kesinti sadece
reel ve finansal sektorii degil ayn1 zamanda bankacilik sektériinii de etkiler (Ocal ve
Colak, 1999: 286-287).

Finansal krizlerin ortak Ozellikleri olmakla birlikte, hepsinin kendine has bazi
ayirt edici Ozellikleri bulunmaktadir. Ortak nokta ise hepsinin 6nemli maliyetler
yaratmalaridir. Bu maliyetlerin en oOnemlileri, ¢ikt1 kayiplar1 ve kirilgan finansal
sektoriinii yeniden insa etmek icin harcanan énemli finansal kayiplardir (Ozer, 1999:
29). 1990’11 yillarda ve 2000’11 yillarda olusan krizlerin en 6nemli ayirt edici 6zelligi ise
bu krizlerin olustuklar1 bolge basta olmak iizere kiiresel diizeyde yarattiklar1 etkilerin
artmig olmasidir.
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3.1.3.2.(1). Para Krizleri

Para krizleri, literatiirde doviz krizi olarak da ifade edilir. Bir {ilke parasinin
iizerindeki spekiilatif saldir1 bir devaliiasyonla veya siddetli deger kaybiyla sonuglanirsa
veya merkez bankasi biiyilk miktarlarda rezerv satmak veya faiz oranlarin1 6nemli
oranlarda yiikseltmek suretiyle paray1r korumaya zorlanirsa bir doviz veya para krizi
olusur (Delice, 2003: 59). Para krizi, bir iilke parasma gilivenin kaybolmas1 dolayisiyla
spekiilatif fonlarin iilkeyi terk etmeye baslamasi ve Merkez Bankasinin tiim destekleme
cabalarina ragmen mevcut kurun siirdiiriilemeyerek ulusal paranin devaliie edilmesi
veya tiimden dalgalanmaya birakilmasi bigiminde de tanimlanmaktadir (Seyidoglu,
1999: 583).

Baz1 iktisatgilar “eski tip” veya “yavas hareket eden” para krizleri ile “yeni-tip”
krizler arasinda ayirmm yaparlar. Ilk kriz tiirleri bir agir1 harcama ve reel degerlenme
doneminin arkasindan cari hesap ac¢igmin artmasiyla doruga ulasirlar ve ¢ogunlukla
devaliiasyon ve asir1 sermaye kontrolleri ile sonuglanirlar. Ikinci tiir krizlerde ise
liberalize edilmis ve finansal piyasalara entegre olmus bir ortamda ekonominin 6nemli
bir kisminda (kamu veya 6zel) bilangolarin kredi degerliligi hakkinda endiseleri olan
yatirimeilar, doviz kuru iizerinde ¢ok hizli bir sekilde baskiya yol acabilirler (IMF,
2002: 6).

Para krizlerine yol agan spekiilatif saldirilar, yurtici aktif piyasalarinda bir
cokiisiin yabanci para cinsinden kisa vadeli dis borglardaki artisin, doviz kurundaki
asir1 degerlenme ve cari hesap agigindaki artisin veya sabit doviz kuru sistemini terk
etmeye yonelik bir politika tercihinin arkasindan ortaya ¢ikabilir (Delice, 2003: 59).

Sekil 3.1.°de gosterildigi gibi para krizleri kendi i¢cinde 6demeler dengesi krizi
ve doviz kuru krizi olarak ikiye ayrilmaktadir. Sabit kur sistemleri uygulayan
iilkelerdeki para krizleri 6demeler dengesi krizi diye adlandirilarak doviz rezervi
azalmalarma dikkat cekilirken, esnek kur sistemi uygulanan {iilkelerdeki krizlere doviz
kuru krizi ad1 verilerek, rezerv azalmalar1 yerine kur degismelerine dikkat cekilmis
bulunmaktadir (Kibrit¢ioglu, 2001: 9).

Doviz krizlerinin belirleyicileri su bes grup altinda toplanabilir(Kibrit¢ioglu,
2001: 2):

Zayif makro ekonomik gostergeler ve hatali iktisat politikalar1

Finansal alt yapinin yetersizligi

Ahlaki risk ve asimetrik enformasyon olgusu

Piyasadaki kreditorlerin ve uluslar arasi finans kuruluglarinin hatali his ve
onsezileri

5. Siyasal suikast veya terorist saldir1 gibi baz1 beklenmedik olaylar ve
tesadiifler.

el e

Hemen her doviz krizi 6ncesinde, bu bes grupta yer alan etkenlerin bir veya bir
kaci, belirli bir siiredir deger yitirmesi gerektigi halde hala hi¢ veya yeterince deger
yitirmemis bulunan bir ulusal paraya karsi ekonomik ajanlarca spekiilatif saldiri
baslatilmasina yol agmaktadir. Daha sonra da, yerli paradan dovize dogru kacisla
birlikte mevcut doviz kuru iizerinde kendini gdsteren bu baski, ilgili iilkenin iktisat
politikas1 karar1 alicilar1 tarafindan ya Merkez Bankasi rezervlerinde ciddi bir erime
goze alnarak, ya biiyilk bir devaliiasyonla, ya yurti¢i faizler 6nemli oOlciide
yiikseltilerek, ya da bu {i¢ politikanin iki veya tigliniin uygun bir bilesimi tercih edilerek
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karsilanmaktadir. Burada, giiclii bir spekiilatif saldir1 karsisinda hiikiimetin alacagi ilgili
politika karar1 geciktik¢e finansal baskinin da giderek biiyiiyecegi ve bdylece doviz
krizinin daha da derinlesecegi yani daha yiiksek oranli devaliiasyon, faiz artis1 ve/veya
rezerv kayiplari ile sonuglanacagi ortadadir (Kibritgioglu, 2001: 2-3).

1990 sonras1 donemde gelismekte olan ekonomilerde yasanan para krizlerinin
cogunun ana nedeni sermaye ¢ikislar1 yani sermaye hesabi krizleridir. Tasarruflari
yatirimlarmi finanse etmeye yetmeyen gelismekte olan ekonomiler uluslararasi sermaye
akimlariyla yiiksek biiylime yasayabilmekte ve finansman akimlarinda ani bir bozulma
olana kadar yasanilan bir takim risklerin {stiinii Ortebilmektedirler. Ancak sermaye
akimlarindaki ani durus ve sermaye cikislariyla birlikte finansal piyasalarda oynaklik ve
iktisadi faaliyette keskin bir daralma yasanmaktadir.

Sermaye hesab1 krizlerinin en dnemli iki bileseni, hacimli sermaye girisleri ve
bu sermaye icerisinde kisa vadeli kredilerin agirlikli olmasidir. Bu iki durum birlikte
para ve bankacilik krizlerine yol agmaktadir (Delice, 2003: 60). S6z konusu krizlerin
olusum mekanizmalar1 genel olarak Sekil 3.2°de gosterildigi gibi islemektedir.

Sekil 3.2°de gosterildigi gibi, yogun sermaye girisi ililkede hizli kredi
bliylimesine neden olarak ekonomiyi canlandirmakta ve cari islemler acigini da
arttirmaktadir. Yogun sermaye girisi ve sermaye girislerinin kisa vadeli kredilerle
agirlikli olmas1 vade ve kur uyumsuzluklarmi artirarak finansal sektorii ve firmalari
kirllgan hale getirmektedir. Kriz dncesinde sermaye girislerinin GSYIH’ya orani artar.
Bankacilik sistemi borg¢larin1 6deyemez hale gelinceye kadar, dis bor¢glanma yoluyla
daha fazla borglu duruma gelir. Sermaye girislerinin ani ve yogun sekilde tersine
donmesiyle 6nce merkez bankasinin rezervleri tiikenmekte sonra iilke parasi ciddi deger
kaybetmekte, kredilerde ani daralma meydana gelmekte cari iglemler agig1 daralip cari
islemler fazlas1 verilse de hasila siddetli bir sekilde diismektedir. Ayn1 zamanda vade ve
kur uyumsuzluklarinin etkisiyle de gerek bankacilik sektorii gerekse reel sektor kendini
krizin i¢ginde bulmakta ve bu sebeplerle hasila daha da diismektedir.
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I.Genis Hacimli Sermaye Girisleri Temel Cari  II.Sermaye Girislerinin Bilesiminde Kisa
Hesap Acigim Geger Vadeli Krediler Agirhkl Hale Gelir

Odemeler Dengesi Fazlisn Dis rezervler artar l

/ “Cifte Uyumsuzluk”
Yurtigi Kredi 5 Absorbsiyon Artis1 ve Yurtici / \

Geniglemesi Patlama
l Vade Uyumsuzlugu Kur Uyumsuzlugu
Asir1 Kapasite Patlamasi \ /
Cari Islemler
Acig1 Genisgler l
Bilangolarda Hizli Bozulma Gergeklesir

Sermaye Girigleri Ani ve Yogun
Bir sekilde Tersine Doner

Odemeler Dengesi Agiklart:
Rezervler Tiikenir

v v

Para Krizi + Bankacihk Krizi = ikiz Kriz
Uluslararas Likidite Kitligi Kur Dengelenmesi

| |

Serbest Dalgalanma Adina Serbest Diisis ————p Bilangolarda Asagi Yonlii Sarmal

l

Sermaye Hesabi Krizi + Kredi Daralmasi

l

Yurtigi Talebin Cokiisii(%30)

l

fthalatin Cokiisii
v
Odemeler Dengesinin Diizelmesi < Biiyiik Cari Hesap Fazlalari
l > Keynesyen éolitikalarm

Benimsenmesi — yilesme

Sekil 3.2. Sermaye Hesab1 Krizi ve Kredi Daralmas1 Arasindaki Nedensellik Baglar1
(Masaru ve Shirai, 2000: 85).
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3.1.3.2.(2). Bankacilhik Krizleri

Bankacilik krizi, mali glivenin kaybolmasi1 dolayisiyla tasarruf sahiplerinin
mevduatlari ¢ekmek i¢in bankalara hiicum etmeleri veya bagka bir nedenle bankalarin
yiikiimliiliiklerini karsilamada yetersiz kalmas1 nedeniyle kamu otoritesinin s6z konusu
bankalarin faaliyetlerine son vermesi, birlesmelere zorlamasi, devletlestirmesi veya
onemli miktarda mali destekte bulunmasi veya da bankalarmn kendisinin kapanma,
birlesme, devlet yardimi veya kamu sektoriinde bir veya daha fazla finans kurulusu
tarafindan devralinma i¢in ¢aba gostermeleri ya da bunlarin gerceklesmesi olarak
adlandirilmaktadir (Yildirtan, 2006: 97, Goldstein vd., 2007: 28). Bankalarin talepleri
yerine getirememeleri ile mali panik krize donligmiis olur. 1994 Meksika krizi ve
Tirkiye 1994 5 Nisan Kararlar1 sirasinda bazi bankalar tasarruf sahiplerinin bu tiir
hiicumlaria ugramislardir (Yildirtan, 2006: 97).

Bankacilik krizine neden olan pek ¢ok faktor siralanabilir (Kiiglikaksoy, 2006:
116-117):

e Makro Ekonomik Soklar: Ekonomik Resesyonlar, faiz oranlarindaki ani
yiikseligler, sirketlerin finansal sorunlar1 (6deme giicliigli), gayrimenkul
piyasasindaki olumsuzluklar, kisa vadeli kaynaklar1 uzun vadeli krediye
ceviren bankalar1 zora sokmaktadir.

e Riskli faaliyetler: Tiirev iirlinlerin gelismesi, yiiksek faiz riskinin alinmasi,
doviz kuru riskleri ve buna baglh olarak da acik pozisyonlar, riskli
faaliyetlerdir.

e Yogun rekabet: Mevduat faizleri iizerindeki simirlamalarin kaldirilmis
olmas1 bankalar1 rekabet eden, tiirev araglarini c¢esitlendiren ve agik
pozisyon alan bir yap1 haline getirmistir.

o Koti yonetim: Az karli ve ¢ok riskli faaliyetlere girisilmesini saglayan bir
yonetim ve agik pozisyonlar bankalar1 zora sokmus, bankalarin kontroliin de
yapilmamasi bir bagka kotii yonetim sorununu giindeme getirmistir.

e Bankacilik yapisi: Muhabir bankalarin varligi, islem miktarlarmin artmasina
ve tlirev araclarin ¢esitlenmesine sebep olmustur. Ayrica ¢ok sayida kiiciik
bankanin varlig1 da bankacilik yapisinin denetlenmesini engelleyen bir
unsurdur.

e Finansal serbestlesme: Finansal serbestlesme sayesinde hassas yapisi olan
bankacilik sektoriinde, krizlerin yayilma etkisi hemen hissedilmektedir.

e Kisa siireli yabanci kaynaklara bagimlilik: En ciddi bankacilik sorunlari,
mevduatlarmin  6nemli kismmin yabancilara ait oldugu iilkelerde
yasanmaktadir. Olumsuz finansal gelismelere asir1 duyarl olan yabancilara
ait bu fonlar, ulusal ekonomiyi ani terk etme egilimindedirler. Yabancilarin,
bankalardaki doviz hesaplarini kapatma yoOniindeki panik saldirisi,
bankacilik sektoriine zarar vermekten baska, rezervlerinde yitirilmesine
sebep olarak bir para krizi olusturur.

Bankacilik krizleri para krizlerinden daha uzun siire devam etme egilimi tasirlar
ve ekonomik faaliyet hacmi {izerindeki etkileri daha siddetli olur. Sermaye hareketleri
ve finansal islemler {izerindeki kontroller nedeniyle 1950’li ve 1960’li yillarda
bankacilik krizleri fazla yasanmiyordu. Fakat 1970’lerden buyana giderek artan bir
sekilde para krizleriyle birlikte ortaya ¢ikmaya basladilar (Delice, 2005: 3). Bankacilik
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sektort tasarruflarin reel kesime kredi olarak verilmesinde oynadig: aktif rol nedeniyle
ekonomide onemli bir rolii iistlenmektedir. Dolayisiyla bankacilik sisteminin yasayacagi
sorunlar, diger sektorlere kiyasla daha ciddi sonuglar dogurmaktadir (Kuran, 2006: 6).

Ayrica para krizleriyle bankacilik krizleri arasinda iki yonlii nedensellik s6z
konusudur. Buna gore yasanan para krizi bir bankacilik krizine neden olabilecegi gibi,
bankacilik krizi de para krizine neden olusturabilir. Bu iki krizin bir arada
gerceklesmesine ikiz kriz denmektedir.

3.1.3.2.(3). D1s Borg¢ Krizleri

Para krizleri ve bankacilik krizlerine gore daha somut ve onceden goriilebilen
ozelliklere sahip olan dis bor¢ krizleri, iilkenin kamu ve/veya 6zel kesime ait dis
bor¢larint 6deyememe durumudur (Bilge, 2006: 44). Bir borclanici borg¢larini
o0deyemez veya bor¢ verenler bor¢larin 6denmeme olasiligi oldugunu diisiinerek yeni
krediler vermeyip, mevcut kredileri geri almaya cabaladiklarinda bor¢ krizleri ortaya
cikar. Bu krizler 6zel veya kamu borcundan kaynaklanabilir. Kamu sektoriiniin geri
O0deme yiikiimliliiklerini yerine getiremeyecegi seklindeki risk algilamalar1 6zel
sermaye girislerinde siddetli bir diisiise ve bir para krizine yol acabilir (IMF, 2002: 6).

Borg krizinin en giizel 6rnegi giiniimiizde halen etkisini devam ettiren Avrupa
Bor¢ Krizidir. Yunanistan’la baslayan sonra Irlanda, Ispanya, Portekiz ile devam eden
ve Euro Bolgesindeki diger ekonomileri de etkisi altina alan kriz bir kamu borg krizidir.
Bu iilkelerde devlet borglarini ¢eviremez konuma gelmistir.

Ulkeler bir dis borg krizi ile karsilastiklar1 zaman sorulacak ilk soru, krizin
gecici mi yoksa kalict mi1 oldugudur. Bir baska ifadeyle, iilkenin likidite kisit1
(illiquidity) ile mi yoksa ¢Oziimsiizliikkle mi (insolvency) karsilasildiginin tespitidir.
Borglular i¢in cevap birincisidir ve likidite saglanmasiyla sorun asilacaktr ancak,
alacaklilar icin ise cevap ekonominin sartlarina baghdir. Alacaklilarin tepkisi kayiplari
kesmek i¢in yeni bor¢lanmalar1 durdurmak seklinde belirlenebilir (Turgut, 2006: 38).

3.1.3.2.(4). Borsa Krizi

Borsa krizi, borsada islem goren menkul kiymetlerin fiyatlarindaki yiiksek oranli
diisiisler olarak tanimlanabilir. Borsanin yiikselise ge¢mesi ekonomiye olan giiveni,
ekonomik parametrelerin olumlu bir seyir i¢inde oldugunu yansitirken, borsadaki biiytik
deger kayiplar1 ekonomide bazi seylerin raymda olmadigi konusunda oOnemli bir
gosterge olarak goriilmektedir (Kocadag, 2010: 11).

3.1.4. Ekonomik Kriz Modelleri

Reel ve finansal krizleri aciklamaya yonelik cok sayida gelistirilen teorik model
vardir. Ancak her bir krizin nedenleri, ekonomiler iizerinde meydana getirdigi etkiler
farkli oldugundan dolay1 bu teorik modeller yasanan tiim krizleri agiklamakta yetersiz
kalmaktadir. Her birisi krizlerin farkli noktalarina dikkat ¢eken bu kriz modellerini dort
baslik altinda toplamak miimkiindjir:

1) Birinci Kusak Kriz Modelleri

2) Ikinci Kusak Kriz Modelleri

3) Ugiincii Kusak Kriz Modelleri

4) Daigsal Faktorlere Vurgu Yapan Kriz Modelleri
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3.1.4.1. Birinci Kusak Kriz Modelleri

Krugman tarafindan ortaya atilan ve Flood ve Garber tarafindan gelistirilen
birinci nesil modeller, krizi atesleyen temel makroekonomik faktdrlerin 6nemini
vurgulamakta ve para krizlerini, makroekonomik politikalarin yapisal uyumsuzlugu,
yani siirdiiriilemez olusuna baglamaktadir. Kanonik modeller olarak da adlandirilan bu
modellerde finansal krizlerin ekonomi politikalarindaki temel dengesizlikler (biitge
aciklarinin para basilarak finanse edilmesi gibi) ve doviz kurunu sabit tutma arasindaki
tutarsizliktan kaynaklandig1 one siiriilmektedir (Delice, 2003: 64-65).

Krugman’a gore sabit doviz kuru rejimi altinda biitce agiklarmin parasal
genislemeyle finanse edilmesi yurt i¢i enflasyon yaratir, bu da ulusal paranin asiri
degerli hale gelmesine neden olur. Buna bagli olarak iilkede ihracat azalip, ithalat
artarak cari islemler dengesi bozulacaktir. Cari islemler dengesindeki bozulmayla
Merkez Bankas1 doviz satimlarma baslayacak ve buna bagli olarak da Merkez Bankasi
rezervleri erimeye baslayacaktir. Merkez Bankasi rezervleri belirli bir kritik seviyenin
altina diismesiyle o paraya karsi spekiilatif atak baslayacaktir. Bu durum Merkez
Bankasinin elindeki son rezervlerin de erimesine neden olacak ve kurun dalgalanmaya
birakilmasma veya devalilasyona neden olacaktir. Modelde spekiilatorlerin davranisi
para krizlerinin kaynagi olarak goriilmemekte sadece krizi hizlandiran bir unsur
sayllmaktadir.

Bu modellerde, makroekonomik temellerdeki bozukluklar krizin gdstergesi
olmaktadir. Bu bozukluklar ise; yliksek ve artan oranl biitce agiklari, yliksek parasal
artis oranlari, yliksek enflasyon, asir1 degerli doviz kuru, genis cari aciklar, uluslararasi
rezervlerde diisiisler ve yiikselen iilke i¢i faizlerdir (Y 6riik, 2008: 10).

Birinci nesil modeller, sabit doviz kuru rejimi altinda asir1 genislemeci
politikalari ekonomiyi krize nasil siiriikleyebilecegi lizerine yogunlasmaktadir. Birinci
nesil kriz modellerin 1980°lerdeki Latin Amerika ve 1998 Rusya krizlerini 1yi a¢ikladigi
goriisii genel olarak kabul gérmektedir. Ornegin Rusya’da biit¢e a¢1g1 ve hiikiimetin
bor¢ yiikii, gelecekte parasal genislemenin olacagin1 ve Ruble’nin deger kaybedecegi
beklentisine yol agtig1 icin Rusya krizinin 6nemli nedenleri arasinda goriilmiistiir. Ayni
nedenler Brezilya, Arjantin ve Tirkiye krizleri i¢in de gecerli sayilmistir (Selimov,
2003: 7)

Son olarak birinci nesil kriz modellerinin temel niteliklerini siralayacak olursak
(Yoriik, 2008: 11);

Krizlerin 6ncti gostergeleri vardir ve krizler tahmin edilebilir,

Beklentiler kriz siirecini hizlandirir,

Krizler kagmilmazdir,

Uygulanan politikalar makroekonomik gostergelerin bozulmasina yol agar.

3.1.4.2. ikinci Kusak Kriz Modelleri

Birinci kusak modeller 1990’11 yillarda yasanan birgok krizi agiklamakta yetersiz
kalmistir. Bu krizlerden birisi de 1992-1993 yillarinda Avrupa’da yasanan Avrupa
Doviz Kuru Mekanizmasi1 (ERM) krizidir. Kriz yasayan iilkelerin ¢ogunun birinci kusak
modellerde olan makroekonomik temellerdeki bozukluklar1 tasimadiklar1 goriildii.
Ingiltere, Isve¢ ve Ispanya gibi iilkelerde rezervler yeterliydi, biitge agiklar1 cogunda
yoktu olanlardaysa agiklar parasallasmamisti ve yurtici kredi artis1 yoOnetilebilir
diizeylerdeydi. Buna ragmen bu iilkelerin paralar1 spekiilatif baski altma girdi. Bu
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durum mevcut para krizleri teorilerinin zenginlestirilmesine neden oldu ve ikinci kusak
modeller ortaya ¢ikt.

Bu modellere gore, para krizini yaratan olgu makroekonomik politikalarin
stirdiiriilebilirligi ile ilgili beklentilerde olusan ani degisikliklerdir (Delice, 2003: 65).
Ikinci nesil modeller ii¢ konu iizerinde odaklanmaktadir (Kansu, 2006: 83):

e Sabit kur sisteminden ¢ikmak isteyen hiikiimetin bir nedeni olmali

e Hiikiimetin sabit kur sisteminin devami i¢in gerekg¢esi olmali

e Piyasada sabit kur sistemini slirdiirmenin maliyetinin arttigina dair inancin
artmas1 ve piyasalarin sabit kur sisteminin siirdiiriilmeyecegi inancina
kapilmalar1 ve boylece krize yol acan kisir dongiiniin meydana gelmesi i¢in
gerekli ortamin olugmasi.

Hiikiimetlerin ulusal para biriminin deger kaybetmesine izin vermeleri ancak
yurtici piyasalarda bazi diizeltmelere ihtiyag duymalar1 ile miimkiindiir. Bu
diizeltmelerin en 6nemlisi, biiyiik miktarlara varan ve sabit kur uygulandig: i¢in bir tiirli
sona erdirilemeyen i¢ bor¢lanmalarin tasfiye edilmesi zorunlulugudur. Baska bir sebep
de iilkenin asagiya dogru kati bir iicret sistemi sebebiyle yasadigi issizlik sorununu
¢ozme kararliligidir. Hiikiimet bu sorunlar1 ¢6zebilmek i¢in genisletici para politikalar1
uygulamak ister, ancak sabit kur rejimi bu duruma engel olmaktadir (Akdis, 2000: 97).

Kamuoyunun beklentileri de sabit kuru korumayr ve siirdiirmeyi
zorlastirmaktadir. Sayet halk gelecekte paranin devaliie edilecegine inanmis ise sabit
kuru korumak maliyetli olacaktir. Ornegin devaliiasyon olacag: inanciyla hareket eden
tasarruf sahipleri, paralarinin deger kaybedecegini diisiinerek yiiksek faiz orami talep
edecekler, bu da var olan borg yiikiinii arttiracaktir. Devaliiasyonu hedefleyerek iicret
diizeylerini Oyle yiiksek tespit edeceklerdir ki, maliyet artiglar1 {ilke sanayisinin
uluslararas1 alandaki rekabet giiclinii kaybetmesine sebep olacak, bu giiciin yeniden
kazanabilmesi i¢cin devaliiasyon yapmak gerekli hale gelebilecektir. Ayrica yliksek
belirlenme zorunlulugu dogmus olan kisa vadeli faiz oranlar1 hiikiimetin nakit akisi ile
birlikte tiretim ve istihdam diizeylerini de diisiirecektir (Akdis, 2000: 97).

Bu genis kapsamli tesirlerin birlikte calismast ise sabit doviz kurunu
siirdiirmenin maliyetlerini artiric1 bir siire¢ ortaya ¢ikacak ve sabit kuru korumak yerine
ondan vazge¢cmek daha uygun olacaktir. Bu ortamdaki bir hiikiimetin sabit doviz kurunu
devam ettirmek istemesi durumunda, ileride devaliiasyon yapilmasi ihtimalini géren
spekiilatorlerin milli para aleyhine pozisyon alarak, olmasi beklenen devaliiasyonu
vaktinden 6nce gerceklestirmeleri s6z konusu olacaktir. Milli paradan olabilecek kagisi
sezen spekiilatorler daha 6nceden pozisyon alacaklardir. Dolayisi ile sabit doviz kurunu
sona erdirecek kriz, bu sonucu gerektirecek degisiklikler tamamen gergeklesmeden bile
ortaya c¢ikabilecek ve sabit kur rejimini sona erdirebilecektir (Akdis, 2000: 97).

Bu tiir calisan ekonomilerin ortak bir 6zelligi var: Bu ekonomilerde birden fazla
denge bulunmaktadir. Kisaca su: Mevcut doviz kuru rejimi spekiilatif hareketlerin
yoklugunda sorunsuz devam edecektir. Bu, iyi dengedir. Kotii dengeye ise spekiilatif
atak sonucunda gidilir; doviz kuru sistemi ¢oker (Ozatay, 2013b: 547).

Ikinci nesil kriz modellerini birinci nesil krizlerinden ayiran bazi temel dzellikler
ifade edilirse;

e Krizler 6nceden tahmin edilemez,
e Kirizlerin nedeni kendi kendini besleyen nitelikteki beklentilerdir,
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e Hiikiimetler makroekonomik politikalar karsisinda se¢im yaparlar,
e FEkonomilerde ¢oklu denge s6z konusudur.

1992 ERM krizi; ikinci nesil modellere gosterilen ilk ornektir. ERM krizi,
makroekonomik temeller saglam olsa bile olumsuz beklentilerin yol a¢tig1 yeni bir kriz
tiridiir.

3.1.4.3. Uciincii Kusak Kriz Modelleri

Birinci ve ikinci kusak kriz modelleri 1997-1998 Asya krizini agiklamada
yetersiz kalmiglardir. 1990°larin ortalarinda bu iilkelerin hiikiimetleri hemen hemen
biitce dengesine sahiptiler. Endonezya ve Malezya haricinde diger iilkeler asiri
genislemeci para politikalar1 izlemekten kagcmmigslardi. Diger taraftan kriz etkisini
gosterene kadar bu iilkelerdeki diisiik enflasyon ve issizlik oranlari ile yiiksek biiytime
oranlari, ikinci kusak kriz modellerinin bu iilkelerde uygulanabilirligini de tartigmali
hale getirmistir. Dolayistyla hiikiimetler, ikinci kusak modellerin 6ngordiigii yliksek
1ssizlik, diisiik biiyiime gibi sabit doviz kuru rejimiyle ¢elisen politika tercihlerine sahip
degillerdi. Ulkelerin hemen hemen hepsinde bankacilik sistemindeki zayifliklardan
kaynaklanan kirilgan bir finansal yapi mevcuttu (Mundaca, 2003: 3). Tim bu
faktorlerden dolayr {i¢iincli kusak modeller, finansal sistemi krizlerin merkezine
yerlestiren bir anlayistan dogmustur (Altintas, 2007: 23).

Finansal piyasalarin giderek biitiinlestigi giinlimiiz diinyasinda herhangi bir
iilkenin finans piyasasinda meydana gelen istikrarsizliklarin veya krizin bir bagka yerde
makroekonomik temellerle agiklanamayan bir krizi baglatabilmesi gerceginden hareket
eden bu modeller bulasma sorununa odaklanirlar. Asya krizinden sonra gelistirilen
iiclincli kusak modellerde, temelde reel sektoriin ve/veya bankacilik kesiminin bilango
bozukluklarina dayanilmakta ve dnceki modellerin aksine para ve bankacilik krizleri
birlikte aciklanmaya g¢alisilmaktadir. Bu modelleri ii¢ baslik altinda toplayabiliriz: 1)
yanlis politika/moral hazard(ahlaki tehlike) modelleri; i1) vade uyumsuzlugu (maturity
mismatch) modelleri; ve ii1) para birimi uyumsuzlugu (currency mismatch) modelleri.

Moral hazard modellerinde hiikiimetler, 6zel finans kuruluslarmin (bankalarin)
mevduat sahiplerine acik olmasa da gizli mevduat garantileri saglamaktadir. Finansal
kuruluglara saglanan bu tiir garantiler, zayif diizenleme ve denetleme ile birlikte
gozetim ve kontrolde eksikliklere neden olarak ahlaki tehlike sorununa yol agmaktadir.
Ornegin Dooley (2000), Krugman (1998), Corsetti vd. (1999), Mishkin (1999) ve Chinn
ve Kletzer (2000) ¢alismalarinda bu iliskiyi analiz etmislerdir. Bu modellerde Asya
krizinde oldugu gibi, zayif bankacilik sisteminin 6zellikle gayrimenkul gibi alanlarda
asir1 yatirim tesvik ederek varlik fiyatlarinda siskinlige neden olacagi ve bu yapinin da
krizleri baglatabilecegi ileri siirlilmektedir. Mevduata saglanan yiizde yiiz sigorta
sistemiyle finansal kuruluslarin beklenmeyen basarisizliklarinin parasal artigla finanse
edilen kamu aciklarin1 daha da biiyiitecegi beklentisi olusacaktir. Bu beklentiler ise para
krizine doniisecektir. Modelde zayif bankacilik yapist birinci nesil modellerle
iliskilendirilse de mikro ekonomik zayifliklar makroekonomik istikrara zarar
verebilmektedir (Opiela, 2004: 520).

Diger taraftan smirsiz mevduat garantisi, eksik diizenlenmis finansal sistemde
bankalarin yiiksek faiz 6deyerek sagladiklar1 mevduatlarini riskli yatirimlara kanalize
etmesiyle sistemde sorunlu kredileri artiracaktir (Altintas, 2007: 24). Krugman’a gore
Dogu Asya’daki finans kuruluslar1 {tretken kesimdeki sirketlere kredi verirken
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hiikiimetlerin geri 6deme garantisi nedeniyle, eksik degerleme yapmislar ve yanlis
krediler vermislerdir (Sisman, 2006: 20).

Vade ve para birimi uyumsuzlugu modelleri, bankalarin ve/veya sirketlerin
yabanci doviz cinsinden kisa vadeli yiikiimliiliiklere ve yerli para cinsinden uzun vadeli
varliklara sahip olmasiyla ortaya c¢ikan likidite sorunlari etrafinda gelistirilen
modellerdir. Bu modelleri inceleyen c¢alismalarda, bankalar kendi ¢ikarlar
dogrultusunda hareket eden ajanlar olarak kabul edilmektedir. Modeller, Diamond and
Dybvig’in klasik koordinasyon hatast modelinin uluslararasi piyasalara uyarlanmasiyla
genisletilmis ve modellerde vade uyumsuzluklarmmn herhangi bir sok karsisinda
bankalarda vadeden Once para ¢ekme istegine ve sermaye ¢ikiglarina yol acarak para
krizlerine neden olacagi vurgulanmistir (Altintas, 2007: 24).

3.1.4.4. Digsal Faktorlere Vurgu Yapan Kriz Modelleri

Diger bir agiklamalar seti ise, Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yasanan
krizlerin temel nedeninin dissal etkenler olduguna dikkat ¢ekmektedir. Ozellikle
sanayilesmis tilkelerdeki onemli ekonomik degismeler (dis ticaret hadlerinde, faiz
oranlarinda ve doviz kurlarindaki degismeler), yatirimlarin globallesmesi ve sermaye
piyasalarinin artan biitiinlesmesi yoluyla krizi tetikleyen etkenler olabilmektedir (Yay,
2001: 1241). Ornegin sanayilesmis iilkelerin faiz oranlarmdaki diisiisler, sermaye
akimlarin1 gelismekte olan ekonomilere yonlendirirken, faiz oranlarinda meydana gelen
ani artiglar, bu ekonomilerdeki bankalarin ve firmalarin maliyetlerin yiikselterek, dis
finansman akimlarint sinirlayabilmektedir (Delice, 2003: 65). Asya krizinde bu tiir bir
etki yapan dis faktor doviz kurlarindaki degisimdir. 1995 ortalarindan itibaren ABD
dolarmin Japon yeni karsisinda asir1 degerlenmesiyle; paralarmi ABD dolarina
sabitleyen {ilkelerin 6nemli ticaret ortaklar1 Japonya karsisinda rekabet giicleri kirilma
noktasma gelmis ve asir1 bir cari agik problemiyle karsilagsmislardir (Yoriik, 2008: 13).
Buna verebilecek en giizel drnek ise, dordiincii boliimde tekrar deginilecegi iizere, 22
Mayis 2013’de donemin ABD Merkez Bankasi Baskan1i Ben Bernanke, ABD
ekonomisinde olumlu verilerin geldigini ve ekonomik verilerin boyle devam etmesi
kosuluyla aylik 85 milyar dolar olan tahvil alimlarint yil sonuna dogru
kisabileceklerinin beyanini vermis, bu da Bloomberg verilerine(Bloomberg, 23.12.2013,
www.bloomberg.com) gore ABD on yil vadeli gdsterge tahvilin faizini 21 Mayista
ylizde 1,93’den hizla ylikselterek 5 Temmuz’da yiizde 2,74’e kadar ¢ikarmistir. Bu
durum gelismekte olan ekonomilerde krize neden olmasa da gelismekte olan
ekonomilerden sermaye ¢ikislar1 goriilmiis, bu iilkelerin paralari dolara karsi ciddi deger
kaybetmis ve yurt i¢inde faizler artmustir.

3.2. Kiiresel Krizin Gelisimi

2007 yilinda ABD’de mortgage (konut kredisi) piyasasindaki sorunlarla
baslayan kriz, 2008 yilinda derinlesmis, finans ve ticaret kanallariyla diinyaya yayilarak
kiiresellesmistir. Kiiresel finans krizinden siiphesiz en ¢ok etkilenen ekonomilerden biri
Euro Bolgesi ilkeleridir. Kiiresel finans krizinin yansimasi olarak bu tilkelerin bir
kisminda bor¢ krizi meydana gelmistir. Giliniimiizde halen etkisi devam eden kiiresel
kriz, birgok ekonomiste gore 1929’larda yasanan Biiyiilk Depresyondan beri goriilmiis
en bliyiik krizdir.

2008 yilinda diinyaya yayilan mortgage krizini anlayabilmek icin siireci
2000’lere kadar gotiirmek gerekir. 2000 yilinda Dot.com krizi yasayan ABD, 2001°den
itibaren ekonomiyi canlandirmak amaciyla kisa vadeli faiz oranlarini diisiik, likiditeyi

18



EKONOMIK KRiZ ve KURESEL KRIiZIN GELISIMI Burak UGUR

bol tutan bir para politikast uygulamaya baglamistir. Kredilerin maliyetinin azalmasiyla
konut satin almak avantajli hale gelirken, tiiketim harcamalar1 artmis ve bireysel
tasarruflar azalmistir. Ozellikle, alt gelir grubuna (esik alt1 kesim) sahip kisiler degisken
faizli konut kredilerine biiyiik talep gostermis, konut talebinin artmasi ile birlikte konut
fiyatlar1 hizli bir sekilde yiikselmeye baslamistir.

Konut fiyatlarindaki bu gelisme sekil 3.3’deki mevsimsel hareketlerden
armdirilmis Standard& Poors’s Case-Shiller endeksinden ve sekil 3.4.’deki mevsimsel
hareketlerden arindirilmis bir yil oncesinin ayni1 ayma gore Standard& Poors’s Case-
Shiller endeks degisiminden net bir sekilde goriilmektedir. Sekil 3.3.’de goruldiigii gibi,
konut fiyatlarmda 1996°dan beri olan artig 2002°den itibaren hizlanmistir. 2006’dan
itibaren ise Once konut fiyatlarindaki artis hizinin sonra da fiyatlarin kendisinin diistiigii
goriilmektedir.
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Sekil 3.3. ABD konut fiyatlar1 (1987-2013 Agustos, mevsimsel hareketlerden
arindirilmig Standard& Poors’s Case-Shiller endeksi, aylik veriler, kirmiz1 ¢izgi 20

eyalet, mavi ¢izgi 10 eyalet) (Jan:Ocak demektir) (Calculatedriskblog, 10.01.2014,
www.calculatedriskblog.com)
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Sekil 3.4. ABD Konut fiyatlarinin bir y1l oncesinin ayni ayina gore yiizde degisimi
(1987-2013 Agustos, mevsimsel hareketlerden arindirilmis Standard& Poors’s Case-
Shiller endeks degisimi, aylik veriler, kirmiz1 ¢izgi 20 eyalet, mavi ¢izgi 10 eyalet)
(Jan:Ocak demektir) (Calculatedriskblog, 10.01.2014, www.calculatedriskblog.com)

ABD Merkez Bankasi’nin (FED), politika faiz oranlarmmi uzun bir donem
boyunca oldukca diisiik diizeyde tutmasi hem kredi patlamasina, hem de konut
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fiyatlarinda asir1 bir siskinlige neden olurken, bazi finansal kuruluslarmi daha ¢ok kar
edebilmek i¢in daha cok risk almaya yoneltmistir (Vural, 2013: 3). Buna gore bankalar
ellerindeki bol likiditeyi degerlendirmek i¢in, konut fiyatlarindaki artisa da giivenerek
yogun olarak esik alt1 (subprime) denilen 6deme giicii diisiik olan kesime ipotekli konut
kredisi vermigslerdir. Bireysel konut mortgage piyasasinda 2007 yil1 Eyliil ay1 itibariyla
toplam piyasanin %62,3’luk paymdan olusan Hope Now ortakliklarinda kayitli 33,3
milyon adet mortgage sayis1 tespit edilmisken, Mortgage Bankalar Birligi tarafindan
53,4 milyon adet mortgage sdzlesme sayist oldugu tahmin edilmistir. Bu dagilima prime
ve subprime ayrimi ele almarak bakildiginda bildirilen rakamlarm %87’si subprime
kredilerine, geri kalan paym ise prime kredilere ait oldugu goriilmiistiir (BDDK, 2008:
45).

=l a3

in

4]

[ I 8

el === =-N = =N =1 =

o = B

sEmagreags
L -
e

nags
L e i

o |

G prragrraprangan
iga
o

agEEsguas
L |

—_—

1
2
3
1.
ke
=
||IT-_
I.|E-
32
-
(8-

sangrangaanyg suy
o s R L
[ e I e s | o |

—
—

02-
I

e S =

Sekil 3.5. FED’in Politika Faizinin Gelisimi (1991-2014, %) (Global-rates, 14.01.2013,
www.global-rates.com)

Yukaridaki sekilde Amerika Merkez Bankasinin yillar itibariyle politika faiz
oranlar1 gosterilmistir. Buna gore temel amaci fiyat istikrarni ve tam istihdami
saglamak olan FED, yukarida da ifade edildigi gibi 2001 yilindan baglayarak 2004 yili
ikinci ¢eyrege kadar politika faizini belirgin bir bicimde diistirmiistiir. FED, gdsterge
faizini % 6,50’den %1’ lere kadar indirmis ve bir yandan da para tabanmni da belli
seviyede artirarak ekonomiyi canlandirmaya calismistir. Burada dikkat c¢eken nokta
yukarida da belirtildigi gibi FED’in gevsek para politikast uyguladigi donem konut
fiyatlarmin hizla arttig1 doneme denk gelmektedir.

Konut fiyatlarindaki yiikselisler esik alt1 kesimi iflas etmekten kurtariyordu.
Aldiklar1 krediyi 6deme giicliigline diiseceklerini diisiindiiklerinde kolaylikla evlerini
satabiliyorlar ve evlerin satis fiyatlar1 alis fiyatlarindan yiliksek oldugundan, bor¢larini
rahathikla ddeyebiliyorlardi (Ozatay, 2013a: 108). Yine konut fiyatlarindaki yiikselis
siirdiigii siirece krediyi veren banka, kredi geri donmese de pek sikint1 yasamiyordu.
Ciinkii boyle bir durumda ipotek altinda olan eve el konuluyor ve ev ¢cok daha yiiksek
fiyattan satilabiliyordu.

Ev fiyatlarinin artmasi ev sahiplerinin tiiketimlerini artrmakta ve ekonomik
aktivitenin yeniden hizlanmasini destekliyordu. Evlerinin degeri artan ev sahipleri bu
deger artisina istinaden bankalardan daha fazla kredi kullanabilmekte ve bu ek kredi
imkaniyla evlerinin tadilatindan arabalarini veya mobilyalarmi1 degistirmeye kadar
cesitli sekillerde tiiketimlerini artwrabiliyorlardi. Yeni kredi almasalar bile faizler
distiigiinde daha yiiksek faizli eski kredilerini daha diisiik faizle degistirebilmekte ve
aylik taksit 6demelerinin miktarini azaltabiliyorlardi. Bu da yine bircok aile i¢in yeni bir
ciddi miktarda harcama imkan1 anlamina geliyordu (Ozel, 2008: 29).
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Mortgage piyasasi, mortgage kredisinin diizenlendigi birincil piyasalar ile bu
kredilere dayali olarak olusturulan menkul kiymetlerin (tiirev iiriinlerin) alinip satildig:
ikincil piyasalardan olusmaktadir. Bu piyasalarda, bireysel yatirimci, kurumsal
yatirimel, yatirim bankalari, mortgage finansman kurumlar1 gibi pek ¢ok katilimer yer
almaktadir.

Birincil piyasa iriinii olan mortgage kredilerinin ikincil piyasada islem
gormesine aracilik eden menkul kiymetlestirme siireci, gayrimenkul lizerine ipotek
konulduktan sonra, sistemin yapilanmasma bagli olarak; ipotege dayali konut kredisi
veren bankalarin alacaklarini teminat gostererek konut tahvilleri ¢ikarmasi veya da
bankalarin konut kredisini bir mortgage finansman kurumuna satmasi ve o kurum
tarafindan gayrimenkule dayal tahvil ihrag edilmesine iizerine kuruludur. Bu tahvillerin
degeri ipotekli konut kredilerinin geri 6denmesi ile konut fiyatlarma ve tahvilin
degerine yoOnelik beklentiye baghdir. Menkul kiymetlestirmenin banka agisindan
faydasi; daha fazla mevduata ihtiyagc duymadan yeni krediler agilmasi i¢in nakit girisi
saglanmasi, ayrica mortgage kredilerinin vadesinin 30,40 yil oldugu disiiniildiigiinde,
saglanan nakit girisiyle krediden ¢ok daha kisa vadeli mevduatin geri 6demesinin
yapilmasma olanak saglanmasiydi. Menkul kiymetlestirmenin yatirimei agisindan
faydasiysa; bu tahvillerin faiz getirileri, Amerikan hazine bonosunun ¢ok iizerindedir ve
dayanak varlik olarak subprime (esik alt1) mortgage kredileri olsa bile kredi
derecelendirme kurumlar1 tarafindan ¢ogu, A grubundan kredi derece notu almislardir.
Dolayisiyla Amerikan mortgage sektoriinde kredi ve konut talebine bagli olarak
konutlarin degeri artmis, bu da gayrimenkule dayali olarak ¢ikarilan tahvillerin
degerinin artmasina yol agmis ve bu tahvillere kredi derecelendirme kuruluslarinin
olumlu notlarmin ve deger artis beklentisi etkisiyle yatmwrimcilarin yogun talebi de
eklenince bu tahvillerin degeri daha da artmustir.

Ayrica bu donemde ABD mortgage piyasasinda asir1t menkul kiymetlestirmenin
s0z konusu oldugunu da belirtmek gerekir. Piyasada CDO (teminatlandirilmis borg
yilikiimliiligl) gibi konut tahvillerine dayali ihra¢ edilen menkul kiymetler bulunmakta
ve hatta bunlara dayali tahviller (CDO?) bile ¢ikarilmustir. Tam bir mithendislik harikas1
denilebilecek bu tirtinlerin oldukca karmasik bir yapist vardi. Bu menkul kiymetler daha
riskliydi ve daha yiiksek kar elde etmek isteyen yatirimcilar i¢in de yeni birer alternatif
haline gelmislerdir. Hedge (Serbest) fonlar gibi yiiksek kaldiragla islem yapan fonlar,
yiiksek kar elde etme istegiyle bu tiir kredi tirtinlerine biiytik ilgi gdstermislerdir.

Menkul kiymetlestirmenin krizin sebeplerinden birisi olarak
degerlendirilmesinin ana sebebi bu sayede riskin bir kurumdan digerine aktarilmasinin
kolaylagmasidir. Ornegin mortgage kredisi veren bir banka kredilerin geri 6demelerini
menkul kiymetlestirerek kismen veya tamamen bir yatirim bankasina veya bir mortgage
kurulusuna satmaktadir. Bu mekanizma kriz durumunda mali sistemi kirilgan bir hale
getirmektedir. SOyle ki banka tarafindan yapilan menkul kiymetlestirme sayesinde kredi
O0demelerindeki aksama hem krediyi veren banka hem de menkul kiymeti satin alan
diger finansal kuruluslar i¢cin zarar anlamima gelmektedir. Nitekim, FED Eski Bagkani
Greenspan krizin sadece kredilerden kaynaklanmadigmi asil nedenin bu kredilerin
paketlenerek tekrar satis1 oldugunu ifade etmistir (Alantar, 2008: 3).

2004 yilinda FED, enflasyon riskine karsi onlem almak i¢in faiz oranlarini
yiikseltmis, bu da krize giden siirecin baglangicini olusturmustur. FED, 30 Haziran
2004 ten itibaren faizleri kademeli sekilde artirmis ve baslangigta yiizde 1 olan politika
faizini 2006 ortasinda yiizde 5,25’e cikarmustir (Sekil 3.5). Boylece kullanilan konut
kredilerinden degisken faizli olan mortgage kredilerinin geri 6deme tutarlari, faiz
oranlarmin artmasi nedeniyle olduk¢a yiliksek diizeylere ulasmistir. Calismada daha
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onceden de belirtildigi gibi, subprime (esik alt1) mortgage kredisi kullananlarm 6nemli
bir kismi degisken faizli kredi kullanmislardir. Dolayisiyla faiz artis1 6zellikle esik alti
kesimi zor durumda birakmus, bu kisilerin krediyi geri 6deme kabiliyetlerini azaltmustir.
Bir 6rnek vermek gerekirse: 2005 yilinda degisken faizli subprime mortgage kredisi
kullanan bir kisi, bu kredilere tanman ilk 2 yila iligkin sabit faiz 6demesini 2005-2007
Eylil doneminde yaklasik %3,75 faiz puani lizerinden yaparken, bu siire sonunda
degisken faize gectiginde faizlerin %5,25’e c¢ikmasiyla birlikte mortgage kredisine
iligkin faiz oraninin da ylikselmesiyle kredi geri ddemelerinde giiclik yasamistir
(BDDK, 2008: 49). Ayn1 zamanda sadece FED’in faiz artirimi degil, bankacilik
kesiminin yiiksek riskli olan esik alt1 kesime yogun bir sekilde kredi vermesi de belirli
bir zamandan sonra bu kisilerin aldiklar1 borglar1 6deyememesi problemlerini
artrmistir. Bunda da 6zellikle ev fiyatlariin artmasiyla evin deger artisina bagl olarak
ek kredi alanlarin da etkisi bulunmaktadir. Bu sebeplerle kredilerini geri 6deyemeyen
subprime mortgage kredi sahipleri aldiklar1 evleri satiliga ¢ikarirlar, ancak bdyle bir
durumda bir yandan konut arzi artis1 bir yandan da esik alt1 kredi aganlarin kredilerin
donmemesi sebebiyle konut kredisini azaltmasiyla olan konut talebi diisiistiniin etkisiyle
konut fiyatlar1 hizla diismeye baslamistir. Belirli zaman sonra konutlarin ipoteklerini
ellerinde tutan kurumlar bu konutlara el koymus ancak o asamada konut fiyatlar1 daha
da diismiistiir.

Konut fiyatlarindaki asir1 siskinligin 2006’da patlar gibi olmasi, sonrasi da tam
anlamiyla patlamasiyla 6zellikle esik alt1 konut kredileri geri ddonmemeye baslamistir.
Konutun fiyatindaki diislis nedeniyle, krediden dogan borcun tutar1 konutun degerini
giderek asmaya baslamistir. Krugman, konut fiyatlarmin en iist diizeye ulastiklar:
noktadaki degerlerinin iktisadi temeller tarafindan belirlenen degerlerine gore ¢ok fazla
oldugunu, mesela konut fiyatlarinin en c¢ok arttig1 bdlgelerden olan Miami’de kabarcik
(asm1 siskinlik) sonucu olusan fiyatin “normal” fiyatin iki katmma ulastigmni
belirtmektedir. Bu durumda, konut kredisini alan baslangicta kismen pesin 6deme
yapmis olsa bile(riski azaltmak icin konut kredilerinin bir kismi ABD’de boyle
acimaktadir) fiyatlarin “mevsim normallerine” donmeleri durumunda kalan borcun
degeri konutun fiyatin1 ok yiiksek oranda asmaktadir (Ozatay, 2013a: 119).

Bu durumda, zaten kredi 6deme giicli olduk¢a az olan bu esik alt1 kredileri
alanlar agisindan konutu terk edip gitmek daha anlamli bir davranis haline gelmistir
(Ozatay, 2013a: 119). Dolayisiyla da bu kisiler de evlerinin anahtarlarin1 zarflara koyup
bankalara/mortgage finansman kurumlarina gondererek kredi geri ©demelerinden
vazgecmislerdir (Alantar, 2008: 2). Konutlarin ipoteklerini ellerinde tutan kurumlarin
evlere el koyup, bu evleri satisa ¢ikarmasiyla yukarida belirttigimiz slire¢ aynen islemis
bir yandan konut arzi artis1 bir yandan da esik alt1 kredi aganlarin kredilerin donmemesi
sebebiyle konut kredisini azaltmasiyla olan konut talebi disiisiiniin etkisiyle konut
fiyatlar1 daha da diismiistiir. Dolayisiyla burada kendi kendine besleyen bir siire¢
olmustur. Yani; diisen konut fiyatlari- 6deme giicliigii-el konulan konutlar- konutlarin
daha diisiik fiyatlarla satilmaya ¢alisilmasi- konut fiyatlarinin daha da diismesi(Ozatay,
2013a: 108)... Ipotekli konut kredilerinin geri édenmemesiyle bankalar, mortgage
finansman kurumlar1 gibi konut tahvillerini ve bunlarin tiirevleri diyebilecegimiz
CDO,CDO? gibi tiriinleri ¢ikaran kurumlar, bu irinleri ellerinde bulunduranlara geri
O0demelerini yapamamisladir. Ayn1 zamanda kredi derecelendirme kuruluslar1 da ard
arda bu iriinlerin notlarin1 indirmis ve yatirimcilar bu iirlinleri satmaya calismiglardir.
Boylece konut fiyatlarinin hizhi diisiisiiyle konuta dayali tahvil ve CDO gibi iirlinlerin
fiyatlar1 ¢cok ciddi diismiis, adeta sifirlanmis ve bu friinler piyasada toxic(zehirli)
varliklar olarak adlandiriimaya baslanmistir. Sonugta bu zehirli varliklar1 alanlar ya da
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satanlar Onemli likidite sikintisi c¢ekmisler, iflas riskiyle karsilagsmislar, finansal
piyasalarda olusan giivensizlik ortaminda bankalar birbirlerine bor¢ vermeyi kesmis ve
bankalar arasi1 piyasada faizler ¢ok ciddi yiikselmis, boylece kriz bir likidite krizine
donilismiis ve Amerikan mali sistemi durma noktasina gelmistir.

Finansal kuruluslarin risk istahi ve diisiik faiz oranlarinin etkisiyle 6zensizce
dagitilan krediler, ABD’nin kredi hacmini 6nemli 6l¢iide arttirirken, mali yapinin da
bozulmasina neden olmustur. 2007°de baslayan esik alt1 kredi krizi hizli bir sekilde tiim
ABD finansal sistemini etkilemeye baglamistir. 12 Mart 2007°de iilkenin en biiyiik
ikinci ipotekli kredi kurulusu olan New Century Financial Corporation’in iflas
isteminde bulunmasi krizin tistiindeki perdeyi kaldirmis, Freddie Mac ve Fannie Mae’in
hisse senetlerinin %70’lere varan oranlarda deger kaybetmesi de krizi 1iyice
derinlestirmistir. Eyliil 2008’de ABD hiikiimeti bu iki kurulusa el koymus, mali kriz de
hizin1 artirmaya baglamistir. Bu ay icinde FED, ABD’nin en biiylik sigorta sirketi olan
Amerikan Uluslararast Grup (AIG)’a mali yardimda bulunmus, 158 yillik yatirim
bankas1 Lehman Brothers iflas etmistir. Yatirim bankalarinin zor duruma diismelerinde,
sermayelerine gore ¢ok fazla bor¢lanmalari, ipotekli konut kredileriyle baglantili riskli
menkul kiymetlere biiylik yatirimlar yapmalar1 ve etkin olmayan risk yOnetimi
uygulamalar1 etkili olmustur (Vural, 2013: 4).

ABD’nin konut piyasalarinda baglayan ve bir siire sonra likidite krizine doniisen
finansal kriz, Amerika’da hizla kredi daralmasina neden olmustur. Kredi piyasasindaki
talep daralmasi ¢eyrek donemler itibariyla incelendiginde, 2007 yilmin igilincii
ceyreginden sonra, mortgage krizi ifadesinin basta FED olmak {izere piyasalarda
kullanilmaya baslanmasiyla birlikte kredi piyasasmin da esanli olarak tepki verdigi
goriilmektedir. 2007 yilinin iiglincii ¢eyreginde %36,7 artis gosteren kredi kullanim
orani1 son ¢eyrekte %27,5 ve 2008 yilinin ilk ceyreginde %16 azalig gOstermistir
(BDDK, 2008: 36). Kredi piyasasindaki sorunlarin artarak stirmesiyle kriz reel sektore
yansimis ve sirket iflaslarina neden olmustur.

ABD finans piyasasinda baslayip reel sektore hizla yayilan kriz sonucu ABD
ekonomisi Aralik 2007 — Haziran 2009 arasinda biiyiik bir igsizlik artis1 ve durgunluk
(resesyon) sorunu ile karsilasmistir. ABD’deki bu ekonomik kriz, ozellikle giiclii
finansal 1iliskiler kanaliyla diinyanin diger gelismis ekonomilerine (6zellikle AB
iilkelerine) de bulagmistir. Ancak, aradan gecen zamanda, gelismekte olan tilkelerin
ABD’deki krizden gelismis ekonomilere kiyasla genelde gorece daha az etkilendigi
gozlemlenmistir. Yine de, ABD’den diinyaya yayilarak derinlesen kiiresel ekonomik
krizin gerek gelismis, gerekse Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelere de yansimasi i¢in
aslinda ¢ok ©Onemli potansiyel bulagsma kanallar1 mevcuttu (Kibritgioglu, 2011: 6).
Bunlar;

1. Aswri-riskli varhik ticareti kanali (birinci finans kanali): Kriz 6ncesinde ABD
ile arasinda var olan uluslararasi finansal akimlar araciligiyla, ileride
“zehirli” (toxic) nitelige biirlinecek olan varliklar (assets) edinmis olan
finansal aktorlerin varligt ABD’nin krizinin ilgili lilke ekonomisine de
bulagmasi i¢in biiyiik bir acik kap1 yaratiyordu.

1.  Kredi kanali (ikinci finans kanali): Kriz nedeniyle daralan uluslararasi kredi
kanallari, ilgili tlkelere fon akislarmi azaltarak da o {lkelere krizi
bulastirabilirdi. Cilinkli kiiresel likiditedeki daralma yerli bankalarin ve
sirketlerin dis finansman giicliikleri yasamalarmma ve/veya mevduat
bankalarinin agtiklar1 yurti¢i kredilerde daralmalara sebep olabilirdi.
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iit.  Ticaret kanali: Krize sebep olan (ABD) veya krizin bulastig1 (AB iilkeleri
gibi) iilkeler tigiincii iilkelerin temel ticaret ortagi olduklar1 dlgiide, bu kriz
iilkelerindeki olas1 durgunluk ve reel gelir kayiplari, iiglincii iilkelerin mal
ve hizmet ihracatma yonelik dig talebi daraltarak sonugta krizi s6z konusu
tigiincii iilkelere de aktarabilirdi.

iv.  Giiven kanali: Tiiketici ve yatirimcilarin tigiincii lilke ekonomisine ve orada
uygulanan/uygulanacak ilgili iktisat politikalarina olan gilivenlerindeki
azalma ve belirsizlikler de krizi s6z konusu t¢iincii iilkelere aktarabilirdi.

Bu kanallardan ilki, ABD’deki finans krizinin genelde gelismis {ilkelere
(6zellikle AB iilkelerine); ikincisi ve lgiincli ise daha ¢ok gelismekte olan iilkelere
bulagmasi i¢in aract oldu. Boylece kriz bu kanallar yoluyla gerek gelismis ekonomilerin
gerekse de gelismekte olan ekonomilerin finans ve reel piyasalarini etkilemistir.

Finansal kuruluslarin bilancolarmi desteklemek maksadiyla likit yatrimlarmi
geri c¢ekmeleriyle, gelismekte olan ekonomilerde ©Onemli oranda sermaye ¢ikist
olmustur. Kiiresel thracat hacmi Nisan 2008- Ocak 2009 arasinda yaklasik % 25
digmiistiir (Braga ve Vincelette, 2011: 1-2). Zarar, her biri kiiresel ekonominin
istikrarini riske sokacak yiiksek ve artan kamu borglari, kirllgan bankalar ve likidite
sorunu seklinde {i¢ degisik sekilde gerceklesmistir (Dadush vd., 2010: 1). Ulkeler
kiiresel finansal krizin etkilerini azaltmak i¢in sert dnlemler almislardir. Bu kapsamda
para politikas1 gevsetilmis, finansal sistemin sermaye yapisi yeniden diizenlenmis,
hanehalk: ve sirketler i¢cin kurtarma paketleri uygulanmistir. Finansal denetim sistemleri
yeniden diizenlenmis ve mali canlandirma paketleri ¢ikarilmistir (Braga ve Vincelette,
2011: 2). Gerek gelismis ekonomilerde gerekse de gelismekte olan ekonomilerde
merkez bankalar1 politika faiz oranlarmi ¢ok ciddi diisiirmiis, ayrica basta FED, Avrupa
Merkez Bankasi(ECB), Ingiltere Merkez Bankasi(BOE), Japonya Merkez
Bankas1(BOJ) olmak tizere gelismis ekonomilerdeki merkez bankalar1 piyasaya yiiklii
miktarda likidite saglayarak genisletici para politikasina gitmislerdir. Parasal tedbirlere
ilaveten hiikiimetler genisletici maliye politikas1 uygulamislardir.  Gelismis
ekonomilerde 2007 yilinda GSYIH’nin %1,1°1 olan biitge agiklari, 2009°da % 8§,8’e
yiikselmis, mali olarak dengede olan ve 2007°de %]1,2 biit¢ce fazlas1 veren gelismekte
olan ekonomilerde ise % 4,9’a yiikselmistir (IMF, 2010: 8). 2008 kiiresel finansal
kriziyle birlikte Tablo 3.1°de goriildiigii gibi gelismis ekonomilerin kamu borglari
onemli oranda artmistir. Finansal krizle baglantili mali ekonomiyi canlandirma
paketleri, 6zel sektor bor¢larmin kamulastirilmasi ve vergi gelirlerinin diismesi gibi ¢cok
sayida etken, kamu bor¢larmdaki artisa neden olmustur (Kili¢ ve Bayar, 2012: 55).

Tablo 3.1. Baz1 Gelismis Ulkelerin Kamu Borg Yiikleri (Kamu Borg Stoku/GSYIH)
(2007-2014, %) (IMF, 27.02.2015, www.imf.org )

Ulkeler 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Japonya 183 191,8 210,2 216 230 238 2435 245
Kanada 66,7 70,8 83 84,5 85,9 88,1 88,2 88,8
EuroBolgesi 66,5 70,3 80,1 85,7 88,2 93 95,2 96,4
AB(27) 58,9 63,2 73,7 79,4 82,0 86,1 88,0 89,1
Almanya 65,2 66,8 74,5 82,5 80 81 78,4 75,5
ABD 64 72,8 86 94,8 99 102,5 104,2  105,6
Ingiltere 43,7 51,9 67 78,5 84,3 89 90,6 92
G-7 81,6 89,8 105 113 118 122,2 120,1  120,1
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Finansal kriz olarak baslayan 2008 Diinya Ekonomik Krizi, AB iilkelerinde bir
borg krizi haline doniismiistiir. ik bor¢ krizi 2010 yilinda Yunanistan’da patlamustir.
Yunanistan’in ardindan Irlanda, Portekiz ve Ispanya, krizin derinlestigi AB iiyesi
iilkeleri olurken, bu iilkeleri italya izlemis ve uluslararas: piyasalarda basta Belgika ve
Ingiltere olmak iizere diger AB iilkelerinin de krize girecegine dair beklentileri
baslatmistir (Meri¢ ve Atsan, 2013: 149-150). Avrupa bor¢ krizinin genel olusum
nedeni sorgulanildiginda, karsimiza AB devletlerinin kiiresel finans krizinin etkilerini
azaltmak amaciyla kamu harcamalarim1 artrmasi ve daralmaya bagli olarak vergi
gelirlerinde diisiislerle artan ve ciddi seviyelere ¢ikan biit¢ce agiklar1 ve kamu borg
yiikleri ¢ikmaktadir. Ama daha derine inerek bor¢ krizi yasayan AB {ilkelerine
bakildiginda, krizin her iilkede farkli nedenden kaynaklandigini goriiriiz. Yunanistan’da
krizin nedeni temel olarak yillardan beri yiiksek seyreden kamu aciklarmin kiiresel
finans kriziyle beraber kamu harcamalarinda hafif artis ve daralan ekonomide vergi
gelirlerinin diisiisiiyle artmas1 ve bir takim muhasebe hileleriyle biitce a¢igr ve kamu
borg yiikii gibi verilerle oynandigmin anlasilmasi iken, Irlanda ve Ispanya’da ise kiiresel
finans krizine kadar bankacilik ve emlak sektoriine dayali olan ekonominin, 2008
kiiresel finansal kriziyle konut fiyatlarinin 6nemli oranda diismesi ve bankalarn bu
konut kredilerini yapilandirmasiyla ciddi oranlarda zarar etmesi, hiikiimetlerin de
bankalar1 kurtarmak i¢in yaptiklar1 kaynak aktarmalarinin biitge agiklarmni ve kamu
bor¢larint artirmasidir. Portekiz’in temel sorunuysa yillardir yasamis oldugu durgunluk
nedeniyle biitce aciklarini kisamamasi ve 2008 krizinden yasamis oldugu etkiyi
azaltmak i¢in daha da artrmasidir. Sonugta Tablo 3.2.°de goriilebilecegi gibi bu
iilkelerde kamu borg yiikleri ¢cok ciddi artmis ve Euro’ya geg¢is kriteri olan yiizde 60
diizeyinin fazlasiyla iistline ¢ikmistir.

Tablo 3.2. AB’de Secilmis Ulkelerin Kamu Borg Yiikleri (Kamu Borg Stoku/GSYIH)
(2007-2014, %) (IMF, 27.02.2015, www.imf.org )

Ulkeler 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Euro Bolgesi 66,5 70,3 80,1 85,7 88,2 93 95,2 96,4
AB 58,9 63,2 73,7 79,4 82 86,1 88,0 89,1

Yunanistan 107,2 112,9 129,7 1483 170,3 157,2 175 174,2
irlanda 23,9 42,6 62,2 87,4 98,9 11,4 16,1  112,4
italya 103,3 106,1 116,4 119,3 120,7 127 132,5  136,7
Portekiz 68,3 72 83,7 94 108,3 124,1 1289 1312
ispanya 36,3 40,2 54 61,7 70,4 85,9 93,9 98,6
Fransa 63,2 67 78 80,9 84,4 88,7 91,8 95,2
Almanya 65,2 66,8 74,5 82,5 80 81 78,4 75,5
ingiltere 43,7 51,9 67 78,5 84,3 89 90,6 92

Tablo 3.2°den goriildiigii gibi 2009 yilinda Yunanistan’da kamu borg yiikii
129,7’e, Italya’da %116,4’¢, Irlanda da ise %62,2’e, Portekiz’de %83,7’e, Ispanya’da
ise %54’e ulagmistir. S6z konusu bor¢lanma oranlarindaki artis bu lilkelere yonelik
endigeleri artirarak, kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan not indirimlerine ve
bor¢lanma maliyetlerinde artigsa yol agmistir. 2009 yili sonunda Avrupa bdlgesinin ¢evre
iilkelerinde olaganiistii seviyelerde bor¢ birikimi, finansal piyasalarda endiseleri
artrmustir (Kilig ve Bayar, 2012: 61). Ayn1 zamanda bu dénemde, Avrupa bankalar1 da
ozellikle kriz sonrasinda degeri sifir diizeylerine inen zehirli varliklar1 ellerinde
bulundurduklarindan, konut fiyat1 diislisii sonucu konut kredilerinin yeniden
yapilandirilmas1 gibi olaylardan dolay1 kiiresel finans krizinden onemli seviyede
etkilenmislerdi. Ayrica bankalarin ellerinde 6nemli seviyede sorunlu devletlerin
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tahvilleri bulunmaktaydi. Dolayisiyla Avrupa birliginde tilkelerde hem kamu maliyesi
hem de bankacilik kesimi sorunlar1 baglamisti.

2009 yilinin ekim ayinda Yunanistan’da se¢imle iktidara gelen yeni hiikiimetin
mali verilerin carpitildigim1 agiklamas: Yunanistan’in ekonomik krizinin resmi
baslangici sayilabilir. 2008 yili biit¢e acig1 yiizde 5’den yiizde 7,5’e revize edilmistir.
Ayni zamanda 2009 yili i¢in ongoriilen biitce ac1g1 GSYH nin yiizde 3,7’sinden yiizde
12,7°sine revize edilmistir, kamu bor¢ yiikiiyse ylizde 99,6’dan yilizde 115’1 olarak
revize edilmistir (Kose ve Karabacak, 2011: 291). 2010 yilinin nisan aymda Euro stat
bunu yiizde 12,7’den yilizde 13,6’ya, Kasimdaysa yiizde 15,6’ya revize etmistir. Kamu
bor¢ yiikiiyse yiizde 129,7 olarak ac¢iklanmistir (Eurostat, 23.01.2014,
http://epp.eurostat.ec.europa.ecu). Verilerle oynandiginin agiklanmasi(anlasilmasi) ve
kamu borg¢ ylikiindeki ciddi artis piyasalarda risk algisinin bozulmasma ve derin bir
giivensizlige yol agmustir.

Uluslararas1 finans piyasalarinda zaten var olan tedirginlik ve belirsizlik
ortaminda, basta gelen uluslararasi kredi dereceleme kuruluslarinin ii¢i de (Fitch,
Standard&Poors ve Moody’s) Yunanistan’in kredi derecesini diistirmiistiir. Bu gelisme,
iilkenin bor¢lanma maliyetlerini olumsuz etkilemistir. Bu duruma AB kurumlarinin ve
iye llkelerin Yunanistan’a yardim etmekten kacinmalar1 da eklenince bir yandan
iilkenin bor¢lanma maliyetleri hizla tirmanisa gecmis, diger yandan iilke artik hem
uluslararas1 piyasalardan hem de AB iiyesi lilkelerden bor¢ bulmakta zorlanmaya
baslamustir. Ustelik son yillarda iilkeye hizla artan sicak para seklinde gelen yabanci
sermayenin giriginin aniden durmasi yaninda, iilkeden de c¢ikmaya baglamasiyla,
Yunanistan’in mali sikitis1 daha agrrlagsmistir. Bu donemde, 2009 yilinda tarihi
zirvesini yapan sicak para girisi, yerini ¢ikisa birakmustir. Boylece, 2010 yilinda 25
milyar dolarin ilizerinde yabanci sermaye iilkeyi terk etmistir. Sonugta Yunanistan,
uluslararas1 piyasadan daha yiliksek faiz 6demeye razi olsa da yeni bor¢ bulmasi
imkansiz hale gelmis, dolayisiyla kamu sektorii bor¢larini g¢evirememistir. Boylece
ekonomi, yiiksek biitce agigini, borg¢larimi ¢eviremeyerek krize girmistir (Akcay, 2012:
30).

Basta Almanya olmak {izere bazi iiye iilkelerin baslangicta Yunanistan’a yardim
konusunda isteksiz olmasi, piyasalarda panik havasinin yayilmasma neden olmus ve
sonugta kamu maliyesi ve bankacilik kesimleri sorunlu olan Irlanda, Portekiz, Ispanya,
Italya ve Belcika da borg krizine siiriiklenme tehdidi ile kars1 karsiya kalmislardir (TC.
Basbakanlik Avrupa Birligi Genel Sekreterligi, 2011: 3).

Bor¢ sorunlarmin giderilmesine yonelik olarak basta Yunanistan olmak {izere
Irlanda, Ispanya, Portekiz ve Italya’da bir yandan AB ve IMF kaynakli fonlarin
destegiyle borclarin 6denmesine ¢alisilmis, diger yandan kamu bor¢ stokunu azaltmak
icin kemer sikma programlar1 uygulamaya konulmustur (Kilig ve Bayar, 2012: 62).
Yine Avrupa Merkez Bankasi kiiresel finans krizinden ve Avrupa bor¢ krizinden
kaynaklanan ekonomik daralmay: hafifletmek icin politika faizini ¢ok ciddi diislirmiis
ve hem ekonomileri canlandrmak hem de iilkelerin daha diisiik faizlerden
bor¢lanmalarimi saglamak amaciyla sorunlu ilkelerin tahvillerini ikincil piyasada almis
veya alim konusunda taahhiit vermistir.

2007 yilinda ABD’de baslayip diinyaya yayilan, 2010 yilinda ise Avrupa Borg
Kriziyle diinya ekonomisi lizerindekileri baskilarini artiran ve gilinlimiizde halen devam
eden kiiresel kriz’in diinya, gelismis, gelismekte olan ekonomiler ve Euro bolgesi
iizerinde yarattiklar1 tahribat tablo 3.3, tablo 3.4 ve Tablo 3.5’deki verilerle ve Sekil 3.5
yardimiyla bakilabilir.
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Tablo 3.3’de goriildiigii gibi, ABD’de baslayip diinyaya yayilan kiiresel finans
krizinin etkisiyle 2008 yilinda hem gelismis hem gelismekte olan ekonomilerde, Euro
bolgesinde ve diinya genelinde biiyiime oranlarinda c¢ok ciddi diisiisler yasanmistir.
Kiiresel krizin diinyaya tamamen yayilmasiyla 2009 yilinda diinya ekonomisi ve basta
Euro bolgesi olmak iizere gelismis ekonomiler daralmis, gelismekte olan ekonomilerde
ise krizin etkisiyle olusan sermaye akimlarindaki zayiflamayla biliyiime diigmiistiir.
Kiiresel krizin ekonomiler {lizerindeki etkisini azaltmak icin gevsetilen para ve maliye
politikalarmin etkisiyle 2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren ekonomiler toparlanmaya
baslamig ve 2010 yilinda gii¢lii bir biiylime yasamislardir. 2010 yilinda Yunanistan’la
baslayan sonra da diger Avrupa bolgesi ekonomilerine sigrayan, kiiresel krizin ikinci
asamas1 olan Avrupa borg¢ krizinin 2011 yilinmn ikinci yarisinda tiim diinyayi etkilemeye
baslamasinin da etkisiyle Euro bolgesi ve gelismis tilkeler basta olmak iizere biiylime
azalmistir. 2012 ve 2013 yilinda ise Euro bolgesi daralmis, diinya ekonomisi, gelismis
ve gelismekte olan ekonomiler ise kiiresel krizin baslangicindan 6nceki doneme (2007)
gore zayif biiyiime sergilemislerdir. Ulke gruplarma gore bakildiginda gelismekte olan
ekonomiler gelismis ekonomilere gore krizden daha az etkilenmislerdir.

Tablo 3.3. Diinya Ekonomisinde, Gelismis ve Gelismekte Olan Ekonomilerde ve Euro
Bolgesinde Biiyiime (2005-2014, %) (IMF, 27.02.2015, www.imf.org)

Ulke 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Grubu
Diinya 3,5 4,0 4,0 1,5 -2,0 4,1 2,9 2,4 2,5 2,6

Gelismis 2,8 3,1 2,8 0,1 3.4 3,0 1,7 1,3 1,3 1,8
ekonomiler

Euro

Bolgesi L7 33 3 04 4.4 2 15 07 04 08
Gelismekte

olan 73 8,3 86 58 3.1 75 62 5.1 47 44
ekonomiler

Tablo 3.4’de goriildiigii gibi, 2008 yilinda basta gelismekte olan ekonomilerde
olmak tizere enflasyon artmistir. Gelismis ekonomilerde enflasyondaki yiikseliste petrol
ve gida fiyatlarindaki yiikselisler rol oynarken, gelismekte olan ekonomilerde bunun
yaninda kiiresel finans krizinin ilk etkisiyle ulusal paralarm 2008 yilinda dolar
karsisinda 6nemli 6lciideki deger kayiplart etkili olmustur’. 2009 yilinda ise diinya
ekonomisinin genelinde yasanan talep diisiisiiyle enflasyon oranlar1 c¢ok ciddi
digmiistiir. 2010°dan sonra diinyada, gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde
enflasyon oranlar1 artsa da, gelismekte olan ekonomiler haricinde enflasyon bir sorun
olarak goriilmemektedir. Burada dikkat c¢eken bir diger gelismeyse, gelismis

? Bu durum, krize iliskin olusan olumsuz goriintimiin, diger tilkelere (ABD dis1) iliskin risk algilamalarini
daha da kotiilestirerek, sermaye akimlarinin daha gilivenli liman arayisi ger¢evesinde ABD hazine
kagitlarina yonelmesiyle iliskilendirilmektedir. Artan kiiresel risk algilamasinim bir yansimasi olarak 2008
yilinin Temmuz ayindan itibaren gelismekte olan ekonomilerin déviz kurlarinda ciddi deger kayiplari
gozlenmistir (Daggegen, 2012: 16).
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ekonomilerde para ve maliye politikalar1 ¢ok ciddi genisletilse de bunun enflasyon
iizerinde ¢ok da etkisinin olmadiginin gérillmesidir.

Tablo 3.4. Diinya Ekonomisinde, Gelismis ve Gelismekte Olan Ekonomilerde
Enflasyon (2005-2014, %) (IMF, 27.02.2015, www.imf.org )

Ulke 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Grubu

Diinya 4,1 4,1 4,3 6,4 2,8 3,9 5,2 4,2 3,9 3,8
Gelismis

ekonomiler 2.3 2.4 2.2 34 0,1 1.5 2,7 2 1,4 1,6
Gelismekte

olan 6,2 6,1 6,6 9,4 5,3 5,9 7,3 6,1 5,9 5,6
ekonomiler

Tablo 3.5.’de goriildiigii gibi, kiiresel finans krizinin etkisiyle 2008 yilinda gerek
gelismis ekonomilerin gerekse de gelismekte olan ekonomilerin ithalat, ihracat artis hizi
onemli seviyelerde diisiis gostermis, 2009°da ise daralmistir. Bunlara bagh olarak da
2008 yilinda diinya ticaret hacmi artis1 ¢ok ciddi gerilemis, 2009 yilinda ise yiizde 10,6
daralmistir. 2010 yilinda kiiresel ekonomide giiclii biiyliime yasanmasiyla gerek gelismis
ekonomilerin gerekse de ticaretini kendi arasinda yapmaktan ¢ok gelismis ekonomilerle
yapan gelismekte olan ekonomilerin ihracat ve ithalatlar1 yiiksek diizeyde artis
gostermistir. 2011 yili ve sonrasinda ise kiiresel krizin bir diger ayagi olan Avrupa borg
krizinin tiim diinyada etkisini gostermesinin de etkisiyle dis ticaret yine etkilenmis ve
Euro bolgesi basta olmak iizere gelismis iilkelerde biiyiimenin zayiflamas: ve
daralmalar yasanmasiyla, bu iilkelerde ithalat artis hiz1 diisiik seyretmis ve gelismekte
olan ekonomilerin ihracat artis hizi diiserken, diinya ticaret hacmi kiiresel krizin
baslangicindan 6nceki doneme (2007) gore de zayif seyretmistir.

Son olarak sekil 3.6’da kiiresel finans kriziyle birlikte 2008 den itibaren igsizlik
oranlarmin basta Euro bolgesi olmak iizere gelismis ekonomilerde ve gelismekte olan
ekonomileri temsil etmesi amaciyla baktigimiz Tiirkiye ekonomisinde dnemli dlgiide
artis gosterdigi goriilmektedir. 2010°dan itibaren Tiirkiye gibi gelismekte olan
ekonomilerde igsizlik diisiip kriz 6ncesi seviyelerine donse de gelismis ekonomiler ve
Euro bolgesi Avrupa Borg krizinin de etkisiyle 2008 oncesine gore oldukca yiiksek
igsizlik oranlar1 yasamaktadirlar.

issizlik Oranlar:

16
14
12
10 \_—_/”__/\
8
6
a
2

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

Tarkiye Ekonomisi 10,2 (10,2 | 10,9 14 11,8 9,8 9,2 o, 7 2,9
Gelismis ekonomiler 5.8 5,5 5.8 a8 8,3 7.9 8 7,9 7.3
Avrupa Bolgesi 8.4 TS 7.6 9,6 10,1 /10,1 (11,3 (11,92 | 11,6

Sekil 3.6. Gelismis ekonomilerde, Avrupa Bolgesi ve Tiirkiye Ekonomisindeki Issizlik
Oranlar1 (2006-2014) (IMF World Economic Database October 2014 kaynagindan
tarafimizca diizenlenmistir, 27.02.2015, www.imf.org).
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Tablo 3.5.Diinya Ekonomisinde, Gelismis ve Gelismekte Olan Ekonomilerde Ticaret

Hacmindeki Degisimler (2005-2014) (%) (IMF, 27.02.2015, www.imf.org )

Mal

ve Hizmet
Ticaret
Hacmindeki
Degisimler

2005
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2007

2008
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Diinya ticaret
hacmindeki
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ekonomilerde
ihracat degisimi
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ekonomilerde
ithalat degisimi

Gelismekte
olan
ekonomilerde
ihracat degisimi

Gelismekte
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7,6
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6,3

9,2
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7,9

10,9

11,9

&1

7,1

5,5

9,6

15,4

22

0,6

4,5

-10,6

11,6

12,2

12,6

12,2

11,7

13,5

14,3

6,7

6,2

53

7,2

9,8

2,9

1,2

4,6

2.4

1,4

4.4

53

3,8

3,6

3,8

3,9

4.4
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4. KRiZ SURECINDE PARA POLITiKASI VE UYGULAMALARI

Bu boliimde ilk olarak kiiresel kriz doneminde kullanilan para politikas1 araglari
teorik olarak anlatildiktan sonra kiiresel kriz doneminde gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerde para politikas1 uygulamalarina deginilecektir.

4.1. Kiiresel Kriz Doneminde Kullanilan Para Politikas1 Araclarn

Dérdiincli bolimiin bu kisminda kiiresel kriz siirecinde kullanilan geleneksel
para politikast araglar: (politika faizi, acik piyasa islemleri gibi) ve geleneksel olmayan
araglar1 (niceliksel genisleme, sozle yonlendirme gibi) ele alinacaktir.

4.1.1. Politika Faizi

1990’larla  beraber enflasyon hedeflemesi yaklasimi ile birlikte para
politikalarmin yiiriitiilmesinde faiz oranlarina neredeyse tek politika aract olma rolii
yiklendi. Bu faiz orani, merkez bankasi tarafindan kolaylikla kontrol edilebilen
gosterge (politika) faiz oranlaridir. Politika araci olarak faiz oranlarinin daha c¢ok tercih
edilmesinin arkasinda yatan ii¢ varsayim vardir. ilk varsayima gore para politikasinin
reel etkileri parasal biiytlikliiklerin direkt etkileri ile degil faiz oranlar1 ve varlik fiyatlari
aracihigryla gerceklesir. Ikinci varsayima gore tiim faiz oranlar1 ve varlik fiyatlar:
arbitraj yoluyla birbirlerine baglanmustir. Ugiincii varsayimma gore ise politika faizi
merkez bankasinin durusunu yansitmaktadir. Bu ii¢ temel varsayim altinda merkez
bankasinin yapmasi gereken sey kisa vadeli faiz oranlarmi belirlemektir ¢iinkii diger
oranlar ve fiyatlar bu oram takip edecektir. Bundan dolayir birden fazla piyasaya
miidahalede bulunmak hem gereksizdir hem de uygun degildir (Tokucu, 2010: 47). Eger
merkez bankasi birden fazla kisa vadeli faiz belirliyorsa bunlardan en Onemlisi,
ekonomik birimlerin odaklandiklar1 politika faizidir. Enflasyon hedeflemesi rejimi
cercevesinde, merkez bankalar1 soklar karsisinda genelde sadece politika faiz oranlarini
degistirerek para politikasin1 yonlendirmektedir.

Politika faiz orami ise, merkez bankalarinin temel fonlamalarinda ya da
bor¢lanmalarinda gegerli olan ve genellikle bankalar arasindaki kisa vadeli (gecelik)
bor¢ alip verme islemlerinde olusmasini hedefledigi faiz oramidir. Genellikle
vurgusunun nedeni, faiz koridoru uygulayan merkez bankalarinin bankalar arasindaki
gecelik borg alip verme islemlerinde olusan faizi baz1 zamanlarda gegici olarak, politika
faizinin oldukg¢a altinda ya da iistiinde olusmasina izin verebilmeleridir. Merkez
bankasinin agikladigi politika faizinin bankalarin kendi aralarinda yaptiklar1 iglemlerde
gecerli olmasi, bankalarin likidite taleplerine ve merkez bankasmin agik piyasa
islemleri, zorunlu karsiliklar gibi politika araclariyla yiiriittiigli likidite yOnetimine
baghdir.

Geleneksel enflasyon hedeflemesi rejiminin genelde tek politika araci olan
politika faizindeki bir degisimin makroekonomik bir etkisi olmasi i¢in Oncelikle
bankalar arasindaki kisa vadeli (gecelik) bor¢ alip vermede belirlenen faizi (kisa vadeli
piyasa faizi) etkilemesi gerekmektedir (Ozatay, 2013b: 440). Kisa vadeli piyasa faizini
belirlemekteyse merkez bankalarinin sadece aldiklar1 faiz kararlar1 etkili olmamakta,
gelecekte alacaklar1 kararlar da bugiinkii kisa vadeli piyasa faizlerini belirlemekte
onemli bir rol oynamaktadir (Ozatay, 2013b: 217). Bekleyisler hipotezine gore ise uzun
vadeli faizlerin belirlenmesinde i¢inde bulunulan donemin kisa vadeli faizi (piyasa),
uzun vadede kisa vadeli faizlere iliskin bekleyisler ve risk primi 6nemli rol
oynamaktadir (Inal, 2006: 14). Dolayistyla merkez bankasinin politika faizini
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degistirmesindeki beklentisi, fiyatlarin katilig1 varsayimi altinda kisa vadeli reel piyasa
faizinin degismesi ve bunun da daha uzun vadeli olan reel mevduat, kredi ve tahvil
faizlerini degistirmesidir. Bu etkilerin biiytlikliigii, merkez bankalarinin kararlarinin
bekleyisleri ne Sl¢lide yonlendirdigi ile dogru orantilidir. Uzun vadeli reel faizler ise
(fiziksel) yatirimlarm karliligmi, kredi hacmini, hisse senedi fiyatlarini ve doviz kurunu
etkilemektedir. Dolayistyla hem dogrudan uzun vadeli faizlere hem de bu degiskenlere
bagl olarak belirlenebilen yatirim, tiiketim, ihracat ve ithalat degiskenleri politika
faizinden etkilenmis olurlar. Toplam talepteki degisiklikler, toplam arzdaki
degisikliklerle birlikte fiyat ve gelir hareketlerine yol agar; gelir, enflasyon ve issizlik
diizeylerini degistirir (Ozatay, 2013b: 220).

Geleneksel enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ercevesinde merkez bankasi enflasyon
hedefin lizerine ¢iktiginda veya cikacagim ongordiiglinde politika faizini artirir, tersi
durumdaysa diisiiriir. Merkez bankas1 politika faizini diistirdiiglinde piyasadaki kisa ve
uzun vadeli reel piyasa faizinin diistiigii varsayildiginda; yatirimlarin karlhiligi, kredi
hacmi, hisse senedi fiyatlar1 ve reel doviz kurunun artmasi (ulusal paranin deger
kaybetmesi) beklenir. Her biri dogrudan uzun vadeli reel faizler ve bu degiskenlerin bir
kismi tarafindan belirlenebilen yatirim, tiiketim ve ihracatin artmasi, ithalatin ise
diismesi beklenir. Bu gelismeler sonucunda enflasyon ve milli gelir artabilir, issizlik ise
diisebilir.
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01/2015) (%) (TCMB, 28.02.2015, http://www.tcmb.gov.tr).
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Yukaridaki sekilde 2005 yilindan giintimiize dogru gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerde politika faiz oranlar1 gosterilmistir. Krizle birlikte iilkeler 6ncelikle
geleneksel para politikasi anlayisi ¢ergevesinde politika faizine bagvurmuslardir. Krizin
baslamasiyla gelismis iilkeler faiz oranlarimda 6nemli indirimlere giderken ¢ok kisa
sirede bircogu faiz oranlarimmi sifir diizeyine ¢ekmistir. 2008 yilinin sonuna kadar
temkinli para politikas1 izleyen gelismekte olan tilkeler, kiiresel ¢alkant1 sonucu kredi
olanaklarmin daralmasi ile Eylil aymdan sonra faiz oranlarmi hizli bir sekilde
indirmeye baslamistir. Gelismekte olan iilkelerdeki enflasyon orani genel olarak
gelismis iilkelerden daha yiliksek oldugundan gelismekte olan iilkelerdeki faiz oranlari,
gelismis iilkelerdeki seviyelere inmemistir (Vural, 2013: 8). Krizin ilerleyen
sireglerindeyse sermaye akimlarindaki oynakligin etkisini yumusatmak amaciyla
gelismekte olan ekonomilerde bu politika aract kullanilmastir.

Ancak faiz indirimlerinin gelismis ekonomilerde toparlanmaya katkida yetersiz
kalmasi, faiz oranlarmmin sifira yaklagsmasi ve bunun yaninda Euro Bolgesi cevre
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iilkelerinde bas gosteren borg siirdiirebilirligi sorunlar1 tek amaci fiyat istikrari, politika
aractysa genelde sadece politika faizi olan para politikasi, enflasyon hedeflemesi ve
merkez bankalarinin gelismis ekonomilerde sorgulanmaya baglanmasina neden
olmustur. Bu siirecte gelismis ekonomilerde merkez bankalar1 krizden ¢ikmak amagli
fiyat istikrarinin yaninda tam istihdam ve iktisadi biliylime amaglarmi da 6n plana
cikarmiglar ve birden ¢ok amaca ulasmak i¢in birden ¢ok aracin kullanildigi esnek
enflasyon hedeflemesi rejimine gecmislerdir. Bu c¢ergevede gelismis ekonomilerde
merkez bankalar1 niceliksel genisleme, kredi genislemesi, sozle yonlendirme gibi
geleneksel olmayan para politikas1 araglariyla piyasaya yiikli miktarda likidite
vermislerdir.

Gelismekte olan ekonomilerde ise merkez bankalari, temel amaglar1 olan fiyat
istikrarin1 saglamay1 koruyarak, ozellikle kriz siirecince gelismis ekonomilerin gevsek
para politikalarinin ve kiiresel finans sisteminde siiregelen kirilganliklarm bu tilkelere
yonelik sermaye akimlarindaki oynakligi artrmasi sebebiyle finansal istikrars® da
gozetmeye baslayan para politikast uygulamasma baslamiglardir. Gelismekte olan
ekonomiler bu amaglara ulagmak i¢in politika faizinin yaninda zorunlu karsiliklar, faiz
koridoru gibi geleneksel olmayan para politikasi araclarini da aktif sekilde kullanmaya
baslamiglardir. Boylece onlar da esnek enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamislardir.
Bu siirecte kiiresel anlamda enflasyonun bir risk olarak goriinmemesi de merkez
bankalarini cesaretlendirmistir. Ayrica gelismis ekonomilerin krizden ¢ikarken gevsek
para politikalarinin normallesmeye donmesi de bu {lilkelere yonelik sermaye
akimlarindaki oynaklig1 artirmakta dolayisiyla bu iilkeler bu tarz ¢ok amacgh ¢ok arach
para politikalarina devam etmektedirler.

4.1.2. Faiz Koridoru

Faiz koridoru uygulayan bir merkez bankasi bir bor¢ verme ve bir de bor¢ alma
faiz orani agiklamaktadir. Bor¢ verme faiz orani; gegici likidite sikisikligima diisen bir
bankanin, Merkez bankasi'ndan kisa vadeli (gecelik) bor¢lanmak icin 6demeyi kabul
ettigi faiz oramidir. Merkez Bankasi'nin bor¢ alma faiz orani ise, gecici likidite fazlasi
olan bir bankanm, bu fonunu degerlendirerek, bir faiz getirisi saglamak icin merkez
bankasma bu fonu mevduat seklinde yatirmasi halinde almayi kabul ettigi faiz oranidir.
Bu aciklamadan anlasilabilecegi lizere bor¢ verme faiz orani, bor¢ alma faiz oranindan
yiiksek olmalidir (Ozatay, 2013b: 441). Faiz koridoru denildiginde de merkez
bankalarinin gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma faiz oranlar1 arasindaki bant
kastedilmektedir (Vural, 2013: 30). Koridor sistemindeki amag, piyasadaki kisa vadeli
faizin saptanan koridorun digina ¢ikmamasidir.

Faiz koridoru uygulayan merkez bankasi, kisa vadeli piyasa faizinin oynakligini
azaltabilmek amaciyla bu koridorun i¢inde bir politika faizi belirleyebilir. Faiz koridoru
kiiresel kriz oncesinde enflasyon hedeflemesi uygulayan ¢ogu merkez bankasmin
uyguladig1 bir sistemdi. Ancak geleneksel yapida faiz koridoru genelde kendi basia bir
ara¢c olmaktan ziyade piyasa faizlerinin politika faizinden belirgin sekilde sapmasini
engellemek amaciyla kullanilmaktadir. Bu dogrultuda faiz koridoru politika faizi

 Genel olarak gelismis iilke merkez bankalarmin da finansal istikrar amacin1 6n plana ¢ikardig
diistiniilse de, bu amag¢ genel olarak bu iilkelerin finansal piyasalarinda kriz ¢iktiktan sonra, yani
finansal istikrarsizlik boy gosterince finansal kesimi finansal krizden ¢ikarmak amaglidir. Dolayisiyla
bu amag bir ¢esit merkez bankalarmin son bagvurma merci olma goérevini yerine getirmeleri seklinde
oldugundan tam istihdam ve iktisadi biiylime amaci ¢ergevesinde ele alinabilir. Gelismekte olan tilke
merkez bankalarmin finansal istikrar amaciysa, bu tlkelerin finansal piyasalarinda kriz ¢ikmadan,
finansal sistemin istikrarsizlagmamasi i¢in énlemler alinmasidir.
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etrafinda simetrik ve (genelde degismeyen) dar bir bant olarak tanimlanmakta, diger bir
ifadeyle pasif bir rol iistlenmektedir (TCMB, 2012a: 4). Ote yandan kiiresel kriz
siirecinde TCMB ve daha birgcok merkez bankasi asimetrik faiz koridoru sistemini
kullanmiglardir. Asimetrik faiz koridoru, kisaca gecelik borg¢lanma ve bor¢ verme
faizinin politika faizine olan uzakliginin ek bir politika araci olarak kullanilmasi
anlamina gelmektedir. Bu sistemde faiz koridoru aktif bir ara¢ olarak kullanilmaktadir.
Faiz koridorunun genisligi gerekli goriildiigiinde ayarlanabilmekte ve politika faizi
etrafinda asimetrik bir yap1 olusturulabilmektedir (TCMB, 2013a: 2). Merkez bankalar1
politika faizini degistirmek yerine faiz koridorunu daraltip genisleterek ve etkin bir
likidite yonetimi uygulayarak kisa vadeli piyasa faizini politika faizinin oldukg¢a altinda
ya da lstiinde olugsmasina gegici bir siire izin verebilmektedirler. Ayrica bu yapida faiz
koridorunun genisligi, kisa vadeli piyasa faizinin hangi aralikta dalgalanabilecegini de
belirlemektedir.

Faiz koridoru politikas1 ile Oncelikle, ekonomideki belirsizliklerin bertaraf
edilmesi amag¢lanmaktadir. Boylece merkez bankalar1 piyasaya likidite saglarken hem
siirekli degisen sartlar dogrultusunda algilamalardaki farkliliga hizli bir sekilde tepki
verme hem de uygulayacagi faiz orani anlaminda esnek davranabilme avantajma sahip
olmaktadir (Vural, 2013: 31).

4.1.3. Sozle Yonlendirme

2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren tiim diinyay:r etkisi altmma alan kiiresel
finansal kriz merkez bankalarimi ge¢misten farkli politikalar uygulamaya sevk etmistir.
S6z konusu durum merkez bankalarmin iletisim politikalar1 agisindan da kendisini
gostermistir. Kriz ile birlikte nominal faiz oranlarmin yiizde sifira gelmesi veya bu
sinira yaklagsmasi sonucunda gelismis iilke merkez bankalarmin ekonomik faaliyeti
canlandirmaya yonelik adimlar atabilmeleri i¢in alan kalmamasi, merkez bankalarmi
iletisim alaninda farkli uygulamalar1 benimsemeye sevk etmistir. Bu noktada "sozle
yonlendirme (forward guidance)" kavrami one ¢ikmaktadwr (TCMB, 2013b: 2).
Diinyada basta Amerika, Ingiltere, Japonya, Yeni Zellanda, Isvec, Norveg gibi gelismis
ilke merkez bankalar1 olmak iizere giderek artan sayida merkez bankasi etkin bir
iletisim araci olarak politika amaglar1 ve araclarina dair sézle yonlendirme yontemini
halihazirda kullanmaktadirlar (TCMB, 2013c: 2).

S6zle yonlendirme, merkez bankalarinin ekonomik goriiniime iliskin
degerlendirmelerine bagli olarak para politikasinin gelecekteki olas1 yonelimi hakkinda
kamuoyu ile iletisim kurmalaridir. S6zle yonlendirmenin temel amaci para politikasinin
gelecekteki seyrine iliskin belirsizligi azaltarak ekonomik birimlerin beklentilerini
yonlendirmektir. Merkez bankalari, destekleyici para politikalarmin uzunca bir siire
devam edecegine isaret etmenin yani sira para politikasinin normallesmesi siirecine
iligkin ¢ikis stratejilerinin bir parcasi olarak da bu yonteme basvurmaktadir. Bir iletisim
araci olarak sozle yonlendirmenin kullanimi sadece politika faizinin yiizde sifir sinirma
gelmesi durumu ile ilgili olmamakla birlikte, bu sinira ulasilmasi basta Amerika
Birlesik Devletleri Merkez Bankas1 (FED) olmak {izere, diinya merkez bankalarimi daha
acik sozle yonlendirme araclar1 kullanmaya sevk etmistir. Bu cercevede, merkez
bankalarinin bu tip bir iletisimde bulunmalari, 06zellikle olaganiistii durumlarda
karsilagilan para politikas1 zorluklariyla bir miicadele sekli olarak ortaya ¢ikmaktadir
(TCMB, 2013b: 2). Calismanm ilerisindeki kisimlarda {ilke uygulamalarinda
goriilebilecegi gibi sozle yonlendirme, merkez bankalarinin faiz oranlariyla ilgili
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olabilecegi gibi, varlik alimlarmmn miktar1 ya da para politikasiyla ilgili alnacak
herhangi bir kararla ilgili de olabilir.

Diger taraftan, alt1 cizilmesi gereken bir bagka husus ise sozle yonlendirme ile
merkez bankalar1 tarafindan yapilan agiklamalarin bir taahhiit niteligi tasimamasidir. Bu
yolla yapilan aciklamalar, merkez bankasinin elinde bulundurdugu veri setine
dayanarak ve bu verilere bagli olarak yapacagmi ongordiigii politika hareketlerini
icermektedir (TCMB, 2013b: 2).

Ulke uygulamalari incelendiginde iic tip sdzle yoOnlendirme sekli
kullanilmaktadir. ilk olarak agik uglu yénlendirmede, para politikalarmin izleyecegi
seyre iliskin niteliksel bilgi sunulmaktadir. Merkez bankalarmin politika faiz oranlarmi
uzun bir siire daha artirmayacaklar1 yoniindeki aciklamalari acik u¢lu yonlendirmenin
bir Ornegidir. Merkez bankalarina oOngoriilemeyen gelismeler karsisinda esneklik
saglarken zaman ya da duruma iliskin net (nicel) bilgi icermediginden yoruma acgik
kalmaktadir. Ote yandan zamana bagl yénlendirmede, merkez bankalar1 para
politikasinin ne zaman degisecegine iliskin isaret vermektedir. Belirli bir tarih
beirtilmesi nedeniyle ekonomik birimler tarafindan yorumlanmasi kolay olmakla
birlikte, ekonomik kosullardaki olas1 degisiklikler halinde para politikasinin ne tiir bir
tepki verecegi hakkinda belirsizlik olusturmaktadir. Son olarak, duruma bagh
yonlendirmede, merkez bankalar1 para politikasinda degisime yol agabilecek ekonomik
kosullara yonelik isaret vermektedir. Merkez bankalarinin tilkedeki igsizlik orani veya
biiylime belirli bir seviyeye ulasana kadar veya enflasyon orani orta vadeli hedefler ile
uyumlu oldugu siirece politika faiz oranlarini artirmayacaklarini agiklamalari, duruma
bagli yonlendirme 6rnegi olusturmaktadir. Para politikasinin anlasilirligini artirmasi gibi
bir avantajinin olmasinin yani sira, duruma baglh yonlendirme ekonomik birimlerin
merkez bankasi tarafindan belirtilen kriterlere asir1 odaklanmasi ve aciklanan verilere
bagl olarak yiliksek oynaklik olusturmasi gibi olumsuzluklara yol agabilmektedir
(TCMB, 2013b: 2).

Bekleyisler hipotezine gore uzun vadeli faizlerin belirlenmesinde iginde
bulunulan donemin kisa vadeli faizi (piyasa ve politika faizinin ayni olarak
varsayildiginda), uzun vadede kisa vadeli faizlere iliskin bekleyisler ve risk primi
onemli rol oynamaktadir (Inal, 2006: 14). Bu dogrultuda, merkez bankalar1 ekonomik
birimlerin kisa vadeli faiz oranlarnin Ongoriilebilir gelecekteki gelisimine yonelik
beklentilerini degistirmek ve buna yonelik bilgi saglamak suretiyle uzun vadeli faiz
oranlar1 {izerinde etkili olabilmektedir. Bu yolla merkez bankalar1 para politikasi
stratejileri ve reaksiyon fonksiyonlarma agiklik getirmektedir. Ozellikle politika faizinin
ylizde sifir bandina yaklastig1 veya bu bantta seyrettigi durumlarda, merkez bankalari
nominal faiz oranini daha da asagi cekememekte, politika faizini diisiikk bir seviyede
tutma niyetini iletisim yoluyla kamuoyuyla paylasarak beklentileri yonetmeye
calismaktadir. Boylelikle uzun vadeli faiz oranlar1 lizerinde asagi yonlii bir baski
yaratilirken kredi kosullarini genisletmek icin ve merkez bankasina, ekonomiye artan
giiven yoluyla dolayli bir kanal olusturulmaktadir. Ozellikle kamuoyunun
makroekonomik kosullara ve para politikasia iliskin beklentilerinin merkez bankasinin
degerlendirmelerinden belirgin olarak farklilastigi durumlarda soézle yoOnlendirme,
merkez bankalarinin degerlendirmelerinin ve stratejilerinin netlestirilmesi agisindan
onem kazanmaktadir (TCMB, 2013b: 3). Bu noktada, sozle yonlendirme stratejisinin
basarisinin verilen sdze piyasanin inanip inanmadigina bagli oldugunu belirtmek gerekir
(Labonte, 2014a: 16). Bu da merkez bankalarinin ekonomik birimler gdéziindeki
itibariyla (glivenirliligiyle) ¢ok yakindan ilgilidir.
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S6zle yonlendirmenin, parasal genislemenin etkilerini ii¢ yolla artirmasi
beklenmektedir (TCMB, 2013b: 3-4):

1. Para politikas1 karar alicilarinin enflasyon ve istihdam Odiinlesimi,
ekonomik goriiniim ve olasi politika tepkilerine iliskin goriisii hakkinda
aciklik saglamaktadir.

2. Para politikasmin gelecegine iliskin belirsizlikleri azaltmaktadir. Hangi
kosullar altinda genisletici para politikasinin devam edecegi hakkinda
ekonomik birimlerin bilgi sahibi olmasi1 saglanmaktadir.

3. Faiz oranlarinin yiizde sifir siirina geldigi durumda, ekonomik birimlerin
gelecekte parasal sikilasma yoOniindeki beklentilerini Oteleyerek fiyat
istikrarin1 ve finansal istikrar1 tehlikeye atmadan ek genisletici etki
yaratilmasini temin etmektedir.

Ote yandan merkez bankalar1 bu politikayr uygularken enflasyon oranmi goz
oniinde bulundurmak durumundadir. Diisiik faiz orani sozii, talebi fazla arttirip
enflasyonu beklenenden fazla arttirma egilimine girerse, merkez bankalar1 bu sozii
cigneyip faiz oranmi yiikseltmek durumunda kalabilir. Ancak boyle bir durum merkez
bankalarinin kredibilitesine zarar verebilmektedir (Vural, 2013: 27).

4.1.4. Likidite Yonetimi

Dordiincii bolimiin bu kisminda zorunlu karsiliklar, acik piyasa islemlersi,
niceliksel genisleme, kredi genislemesi ve doviz alim satimlari teorik olarak
anlatilacaktir.

4.1.4.1. Zorunlu Karsihklar

Kiiresel kriz silirecinde merkez bankalar1 birden fazla amaca yonelmistir. Bu
sebeple, merkez bankalarinin amaglarina ulagsmak icin kullanacagi araglarin yeniden
gozden gecirilmesi ihtiyaci dogmustur. Son 20 yil i¢erisinde merkez bankalarinin temel
politika aracit olan faiz oranlarma yonelmesi ve para politikasmni1 faiz oranlarini
kullanarak yonlendirmeleri sebebiyle zorunlu karsilik oraninin kullanimi 6nemli 6lgtide
azalmist1. Hatta Kanada ve Yeni Zelanda gibi iilkelerde bu uygulama tamamen ortadan
kaldirilmisti. Ama kiiresel finansal krizle birlikte zorunlu karsilik uygulamalarinda artis
goriilmekte, 6zellikle kiiresel kriz sonras1t donemde zorunlu karsiliklar, gelismekte olan
iilkelerde sikc¢a kullanilan bir para politikasi araci olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Vural,
2013: 29).

Zorunlu karsiliklar, bankalarin ve diizenleyici kurumlar tarafindan gerekli
goriilebilecek  diger finansal kuruluslarin ¢ogunlukla mevduat ve benzeri
ylikiimliiliklerinin belirlenen bir orandaki kisminin merkez bankasi nezdinde
tutulmastyla uygulanan bir para politikasi aracidir (TCMB, 2011a: 1).

Zorunlu karsiliklar kredi hacmi ve para arzini esas olarak iki kanaldan
etkilemektedir: 1) maliyet kanali 1) likidite kanali (TCMB, 2011a: 3).

Zorunlu karsilik oranlarindaki degisimler bankalarn kaynak maliyetini
etkilemektedir. Bu nedenle bankalar, karsilik oranlarindaki degisimleri kredi ve/veya
mevduat faizlerine yansitma egiliminde olmaktadir (TCMB, 2011a: 3). Bu yiikiin kredi
ve mevduat faizleri arasinda nasil paylasilacagi hakkinda kesin bir hiikiim yok olmasina
ragmen kredi faizlerindeki bir artis kredi talebini diisiirecek bu da kredi hacmini ve para
arzin diisiirecektir. Ayn1 sekilde mevduat faizindeki diisiiste bankalarin verilebilecegi
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kredi miktarm diisiirebilecektir. Dolayisiyla maliyet kanali merkez bankasmin zorunlu
karsiliklar1 degistirerek bankalarin  kredi ve mevduat faizleri arasindaki farki
etkilemesidir (TCMB, 2011a: 3). Likidite kanalina bakildiginda, merkez bankasi
zorunlu karsilik oranmi yiikselttiginde bankalar daha biiylik miktar rezerv tutmak
zorunda kalmakta, verebilecekleri kredi miktar1 ve para arzi azalmaktadir. Tersi
durumunda ise zorunlu karsilik orani diisiiriildiiglinde, daha az rezerv tutma nedeniyle
bankalarin verebilecekleri kredi miktar1 ve para arzi artmaktadir. Boylece bu iki kanal
yoluyla, zorunlu karsilik oraninin yiikseltilmesi ekonomide kredi hacmi ve para arzinin
daralmasina neden olurken, zorunlu karsilik oranimin diistiriilmesi de ekonomideki kredi
hacmi ve para arzin artirmaktadir.

Merkez bankalari, bankalardan aldiklar1 bu karsiliklar i¢cin belirli bir faiz
odeyebilecekleri gibi herhangi bir 6deme yapmayabilirler. Bu 6demelerde gegerli olan
faiz oranini merkez bankalar1 belirler (Ozatay, 2013b: 445). Zorunlu karsilik
oranlaridaki degisimin maliyet kanaliyla etkin olabilmesi i¢in zorunlu karsiliklara faiz
0denmemesi veya piyasa faizlerinin dnemli bir oranda altinda kalacak bir faiz 6denmesi
yapilmalidir (TCMB, 2011a: 4). Kiiresel kriz siirecinde merkez bankalar1 zorunlu
karsiliklara faiz 6denmesine son vererek ya da faiz 6denmesine baslayarak da bu araci
kullanmiglardir.

Kriz siirecinde merkez bankalar1 tarafindan c¢esitlendirilerek cok farkli amaclar
icin kullanilabilen zorunlu karsiliklar uygulamasi, temelde 3 amagc i¢in kullanilmaktadir:
ihtiyat, likidite yonetimi ve parasal kontrol. Buna gore ihtiyat fonksiyonu gliniimiizde
ozellikle gelismis piyasalarda onemini kaybetse de, merkez bankasma yatirilan zorunlu
karsiliklarmm bankalarin ileride karsilasabilecekleri zorluklara karsin bir nevi sigorta
gorevi gormesidir. Likidite yonetimi gercevesinde, merkez bankalar1 zorunlu karsilik
oranlarmi1 degistirerek bankacilik kesimindeki likiditeyi kontrol etmekte bdylece
bankalar arasindaki gecelik islemlerde belirlenen faizin politika faizine yakinsanmasini
amaclamaktadir. Kiiresel kriz siirecinde 0Ozellikle gelismekte olan ekonomilerdeki
merkez bankalar1 zorunlu karsilik aracini parasal kontrol fonksiyonu olarak
kullanmiglardir. Buna gore gelismis ekonomilerin merkez bankalarinin gevsek para
politikalarmin sonucu olarak bu iilkelere yonelik sermaye girigleri artmistir. Sermaye
akimlarindaki artig ise bir yandan hizli kredi biiylimesine ve ulusal paranin
degerlenmesine yol acarak cari agig1 artirmakta, bir yandansa hizli kredi genislemesinin
kredi kalitesinde diisiis riskini artirmasiyla finansal istikrar1 olumsuz etkilemektedir. Bu
cercevede, kredi talebini diistirmek amaciyla merkez bankasinin politika faizini
yiikseltmesi sermaye girislerini artirarak kredi hacmini daha da genisletebilmekte,
sermaye akimlarmi hafifletmek amaciyla politika faizinin diislisiiyse bir yandan kredi
talebini daha da artirmakta bir yandansa enflasyonist baskilara neden olabilmektedir. Bu
durumda, merkez bankasi sermaye akimlarini hizlandirmadan maliyet ve likidite
kanallariyla kredi kosullarinda sikilasmaya yol agacak zorunlu karsiliklar aracina
basvuracak ve zorunlu karsilik oranini yiikseltecektir. Kiiresel kriz siirecinde gelismekte
olan ililke merkez bankalar1 kredi biiylime hizim siirdiiriilebilir seviyeye ¢ekebilmek
amaciyla bu araci oldukga sik kullanmiglardir.

Ayrica kiiresel kriz slirecinde, bazi iilkeler sadece zorunlu karsilik oranini arttirip
diistirerek kullanirken bazi iilkelerde farkli zorunlu karsilik uygulamalarmin oldugu
goriilmektedir. Zorunlu karsiliklarda herhangi bir ¢esitlendirmeye gitmeyip bu
uygulamay1 sadece arttirip azaltarak kullanan iilkeler, Polonya, Romanya, Filipinler,
Peru, Giiney Kore, Kolombiya, Brezilya ve Avrupa merkez bankasidir. Macaristan,
Sirbistan, Israil, Cin, Tiirkiye ve Endonezya merkez bankalar1 ise zorunlu karsiliklar
uygulamasini ¢esitlendirerek kullanmislardir (Vural, 2013: 45-46).
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Diger taraftan zorunlu karsiliklarin para politikas1 araci olarak kullanilmasimnin
baz1 dezavantajlar1 vardir. Zorunlu karsiliklar oran1 esnek bir politika araci degildir.
Bunlardan ilki zorunlu karsiliklarda yapilan kiiciik bir degisiklik bile para arzimi biiyiik
oranda degistirebilmekte bu sebeple, hassas bir sekilde kullanilmasi 6nem tagimaktadir.
Ikinci olarak ise, bankacilik sisteminde, borclarm vadelerinin varliklarm vadesinden
kisa olmas1 ve bunun bankacilik sektoriiniin likidite ve faiz riskini artirmasi sebepleriyle
zorunlu karsiliklarin siirekli degistirilmesi ticari bankalar i¢in belirsizlik meydana
getirebilmektedir (Vural, 2013: 29-30). Ugiincii olarak ise, uygulamada genel olarak,
hesaplanan zorunlu karsilik miktarinin bir stireden sonra baslayan bir donemde merkez
bankasinda tutulmasi s6z konusu oldugundan, zorunlu karsilik oranlarindaki bir degisim
ekonominin likiditesini hemen degistirmemektedir. Ama bu sistem degistirilerek de bu
gecikme siiresi azalabilir (Ozatay, 2013b: 448).

4.1.4.2. Acik Piyasa Islemleri

Acik piyasa islemleri (API), merkez bankalarinin para arzmni ve ekonominin
likiditesini diizenlemek amaciyla piyasadaki mevcut devlet tahvili ve hazine bonolarini
alip satmas1 yoluyla gergeklesir. Bu islem i¢in yeni tahvil veya senet ihra¢ edilmez
(Keyder, 2012: 80). Ozel sektédr ihraglarmi bu alim-satimlarin disinda tutan sistem bu
sayede para politikas1 araglarmin ekonomik kosullara uygun bir bigimde uygulanmasini
temin eder (Orhan ve Erdogan, 2005: 64). Merkez bankalar1 bu tahvil ve bonolari
bankalardan ve araci kurumlardan almaktadir. Sayet merkez bankasi para arzini bu yolla
artirmay1 amaclarsa piyasadan acik piyasa alimlarinda bulunur. Béylece piyasaya para
enjekte eder; eger amag¢ para arzini diisiirmekse, portféyiindeki bono/tahvillerin bir
kismini satisa ¢ikarir. Bu yolla piyasadan para ¢eker (Keyder, 2012: 80).

Tablo 4.1’den de goriilebilecegi gibi agik piyasa islemlerinde merkez bankasi
devlet i¢ bor¢lanma senetleri kullanarak ters repo, dogrudan satis, repo ve dogrudan alis
yapabilmektedir. Repo; menkul kiymetlerin geri satmak vaadiyle satin alinmasidir.
Merkez bankasi repoyu piyasada gecici likidite sikigikligi oldugu donemlerde (6rnegin
vergi donemi) bankacilik sistemi likiditesinin gegici bir silire artirilmasi amaciyla
kullanmakta, islemin vadesini ise gegici likidite fazlasi olan giinlere (6rnegin devlet i¢
bor¢lanma senetlerinin itfa tarihinde) denk getirmeye caligmaktadir. Bu islemin ilk
asamasinda bankacilik sisteminin likiditesi artarken, ikinci asamasinda ise sisteme ¢ikan
likidite tekrar merkez bankasmma donmektedir. Eger merkez bankasi piyasadaki likidite
acigmin kalici1 oldugunu diisiiniiyorsa dogrudan agik piyasa alis1 yapmasi yoluyla
piyasaya likidite siirebilmektedir. Piyasada nakit fazlasi oldugu donemde ise, bu
islemlerin tersi olan dogrudan agik piyasa satimi veya ters repo ile piyasadan likidite
cekilmektedir.

Ayrica faiz koridoru uygulayan merkez bankalari, vadeli mevduat alim/satim
islemleri cercevesinde dnceden ilan ettikleri faiz oranlarindan islem yaparak bankalar
arasindaki gecelik borg¢ alip vermede belirlenen faizin belirli bir bant i¢cinde olugsmasini
hedeflemektedirler (TCMB, 2012b: 2). Merkez bankalar1 mevduat verirken (gecelik
kredi agarken) karsiliginda bankalardan teminat isterler. Dolayisiyla bir bankaya verilen
mevduatin {ist sinirii o bankanin merkez bankasmna verecegi teminat miktar1 belirler.
Merkez bankalarmin verdikleri mevduat i¢in bankalardan talep ettikleri faiz, koridor
sisteminde faizin st smirin1 belirler. Buna bor¢ verme faiz orani denir. Yine merkez
bankalar1 genellikle smirsiz olarak, faiz koridorunun alt smirindan mevduat alirlar.
Buna da bor¢lanma faiz orani denir (Ozatay, 2013b: 457).
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Tablo 4.1. A¢ik Piyasa Islemleri Cesitleri (TCMB, 2012b: 3).

Islem Cesidi Hangi Durumda Yapilir? Sonucgta Ne Olur?

Dogrudan Satim Piyasada kalici likidite fazlasinin ~ Piyasadan kalici olarak likidite
oldugu durumlarda yapilir. ¢ekilmis olur.

Ters Repo Piyasada gegici likidite fazlalig Piyasadan gegici olarak likidite
olmasi durumunda yapilir. ¢ekilmis olur.

Dogrudan Alim Piyasada kalici likidite Piyasaya kalici olarak likidite
sikisikligmin oldugu durumlarda  saglanmus olur.
yapilir.

Repo Piyasada gegcici likidite agig1 Piyasaya gegcici olarak likidite
olmasi durumunda yapilir. saglanmis olur.

Merkez bankalar1 kisa vadeli piyasa faizinin nerede gerceklesecegini temelde
acik piyasa islemleri ve onun iki alt araci olan repo ve ters repoyla belirlerler. Merkez
bankalar1 repo-ters repo islemleri i¢in ihaleler acarlar. Bu ihalelerin sistemi, merkez
bankasmin kisa vadeli piyasa faizinin nerede (genelde politika faizine yakin)
gerceklesmesini istiyorsa yaklasik orada gerceklesmesini saglar (Ozatay, 2013b: 447).

Repo-ters repo islemleri i¢in merkez bankalarinin agtiklar1 ihalelere bakildiginda
3 ¢esit ihale goriiliir. Thale cesitleri miktar ihalesi, geleneksel ydntem ve son fiyat
thalesidir. Merkez bankalar1 bu ihale yontemlerini farkli sekillerde uygulayabilmektedir.

Miktar ihalesinde merkez bankasi ithalede uygulanacak faizi onceden ilan eder.
Bankalar bu faizden almak ya da vermek istedikleri bor¢ miktarini belirtirler. Bu
yontemde merkez bankalar1 miktar1 da yine dnceden ilan edebilmekte ve ihale tutarinin
toplam teklife oranin1 dikkate alarak ihale miktarini katilimcilara dagitabilmekte ya da
tiim teklifleri karsilayabilmektedir (Ozatay, 2013b: 457).

Geleneksel ihale yonteminde merkez bankasi kesin miktar1 ya da maksimum
tutar1 6nceden ilan edebilmekte ya da miktar1 tekliflerden sonra belirleyebilmektedir.
Burada bankalar talep ettikleri faiz diizeyi ile birlikte vermek/almak istedikleri borg
miktarmi teklif olarak verirler (Paya,2007:168). Merkez bankas1 en cazip faiz teklifden
itibaren teklifleri swralamakta ve Ongdrdiigii tutara gelinceye kadar teklifleri kabul
etmektedir. Bu ihale yonteminde ihaleyi kazananlarin islemleri, kendi teklif faiz
oranlarindan gerceklestirilir (TCMB, 2004: 12).

Son olarak son fiyat ihalesine bakildiginda, geleneksel ihale yontemi gibidir.
Geleneksel yontemden tek farki, ihaleyi kazananlarin hepsine uygulanacak faiz
oraninin, ihaleyi kazanan en son faiz orani olmasidir (TCMB, 2004: 12).

4.1.4.3. Niceliksel Genisleme

2008 yilindaki finansal krizin ardindan, bircok gelismis lilke merkez bankasi
politika faiz oranlarin1 diistirerek likidite sikisikli§1 yasayan bankalara kredi agmaya
baslamiglardir. Faiz oranlar1 sifir diizeyine yaklastik¢a ve faiz indirimlerinin piyasaya
yeterli likiditeyi saglayamadigi dolayisiyla ekonomiyi canlandiramadigi durumlarda
merkez bankalar1 alternatif bazi Onlemler alarak piyasaya para saglamaya
baslamiglardir. Bu sekilde de temel politika araci olan faiz orami temel ara¢ olmaktan
¢cikmis, paranin miktar1 ara¢ olarak kullanilmaya baslamistir (Vural, 2013: 19). Boyle
bir durumda merkez bankalar1 niceliksel genisleme politikasi uygulayabilmektedir.

Niceliksel genisleme politikast merkez bankalarinin, bankalarm ve diger
kurumlarin (sigorta sirketleri, bireysel emeklilik sirketleri, finansal olmayan firmalar
vb.) ellerinde bulunan finansal varliklar1 (tahvil, bono, varliga dayali menkul kiymet
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vb.) satin alip bu banka ve kurumlara likidite saglamasidir (TCMB, 2012c: 5). Bu
tanimda niceliksel genisleme sanki acik piyasa islemleri olarak algilanabilse de,
arasindaki en oOnemli farkliliklardan biri niceliksel genisleme de piyasaya yiikli
miktarda likidite verilmekte, bir baska deyisle alinan varliklar API’ye gore ¢ok daha
fazla miktarda olmaktadir (NRI, 2009: 5). Ayrica API’ye gore kullanilan kagitlar ¢ok
daha kapsamlidir. Tablo 4.2 de API ile niceliksel genisleme arasindaki farklar
gosterilmistir.

Niceliksel genisleme ile kredi genislemesi arasindaki ayrim ise net degildir ve
merkez bankalar1 arasinda degismektedir®. Ancak genel olarak bakildiginda; merkez
bankalarinimn kiiresel krizde devlet kagitlar1 alimlar1 karsiliginda piyasaya para vermesi
niceliksel genigleme; finansman bonosu, sirket tahvilleri ve varliga dayali menkul
kiymetler gibi 6zel sektoriin ¢ikardig: varliklar karsiliginda piyasaya para vermesi kredi
genislemesi olarak adlandirilmistir (NRI, 2009:5-7; Kozicki vd. 2011: 14). Ayrica kredi
genislemesinde genelde varlik alimlariyla ortaya ¢ikan likidite merkez bankasinin diger
varliklariyla sterilize edilirken, niceliksel genislemede ise sterilizasyon yapilmamakta,
para tabani genislemektedir. Yine niceliksel genisleme dogrudan alimlarla yapilmakta,
kredi genislemesinde ise devlet kagitlar1 ve diger varliklar teminat almarak da kredi
verilebilmektedir.

Tablo 4.2. API ile Niceliksel Genisleme Arasindaki Farklar (Perrera, 2010: 19; yazar
tarafindan diizenlenmistir).

Acik Piyasa Islemleri Niceliksel Genigleme

Diizenli yiiriitiiliir. Belirli bir siire ya da limitle yapilir.

Kisa vadeli piyasa faizinin genelde politika Merkez bankalarinin son araglarindandir, krizde
faizine yaklasmasi amaciyla diizenli kullanilir. ve genelde politika faiz orani sifir veya sifira

yakin iken bankacilik sistemine likidite saglamak
ve uzun vadeli faizleri disiirlip ekonomiyi
canlandirmak amaciyla kullanilir.

Alman/ Satilan varlik miktart sinrlidir. Ykl miktarda varlik alimi yapilmaktadir.

Hazine bonosu ve devlet tahvili kullanilir. Varlik kapsami ¢ok genistir. Ama kiiresel krizde
en fazla uzun vadeli devlet tahvilleri
kullanilmustir.

Sadece banka ve aract kurumlarla islem yapilir. Banka ve aract kurum haricinde dogrudan
firmalarla da islem yapilir.

Repo, ters repo, dogrudan alim ve satim yapilir. Dogrudan alim kullanilir.

Merkez bankalarinin uyguladig: niceliksel genisleme politikasinin temel amaci
fiyatlarin diistiigii ve ekonomik durgunlugun bir arada yasandigi durumu tanimlayan
“deflasyon”la miicadele etmektir. Buna karsilik niceliksel genislemede merkez
bankalarinin deflasyonla miicadele etmek i¢in piyasaya likidite saglamasi enflasyon
riskini artirmaktadir. Burada 6nemli olan enflasyonun fiyat istikrariyla tutarh seviyenin
istiine ¢ikmamasidir. Enflasyonist baskilar arttiginda merkez bankalar1 aldiklar:
finansal varliklar1 geri satarak piyasadaki fazla parayi ¢ekebilirler (TCMB, 2012c: 5).

Niceliksel genisleme ¢esitli yollardan ekonomiyi etkileyebilmektedir:

* Ornegin; Avrupa merkez bankasi agisindan bityiik Slgekli sterilize edilmeyen kamu veya 6zel sektor
varlik alimlart niceliksel genisleme olarak tanimlanirken, ABD merkez bankasi agisindan sadece
biiyiik 6lgekli uzun vadeli sterilize edilmeyen kamu menkul kiymetleri alimlari niceliksel genisleme
olarak tanimlanmaktadir. Bu durum da niceliksel genisleme ile kredi genislemesi arasindaki ayrimimn
merkez bankalar1 arasinda degismesine neden olmaktadir.

39



KRiZ SURECINDE PARA POLITIKASI VE UYGULAMALARI Burak UGUR

-Oncelikle bu yontemin beklentiler iizerinde dogrudan yaratacagi olumlu bir
haber beklentisi olmasi Ongorilmektedir (TCMB, 2009a: 7). Merkez bankasinin
ekonomik hedefler icin ne gerekiyorsa yaptigini hissettirmesi ekonomik birimlerin
harcamalarini artirmasina, faizlerde asag1 yonlii baskiya yardimci olur.

-Merkez bankasmnin menkul kiymet almaya baglamasi, o menkul kiymetin
fiyatinin artmasma ve getirisinin diismesine yol agmaktadir. Bu etki sadece o menkul
kiymet piyasasinda smirli kalmayip, menkul kiymeti satip likiditeyi elinde bulunduran
kisi ve kuruluslarin, ellerindeki parayla diger menkul kiymetlere karsi talep
yaratmasindan da kaynaklanabilmektedir. Boylelikle biitiin piyasalarda menkul
kiymetlerin fiyatlarinin artmasi ve getirilerinin diismesi beklenmektedir (TCMB, 2009a:
7). Kiiresel krizde, merkez bankalarmin niceliksel genisleme kapsaminda, uzun vadeli
devlet tahvillerini yogun bir sekilde aldig1 diisiiniildiigiinde, bu politikanin bir yandan
uzun vadeli devlet tahvili faizlerini diislirecegini bunun da yatmrimcilart daha riskli
varliklara yonlendirip, bu riskli varliklarin da faizlerini diisiirecegi 6ngoriilebilir.

-Fiyat1 artan ve getirisi diisen finansal varliklar yatirimcilar i¢in cazibesini yitirir.
Boylece bankalar finansal varlik almak yerine hane-halklar1 ve firmalara kredi verirler
(TCMB, 2012c: 5). Bu da yatirim ve tiiketim harcamalarini artirir.

-Hem bankalarin menkul kiymet satisiyla elde ettikleri asir1 likidite hem de
merkez bankalarina varlik satan diger kisi ve kuruluslarin (direkt ya da bankalar
araciligiyla) da fonlarmi ticari bankalardaki mevduat hesaplarina yatirmasiyla ticari
bankalarin kaynaklar1 artar. Boylece ticari bankalarin hane-halklar1 ve firmalara kredi
verme imkanlari artar. Bu da yatirim ve tiiketim harcamalarini artirir.

-Varlik fiyatlarindaki artislar bir yandan tiiketicilerin yasam boyu elde etmeyi
umduklar1 gelirlerini, bir yandansa hane-halklar1 ve firmalarin sahip olduklar1 varliklari
teminat olarak gosterip kredi kullanim imkanlarmni artirmaktadir. Boylece varlik
fiyatlarindaki artiglar servet etkisi yaratarak tiiketim ve yatirim harcamalarmni artirir.

-Uzun vadeli faiz oranlarindaki diisiis firmalarin harcamalarin1 fonlama
maliyetlerini diisiirdiiglinden yatirimi, tasarruf yerine tiiketimi cezbettiginden tiiketim
harcamalarini artirir.

-Yurt i¢ci mallarin talep edilmesi adina ulusal paranin deger kaybetmesi saglanir
(Merkez bankalar1 resmen boyle bir amaglar1 oldugunu ifade etmeseler de) (Kozicki vd.
2011: 15).

-Varlik satin  alimlari, 06zel sektdr yatirimcilarma kendi varliklarini
satabileceklerinin gilivencesini vermekte, piyasadaki likidite ile ilgili endiseleri
azaltmakta ve ticari aktiviteyi hizlandirmaktadir. Bu da firmalarin dogrudan sermaye
piyasalarindan borglanmasint kolaylastirmaktadir. Yeni finansman kaynaklar1 da
firmalara yeni yatirimlar yapmalar: i¢in imkéan tanimakta ki, bu da toplam harcamayi
arttirmaktadir (Vural, 2013: 23).

-Yurt i¢i talep canlanmasi ve doviz kurunun ithal mallarmn fiyatlarmi ulusal para
cinsinden artirmasi enflasyonist baskilar artirabilir.

Kiiresel kriz doneminde bankacilik sektOriiniin likidite sorununu ¢6zmek ve
finansal kuruluslarin yapisini olumsuz etkileyebilecek kredi aksakliklarinin 6nlenmesi
boylece ekonominin canlanmasi, daralmasinin engellenmesi amaciyla uygulanan
geleneksel olmayan para politikalarindan niceliksel genisleme politikast 2009-2012

40



KRiZ SURECINDE PARA POLITIKASI VE UYGULAMALARI Burak UGUR

yillar1 arasinda toplam 14 iilke ve ECB tarafindan’ kullanilmustir (Vural, 2013: 37). Bu
politika aracin genelde gelismis lilke merkez bankalar1 kullanmaistir.

FED, Japonya ve Ingiltere’nin niceliksel genisleme politikalar1 piyasalarda dnemli
Olgiide rahatlamaya sebep olurken, gelismekte olan iilkeler agisindan istenmeyen ve
beklenmeyen bazi sonuglar da dogurabilmektedir (Vural, 2013: 38). Bu politikalarin
yarattig1 likidite fazlasinin biiyiik kismi bu iilkelerde kalmamakta ve gelismis
ekonomilere gore yiiksek reel faiz veren gelismekte olan ekonomilere akmaktadir. Bu
sermaye girigleri, gelismekte olan iilkelerde bir yandan hizli kredi biiyiimesine ve ulusal
paranin degerlenmesine yol agarak cari ac¢igr artrmakta, bir yandansa hizli kredi
genislemesinin kredi kalitesinde diislis riskini artirmasiyla finansal istikrar1 olumsuz
etkilemektedir. Ote yandan bu politika diinya kamuoyunda kur savas1 tartismalarmin da
yasanmasina neden olmustur.

Baz1 durumlarda 6zel bankalar tahvilleri karsiliginda elde ettikleri likiditeyi
tampon gorevi gormesi i¢in rezervlerinde tutmayi da tercih edebilmektedirler. Boyle
durumlarda merkez bankasmin piyasadaki likiditeyi arttrmak icin izledigi bu politika
etkisiz olup, likidite, kredi olarak finansal sektorlere ve dolayisiyla ekonomiye
yayilamamaktadir. Merkez bankalar1 bu tarz bir islemi faiz orani alt sinira yakinken ya
da standart faiz kanali tamamen islemez halde iken gergeklestirirse bu riski minimize
etme ihtimali daha yiiksek olmaktadir (Perrera, 2010: 18).

4.1.4.4. Kredi Genislemesi

Niceliksel genisleme politikas1 ile benzerlikler gosteren kredi genislemesi
politikasinin net bir tanim1 olmadigindan, her iilke kendi kosullar1 dogrultusunda farkli
sekillerde kredi genislemesi politikas1 uygulamistir. Kredi genislemesi politikasi, 15
iilke ve ECB tarafindan uygulanmistir (Vural, 2013: 39). Bu politika aracin1 da genelde
gelismis iilke merkez bankalar1 kullanmastir.

Ingiltere Merkez Bankas: kredi genislemesi politikasmni, kredi piyasalarindaki
hedef varliklarin satin alinarak likiditenin gelistirilmesini saglayan politikalar olarak,
Kanada Merkez Bankasi ise belli piyasalardaki 6zel varliklarin el degistirmesi olarak
tanimlamistir. Kredi genislemesi politikast bazi iilkelerde merkez bankalarmin
bilancolarin1 genisletirken, baz1 iilkelerde sadece bilangonun kompozisyonunu
degistirdigi goriilmektedir (Vural, 2013: 39-40).

Kredi genisleme politikasi, finansman bonosu, sirket tahvilleri ve varhiga dayali
menkul kiymetlerin likidite daralmasi ve likiditenin yayilma sorununu ¢6zmek amaciyla
belirli piyasalardan dogrudan alinmasidir (Perrera, 2010: 19). Ayrica kredi
genislemesinde devlet kagitlar1 ve diger varliklar teminat alinarak da kredi
verilebilmektedir.

Kiiresel krizde iilkeler tarafindan daha ¢ok 6zel sektoriin ihrag ettigi menkul
kiymetlerin alimi ve teminat karsihiginda kredi verilmesi olarak uygulansa da, bu
politikanin temel amaci, islevini yitirmis piyasalarin yeniden kurulmas: ya da
degistirilmesinin saglanmasi ya da likidite risk primini azaltarak faiz oranlarini diisiirmektir
(NRI, 2009: 7). Islevselligini yitiren piyasa finansman bonosu olabilecegi gibi devlet
tahvilleri de olabilir (Vural, 2013: 25).

Kredi genislemesinin en basit 6rneklerinden biri merkez bankalarinin kisa vadeli
hazine bonolarmi satip, onun yerine benzer vadedeki finansman bonolarmi satin
almasidir. Bu islem bilangconun biiyiikliigiinii ve vade yapisini degistirmemekte sadece
bilanconun kompozisyonu degismektedir. Boylece risksiz menkul kiymetler piyasaya

> Bu calismada 28 iilke ele almustir (Vural, 2013: 36).
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siriilirken riskli menkul kiymetler merkez bankasmma gelmekte ve risk yer
degistirmektedir. Merkez bankalarmmn bu islemi piyasada kredilerin hem maliyetini
hem de uygunlugunu etkilemektedir. Merkez bankalar1 finansman bonosu satin alinca
0zel sektor icin bu menkul kiymetlerin arzin1 azaltmis olmakta ve bu durum kagidin
fiyatm yiikseltip getirisini azaltmaktadir. Riskli varliklar icin talebin olmadigi
durumlarda merkez bankalarmin alimi piyasadaki kredileri uygun hale getirmektedir
(Vural, 2013: 24). Ayrica merkez bankalar1 belli bir giin vadeli olarak finansman
bonosu ya da diger riskli menkul kiymetleri hazine bonosuyla degistirerek de bu islemi
uygulayabilmektedir.

Kredi genislemesi, merkez bankalarinin  sahip oldugu varliklarin
cesitlendirilmesi amacini da tasimaktadir. Ciinkii bu varliklarin merkez bankasi
tarafindan satin alinmasi1 o varliklarin goreli fiyatlarini etkilerken ayni1 zamanda reel
ekonomik aktivite iizerinde de etkileri bulunmaktadir. Genelde kredi genislemesi de
niceliksel genisleme gibi merkez bankalarinin bilancolarmi1 genisletse de, kredi
genislemesinin odak noktasi varliklarin ¢esitlendirilmesidir (Morgan, 2009, s.4.).

Bernanke 18 Subat 2009 tarihinde Ulusal Basin Kuliibii’nde yaptig1 konusmada
ti¢ tiir kredi genislemesinden sz etmistir (Vural, 2013: 25);

1. Piyasaya kisa vadeli likidite saglanmasi — (son bor¢ verme mercii gorevi-
Reeskont penceresi ve diger imkanlar)

2. Belirli piyasalardaki yatwrimcilara ve borg¢ isteyenlere dogrudan likidite
saglanmasi,

3. Uzun vadeli menkul kiymetlerin satin alinmasi

Merkez bankalar1 reeskont penceresinden mali kurumlara dogrudan kredi
acarlar. Reeskont kredisi kullanmanin kullanict agisindan maliyeti olan reeskont faizini
ise merkez bankalar1 belirler. Merkez bankalar1 actiklar1 kredi karsiliginda mali
kurumlardan teminat istemektedirler. Bu teminatlar genellikle iilkelerin hazinelerinin
ithrag ettikleri tahviller ve kredi notu c¢ok yiiksek sirketlerin bor¢lanma senetleridir
(mesela bu sirketlere bankalarin actiklar1 krediler). Reeskont kredisinin ag¢ilmasinin
amaci, bankalarm gegici likidite ihtiyaglarini karsilamaktir (Ozatay, 2013b: 450-451).

Kiiresel krize kadar merkez bankalar1 tarafindan pek kullanilmayan reeskont
kredisi ve reeskont orani, kiiresel krizin baslarinda gerek gelismis gerekse de gelismekte
olan ekonomilerin® bir kismmnda uygulanan bir para politikas1 araci haline gelmistir.
Kiiresel krizde merkez bankalar1 reeskont faizini diisiirerek, bu yolla verdikleri
kredilerin vadesini uzatarak ya da finansal kurumlardan teminat olarak istedikleri mali
varliklar1 ¢esitlendirerek likidite sikisikli§1 yasayan bankalarin ihtiyaclarini karsilamak,
kredi piyasasinin islemeye baslamasi ve ekonominin canlanmasini amaglamiglardir.
Ayrica genelde gelismis lilke merkez bankalar1 farkli isimler altinda, kriz 6ncesi
bankacilik kesimine verdikleri likiditenin vadesine gore daha uzun vadelerde, gesitli
varliklar1 teminat alarak da bankacilik kesimine kredi saglamiglardir.

Kredi genislemesi ayrica aktarim mekanizmalarinin diizgiin islemedigi
donemlerde bankalar1 es gecerek yatirimcilara ve borg isteyenlere dogrudan bor¢ verme
islevini de i¢cermektedir. Bu bor¢ verme islevi, kredi piyasalarinin faizlerini azaltirken,

6 Calismada kiiresel kriz siirecinde sadece reeskont kredisini, oranmni kullanan merkez bankalarmnm
kredi genislemesi aracini kullanmadigi varsayilmaktadir. Bir baska deyisle kredi genisleme politikasi,
reeskont kredilerini kapsasa da ondan ¢ok daha kapsamlidir.
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0zel kredi piyasalarinin da daha islevsel hale gelmesine katkida bulunmaktadir
(Morgan, 2009: 4).

Faiz oranmin diisiik oldugu dénemlerde para politikasini ve finansal piyasalari
rahatlatmayr hedefleyen bu politikanin etkinligi, bankacilik sektoriintin likidite
problemini ortadan kaldirmasma ve hane-halki ve firmalarin ne derece finanse
edildigine bagl bulunmaktadir. Kredi genislemesi politikasi, siddetli banka krizlerinin
yasandigi donemlerde daha etkin bir strateji olmaktadir. Ozel sektér menkul
kiymetlerinin satin alinmasi her ne kadar devlet tahvili satin alinmasindan temel olarak
cok farkli olmasa da bu islem, merkez bankalarinin 6zel sektorle dogrudan etkilesim
icinde oldugunu gostermesi bakimindan 6nem tasimaktadir. Buna ek olarak 6zel sektor
menkul kiymetlerinin merkez bankasi tarafindan satin alinmasi, merkez bankalarmin
bilancolarinin risk profilini de etkilemektedir (Perrera, 2010: 19).

Niceliksel genislemenin ekonomiyi etkileme kanallariyla kredi genislemesinin
ekonomiyi etkileme kanallar1 benzerdir. Ancak kredi genislemesinde gecici olarak
islevselligi bozuldugu diisiiniilen devlet kagitlar1 ve diger varliklar teminat alinarak da
kredi verilebildiginden, bu gecici bir diizeltmeye de neden olabilir.

Kredi genislemesinin sorgulanan bazi yonleri de bulunmaktadir. lk olarak kredi
genislemesi politikasinda kredi genislemesinin miktarinin tek bir gdsterge ile
Ozetlenememesi sebebiyle merkez bankalarnin para politikas: stratejileriyle ilgili
iletisimi, niceliksel genisleme politikasina gore daha zor olmaktadir. Ciinkii varlik
fiyatlarmin esnekligi bir sektorden digerine biiyiik degisiklikler gdsterdiginden, toplam
bor¢ verilen miktar, finansal kosullarin gelistirilmesine para politikasmin ne kadar
katkida bulundugu konusunda kesin yargilara varmak i¢in yetersiz kalmaktadir (Loisel
ve Mésonnier, 2009: 8).

Ikinci bir risk faktdrii ise merkez bankasmin geleneksel olmayan ydntemler
sonucu uzun vadeli kagitlar1 (sirket tahvilleri gibi), ticari bonolar1 ve diger bir takim faiz
ve kredi riski iceren kagitlar1 portfoyiine eklemesinden kaynaklanmaktadir. Boyle bir
bilanco yapisi ise faizlerin yiikselmesi veya kagitlar1 alman sirketlerin batmasi
durumunda Merkez Bankasmin onemli zararlar yazmasma neden olacaktir (TCMB,
2009a: 8).

Ucgiincii olarak, sterilizasyon islemlerinin yapilmadigi dénemlerde, ¢ok fazla
menkul kiymet satin alimi ile gergeklestirilen parasal genisleme, uzun vadede sifir
disinda bir faiz orani hedefiyle tutarli olmamaktadir. Bu durumun bir 6rnegi ABD’de
yasanmis, 2008 yilmin son ¢eyreginde, kredi genislemesi ile gerceklestirilen parasal
genisleme sonucunda ticari bankalarm fazla rezerv miktarlar1 artmis ve %?2’lik faiz
orani hedeflenirken, bankalar arasindaki gecelik islemlerde gerceklesen faiz orani hedef
oranin bile altina diismiistiir. Bu durum da, merkez bankasi bilangosunun varlik
kismmin hizli bir sekilde genislemesi durumunda, merkez bankalarmnin gegici olarak
faiz hedefinden vazgegmeleri gerektigini gostermistir (Loisel ve Mésonnier, 2009: 8).

4.1.4.5. Doviz Alimlarn ve Satimlan

Kiiresel finans krizinde daha ¢ok gelismekte olan ekonomiler tarafindan sermaye
akimlarindaki oynakligin déviz kuru iizerindeki etkisini yumusatmak amaciyla doviz
alimlar1 ve satimlar1 uygulanmistir.

Yogun sermaye girisi ulusal parada asir1 degerlenmeye yonelik baski yaratir.
Eger merkez bankasi ulusal paranm degerini belli bir diizeyin iistiine ¢ikmasmi
istemiyorsa doviz alarak doviz piyasasmma miidahale eder. Ayrica merkez bankalari
sadece rezerv biriktirmek amaciyla da doviz alimlar1 yapabilmektedir.
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Tersine lilkeden yogun bir sermaye ¢ikist olusur ise merkez bankasi bu sefer
yerli paraya deger kazandirmak amaciyla doviz satimlari yapabilmektedir. Ayrica
merkez bankalar1 dalgali doviz kuru rejiminin isleyisini miimkiin oldugu kadar
bozmadan piyasadaki doviz likiditesi ihtiyacini karsilamak amaciyla da doviz satimlari
yapabilmektedir. Ayni1 zamanda bir iilkedeki yerlesikler dis alem harcamalari,
spekiilasyon amaciyla ya da iilkede meydana gelebilecek istikrasizliklara vs. bagh
olarak doviz talebini artirabilirler. Ayni sekilde merkez bankasi ulusal paranin degerinin
belli seviyenin altina inmesini istemiyorsa doviz satimlar1 yapacaktir. Bdyle bir eylemin
nedeni, merkez bankasmin doviz kurundaki artigin enflasyonu artirmasindan korkmasi
ya da finansal kesimin, sirketler kesiminin ve/veya kamu kesiminin dviz cinsinden
borglarinm, déviz cinsinden alacaklarina kiyasla cok daha fazla olmasi olabilir (Ozatay,
2013b: 451). Dolayisiyla boyle bir durumda kur artisi fiyat istikrarimmi ve finansal
istikrar1 tehdit edecektir.

Merkez bankalar1 doviz piyasasina genelde 2 sekilde miidahale eder:

e Doviz alim / satim ihaleleri: Merkez bankalar1 dalgali kur rejiminin temel
ilke ve isleyisini etkilememek kaydiyla 6nceden kamuoyuna duyurarak
doviz rezerv diizeyini artirmak amaciyla doviz alim ihaleleri ya da
piyasadaki doviz likiditesi ihtiyacini karsilamak amaciyla doviz satim
ithaleleri diizenleyebilmektedirler (Keyder ve Ertunga, 2012: 99-138).
Merkez bankalar1 bunlar1 diizenli olarak ¢ok dnceden kurallarini, tarihlerini,
ne kadar doviz alip satacagimi aciklayarak yaparlar. Ayrica kurda asiri
oynaklik goriince de kura miidahale amacli merkez bankalar1 alim ya da
satim thaleleri diizenleyebilmekte, ithale miktarmni artirip azaltabilmekte ve
bunlar1 ihale giiniinde belirleyebilmektedir.

e Dovize dogrudan miidahale: Merkez bankalar1 doviz kurlarinda asir
oynaklik goézlemlediginde Onceden haber vermeden piyasaya dogrudan
doviz satabilir ya da piyasadan dogrudan doviz alabilir. Dévize dogrudan
miidahale merkez bankalarinin en son bagvurdugu yoldur.

Merkez bankalarinin doviz almasinin yan etkisi piyasaya yerli para siirmesidir.
Bu sekilde, merkez bankalar1 sistemdeki yerli para cinsinden likiditeyi artirmak
istememelerine ragmen para tabani ve para arzimi artmaktadir. Merkez bankasi1 doviz
alim1 sonucu ortaya ¢ikan likiditenin enflasyonu yiikselteceginden korkabilir. Aymi
sekilde piyasaya doviz satan bir merkez bankasi aym1 zamanda piyasadan yerli para
cekmis olur. Boylece para tabani ve para arzi azalir. Merkez bankalar1 doviz alim satim
ithaleleri sonucunda piyasadaki likiditenin degismesini istemiyorsa acik piyasa igslemleri
yoluyla ortaya ¢ikan ilave likiditeyi ¢ekerler. Buna sterilizasyon denir (Ozatay, 2013b:
452).

4.2. Gelismis Ekonomilerde Kiiresel Kriz Siirecinde Para Politikas1 Uygulamalar

Dordiincii boliimiin bu kisminda gelismis iilke merkez bankasi1 olarak Amerika
Merkez Bankasi1 (FED) ve Avrupa merkez bankasi (ECB)’nin kiiresel kriz siirecinde
para politikas1 uygulamalar1 ele alinacaktir.
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4.2.1. Amerika Merkez Bankasinin Kriz Siirecinde Para Politikas1 Uygulamalan

Bu kisimda Amerika Merkez Bankasinin kiiresel kriz doneminde geleneksel
araglar1 (politika faizi gibi) ve geleneksel olmayan araclar1 (niceliksel genisleme, sozle
yonlendirme gibi) nasil kullandig iizerinde durulacaktir.

4.2.1.1. Politika Faizi

Subat 1994’ten beri Amerika Merkez Bankasi (FED), Federal Acik Piyasa
Komitesi (FOMC) toplantilarinin her birinde (alt1 haftada bir) bir federal fon hedef
orani ilan etmektedir. Bu durum, ekonominin biitiiniindeki faiz oranlarm etkiledigi icin
piyasa katilimcilar tarafindan yakindan izlenmektedir (Mishkin, 2006: 373). Bu faiz
orant FED’in politika faizidir.

Federal fon hedef faizi, FED’in bankalar arasindaki gecelik bor¢ alip verme
islemlerinde olugsmasini hedefledigi faiz oramidir. Bir bankanin FED {izerinden diger
bankalara gecelik bor¢ verme orani ise federal fon orani olarak ifade edilmektedir.

Federal fon piyasasinda kisa vadeli likidite ihtiyacit olan banka, kisa siireli
likidite fazlas1 olan bankadan borg alir. Bu islemler sirasinda ortaya ¢ikan faiz (federal
fon orani), FED’in hedefledigi faiz diizeyine ¢ok yakim bir yerde gerceklesir (Ozatay,
2013a: 109). Bunun nedeni FED’in birincil ara¢ olarak API olmak iizere zorunlu
karsiliklar gibi para politikas1 araglariyla yiiriittiigii likidite yonetimidir. API ile hazine
menkul kiymetlerinin kalic1 (dogrudan alim/satim) ya da gegici (repo/ters repo) olarak
almip satilmasi yoluyla federal fon piyasasindaki rezerv arzimi talep seviyesine
getirmek, boylece piyasada olusan federal fon faizinin belirlenen hedef seviyesinde
olugsmast amaglanmaktadir (Kogyigit, 2009: 84-85). FED bu ihalelerde geleneksel
yontemi kullanmakta ancak federal fon hedef faizini (politika faizi) acikladigindan
piyasadaki oyuncular kendi talepleri i¢in gecerli olacak faiz oranlarimi belirlerken, bu
oran1 goz Oniine almakta dolayisiyla ihalelerde olusan faiz hedef faize yakin olmaktadir.
Yani; ABD’de federal fon orani, teoride, her ne kadar piyasa tarafindan belirlense de;
aslinda FED’in API araciligiyla piyasaya federal fon hedef orami ile ne kadar likidite
verecegine baghidir (Onder, 2005: 79).

Temel amaci fiyat istikrarini ve tam istihdami saglamak olan FED 1990’larin
ortalarindan itibaren politika faizini, enflasyonu fiyat istikrar1 ile uyumlu bir yerde ve
issizlik oranin1 da dogal diizeyde tutmak icin kullanmaktadir (Ozatay, 2013b: 440).
Buna gore FED Amerikan ekonomisi canlandiginda enflasyondaki artigin oniinii almak
amaciyla federal fon hedef oranini yiikseltmekte, Amerikan ekonomisi yavasladiginda
ise —ki bu GSYIH ya da issizlik oranmna yansiyacaktir- federal fon hedef oranini
diistirmektedir. Sekil 4.2°de hem bu siire¢ hem de 2008 kiiresel krizinde FED’in
issizlikteki ¢ok yiiksek artisa, enflasyondaki ciddi diisiisse federal fon hedef faizini ¢ok
ciddi seviyede diisiirerek cevap verdigi goriilebilmektedir.
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Sekil 4.2. Federal fon hedef faizi, issizlik ve enflasyon oranlar1 (1988-2010, %)
(FRBSF, 2009: 1), (2009 ve sonras1 FOMC iiyelerinin tahminidir).

FED’in federal fon hedef oranini belirlerken enflasyon ve issizlik oranini
(GSYIH) dikkate alan bu yaklasimi Taylor kurali’ olarak da adlandirilmaktadir. Sekil
4.3’de 2000 ve 2011 yillar1 arasinda Taylor’mn verdigi enflasyon ve ¢ikt1 aciginin
parametrelerine gore belirlenen federal fon hedef oran1 ve FED’in belirledigi federal fon
hedef orani birlikte gosterilmistir. Her ne kadar arada bazen ciddi fark olsa da iki serinin
de birlikte hareket etme egilimi dikkat cekicidir. Taylor kurali’'na gore, federal fon
hedef oran1 2009’dan itibaren negatife diisliriilmeliydi. Buna gore 2009°da %-2 negatif
federal fon hedefi olmaliydi. Ancak tabii ki federal fon hedef faizinin sifirin altina
inmesi miimkiin degildir.

0%6
= Federal Fon Hedef Orani — Taylor KEurali'na gire
hedaf oran

-3%6
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Sekil 4.3. FED’in belirledigi federal fon hedef faizi ve Taylor kuralina gire belirlenen
federal fon hedef faizi (Guggenheimpartners, 17.12.2014,
www.guggenheimpartners.com).

2007 yilinm ikinci yarisinda ABD konut piyasasindaki sikintilarin giiven
ortamii zedelemesi, kuruluslarin birbirine bor¢ vermekte isteksiz davranmasi, kredi
piyasalarinda yasanan calkantilar, ABD’nin yeniden gevsek para politikasi
uygulamasina baslamasini gerektirmistir (Keyder, 2012: 567).

7 Amerikali iktisat¢t John B.Taylor, Amerika Merkez Bankasi'nmn (FED’in) 1987-1992 dénemi
politika uygulamalarina iligkin verileri inceleyerek, Fed politika yapicilarmin iktisadi ortamdaki
degisikliklere kisa vadeli nominal faiz haddi iizerinden nasil tepki gosterdiklerini agiklamayi
amaglayan ve Taylor kurali olarak adlandirilan bir para politikast kurah gelistirmistir (Unsal,
2011:589).
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Stirecin basinda enflasyon riskine karsi faiz oranlarinda herhangi bir degisiklige
gitmeyen otorite, finansal piyasalardaki bozulmanin artmasi ve piyasada olusan indirim
bekleyisleri nedeniyle oncelikli olarak reeskont faiz haddinde daha sonra da politika faiz
haddinde indirime gitmistir. Otoritenin ilk 6nce reeskont faiz oranini diisirmesinin
sebebi enflasyon baskis1 nedeniyle politika faiz oranlarimi diisiirmek istememesidir
(BDDK, 2008: 72).

FED; reeskont faiz haddindeki indirime ragmen, sistemin eski isleyigine
donmemesi, kuruluslarin birbirine bor¢ vermekte tereddiit etmeye devam etmesi, Libor®
piyasasinda ii¢ aylik ABD dolar1 faizlerinin 40 baz puan, Euro faizlerinin 50 baz puan
yiikselmesi sebebiyle, sistemik riski ve durgunluga girme ihtimalini degerlendirerek
politika (gosterge) faiz oranlarinda da indirime gitmeye baslamustir. Sekil 3.5.°te
goriilebilecegi gibi, Federal A¢ik Piyasa Kurulu %5,25 diizeyinde olan politika faizini
2007 Eylil aymdan baslayarak kademeli olarak diislirmiis ve Aralik sonuna
gelindiginde yiizde 4,25’ diisiirmiistiir. U¢ ayda bir puanlik diisiis az gelmis olmali ki,
FED ocak ay1 i¢ginde biri 22 Ocak’tan digeriyse 30 Ocak’tan gegerli olacak sekilde iki
indirim daha yapmustir. Bu tarihte federal fon hedef faizi yilizde 3’e gerilemisti. Hem
ardi ardina bu iki karar hem de bu faiz indirimlerinin ilkinin 6nceden ilan edilen
tarthlerin disinda yapilan bir toplantida yapilmasi1 FED’in algiladig: risklerin ne kadar
yiiksek oldugunu gostermekteydi. Faiz indirimleri giderek hizlandi ve yaklasik bir yil
sonra, 16 Aralik 2008’e gelindiginde federal fon hedef faizi yiizde 0 ile 0,25 araligina
digiiriildii. O tarihten bu yana FED federal fon faizinin bu aralikta olmasma izin
vermektedir (Ozatay, 2013a: 132). Ornegin 31.03.2014 tarihinde bankalar arasinda
yapilan islemlerde gerceklesen faiz (federal fon orani) ylizde 0,06 diizeyindedir (Federal
Reserve Bank of New York, 31.03.2014, http://www.newyorkfed.org). Politika faiz
oranlarindaki indirimin temel 2 nedeni; durgunluga girme ihtimaline kars1 yatirimi ve
tilketimi tesvik etmek ve asimetrik bilgi sebebiyle birbirine bor¢ vermekten c¢ekinen
bankalarin sistemik riske yol agmamasi i¢in bankalar arasi bor¢lanma faiz oranini
diistirmektir (BDDK, 2008: 72).

Faiz indirimi gerekliydi ama o da yeterli olmuyordu. Krizin temelindeki
sorunlara care olmuyordu. Giiven bunalimmdan kaynaklanan nakit sikisikligini
dolayisiyla bankacilik sektoriindeki likidite sorununu tam olarak ¢6zemedi bu durumda
kredi hacmi iyice daraldi. Amerikan ekonomisi 2008’in son ¢eyreginde resesyona girdi.

Amerikan ekonomisinde faiz oranlarmin sifir seviyesine yaklagmasi, faiz
indirimlerinin  bankacilik sektoriiniin likidite sorununu ¢6zememesi dolayisiyla
ekonomiyi canlandirmaya yetersiz kalmasi1 FED’in geleneksel olmayan para politikasi
araclariyla piyasaya likidite vermesine neden olmustur. Fed bu O6nlemlere ilk olarak
Aralik 2007°de baslamis ve krizin en siddetlendigi Eyliil 2008’den itibaren de ¢ok daha
fazla bu tarz politika araclarmi kullanmistir.

4.2.1.2. Sozle Yonlendirme

FED, federal fon hedef oraninin Aralik 2008’de yiizde 0 ile 0,25 araligina
diismesinden itibaren geleneksel olmayan para politikast araglarindan soézle
yonlendirmeyi ekonomiyi canlandirmak amaciyla kullanmaya baglamistir.

FED so6zle yonlendirme aracii politika faizine yonelik bilgi saglamak amaciyla
kullandig1 gibi niceliksel genisleme olarak adlandirilan tahvil alimlariyla ilgili de
kullanmistir. Yine destekleyici para politikasinin uzunca bir siire devam edecegine

¥ Londra bankalar arasi para piyasasinda bir bankanin bagka bir bankaya bor¢ vermek i¢in teklif ettigi
faiz oran1 (Ozatay, 2013a: 130).
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isaret etmek amaciyla bu araci kullandig1 gibi para politikasinin normallesmesi silirecine
iligkin ¢ikis stratejisinin bir pargasi olarak da bu yonteme basvurmustur.

FED politika faizine yonelik sozle yonlendirme yonteminin 3 seklini de
kullanmistir. Banka, ilk zamanlarda acik uglu olarak bu yontemi kullanirken, belli
zaman sonra zamana bagli yonlendirmeler yapmis ve belli tarihten sonrada duruma
bagl olarak bu araci kullanmaya devam etmistir. FED’in bu araci nasil kullandigi
FOMC’nin toplantilarindan sonra yayimnlanan toplanti raporlarina, baskanin toplantidan
sonraki basm konusmalarma ve Ocak 2012°den beri agiklanan FOMC iiyelerinin
sunduklar1 projeksiyonlara bakilarak degisen yonlendirmelerle 6rneklendirilecektir.

Acik Uglu Yonlendirme:

e 16 Aralik 2008 FOMC Raporu: Zayif iktisadi kosullarin olagandis1 diisiik
faizi bir siire gerektirmesi muhtemeldir (FED, 2008a: 1).

e 18 Mart 2009 FOMC Raporu: iktisadi kosullarin olagandis1 diisiik faizi
uzun bir siire gerektirmesi muhtemeldir (FED, 2009a: 1).

Zamana Bagli Yonlendirme:

e 9 Agustos 2011 FOMC Raporu: Iktisadi kosullarin olagandis: diisiik faizi
en azmndan 2013 ortasina kadar gerektirmesi muhtemeldir (FED, 2011a:
1).

e 25 Ocak 2012 FOMC Raporu: Iktisadi kosullarm olagandis1 diisiik faizi

en azindan 2014 sonuna kadar gerektirmesi muhtemeldir (FED, 2012a:1).
Yiizde

20;[2 20-13 20‘14 Uz:quIDEi-nem
Sekil 4.4. FOMC Uyelerinin Politika Faizi Projeksiyonlar1 (Yilsonu, Yiizde, Ocak
2012) (Her bir nokta bir FOMC iiyesinin yil sonundaki politika faizi tahminini
vermektedir) (FED, 2012b: 3).

FOMC raporuna yansidig iizere, Sekil 4.4’de FOMC iiyelerinin Ocak 2012°de
yaptiklar1 tahminlere gore 2014 yili sonuna kadar politika faizinde degisiklik
beklenmedigi goriilmektedir.

e 13 Eylil 2012 FOMC Raporu: Olagan dis1 diisiik faizin en azindan 2015
ortasina kadar gerekli olmasi muhtemeldir. ... Ekonomik toparlanmanin
gliclenmesinin ardindan para politikasinin yiiksek derecede destekleyici
durusu kayda deger bir stire daha uygun olmaya devam edecektir (FED,
2012c: 1).
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Yiizde
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Sekil 4.5. FOMC Uyelerinin Politika Faizi Projeksiyonlar1 (Yilsonu, Yiizde, Eyliil
2012) (Her bir nokta bir FOMC iiyesinin yil sonundaki politika faizi tahminini
vermektedir) (FED, 2012d: 3).

FOMC raporuna yansidigi iizere, Sekil 4.5°de FOMC iiyelerinin Eyliil 2012°de
yaptiklar1 Ongoriilerine gore 2014 yili sonuna kadar politika faizinde degisiklik
beklenmedigi goriilmektedir. Uyeler politika faizinin 2015 yili sonunda yiizde 1
civarmda olmasini 6ngdrmiiglerdir.

Duruma Bagl Yonlendirme:

e 12 Aralik 2012 FOMC Raporu: Olagandis1 diisiik faizin en azindan
1ssizligin %6,5'm lizerinde seyrettigi, 1-2 yilik doneme iliskin enflasyon
tahminin %2 hedefini yarim puan asmadigi ve uzun vadeli enflasyon
beklentileri istikrarli seyrettigi siirece uygun olacagi diisiiniilmektedir
(FED, 2012e: 1).

L i \ L I : (|
2012 2013 2014 2015 Uzun Dénem

Sekil 4.6. FOMC Uyelerinin Politika Faizi Projeksiyonlar: (Yilsonu, Yiizde, Aralik
2012) (Her bir nokta bir FOMC iiyesinin yil sonundaki politika faizi tahminini
vermektedir) (FED, 2012f: 3).

FED zamana bagli yonlendirmeden duruma bagh yonlendirmeye gegtiginde
FOMC iiyelerinin politika faizi projeksiyonlari, faizin ne zaman artirilabileceginden
ziyade tiyelerin gelecekte ABD’de faizlerin ka¢ olmasini beklediklerine doniigmiistiir.
Ciinkii bu tarihten sonra tiyeler 2015°te politika faizinin artacagmi diisiinmektedirler.
Sekil 4.6.°te de kurul iiyelerinin 2015 yili sonunda politika faizinin yiizde 1 civarinda
olmasini dngordiikleri goriilmektedir. Uzun vadede ise ylizde 4 civarina odaklanilmistir.

Amerikan ekonomisinde issizlik oranin 2013 yili sonuna dogru yiizde 6,5’a
yaklagmasiyla FED politika faizine yonelik s6zle yonlendirmesini 16 Mart 2014 FOMC
toplantisinda glincellemistir (Sekil 4.7.).
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e 16 Mart 2014 FOMC Raporu: Federal fon hedefinin yiizde sifir ile ylizde
0,25 arasinda ne kadar siire kalacagi FOMC’nin gerceklesen ve beklenen
tam istihdam ve yiizde 2’lik enflasyon hedefine dogru ilerleme
degerlendirmelerine baglh olacaktir. Bu degerlendirmelerde genis bir veri
setine bakilacaktir. Bu veri seti emek piyasasit kosullarmni yansitan
Olgtimler, enflasyon baskisina dair gostergeler, enflasyon beklentileri ve
finansal gelismelerdeki gostergelerden olusmaktadr. Komite bu
faktorlerin degerlendirmelerine dayanarak diisiinmeye devam edecektir.
Federal fon hedef oraninin giiniimiiz seviyesinde varlik alim programinin
bitiminden sonra, 6zellikle tahmin edilen enflasyon yiizde 2’lik uzun
donem hedefinin altinda devam ederse ve uzun vadeli enflasyon
beklentileri istikrarliysa, kayda deger bir slire daha devam etmeye uygun
olmas1 muhtemeldir (FED, 2014a: 1).

Elkm 09:10.0%

/
Arlk “14: 56%

“2004 ‘05 “0E oy ‘0B ‘08 10 b 12 13 ‘14

Sekil 4.7. Amerika Birlesik Devletleri Issizlik Oran1 (2004-Aralik 2014, %) (Voanews,
06.08.2015, www.voanews.com ).

Faiz oraniyla ilgili s6zle yonlendirmede, 2012 Araliktan farkli olarak FED yiizde
6,5’k issizlik esigini kaldirmig yerine cok daha genis veri setine bakacagini
aciklamistir. Janet Yellen, 19 Mart 2014°de  FOMC toplantis1 sonrasindaki
konugmasinda, komitenin igsizlik oranmin emek piyasasindaki gelismeleri
degerlendirmeye yeterli bir istatistik olmadigini1 diisiindiigiinti sdylemistir (FED, 2014b:
7). Bunun nedeni kiiresel krizden sonraki stiregte ABD’de issizlik oranlaridaki diisiisiin
istihdam artisindan ¢ok is giicline katilim oranindaki diislisten kaynaklandigina dair
olusan bir gorls birligidir. Yellen konusmasinda tam istthdam hedefine yakin
olmadiklarmi ve istthdam seviyesi tam istihdam hedefine kalic1 sekilde yakin degilken
eger enflasyonda 6nemli endiseleri olmazsa politika faizini artrmay1 diistinmediklerini
soylemistir (FED, 2014b: 7). Ayrica gerek FOMC raporundaki sdylemler gerekse
Yellen’in komitenin ylizde 2’lik enflasyon hedefine tam olarak bagli oldugunu
belirtmesi, 2012 Aralik aymda ki toplantida belirlenen yiizde 2,5lik enflasyon esiginin
de yiizde 2’ye disiiriildiigli diisiincesini ortaya c¢ikarmistir. Ayrica Baskan Yellen’in
faizin varlik alimlar1 bittikten muhtemelen 6 ay sonra (Nisan 2015) artirilabilecegini
sOylemesi sOzle yonlendirme aracina iyi bir 6rmektir (FED, 2014b: 14). Bu durum
komite tiyelerinin politika faizi projeksiyonlariyla da uyumludur (Sekil 4.8.).

Varlik (tahvil) alimlarinda da FED s6zle yonlendirme aracina basvurmustur.
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Acik Uglu Yonlendirme:

e 12 Aralik 2012 FOMC toplantisi: FED 3.niceliksel genislemede alimlarin
acik uclu olacagini, emek piyasasindaki goriinlim kayda deger iyilesene
kadar fiyat istikrar1 ¢ercevesinde, uzun vadeli devlet tahvili ve MBS
alimlarmin devam edecegini, diger uygun olan politika araglarinin da
kullanilacagini belirtmistir.

e 22 Mayis 2013 ABD Kongresinde: Donemin ABD Merkez Bankasi
Baskan1 Ben Bernanke, ABD ekonomisinde olumlu verilerin geldigini ve
ekonomik verilerin boyle devam etmesi kosuluyla aylik 85 milyar dolar
olan uzun vadeli devlet tahvili ve MBS alimlarimm1 yil sonuna dogru

kisabileceklerinin beyanini vermistir (Federal Reserve Bank of St. Louis,
2014: 2).

Yiizde

L1 1 I : L
2014 2015 2016 Uzun DMNnem

Sekil 4.8. FOMC Uyelerinin Politika Faizi Projeksiyonlar1 (Y1ilsonu, Yiizde, Mart 2014)
(Her bir nokta bir FOMC {iyesinin y1l sonundaki politika faizi tahminini vermektedir)
(FED, 2014c: 3).

Duruma Bagh Yonlendirme:

e 19 Haziran 2013 FOMC Toplantis1 sonras1 Bernanke: Komite yilin sonuna
dogru varlik alimlarmin kademeli bigimde azaltilmaya baslanmasinin ve
alimlarin gelecek yilin ortasinda sona erdirilmesinin uygun olabilecegini
diistinmektedir. Alimlar sona erdiginde igsizlik oraninin %7 civarinda ve
enflasyonun hedefle tutarli seviyelerde olacagi tahmin edilmektedir (Sekil
4.7.) (FED, 2013a: ).

So6zle yonlendirmelerin para politikast durusuna iliskin beklentileri yonetmekteki
etkinligine dair bulgular karisik olmakla birlikte, 6zellikle ABD’de yonlendirmelerin
beklenen faiz orani patikasi tizerinde etkili oldugu bilinmektedir (TCMB, 2013d: 33).

[k olarak politika faizine yonelik sozle yonlendirmede zamana bagli
yonlendirmenin etkinligiyle ilgili somut bir 6rnek verilebilir. 2011°in ortasinda
profesyonel tahmincilerin ve finansal piyasalardaki gosterge anketlerine gore Ozel
sektor ekonomistleri FOMC’nin yaklasik 9 ile 12 ay sonrasinda politika faizini
artrrmasmi  bekliyorlardi. 2011 Agustos aymda FOMC’nin “iktisadi kosullarin
olagandis1 diisiik faizi en azindan 2013 ortasma kadar gerektirmesi muhtemeldir”
aciklamasi piyasanin politika faizinin gelecekteki gelisimine yonelik beklentilerini
degistirmeyi basarmistir. Bu agiklama birgok 6zel sektor ekonomistinin diisiindiigiinden
daha uzun bir siireyi ifade etmektedir. Beklentilerdeki bu deg§isimin sonucu olarak,
hazine menkul kiymetlerinin getirisi 10 baz puan ile 20 baz puan arasinda diismiistiir.
Bu belki biiyiik bir degisim olarak goriinmese de, para politikasmin etkileri sartlarinda,
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bu gercekten biiyiik bir diisiistii. Faiz oranlarindaki yaklasik bunun kadar biiyiik diisiis
normalde federal fon hedef oraninin 75 ya da 100 baz puan diismesinden gelirdi
(FRBSF, 2012: 3). Yani bu faiz diisiislinii saglamaya FED’in federal fon hedef oranimni
nominal olarak sifir seviyesinden yaklasik %-1’lere cekmesi gerekirdi ki, bu da
miimkiin degildir. Sonucta sadece hazine menkul kiymetlerinin degil, finansal
piyasalarda tiim bor¢lanma araglarindaki faizler diismiistiir (FRBSF, 2012: 3).
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Sekil 4.9. Amerika’da So6zle Yonlendirme Duyurusu ve OIS Egrisi (TCMB, 2013d:
34).

Ikinci olarak varlik alimlarma yonelik sdzle yonlendirmenin etkinligiyle ilgili bir
ornek verilebilir. Sekil 4.9.°da 2013 yilinda Amerika’da uygulanan sozle
yonlendirmenin beklentileri ne derece sekillendirebildigini gostermek iizere, sozle
yonlendirme duyurularinin yapildig: tarihler ile hem duyurularin bir 6nceki giiniine gére
hem de duyurudan bugiine kadar OIS egrilerinde meydana gelen degisimler
verilmektedir. OIS egrisi beklenen federal fon orani patikasini gostermekte ve
dolayisiyla federal fon hedefi (politika faiz orani) beklentileri patikasini en iyi temsil
eden egridir. Buna gore, FED Bagkani’nin 22 Mayis 2013 tarthinde ABD Kongresi’nde
yaptig1 konusmanin, para politikasinin sikilastirilacagina dair beklentileri artirdigi
goriilmektedir. Bu, duyurudan sonraki OIS egrisinin orta ve uzun vadelerindeki artistan
gozlemlenmektedir. Ekim ay1 itibariyla ise, egrinin kisa ucunda yonlendirme tarihine
kiyasla diisiis gozlenirken, uzun ugtaki artig belirginlesmistir (TCMB, 2013d: 34).

4.2.1.3. Likidite Yonetimi

Dordiincii boliimiin bu kisminda zorunlu karsiliklar, kredi genislemesi, niceliksel
genisleme ve vade uzatma operasyonlar1 ve swap anlagmalari ele alinacaktir.

4.2.1.3.(1). Zorunlu Karsihklar

FED kiiresel kriz siirecinde zorunlu karsilik oranlarinda, zorunlu karsiliklarin
hesaplanmasinda veya da zorunlu karsilia tabi yiikiimliiliiklerde herhangi bir
degisiklige gitmemistir. FED kiiresel kriz siirecinde bu araci sadece zorunlu karsiliklara
faiz 6demeye baslayarak kullanmistir. Ayn1 zamanda FED kiiresel krizde, bankalarin
asir1 rezervlerine de faiz 6demeye baslamistir.

Amerikan finansal sisteminde, zorunlu karsiliklar tiim mevduat kuruluslarinin
net islem mevduatlarinin Federal Sistem Yonetim Kurulu (Guvernorler Kurulu)
tarafindan belirlenen oranlarda kendi kasalarinda veya merkez bankasinda mevduat
olarak tutulmasiyla uygulanan bir para politikas1 aracidir.

Toplam islem mevduatlari, ¢ek hesaplarini ve iiglincii kisilere 6deme yapmak
icin kullanilabilen diger mevduatlar igerir (Boyes ve Melvin, 2013: 324). Net islem
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mevduatlari ise toplam islem mevduatlarindan diger mevduat kurumlarma olan borglari
ile tahsil asamasindaki kalemlerinin c¢ikarilmasi ile bulunmaktadir. FED, zorunlu
karsiliga tabi net tutara gore artan zorunlu karsiliklar kullanmaktadir. Bu oranlar %3 ve
%10 olarak belirlenmistir (Kara, 2012: 44). Dolayisiyla biiyiik bankalar, kiiciik
bankalara gore mevduatlarinin daha biiyiikk bir ylizdesini rezerv olarak tutmaktadir
(Boyes ve Melvin, 2013: 324). Bu kapsamda zorunlu karsilik yiikiimliiliikk tutarinin bir
kismi zorunlu karsilik uygulamasindan muaftir. Guvernorler Kurulu % 3 zorunlu
karsiliga tabi minimum ve maksimum tutar1 belirlemektedir. Bu maksimum tutarin
iistiindeki zorunlu karsili§a tabi net islem tutar1 % 10’luk zorunlu karsilik oranina gore
hesaplanmaktadir (Kara, 2012: 44-45).

Tablo 4.3.de Guvernorler Kurulu’nun kiiresel kriz siirecinde belirledigi, zorunlu
karsilik hesaplamasina konu olan istisna tutar1 ve alt- rezerv diliminin maksimum tutari
verilemektedir. Istisna tutar1 her yil bir énceki yilin 30 Haziranindan cari yilm 30
Haziranma kadar olan donemde tiim mevduat kuruluslarinin toplam zorunlu karsiliga
tabi olabilecek yiikiimliiliiklerinin artis oranimnin %80’ini gegmemektedir. Diger yandan
azalis durumunda ise bu tutar degistirilmeyecektir. Alt-Rezerv Diliminin maksimum
tutar1 ise her yil bir dnceki yilin 30 Haziranindan cari yilin 30 Haziranina kadarki
donemde net islem mevduatlarmin artis veya azalis oranmm %380’ine kadar
belirlenebilmektedir (Kara, 2012: 44). Tablo’da gerek istisna tutarinin gerekse de alt
rezerv diliminin maksimum tutarinin kriz siiresince devamli arttigi goriilmektedir. Bu
durum kismen, kriz ve sonrasinda insanlarin mevduat giivencesinin varligindan tahvil
ve hisse senetlerini satip paralarini banka mevduatlarina yonlendirmesinden kismen de
FED’in uyguladig1 parasal genislemenin etkisinden kaynaklanmaktadir (Abel vd., 2014:
570). Ocaktan beri, bankalarmm net islem hesaplarinin 13,3 milyon dolarlik kismi
zorunlu karsiliklardan muaf olmakta, 13,3 milyon dolarmn stii ile 89 milyon dolar
arasindaki kisim yiizde 3, 89 milyon dolarin iistii ise yiizde 10 zorunlu karsiliga tabidir.

FED zorunlu karsiliklar ve asir1 rezervler icin faiz 6dememekteydi. Ekim
2006’da kabul edilen degisiklikle, Ekim 2011 tarihinden itibaren rezervlere faiz
O0denmeye baslanacakti. Ancak Agustos 2007°de finansal piyasalarda yasanan
calkantmin bir uzantisi olarak FED 6 Ekim 2008’de yaptig1 basin duyurusu ile zorunlu
karsiliklara ve asir1 rezervlere faiz 6demeye baslayacagini duyurmustur (Kogyigit,
2009: 90). Buna gore FED bankalarin zorunlu karsiliklarinin ve asiri rezervlerinin
sadece kendisinde tutulan kismina faiz 6demesi yapmaktadir.

Zorunlu karsiliklara faiz 6demesindeki amag¢ zorunlu karsilik tutmanin firsat
maliyetini ortadan kaldirmak bdylece bankacilik sektoriiniin etkinligini desteklemektir
(FED, 2008b: 1). Bu ¢ergevede, zorunlu karsiliklara 6denecek faiz orani tesis donemi
boyunca FOMC tarafindan belirlenen Federal fon hedef orani ortalamasindan 10 baz
puan daha diisiik olarak belirlenmistir (FED, 2008b: 1). Bu oran 6nce 5 Kasim 2008°de
rezerv tesis donemi boyunca FOMC tarafindan belirlenen federal fon hedef oram
ortalamasi sonra ise 16 Aralik 2008°de, 18 Aralik’tan itibaren baslayan her bir tesis
doneminde yiizde 0,25 olarak degistirilmistir (FED, 2008d:1; FED, 2008e: 1).
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Tablo 4.3. Alt Rezerv Dilimi Maksimum Tutar1 ve Istisna Tutar1 (2007den beri) (FED,
15.04.2014, www.federalreserve.gov).

Tarih Aralig Istisna Tutari (Milyon USD) Alt-Rezerv Diliminin
Maksimum Tutart (%3)
(Milyon USD)

05.08.2007-19.12.2007 8,5 45,8
20.12.2007-31.12.2008 9,3 43,9
01.01.2009-30.12.2009 10,3 44.4
31.12.2009-29.12.2010 10,7 55,2
30.12.2010-28.12.2011 10,7 58,8
29.12.2011-26.12.2012 11,5 71

27.12.2012-22.01.2014 12,4 79,5
23.01.2014- 13,3 89,0

Asir1 rezervlere faiz O0denmesindeki amacg ise, federal fon oranini hedefe
yaklastirmak ve kredi piyasalarinda kosullar1 ele alan FED’in bor¢ verme programlarini
kullannminin daha genis kapsamli olmasimi saglamakti (FED, 2008b: 1). Buna gore
FED’in finansal krizdeki kredi sikigmasi nedeniyle bankalara, piyasa yapicilari ve
digerlerine kredi vermek suretiyle izledigi genisletici para politikas1 bankalarin kredi
verebilecekleri asir1 rezervleri artirarak faiz politikasini zorlasmistir (Kara, 2012: 40).
Bankalarda bu fonlar1 federal fon piyasasinda degerlendirmis ve bu da federal fon
oraninin hedefin altina diismesine neden olmustur. Amerika merkez bankasinin bunu
onlemek amaciyla asir1 rezervlere faiz 6demesiyse hem bankalarin bu fonlar1 FED’de
mevduat olarak tutmalarini saglayarak federal fon oraninin hedefe yaklasmasina hem de
asir1 rezervlere 6denen faiz orani federal fon oraninda bir alt taban saptanmasina yardim
edecektir. Buna gore Tablo 4.4.’te de goriilebilecegi gibi, ilk olarak asir1 rezervlere
O0denecek faiz orani, her bir tesis doneminde Federal fon hedef oraninin en diisiik
diizeyinden 75 baz puan daha diisiik olarak belirlenmistir (FED, 2008b: 1). Bu oran 22
ekim 2008’de rezerv tesis donemi boyunca Federal fon hedef oraninin en diisiik
diizeyinden 35 baz puan daha diislik olarak degistirilmistir (FED, 2008c: 1). 5 Kasim
2008’de ise, rezerv tesis donemi boyunca Federal fon hedef oraninin en diisiik diizeyine
esitlenmistir (FED, 2008d: 1). 16 Aralik 2008°de ise,18 Aralik’tan itibaren baslayan her
bir tesis doneminde yiizde 0,25 olarak degistirilmistir (FED, 2008e: 1).

FED asir1 rezervlere 6denen faiz oranini ya da daha dogrusu asir1 rezervlere
Odenen faiz oraniyla federal fon hedef oranmi arasindaki farki bir para politikas1 araci
olarak kullanmaktadir. Tablo 4.4.’te goriilebilecegi gibi FED bu iki oran arasindaki
farki giderek azaltmistir. FED, bu farkin daraltilmasinin federal fon oranmnimn hedefe
yakinlagsmasina yardim edecegini agiklamistir (FED, 2008c: 1). 18 Aralik’tan itibaren
izleyen her tesis doneminde ise asir1 rezervlere ddenen faiz orani federal fon hedef
araliginin {ist sinir1 olarak belirlenmistir. Bu durum ise genelde asir1 rezervlere 6denen
faiz oraninin federal fon oraninin {istiinde olusmasina neden olmustur. Federal fon hedef
araligmin stiinde bir asir1 rezerve 6denen faiz orani belirleme nedeni ise aradaki fark
azalsa da banka olmayan kuruluslarm (hiikiimet destekli kuruluslar gibi) FED’de
tuttuklar1 asir1 rezervlerden faiz alamamasi ve federal fon piyasasina rezerv arz etmeye
yogun sekilde devam etmeleridir (Federal Reserve Bank of Cleveland, 2010:3). Federal
fon oranin asir1 rezerv faiz oranin altinda kalmasiyla mevduat kuruluslar1 birbirine borg
vermede daha az tesvike sahip olacaklardir (FRSBF, 2013: 4). Boylece federal fon
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oraninin ¢ok dislik seviyelere diismesi engellenecekti. Ayrica bu politika aracinin
FED’in bilangosunu daraltma zamaninda da yararl olacag: diisiiniilmektedir (Federal
Reserve Bank of Cleveland, 2010:1).

Tablo 4.4. Asir1 Rezervlere Odenen Faiz Orani (Tesis dénemi 1 hafta olan kuruluslar
baz almmuistir, 2008) (FED, 16.04.2014, www.federalreserve.gov).

Tesis Donemi Faiz Oram Tesis donemindeki En diisiik federal fon
en diigiik federal fon hedef oraniyla farki
hedef oram
18.12.2008-24.12.2008 0,25 VY VY
11.12.2008-17.12.2008 0,25 0,25 0,00
06.11.2008-12.11.2008 1,00 1,00 0,00
23.10.2008-29.10.2008 0,65 1,00 0,35
09.10.2008-15.10.2008 0,75 1,50 0,75
Milvar
Dwolar
1.800
1 1.800
1 1.400
4 1.200
4 1.000
Asir
Rezervler 1 800
&00
4 400
Zorunlin
Karsiliklar 4 200
- o

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012

Sekil 4.10. Mevduat Kurumlarinin Tuttuklar1 Toplam Rezervler, Asir1 Rezervler ve
Zorunlu Karsiliklar (2000-2012) (FRSBF, 2013: 3).

Sekil 4.10.’da toplam rezervler mavi ¢izgi, FED’de tutulan asir1 rezervler siyah
cizgi, zorunlu rezervler ise kirmizi ¢izgi ile gosterilmektedir. Gerek 2008 Ekim aymdan
itibaren FED’in asir1 rezervlere faiz 6demesi gerekse de kiiresel krizde ¢esitli araclarla
piyasaya yukli miktarda likidite vermesi bankalarin asir1 rezervlerinin ve toplam
rezervlerinin ¢ok fazla artmasina ve ¢ok yiiksek seviyelere ¢ikmasina neden olmustur.
Bu siiregte zorunlu karsiliklarin oldukea istikrarli kaldigi goriilmektedir. 2008 Temmuz
aymda toplam rezervler yaklasik 45 milyar dolar iken asir1 rezervler 2 milyar dolar ve
zorunlu karsiliklar ise 43 milyar dolardir. Son 50 yilda da genelde veriler buna
benzerdir yani asir1 rezervlerin toplam rezervler i¢cindeki pay1 oldukca kiigtiktiir. 2008
Eyliil ayinda krizin derinlesmesinin de etkisiyle asir1 rezervler 50 milyar dolara toplam
rezervler 103 milyar dolara ylikselmistir. Asir1 rezervlere faiz 6denmesinin bagladigi ay
olan 2008 Ekim ayimda ise asir1 rezervler 267 milyar dolara toplam rezervler ise 314
milyar dolara yiikselmistir. 2011 Nisan ayimnda ise asir1 rezervler 1 trilyon 452 milyar
dolara, zorunlu karsiliklar 76 milyar dolara, toplam rezervler ise 1 trilyon 528 milyar
dolara yiikselmistir.
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4.2.1.3.(2). Kredi Genislemesi

FED kiiresel kriz siirecinde kredi genislemesi politikasin1 en kapsamli olarak
uygulayan merkez bankalarindan birisidir. Banka, bu politika cercevesinde gerek
mevcut uygulamalarindan birisi olan reeskont penceresinin kosullarinda gevsemeyle,
gerekse de yeni yaratmis oldugu programlarla kredi imkanlarinda genisletmeye
gitmistir.

4.2.1.3.(2).(a). Reeskont Penceresi

Reeskont orani, ticari bankalar ile diger mevduat kurumlarina bolgesel Amerika
Merkez Bankasi imkanlar1 vasitasiyla saglanan kredilere uygulanan faiz oramidir.
Amerika Merkez Bankasi’nin normalde ii¢ tiir reeskont penceresi bulunmaktadir.
Bunlar, birincil kredi, ikincil kredi ve mevsimsel kredidir. Ancak bu faiz oranlarmin
hepsi birbirinden farklidir. Bu pencereler kanaliyla saglanan her kredi teminat karsiligi
verilmektedir (Kara, 2012: 42-43). Birincil kredi, ¢cok kisa vadede (genellikle gecelik
vadede), mali yapis1 gliclii bankalar ve diger mevduat kurumlarina saglanan, federal fon
hedef oranmin lizerinde bir oranda sunulan ve FED’in temel olarak kullandig1 kredi
imkanidir (Kogyigit, 2009: 92). Borglanmak isteyen mevduat kurulusu herhangi bir
aciklama istenmeden istedikleri miktarda borclanabilmekte ve bu nedenle bu durum
siirekli kredi olanagi olarak ifade edilir (Mishkin, 2006: 381). Bor¢lanicinin finansal
durumu, bor¢lanmak istedigi tutar ve vade hakkinda sagladig: bilgi yeterlidir. Finansal
durumu birincil kredi imkanindan faydalanmaya uygun olmayan mevduat kurumlari
ikincil kredi imkanlarindan faydalanabilmektedir. Ikincil kredi faiz orani birincil kredi
faiz oranma gore daha yiiksektir (Kara, 2012: 43). ikincil kredi talep eden bor¢lanicinin,
finansal durumu ve borclanma ihtiyacinin sebebi hakkinda FED’i bilgilendirmesi
gerekmektedir. Y1l icinde fonlama ihtiyaci olan daha kiiclik olan tarimsal ve turistik
bolgelerde faaliyet gosteren bankalar gibi mevduat kurumlar1 ise mevsimsel kredi
imkanlarindan faydalanabilmektedir. Mevsimsel kredi faiz oranmi belli piyasa faiz
oranlarinin ortalamasi olarak hesaplanir (Kara, 2012: 43).

Reeskont faiz oranlar1 FED’in pek sik kullandigi bir para politikas1 araci
degildir. Normal sartlarda rezerv ihtiyact1 olan bankalarin FED’e yoOnelmelerini
engellemek amaciyla birincil kredi reeskont orani federal fon hedef oranin 100 baz puan
iizerinde, ikincil kredi reeskont orani ise birincil kredi oraninin 50 baz puan iizerinde
belirlenmektedir. FED birincil ve ikincil kredilerin uyum kredisi ve genisletilmis kredi
olanaklarmin yerini aldig1 2003 yilindan itibaren 2008 kiiresel krizinin basina kadar
aradaki bu farklar1 korumustur. Bu nedenle geleneksel bor¢ verme yontemlerinden biri
olan reeskont penceresinde kredi verilmesi her ne kadar 2008 kiiresel krizi silirecinde
sigrama gosterse de normalde ABD’de oldukga kii¢iik miktardadir.

Birincil reeskont kredilerinde kosullarin genisletilmesi FED’in krize verdigi ilk
tepkilerden biridir (FED, 2010a: 1). 17 Agustos 2007°de FED birincil faiz oranim 50
baz puan indirerek birincil kredi orani ile federal fon hedef orani arasindaki farki 100
baz puandan 50 baz puana indirmistir. FED ayrica birincil kredinin vadesini 30 giinde
kadar uzatmis ve krediyi alan isterse bu vadeden kredinin yenilebilecegini belirtmistir.
Bu diizenlemelerin FED’in piyasa likiditesinde onemli Olclide diizelmeler olduguna
karar verecegine kadar yiiriirliikte kalacagi agiklanmistir. FED agilan reeskont kredileri
karsiliginda kabul ettigi teminatlar1 ipotekli konut kredileri ve ilgili varliklar1 da (konut
kredilerine dayali kagitlar gibi) dahil ederek genisletmistir (FED, 2007: 1). 16 Mart
2008’de FED birincil kredi faiz oranin1 25 baz puan indirerek birincil kredi oram ile
federal fon hedef orani arasindaki farki 50 baz puandan 25 baz puana indirmis ve
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birincil kredinin vadesini 90 giine kadar ¢ikarmistir (FED, 2008f: 1). Bu diizenlemelerin
amaci likidite destegine ihtiya¢ duyan kuruluslari reeskont penceresinden kredi almaya
tesvik etmektir. Likidite ihtiyacindaki mevduat bankalarinin, ¢esitli teminatlarla likidite
ithtiyacini karsilamasi bunun da hane-halklarmma ve sirketlere bor¢ verme imkanlarini
artrmas1 beklenmistir. Ancak FED’in reeskont penceresinden smirsiz kredi destegi
verecegi glivencesine ragmen; bu imkanin 2 tiirlii dezavantaji ortaya ¢ikmistir. Birinci
dezavantaji; bankalar, finansal durumlarina dair piyasada negatif bir algilama olugmasi
ve kredibilitelerinin diismesi korkusuyla (stigma problemi) bu imkandan c¢ok
yararlanmak istememis, ikincisi ise reeskont penceresinden kuruluslara verilen likidite
nedeniyle piyasadaki faiz oranmnin FED’in belirledigi politika (gosterge) faiz oraninin
asagisinda olusma ihtimali olmustur, dolayisiyla FED reeskont penceresinden sinirsiz
kredi verebilecegini aciklamasina ragmen kiiresel kriz boyunca bu yontemle yaklasik
400 milyar dolar gibi smirli destek verebilmistir (BDDK, 2008: 75; Abel vd., 2014:
577).

Dalgalanma doneminde FED’in likidite destegi olarak yaptigi en olagandisi
yardim 14 Mart 2008’de, bir yatwrim bankasi olan Bear Stearns’e reeskont
penceresinden kredi kullandirmasi olmustur. Bear Stearns’in likidite sikigikligina
girdigini a¢iklamasinin ardindan New York FED, JP Morgan araciligiyla sirkete birincil
kredi oranindan 28 giin vadeli 12,9 milyar dolarlik kredi saglayarak son bor¢ verme
mercii gorevini mevduat kurulusu olmayan bir banka i¢in kullanmistir. FED’e acil
durumlarda mevduat bankasi olmayan bir kurulusa reeskont penceresinden kredi
kullandirma yetkisi Biiyiik Depresyondan sonra 1932 yilinda yiiriirliliige konulan bir
madde hiikkmii ile verilmistir. Bu hilkkme gore kredi ancak resesyona girme ihtimali gibi
olaganiistii donemlerde ve Federal Sistem YoOnetim Kurulu (Guverndrler Kurulu) 5
iiyesinin onayiyla verilebilmektedir. Bear Stearns’e verilen kredide bir iiyenin seyahatte
olmasi1 sebebiyle 4 iiye ile karar verilmistir. FED’in 1930’lardan beri kullanmadigi bu
yetkiyi ilk defa kullanmasi ve diger iiyeyi beklemeden 4 {iye ile karara varmasi
dalgalanmanin boyutunu gostermesi acisindan 6nemlidir. FED’in bu miidahalesi ahlaki
cokiintliye (moral hazard) yol acma ihtimali ve denetlemedigi ve diizenlemedigi
dolayisiyla riskliligini bilmedigi bir kurulusun riskini {izerine almasi bakimindan
elestirilmekle beraber batmak iizere olan bir bankaya, Ingiltere Merkez Bankasi’nin
Northern Rock’a yaptigi miidahalenin aksine ¢abuk ve kamulastirmadan 6nlem almasi
olumlu bulunmaktadir (BBDK, 2008: 76-77). Takip eden haftadaysa FED, JP Morgan
Chase’in Bear Stearns’li satin almasina aracilik etmistir (Cecchetti, 2008: 17). Soyle ki;
JP Morgan Chase’in Bear Stearns’nin konut ipotegine dayali menkul kiymet portfoyii
hakkinda endiseleri vardi. FED, JP Morgan Chase’in Bear Stearns’ii hemen satin
almasimi kolaylastirmaya, Bear Stearns’in varliklarmni satin almasi icin Maiden Lane
Limited Sirketini (LLC) kurmustur. Sirket Bear Stearns’in varliklarii 30 milyar dolara
satin almistir. Buna gore New York FED, bu sirkete Bear Stearns’in varliklarini satin
almasi i¢in birincil kredi oranindan 10 yil vadeli yaklagik 29 milyar dolar kredi vermis,
kalan 1 milyar dolar ise JP Morgan Chase’den alinmistir. Maiden Lane LLC’nin tuttugu
varliklardan elde ettigi gelirler ise once Maiden Lane LLC’nin isletme masraflarina
sonra New York FED’den olan kredinin anapara ddemesi ve faizine sonra ise JP
Morgan Chase’den olan kredinin anapara ve faizlerine Eyliil 2010’dan itibaren 10 yil
vadeyle 6denecektir.

17 Kasim 2009’da FED, finansal piyasalarda devam eden iyilesme kosullari
1s181inda, reeskont penceresindeki birincil kredinin vadesini 14 Subat 2010°dan itibaren
maksimum 90 giinden 28 giine indirecegini agiklamis ve soz konusu tarihte bunu
yaparak birincil kredi kosullarinda normallesme islemine yonelik ilk adimi atmustir.

57



KRiZ SURECINDE PARA POLITIKASI VE UYGULAMALARI Burak UGUR

FED yine krediyi alan isterse bu vadeden kredinin yenilebilecegini belirtmistir.
Devaminda 18 Subat 2010°da ise FED, birincil kredi faiz oranin1 25 baz puan artirarak
birincil kredi orani ile federal fon hedef araliginin tist simir1 arasindaki farki 25 baz
puandan 50 baz puana ¢ikarmis ve birincil kredinin vadesini 18 Mart 2010°dan itibaren
kiiresel finans krizi oncesinde oldugu gibi genellikle gecelik olarak sinirlandiracagini
aciklamis ve yine s6z konusu tarihte bunu gergeklestirmistir (FED, 2010a: 1). FED,
aradaki farktaki artis ve vadenin kisaltilmasinin mevduat kurumlarinin kisa donem kredi
icin 6zel fon piyasalarina giivenmeleri konusunda ve birincil kredi olanagmi sadece bir
fon yedegi olarak kullanmalarmi tesvik edecegini belirtmistir (FED, 2010a: 1).Sonugta
finansal kriz 6ncesine gore birincil kredi faiz orani ile federal fon hedef oran1 arasindaki
farkin 100 baz puan oldugu diisiiniildiigiinde, bu farkin artirilmasmin Amerikan finansal
piyasalarindaki ve ekonomideki iyilesmenin devam ettiginin ancak gerek 2010 da
gerekse de mevcut durumda 100 baz puan olmamasinin ise finansal piyasalardaki ve
ekonomideki kosullarin tam istenilen seviyelerde olmadiginin bir gostergesidir.

4.2.1.3.(2).(b). Vadeli ihale Kolayhgi (TAF)

API ve iskonto penceresinden olusan temel yapi, FED tarihinde piyasanin
calkantiya ugradigi durumlarda dahi likidite baskisini ortadan kaldirmak i¢in yeterli
olmustur. Ancak bu geleneksel yapi, Agustos 2007 ¢alkantisinda kisa vadeli fon
piyasasinda olusan baskiy1 hafifletme konusunda yeterli olamamistir. FED, reeskont
penceresinde Agustos 2007 ortasinda yapilan degisikliklere ragmen bu olanagin
kendisinden beklenen fayday: gosterememesi ve kisa vadeli fon piyasalarinda (bankalar
aras1) devam eden baski neticesinde 12 Aralik 2007 tarihinde TAF (Vadeli Ihale
Kolaylig1) uygulamasini agiklamig ve 17 Aralik 2007°de ilk ihaleyi gerceklestirmistir
(Kogyigit, 2009: 105-106). Dolayisiyla TAF FED’in kiiresel krizde kullandigi ilk
geleneksel olmayan para politikasi aracidir. Bu kolayligin bankalar arasi piyasalar baski
altindayken bankalarin likidite ihtiyaglarim1 daha kolay karsilamasi ve bankalar arasi
piyasalardaki baskiy1r azaltmasi beklenmistir. FED TAF uygulamasint G-10 merkez
bankalar1 toplantisinda Avrupa, Ingiltere, Kanada ve Isvigre merkez bankalarmin kisa
vadeli fon piyasalarinda olusan baskiy1 azaltmak amaciyla agikladiklar1 ortak eylem
paketi kapsaminda aciklamistir.

Vadeli ihale kolayligi (TAF), birincil kredi almaya uygun tiim mevduat
kuruluslarmin katilabildigi, verilen kredilerin tamamen teminatlandirildig, sabit tutarda,
faiz orani ihale siirecinde belirlenen (minimum alt sinira tabidir) ve tekliflerin bolgesel
Merkez Bankalar1 araciligiyla yapildigi bir para politikas1 aracidir. TAF’a teminat
olarak kabul edilen menkul kiymetler reeskont penceresindeki kabul edilen kiymetlerle
ayn1 olmaktadir (FED, 2007: 1). Thalelerde son fiyat yontemi kullanilmakta dolayisiyla
ithaleyi kazanan en son faiz orani, ihaleyi kazananlarin hepsine uygulanan faiz orani
olmaktadir. Bu durum saglikli bankalara daha diisiik faiz oranindan bor¢glanma imkani
tanimaktadir. Thalelerin vadesi genelde ilk zamanlarda 28 giin iken, FED 30 Temmuz
2008’de buna ilave olarak 84 giin vadeli TAF uygulamasmi ylriirlige koymustur.
Uygulamada ihalelerin vadesi genelde 28 ve 84 giin olmustur. 20 milyar dolar ile
baslayan ihaleler kademeli olarak artirilmis ve krizin derinlesmesiyle 2008 Ekim aymda
150 milyar dolara ulasmistir. 13 Temmuz 2009°dan itibaren ise toptan (bankalar arasi)
fon piyasalarindaki kosullarin iyilesmesine karsilik olarak ihaleler kademeli olarak
azaltilmis ve son ihale 8 Mart 2010°da 25 milyar dolarla yapilmistir (FED, 2010a: 1).
Ihaleye iliskin yapilacak duyuruda minimum faiz oram ve verilecek fon miktar1 yer
almaktadir. Bankalarin teklif edece§i minimum faiz oran1 2009 Ocak’a kadar, piyasa
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katilimcilarinin federal fon faiz oranina iliskin beklentilerinin geometrik ortalamasina
gore belirlenen Gecelik Vadeye Endekslenen Takas Orani (OIS) olarak belirlenmistir.
2009 Ocak’tan itibaren ise asir1 rezervlere 0denen faiz oranma (0,25) esit seviyede
belirlenmistir (FED, 2009b: 1). Katilimcilar, ilan edilen ihale tutarimin en ¢ok yilizde
10’u kadar talep etme hakkina sahip olmaktadir.

TAF gerek katilimc1 gerekse de teminat olarak alman varlik bakimindan
API’den ¢ok daha genis kapsamlidir. TAF 1n reeskont penceresine iistiinliikleri ise, ilk
olarak ihalede belirlenen oranin reeskont oranindan daha diisiik gergceklesmesi, ikinci
olarak ise reeskont penceresindeki damga probleminin biiylik ol¢iide TAF
uygulamasinda ortadan kalkmasidir. Bu iki sebeple TAF resskont penceresine gore
bankalarin likidite ihtiyaclarini daha kolay karsilamasini saglar. Buna gore son fiyat
ithalesi ile teklif verilmesi ve ihalede verilecek kredi tutarinin 6nceden ilan edilmesi
reeskont penceresinde ortaya c¢ikan damga problemini TAF uygulamasinda biiylik
olciide ortadan kaldirmustir. Ik 11 ihaleye katilan katilimer sayisina bakildiginda (52 ila
90’dan fazla katilimci arasinda) damga etkisinin ortadan kalkmis oldugu daha net bir
seklide gézlenmistir (Kogyigit, 2009:106).

FED bu program ile piyasaya yaklasik 3 trilyon 800 milyar dolar bor¢ vermistir.
FED’in TAF uygulamasinin bilangosu iizerinde herhangi bir genisletici etkisi
olmamistir. Zira TAF ile borg¢ verdigi dlgiide dogrudan satim ya da ters repo yoluyla
elinde bulundurdugu kiymet portfoyilinii azaltma yoluna gitmistir. Gegmis
deneyimlerden hareketle FED’in bilangosunun varlik tarafinda gerceklestirilen boyle bir
degisimin Federal fon faiz oranmi lizerinde reel anlamda ya herhangi bir etkisi
bulunmamakta ya da ¢cok az bulunmaktadir (Cecchetti, 2008: 15). Vadeli ihalelerin,
piyasadaki likidite kaygisinin azalmasina onemli katkida bulunurken kuruluslarin karsi
taraflarin riskliligine dair algisindaki azalmaya belirgin bir etkisinin olmadig1 tespit
edilmis ve TAF’1 vyirirlige koyan yetkililerin LIBOR ve OIS arasindaki fark:’
azaltmay1 hedefledikleri goz 6niine alindiginda programin 1 aylik Libor-OIS faiz farkim
en az 31 baz puan, 3 aylik Libor-OIS faiz farkim1 en az 44 baz puan disiirdigi
belirlenmistir (Federal Reserve Bank of Dallas, 2008: 2).

4.2.1.3.(2).(c). Vadeli Menkul Kiymet Bor¢ Verme Kolayhg: (TSLF)

Mevduat bankasi olmayan fakat yasadiklar1 sikintilar nedeniyle sistemi tehdit
eden diger finansal kuruluslarin sistemik riske yol agma ihtimalleri FED’1 alternatif
likidite destegi kanallar1 bulmaya yoneltmistir. Boylece reeskont penceresi ve vadeli
ithalelerden yararlanamayan mevduat bankasi olmayan finansal kuruluslar (6rnegin
yatirim bankasi) FED’in buldugu yontemlerle likidite deste§inden faydalanma imkani
bulabileceklerdir. Vadeli Menkul Kiymet Bor¢ Verme Kolayligi (TSLF) piyasa yapicisi
olan, mevduat bankas1 olmayan finansal kuruluglara likidite saglamanin yani sira hazine
kagitlar1 ve diger teminatlarin likiditesini artirma ve bdylece finansal piyasalarin genel
isleyisini kolaylastirmak amaciyla da uygulanmis bir programdir. FED bu programi
11.03.2008 tarihindeki G-10 Merkez Bankalar1 toplantisindaki likiditeyi artirma
yoniinde isbirligi kararindan sonra aciklamis ve 27 Mart 2008’de haftalik ihaleler
baslamistir (BDDK, 2008: 74-76).

TSLF kapsaminda FED, piyasa yapicilarma 200 milyar dolara kadar olan
tutardaki Hazine menkul kiymetlerini belirlenen uygun teminatlar karsiliginda 28 giin
vadeli olarak verecegini agiklamistir. Ihalelerde son fiyat ydntemi kullanilmakta

’ Bu fark bankalar arasindaki piyasadaki baskilar1 (likidite sikisikligini) 6lgmede siklikla kullanilan
gostergelerden biridir (Federal Reserve Bank of Dallas, 2008: 1).
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dolayisiyla ihaleyi kazanan en son faiz orani, ihaleyi kazanan piyasa yapicilarinin
hepsine uygulanan faiz orani olmaktadir. Piyasa yapict bir kurulus, ihalede verilen
miktarm en ¢ok ylizde 20’sini alabilmektedir.

API’ye teminat olarak kabul edilen kiymetlere (hazine kagitlar1 ve devlet
destegine sahip kuruluslar (Fannie Mae ve Freddie Mac gibi) garantdrliigiinde ihrag
edilen konut ipotegine dayali kiymetler ) ilave olarak kamu garantorliigii disinda kalan
AAA/Aaa dereceye sahip kuruluslarca ihra¢ edilmis olan konut ipotegine dayali
kiymetler, yatirim dereceli sirket tahvilleri, yatirim dereceli varliga dayali menkul
kiymetleri (bireysel krediler, tasit kredileri, 6grenci kredileri vs‘a dayanan tiim menkul
kiymetler) icermektedir (Kogyigit, 2009: 98-99; BDDK, 2008: 74-76). Piyasa yapicilari
hazine kagitlar1 ile ellerindeki menkul kiymetleri degistirerek daha likit varliklara sahip
olmaktadirlar (BDDK, 2008: 74). FED ise her ihalede kuruluslarin bilangolarindaki
yaklagik 200 milyar dolar tutarindaki sorunlu varlig1 gecici sekilde kendi bilangosuna
aktarp, hem sirketlerin bilangolarmi temizlemeyi hem de piyasadaki likiditeyi Hazine
kagidi vererek dolayli yoldan artirmay1 6ngormiistiir (BDDK, 2008: 76).

FED, TSLF’ye ek olarak 30 Temmuz 2008’de fon piyasalarinda c¢eyrek
sonlarindaki gibi yiikselen stres donemlerinde likiditeye erisimi kolaylastrmaya TSLF
Opsiyon Programini (TOP) ilan etti (Levy Economics Institute, 2011: 14). Boylece o
donemde TSLF’ye ek likidite saglanmis oluyordu. FED 25 Haziran 2009°da finansal
kosullardaki iyilesmeye bagli olarak son aylarda TOP ihalelerinde gli¢siiz talep
geldigini ve goriiniise gére bu programu kaldiracagini beyan etmis ve Eyliil 2009°da bu
programi kaldwrmistir (FED, 2009c:1).

Aslinda FED, 1970’lerden itibaren Hazine kagitlarini piyasa yapicilara gecelik
vadede bor¢ vermekteydi. TSLF uygulamasi mevcut menkul kiymet bor¢ verme
programini dort agidan revize etmistir. {1k olarak mevcut program gecelik vadede borg
vermekte iken TSLF 28 giinliik bir vadede bor¢ vermekte; ikinci olarak TSLF’ye kabul
edilen teminat kapsami son derece genisletilmekte boylece daha riskli kiymetler de
portfoye dahil edilmis bulunmakta; ticlincii olarak ise olagan donemlerde giinliik olarak
diizenlenen bor¢ verme operasyonu TSLF’de haftada bir kez seklinde uygulanmakta,
son olarak da FED’in bu kapsamda verdigi kredi miktar1 200 milyar ABD dolar1
tutarma kadar olabilmektedir (Kogyigit, 2009: 107).

FED 25 Haziran 2009’da finansal piyasalarda kosullarda son aylarda iyilesme
oldugunu fakat bir¢cok alanda piyasa isleyisinin zayiflamis kaldiginm ve bir siire icin
gergin olmaya olas1 goriindiiglinii sOyleyerek finansal istikrar1 ve hane-halkma ve is
diinyasima kredi akisin1 desteklemek i¢in aralarinda TSLF nin de bulundugu birgok borg
verme olaginin siiresini 1 Subat 2010’a kadar uzattigini aciklamistir (FED, 2009c: 1). 1
Subat 2010°da ise finansal piyasalardaki isleyisteki iyilesmenin 1s1ginda TSLF dahil
olmak iizere bir¢ok verme olanagani sonlandirmistir (FED, 2010b: 1).

TSLF programn TAF gibi, FED bilancosunun biytikligiinii degil sadece
kompozisyonunu degistirmistir. FED, TSLF programu ile piyasaya 1 trilyon 940 milyar
dolar ve TOP ile ise 62,3 milyar dolar bor¢ vermis ya da baska bir deyisle bu iki
programla yaklasik 2 trilyon dolarlik hazine kagidi vermistir. Biitiin menkul kiymet
bor¢lariin zamaninda faiziyle bu program kosullarma gore geri 6dendigi aciklanmistir
(Levy Economics Institute, 2011: 15). Ayrica Fleming, Hrung ve Keane (2009), bu
uygulamanin 6zelikle de ilk ihale sonrasinda Hazine repo faiz oraninda ¢ok ciddi artisa
yol agarak tekrar federal fon faiz oram seviyesine'® yiikselmesini sagladigmi ifade

' Hazine repo faiz orani; Bir bor¢lanicinm ABD hazine menkul kiymetini teminat gostererek

bor¢landig1 faiz oranidir. Federal fon orani ise; Bir bankanin Fed {izerinden diger bankalardan gecelik
bor¢ alma oranidir. Bu piyasa teminatsiz piyasadir. Finansal gerginligin olmadig1 zamanlarda hazine
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ederek son derece etkili bulmuslardir. FED’in hazine menkul kiymetleri karsiliginda
aldigi teminatlarin faiz oranlarinda ise diisiis beklentisi ilk ihale sonrasi
gerceklesmemistir. Bununla birlikte Ilk ihaleden sonraki ihaleler sonrasmda faiz
oranlarindaki oynamalar oldukca kiiciiktiir (Fleming vd. 2009: 9). Yine Fleming, Hrung
ve Keane (2010), her ek bir milyar dolarlik TSLF’nin federal fon orani ile Hazine repo
faiz orani1 arasindaki fark %1 ’ken Hazine repo faiz oranindaki 0,6 baz puanlik artisa yol
actigin1 bularak ekonometrik olarak da TSLF’nin etkinligini test etmislerdir (Fleming
vd. 2010: 19).

4.2.1.3.(2).(d). Piyasa Yapicisi Kredi Kolayhg (PDCF)

FED, 16 Mart 2008 tarihinde temelde “piyasa yapicilari i¢in reeskont penceresi
olarak isleyen” piyasa yapicisi kredi kolayligi (PDCF) uygulamasimni olusturmak tizere
New York FED’e yetki verdigini ac¢iklamistir. PDCF, piyasa yapicilarma belirlenmis
teminatlara karsilik gecelik fonlama saglamaya ve bu sekilde finansal sistemin
islerliligini artirmaya yonelik yeni bir uygulamaydi (BDDK, 2008: 74). Bu olanagin
yirtirliige girmesinin ilk nedeni; bir piyasa yapicist olan Bear Stearns’lin likidite
sikisikligi nedeniyle yasadigi sorun FED’i piyasa yapicilara ilave likidite olanagi
sunarak piyasa yapicilarin fon bulma sikintisii gidermeye ydneltmistir. Ikinci neden
ise; Bear Stearns’lin iflasa yakin durumunun sonrasinda repo piyasalar1 ve ABD’nin
diger fon piyasalarinda siddetlenen bozulmay1 engellemekti.

17 Mart 2008’de baslayan uygulamanin minimum alt1 ay siiresince yiiriirliikte
kalmasi1 hedeflenmekteydi. Ancak piyasa kosullar1 gerektirdigi takdirde uygulama
siiresinin uzatilabilecegi FED tarafindan duyurulmustur (FED, 2008f: 1). Ik basta
teminatlar yatirnm dereceli menkul kiymetler olarak smirlandirilmisti. 2008 Eyliil
aymda derinlesen finansal ¢alkant1 zamaninda ise 6zel sektor repo islemlerinde genelde
kullanilan biitiin menkul kiymet cesitleri olarak genisletildi (Levy Economics Institute,
2011: 18). Boylece teminat kapsami reeskont kredisiyle benzer olmus, olduk¢a genis
kapsamli olmustur. PDCF kapsaminda verilen kredilerin vadesi gecelikti fakat alinan
krediler 120 giine kadar yenilenebilmekte dolayisiyla PDCF 120 giline kadar bor¢lanma
imkani saglamaktadir. PDCF faiz orani ise birincil kredi orani ile ayn1 olmakta fakat her
kurulus tiim PDCF kullanimlarinda 45 giinden fazla kullanimda kullanim sikligina gore
ilave bir ticrete tabidir.

Programin hedef kitlesinin piyasa yapicilarmin secilmesinin sebebi ise, s6z
konusu kuruluglarm hem FED’in ac¢ik piyasa islemleri yoluyla para politikasmi
yiiriitmesinde hem de Hazine’nin bor¢lanmasinda 6nemli bir role sahip olmalari, hem
de menkul kiymetler piyasasindaki diger katilimcilara da finansman saglamalari
dolayisiyla finansal sistemin tiimii i¢in tasidiklar1 dnemdir (BDDK, 2008: 74).

Bir piyasa yapicist olan yatirim bankasi Bear Stearns’in yasadigi sorun sonrasi
yiiriliige giren PDCF’nin diger uygulamalardan bazi farklar1 bulunmaktadir. Vadeli
ithale kolaylig1 (TAF) mevduat kuruluslarina ihaleyle genelde 2 haftada bir ve yine
genelde 28 ve 84 giin vadeli olarak sabit tutarda bor¢clanma imkani sunmakta, vadeli
menkul kiymet bor¢ verme kolaylig1 (TSLF) piyasa yapicilarina ihaleyle haftada bir 28

repo faiz orani federal fon oranin 5 yada 10 baz puan altindadir. Ancak 2008 kiiresel krizinin
baslamasiyla finansal kuruluslar ABD hazine bonolarini ellerinde tutmaya baslayinca, hazine repo
piyasasinda ¢ok ciddi aksama baglamis, bunun sonucunda hazine repo faiz oranlari ¢ok ciddi diismiis
ve 2008 Subat sonunda aradaki fark 105 baz puana c¢ikmistir. Bear Stearn’iin likidite sikintisi
nedeniyle yasadig1 sorun, 14 Marttan sonra finansal gerginligi artirmig ve 19 Mart 2008’de ise aradaki
fark 205 baz puana ¢ikmustir (Cecchetti, 2008: 10-11).
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giin vadeli olarak sabit tutarda Hazine menkul kiymetlerinin belirlenen uygun teminatlar
karsiliginda borg verildigi bir uygulama iken, piyasa yapicilig1 kredi kolaylig1 (PDCF)
ise, piyasa yapicilarma giinliik, birincil kredi faiz oranindan 120 giine kadar ve
teminatlar1 kadariyla bor¢lanma imkéni saglamaktadwr. PDCF’nin vadesinin 120 giin
olmasi, kullanilma sikligina gore ilave bir iicrete tabi olmasi ve sadece piyasa yapicilara
taninmas1 bakimimdan reeskont penceresi altinda yer alan birincil kredi uygulamasimdan
farklilasmaktadir (Kogyigit, 2009: 100).

FED, 30 Temmuz 2008 tarihinde finansal piyasalarda devam eden kirilgan
kosullarin 151831nda PDCF ve TSLF’1 30 Ocak 2009’a kadar uzatmistir. 2 Aralik 2008 ve
3 Subat 2009 tarihlerinde ise bu iki olanagi finansal piyasalarda devam eden
gerginlikler 1s181inda sirasiyla 30 Nisan 2009 ve 30 Ekim 2009 ’a kadar uzattigini
aciklamistir. 25 Haziran 2009’da ise, finansal piyasalardaki kosullar oldukca
kirllganken, PDCF altinda 6denmemis bor¢ kalmamasina ragmen (Mayis 2009
ortasindan itibaren PDCF kullanimi sifira inmisti), piyasa yapicilarma yedek likidite
olanag1 olarak PDCF saglamaya devam edilmesinin uygun olduguna inandiklarmni
sOyleyerek, PDCF uygulamasmi bir¢ok likidite programiyla birlikte 1 Subat 2010’a
kadar uzattigimi agiklamistir (FED, 2009c¢: 2). 1 Subat 2010°da ise finansal piyasalardaki
isleyisteki iyilesmenin 1s1§inda PDCF dahil olmak iizere bir¢ok verme olanagani
sonlandirmistir (FED, 2010b: 1).

FED, PDCF altinda Goldman Sachs, Morgan Stanley, Merrill Lynch ve
Citigroup’un Ingiltere tabanli bagli kuruluslarma da bor¢ vermistir. FED, PDCF
programi ile piyasaya yaklasik 8,9 trilyon dolar bor¢ vermistir (Levy Economics
Institute, 2011: 18). PDCF’nin kullanim1 Nisan 2008’de 40 milyar dolara ¢ikmis takip
eden aylarda azalmis ve Bear Stearns’lin 2008 Haziranda JP Morgan Chase tarafindan
alimmin tamamlanmasiyla 6nemli 6lgiide azalip temmuzda da sifira inse de bu olanak
FED’in 14 Eyliil 2008’de teminat kapsamini genisletmesi ve Lehman Brothers’in 15
Eylil’deki ¢okiisiiyle ¢ok ciddi yiikselmistir. 17 Eyliil’de yaklasik 60 milyar dolar olan
PDCF kullanim1 29 Eyliil 2008’de 156 milyar dolarla zirveyi gormiistiir (Sekil 4.11).
PDCF Lehman Brothers’in iflas1 zamaninda piyasa yapicilart i¢in ne kadar onemli
oldugunu 1spatlamistir. Lehmanin iflas etmesinin sonucu olarak diger piyasa yapicilari
sermaye piyasalarindan fon edinmede ciddi zorluklarla karsilagsmislardir. Ciinkii borg
verenler kabul ettikleri teminatlarda ¢ok daha secici olmalarmin yani sira ¢ok daha
yiiksek faiz istemislerdir. Fon piyasalarindaki iyilesmenin 1s18inda piyasa yapicilarinin
piyasadan bulduklar1 finansman FED’in onlara sagladigindan daha ucuz olmus. Boylece
PDCEF kullanimi1 azalmis ve 2009 Mayisin ortasinda sifira inmistir (Adrian vd., 2009: 7-
9).
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Sekil 4.11. Reeskont Penceresi ve Piyasa Yapicis1 Kredi Kolayligi (PDCF) kullanimi
(Milyar dolar),(2008 Mart-2010 Haziran) (Federal Reserve Bank of New York, 2012:
2).
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Adrian, Burke ve McAndrews (2009) PDCF’nin repo ve diger fon piyasalarmin
isleyisindeki iyilesmeye etkisine bakmak i¢in piyasa yapicilarinin CDS primlerinin 1yi
bir gosterge olacagini ve PDCF’nin yaratilisini takip eden ii¢ ayda bu kuruluslarin CDS
primlerinde kayda deger sekilde diisiis oldugunu belirtmiglerdir. Dolayisiyla programi
bu konuda etkili bulmuslardir (Adrian vd. 2009: 7). Bunun nedeni bor¢ verenlerin
piyasa yapicilarmin piyasada fon bulmakta zorlandiginda FED’den bor¢ alarak
kendilerine olan repo Odemelerine yapacaklarina olan giiven artisidir. Yine krizin
derinlestigi zamanda da bu programm en Onemli katkisi piyasa yapicilarmnin fon
piyasalar1 yerine FED’den borglanarak bu piyasalara olan talebi kesmesidir.

Ayrica PDCF’in piyasa yapicilarina yedek likidite olanagi olarak sunulmasiyla
bunun ahlaki tehlikeyi artiracagi endisesini FED piyasa yapicilarinin denetimini SEC
(ABD Sermeye Piyasast diizenleme kurulu) ile paylasarak ve bu sirketleri birlikte
yakindan izleyerek bosa ¢ikarmustir.

4.2.1.3.(2).(e). Varhga Dayah Finansman Bonosu Para Piyasas1 Yatinm Fonu
Likidite Olanag (AMLF)

FED, 19 Eyliil 2008 tarihinde Amerikan mevduat kuruluslarina, grubunda banka
bulunduran holding sirketlerine (ABD’deki ana sirkete veya bu sirketin ABD’deki bagli
kuruluslarma) ve yabanci bankalarin ABD’deki subelerine para piyasast yatirim
fonlarmdan yiiksek kalitede varliga dayali finansman bonosu (ABCP) satin almalarimni
finanse etmek amaciyla varlia dayali finansman bonosu para piyasast yatirim fonu
likidite olanagr (AMLF) ile kredi verecegini aciklamistir. Bu olanagin amaglari;
ozellikle Lehman’m iflas1 sonrasinda ciddi para cekisleriyle karsilasan para piyasasi
yatrim fonlarmna yardime1 olmak ve Ozelde varliga dayali finansman bonosu
piyasasindakini geneldeyse para piyasasindaki likiditeyi artirmaktir. 22 Eyliil 2008°de
baslayan uygulamanin FED tarafindan uzatilmazsa 30 Ocak 2009’da son verilecegi
aciklanmistir (FED, 2008g: 1).

Finansal kriz boyunca para piyasasi yatirim fonlar1 yatirimcilar tarafindan
onemli seviyede fon c¢ekimleriyle karsilasmis ve bu c¢ekimleri karsilamak icin likit
olmayan piyasalarda varlik satisindaysa talep bulmakta zorlanmislardir (FED, 15.05.
2014, www.federalreserve.gov). Bu da varlik fiyatlarinda diistislere yol agmistir. Bu
kurumlar finansal krizin en derinlestigi Lehman Brothers krizi zamaninda, 15 Eyliil
haftasinda 349 milyar dolar, sonraki 3 haftadaysa haftalik 85 milyar dolarlik ¢ikislarla
karsilmislardir. Lehman krizinden hemen sonra AMLF yaratilmasi bu fonlarin
varliklarmi paraya cevirmesini erken davranip oOnlemeye ve dolayisiyla varlik
fiyatlarinda ilave fiyat diislisiinii engellemeye yonelik bir girisimdi (Levy Economics
Institute, 2011: 21-22). Buna gore para piyasast yatwrim fonlar1 yatirimcilarin geri
O0demelerini karsilamak amaciyla varliga dayali finansman bonosu tuttugundan, AMLF
para piyasasi yatirim fonlarmnin satmayi aradigi varliga dayali finansman bonosu i¢in
piyasa saglamaya tasarlanmistir. AMLF altinda bor¢ alanlar varliga dayali finansman
bonolarmi para piyasasi yatirim fonlarindan almaya finansman kullandilar. Bundan
dolay1 borg¢ alanlar para piyasasi yatirim fonlarina likidite saglamaya kanallar sunmus
ve para piyasasi yatirim fonlart AMLF nin baglica yararlananlar1 olmustur (FED, 15.05.
2014, www.federalreserve.gov).

AMLF borglarinin tamami AMLF borglular1 tarafindan alman varhiga dayali
finansman bonosuyla teminatlandirilmistir (FED, 15.05.2014, www.federalreserve.gov).
Bu olanak altinda borglara birincil kredi oranima esit faiz oran1 uygulanir. Bu oran borg
donemi boyunca sabittir. AMLF kapsaminda kredi kullanan mevduat kuruluslarinin
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gecelik ila 120 giin arasindaki vadelerde, mevduat kuruluslar1 disindaki borg alicilar
icin ise gecelik ila 270 giin arasindaki vadelerde kredi kullandirilmasi s6z konusu
olmaktadir (Kogyigit, 2009: 101).

FED, 2 Aralik 2008 ve 3 Subat 2009 tarihlerinde AMLF’yi finansal piyasalarda
devam eden gerginlikler 15181nda diger birgok likidite programi gibi sirasiyla 30 Nisan
2009 ve 30 Ekim 2009’a kadar uzattigini agiklamistir. 25 Haziran 2009°da ise, piyasa
kosullarindaki iyilesmeyle AMLF’nin kulaniminin epeyce azaldigini bununla birlikte
piyasa kosullarindaki devam eden olduk¢a kirillganliga gore Federal Sistem Yonetim
Kurulu’'nun AMLF’yi 1 Subat 2010’a kadar uzattigin1 agiklamistir. Ayrica FED ayni1
tarihte, AMLF’nin para piyasasi yatirim fonlarina gegici likidite yedegi saglanmasi
olarak belirlenmis amacma uygun kulanilmasmi saglamak icin para piyasasi yatirim
fonlarma maddi ¢ikis esigi koymustur. Buna gore bir para piyasasi yatirim fonu varliga
dayali finansman bonosu satmadan 6nce, bir giinde net varliklarinin en az %5°1 ya da 5
1s giinii Oncesiyle net varliklarinin en az %10’u kadar para ¢ikis1 yasamalidir (FED,
2009c: 2). 1 Subat 2010°’da ise finansal piyasalardaki isleyisteki iyilesmenin 1s18inda
AMLF dahil olmak tizere bircok verme olanagani sonlandirmistir (FED, 2010b: 1).

FED, AMLF kapsaminda 217 milyar dolar bor¢ verdi. Bu program basladiginda
ilk 10 giinde 150 milyar dolar bor¢ verilmistir. Haftalik bor¢ verilen miktar 25 Eyliil
2008’de 89 milyar dolar, vadesi gelmemis borg¢ ise 2 Ekim 2008’de 152 milyar dolarla
zirveyl gormiistiir. J.P Morgan Chase ve State Street Bank’m AMLF’den kullandigi
kredi AMLF toplam borglarinin yilizde 92’sini olusturmustur. Biitiin borglarin
zamaninda faiziyle bu program kosullarina gore geri ddendigi agiklanmistir (Levy
Economics Institute, 2011: 22-23).

Duygan-Bump vd. (2010) yaptiklar1 ekonometrik calismada AMFL’nin iki
amacina karsi da etkili oldugunu; para piyasasi yatirim fonlarimdan varlik ¢ikismi
dengelemeye yardim ettigini ve varhia dayali finansman bonosu piyasasindaki
likiditeyi diizelttigini bulmuslardir. Bu olanagin AMLF’ye uygun varliga dayali
finansman bonosunun getirilerini uygun olmayan finansman bonolarina gore kayda
deger sekilde diisiirdiiglinii, bunun da 78 baz puan oldugunu goéstermislerdir. Ayrica bu
olanagm para piyasasi yatirim fonlarmin hazine menkul kiymetleri gibi daha giivenli
varliklara donmek yerine varliga dayali finansman bonosu yatirimlarima devam
etmesine yardim etmesinin olduk¢a olasi oldugunu bulmuslardir (Duygan-Bump vd.,
2010: 1-23)

Varhga dayah finansman bonosu ve birincil kredi oranlar:
Viizde

j AN
) BN
2 — e

Haziran 08 Temmuz 08 Agustos 08 Exliil 08 Floim 08 Easum 08

Birincil Kredi

1 Ay Vadeli Varliga 2 Ay Vadeli Varliga 3 Ay Vadeli Varliga
Dayal: Finansman Dayal: Finansman Dayal: Finansman
Bonosu Bonosu Bonesu

Sekil 4.12. Varliga dayali finansman bonosu ve birincil kredi oranlar1 (Ocak 2008-
Kasim 2008, %) (Macroblog, 16.05.2014, www.macroblog.typepad.com)

Sekil 4.12. AMLF kredisine uygun kurumlarin neden AMLF kredisi kullanip
para piyasasi yatirim fonlarindan varliga dayali finansman bonosu aldiklar1 i¢in 1y1 bir
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fikir verecektir. Goriildiigli lizere kuruluslar boyle yaparak onemli seviyelerde arbitraj
geliri elde etmektedir.

4.2.1.3.(2).(f). Finansman Bonosu Fonlama Kolayhgi (CPFF)

Lehman Brothers’in iflasmnin hemen sonrasinda AMLF yaratilmasi para piyasasi
yatirim fonlarinin ve diger yatirimcilarin varliga dayali finansman bonosundan daha
giivenli olan hazine bonolar1 gibi varliklara gegislerine engel olamamistir. Karsi taraf
kredi riski hakkindaki belirsizlik ve kendilerinin sik sik likidite baskilariyla
karsilasmalar1 yatirimcilarin varliga dayali déhil olmak {izere finansman bonosu
piyasasindan c¢ikmalarina ve finansman bonosu satin almaya giderek isteksiz (az
egilimli) olmalarina neden olmustur. Boylece finansman bonosu piyasasi Lehman’in
batigin1 takip eden haftalarda epeyce gerginlik altinda olmustur. Sonug¢ olarak
piyasadaki mevcut finansman bonosu seviyesi azalmis, 6zellikle uzun vadeli finansman
bonosu faiz oranlar1 belirgin sekilde artmis ve mevcut finansman bonolarmin giderek
yiiksek oran1 her giin yeniden finanse edilmeye ihtiyag duymustur. Krediye
erisebilirligin boyle smirlanmasi ekonomik krizin kritik donemi boyunca is diinyas1 ve
hanehalki i¢cin kredi edinmeyt daha zor yapmistr (FED, 22.05.2014,
www.federalreserve.gov).

Bu gelismeler sonucunda FED 7 Ekim 2008’de, Amerikali finansman bonosu
ithragcilarina likidite yedegi saglamaya finansman bonosu fonlama kolayligini1 (CPFF)
yarattigmi ilan etti. CPFF’nin amaci; finansman bonosu ihragcilarma likidite yedegi
saglanmasiyla finansman bonosu piyasasindaki gecici likidite bozulmalarini
tyilestirmek ve boylece is diinyas1 ve hanehalki i¢in daha fazla kredinin ulasabilirligine
katkida bulunmaktir. CPFF 27 Ekim 2008’de uygulanmaya baglamstir.

CPFF uygulamasinda, Federal Rezerv kanunu madde 13/3’e gore
yetkilendirilmis 6zel amaglh bir sirket (SPV) s6z konusudur. New York FED, SPV’ye
kredi vermeyi lUstlenmistir (Federal Reserve Bank of New York, 2008: 1). SPV’ye
sadece Amerikal1 ya da yabanci ortagi bulunan Amerikali ihracgilar, New York FED
piyasa yapicilar araciligiyla yiiksek dereceli (reyting) , dolar lizerinden ¢ikarilan, ii¢ ay
vadeli teminatsiz ve varliga dayali finansman bonosu satabileceklerdir. Her bir
thragginin SPV’ye satabilecegi finansman bonosu tutarina bir sinir getirilmistir. Bu
simirlamaya gore bir ihragg1 1 Ocak ila 31 Agustos 2008 arasinda herhangi bir giindeki
vadesi dolmamis finansman bonosunun en yiiksek tutarindan fazla bir tutarda finansman
bonosunu SPV’ye satamamaktadir. CPFF uygulamasmin Guverndrler Kurulu aksi bir
karar vermedigi stirece 30 Nisan 2009°a kadar yiirtirliikte olacag agiklanmistir (Federal
Reserve Bank of New York, 2008: 1).

CPFF uygulamasindan yararlanmak isteyen kurulus, SPV’ye satabilecegi (ihrag
edebilecegi) maksimum tutardaki finansman bonosunun yiizde 0,1’ini (10 Baz puan)
kayit {icreti olarak 6demeliydi. Ayrica kurulus tablo 4.5.’deki iicret ve faiz oranlarina
katlanmakta, boylece CPFF uygulamasinin toplam maliyeti olugsmaktadir. FED, kredi
riskini yonetmek adina bu ticretleri almaktadir.
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Tablo 4.5. Finansman Bonosu Tiirlerine Gore Faiz Oranlar1 ve Ucretler (Federal
Reserve Bank of New York, 2008: 1).

Oranlar ve Ucretler Teminatsiz Finansman Bonosu Varliga Dayali Finansman
Bonosu

Borg¢lanma faizi orani 3 aylik OIS+ 100 Baz puan 3 Aylik OIS+300 Baz puan
Teminatsiz kredi ek iicreti 100 Baz puan yoktur

FED, 3 Subat 2009 tarihinde diger bircok likidite programi gibi CPFF’yi de
finansal piyasalarda devam eden gerginlikler 151¢mmda 30 Ekim 2009’a kadar uzattigini
aciklamistir. 25 Haziran 2009°da ise, piyasa kosullarinin (iyilesmis fakat kolay kirilgan)
Amerikan is diinyasinin kisa vadeli finansmana erigimini saglama almaya yardim etmek
adina CPFF’m 1 Subat 2010’a kadar uzamasina neden oldugunu agiklamistir. Ayrica
ayni tarihte piyasalar iyilesirken bir¢ok bor¢ alan i¢in, CPFF’daki faiz oranlar1
seviyelerinin giderek cazibesini yitirdigini ve bundan dolayr CPFF’nin kullaniminin
gittikce azaldigmi belirtmistir. Bu durumda CPFF’da herhangi bir degisikligin gerekli
olmadigma karar verdigini agiklamistir (FED, 2009c: 2). 1 Subat 2010°da ise finansal
piyasalardaki isleyisteki iyilesmenin 1513inda CPFF dahil olmak iizere bircok verme
olanagani sonlandirmistir (FED, 2010b: 1).

Milyvar Drolar Yiizde
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Sekil 4.13. Mevcut (Vadesi Gelmemis) Toplam Finansman Bonosu (milyar dolar, sol
eksen), CPFF’daki mevcut finansman bonosu (milyar dolar, sol eksen) ve mevcut
CPFF’in mevcut toplam finansman bonosuna orani (%, sag eksen) (2008 Agustos-2010
Nisan) (Kimbrough vd., 2011: 36).

FED CPFF programi altinda toplamda 737 milyar dolar bor¢ vermistir (Levy
Economics Institute, 2011: 24). Sekil 4.13.’de goriildiigli gibi bu olanagin
uygulanmasmi takip eden ilk 3 ayda CPFF’daki mevcut bono seviyesi hizlica
yiikselmistir. CPFF programi altinda bor¢ verilen miktar ilk haftada 144 milyar dolarla
zirveyl gormiis sonra bu kullanim diisse de program altindaki mevcut bono seviyesi
yiikselmis ve 22 Ocak 2009’da programdaki mevcut finansman bonosu seviyesi
yaklagik 350 milyar dolarla zirveyi gérmiistiir. Bu donemdeki yogun sekilde CPFF
kullaniminin sebebi CPFF’daki faiz oranlarinin (ek ticretler dahil bakildiginda) ortalama
piyasa faiz oranlarinin oldukca altinda olmasidir. 2009 yil1 boyunca ortalama finansman
bonosu oranlarinin diismesiyle de CPFF kullanimi1 ve CPFF’daki mevcut finansman
bonosu seviyesi azalmistir (Kimbrough vd., 2011: 35).

CPFF’m finansman bonosu piyasasinda dengeleyici etkisi oldugunu sekil
4.13.°de gorilmektedir. Mevcut CPFF’in mevcut toplam finansman bonosuna orani
2009 Ocakta yiizde 20’den daha fazlayla zirvedeydi (Kimbrough vd., 2011: 35-36). Bu
bize olanagin o donemdeki finansman bonosu ihraglarinin énemli bir kismini finanse
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ettigini gostermektedir. Dolayisiyla CPFF uygulamasi ortaya ¢ikisiyla mevcut (vadesi
gelmemis) toplam finansman bonosu miktarindaki ¢ok ciddi diislisii frenleyebilmis,
finansman bonosuna piyasada bulunmayan talebi saglamistir. 1 Subat 2010°da program
bitmeden 6nce ise mevcut CPFF mevcut toplam finansman bonosunun sadece yiizde
I’in1 temsil etmekteydi (Kimbrough vd., 2011: 35-36). Mevcut toplam finansman
bonosu hacminde degisim olmadigini da gorerek, program biterken ve bittiginde
thragcilarin finansman bonosuna piyasada rahatlikla talep bulabildikleri denilebilir. Bu
oranlar CPFF’nin amacma ulastigmin, en 6nemli gostergesidir.

Ayn1 zamanda CPFF uygulamasmin yarattigi talep finansman bonosu
oranlarinda diisiisii bir arada getirmistir. Bu diisiiste elbette farkli nedenlerde olsa bu
programin da 6nemli katkis1 oldugu diisiiniilmektedir (Kimbrough vd., 2011: 36). CPFF
Lehman Brother’s krizinden sonra finansman bonosu ile hazine bonosu arasindaki artan
farkin azalmasina yardim etmistir (Federal Reserve Bank of Dallas, 2011: 25). FED’in
ithrag edilen finansman bonolarina yarattig: talebin gerek ihraccilarin mevcut finansman
bonolarmi yeniden finanse etmede sikint1 yasamayacaklar1 dolayisiyla yatirimcilara
verecekleri borglarin 6denebilecegi diisiincesi vermesi gerekse de yarattigi taleple faiz
oranlarmin diismesi beklentisini yaratmasiyla CPFF yatirimcilarin piyasada borg
vermeye devam etmesi konusunda cesaretlendirmistir.

4.2.1.3.(2).(g). Para Piyasas1 Yatirnmcisini Fonlama Kolayhg (MMIFF)

FED 21 Ekim 2008’de, 19 Eyliil 2008’de ilan edilen AMLF ve 7 Ekim 2008’de
ilan edilen CPFF uygulamalarmi tamamlayici nitelikte olan para piyasasi yatirimcisini
fonlama kolayligint (MMIFF) olusturdugunu ilan etti. Bu 3 olanakda genel olarak kisa
vadeli bor¢ piyasalarindaki likiditeyi diizeltmeyi ve boylece kredinin ulasabilirligini
artrrmay1 amaglamistir (FED, 2008h: 1). MMIFF 24 Kasim 2008’de uygulanmaya
baslamustir.

MMIFF uygulamasinda New York FED, 6zel sektor tarafindan kurulmus bir dizi
(5 tane) 6zel amagh sirkete (SPVs) kredi olanagi saglamaktadir. Her bir SPV nin uygun
para piyasast yatirimcilarindan MMIFF finansmanmi kullanarak ve varliga dayal
finasman bonosu ihra¢ ederek uygun para piyasasi araglarini satin alacagi aciklanmistir
(Federal Reserve Bank of New York, 2009: 1). Boylece ikincil piyasada para piyasasi
yatrim araglarmin satis1 kolaylagsacaktir. FED bu olanakda alim yapilan yatirimci
kuruluslar1 baglangigta sadece para piyasasi yatirim fonlariyla sinirlamistir. Dolayisiyla
FED, baslangicta temelde para piyasasi yatirim fonlarmm yatirimcilarmin geri ¢ikis
isteklerini karsilama kabiliyetlerini ve para piyasasi yatirimcilarmin 6zellikle gecelikten
daha uzun vadeli para piyasasi araglarma yatirim yapma isteklerini artirmaya bu olanaga
girismistir (FED, 26.05.2014, www.federalreserve.gov). lyilesen finansal kosullar ise
bankalarin ve diger finansal aracilarin hanehalk: ve is diinyasmin kredi ihtiyaglarmi
karsilama olanaklarmi artiracaktir (FED, 2008h: 1). Uygun varliklar, dolar {izerinden
cikarilan, yiiksek dereceli, vadesine 7 gilinden fazla ve 90 giinden az kalmis mevduat
sertifikalar1 ve finansman bonolaridir.

SPV’ler bu varliklar1 itfa edilmis maliyetden (etkin faiz orani kullanilir) satin
alacaklar ve vadesine kadar tutacaklardir. Varliklarin getirileri birincil kredi oranindan
en az 60 Baz puan yiiksek olmalidir. Bunun nedeni FED’in SPV’leri birincil kredi
oranindan fonlamasidir. Her bir SPV toplamda maksimum 600 milyar dolar tutarinda
varlik satin alabilmekte ve FED bunun yiizde 90’1n1 yani 540 milyar dolarim finanse
etmektedir. Geri kalan yilizde 10 ise varliga dayali finansman bonosu ihraciyla
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karsilanmaktadir. SPV’ye satilacak her bir varlik minimum 250 bin dolar hacminde
olmalidir (Federal Reserve Bank of New York, 2009: 1).

FED 7 Ocak 2009’da, MMIFF’daki katilima uygun kuruluslarm ABD para
piyasast yatirim fonlarindan bazi yerel hiikiimet yatirim fonlari, toplu yatirim fonlari
gibi birkag diger para piyasasi yatirimcisini dahil edecek sekilde genisletmistir (FED,
2009d:1). 3 Subat 2009 tarihinde ise diger bir¢ok likidite programi gibi MMIFF’yi de
finansal piyasalarda devam eden gerginlikler 151¢mmda 30 Ekim 2009’a kadar uzattigini
aciklamistir. 25 Haziran 2009°da ise diger programlart uzatirken, MMIFF nin
uzamasina gerekli olmadigini belirtmistir (FED, 2009c: 2). Bunun nedeni bu likidite
desteginin hi¢ kullanilmamasidir. Program 30 Ekim 2009°da bitmis ve bu olanakdan
herhangi bir bor¢ verilmedigi aciklanmistir (FED,26.05.2014, www.federalreserve.gov).

4.2.1.3.(2).(h). Vadeli Varhga Dayah Menkul Kiymet Kredi Kolayhg: (TALF)

Varliga dayali menkul kiymetler (ABS) piyasasinda yeni ihraglar Eyliil 2008°de
cok hizli bir sekilde azalmis, Ekim 2008’de ise durma noktasma gelmistir. AAA
dereceli ABS’lerde faiz oranlar1 yiiksek risk primlerinden dolay: tarihinde goriilmemis
seviyelere yiikselmistir. ABS piyasast tiiketici kredilerinin ve kiiciik isletme
yonetimlerince (SBA) garanti edilen kredilerin 6nemli bir kismini fonladigindan, bu
piyasalardaki bozulma hane halki ve kiiciik isletmelere sunulan kredi olanaklarmni ciddi
anlamda smirlamistir. ABS piyasasindaki bu bozulma ABD ekonomisinin daha da
zayiflamasia neden olmustur. FED, tiiketici ve kiigiik isletme kredilerine dayali ABS
thragin1 daha normal faiz oranlarinda kolaylastirarak, tiiketici ve kiigiik isletme
kredilerinin ulasilabilirligini arttirmaya ve ekonomiyi canlandirmaya vadeli varliga
dayali menkul kiymet kredi kolayligin1 (TALF) olusturdugunu 25 Kasim 2008 tarihinde
duyurmustur (FED, 20081: 1).

Bu kredi kapsaminda New York FED, 200 milyar ABD dolarina kadar olan
kredi imkanin1 bir y1l vadeli olarak son zamanlarda verilmis egitim, otomobil, kredi
kart1 ve kiiciik isletme idareleri tarafindan garanti edilmis kiiciik isletme kredilerine
dayali, AAA dereceli, yeni ihra¢ edilmis ABS’leri ellerinde tutanlara kullandiracagini
aciklamistir. ABD Hazine Bakanligi New York FED’e bu programla baglantili olarak
Sorunlu Varliklar1 Kurtarma Programi (TARP) kapsaminda 20 milyar dolarlik kredi
korumasi1 saglayacagini aciklamistir (FED, 20081: 1). TALF kredilerinin tamami
ABS’lerle teminatlandirilmakta ve her bir TALF kredisinin miktar1 teminat olarak
gosterilen ABS’nin piyasa degerinden daha azdir. Bu teminatin degerinde bir azalisa
kars1 ABD hiikiimetini zarara karsi korur (FED, 06.06. 2014, www.federalreserve.gov).
Ayrica FED tarafindan uzatilmazsa programa 31 Aralik 2009’da son verilecegi
aciklanmistir (FED, 2009¢: 1).

FED, TALF kapsaminda krediyi aylik bazda sunmaktadir. Her ayin belirli bir
giinii TALF kapsaminda kredi kullanmak isteyenler uygun ABS’leri teminat gostermek
suretiyle istedikleri miktarda krediyi, kredi tiirlerine gore belirlenen sabit ya da degisken
faiz oranindan talep etmektedirler. New York FED’in TALF kapsaminda kredi talebini,
kismen ya da tamamen geri ¢evirme imkani bulunmaktadir (Kogyigit, 2009: 104).
TALF programi 25 Kasim 2008°de olusturulsa da bor¢ verme islemleri 3 Mart 2009°da
baslamustir. Bu tarihe kadar kosullar revize edilmistir.

FED, 19 Aralik 2008’de TALF kapsaminda verilen kredilerin vadesini 1 yildan
3 yila c¢ikardigmi agiklamistir. 10 Subat 2009°da ise TALF’da kayda deger bir
genisleme hazirladiklarini, bu kapsamda TALF’in hacminin 1 trilyon dolara kadar
artirilabilecegini ve uygun teminatm ticari konut ipotegine dayali menkul kiymetler

68



KRiZ SURECINDE PARA POLITIKASI VE UYGULAMALARI Burak UGUR

(CMBS), 6zel etiketli konut ipotegine dayalt menkul kiymetler ve diger varliga dayal
menkul kiymetler gibi yeni ihra¢ edilmis AAA dereceli varliga dayali menkul
kiymetlerin diger tiirlerini de kapsayabilecegini aciklamistir (FED, 2009f: 1). 19 Mart
2009’de ise Nisan fonlamasindan itibaren gecerli olmak iizere filo araglarinin kirasina,
is malzemelerinin kiras1 ya da kredisine dayali ABS’ler gibi birkag ABS’yle teminat
alman varlik kapsamin1 genisletmistir (FED, 2009g: 1).

FED, 1 Mayis 2009°da ise Haziran fonlamasidan itibaren gecerli olmak {izere
yeni ihra¢ edilmis ticari gayrimenkul ipotegine dayali menkul kiymetler (CMBS) ve
sigorta primi finansmani kredilerine dayali menkul kiymetlerin de TALF kredisine
uygun teminat olacagmni agiklamistir. CMBS’nin TALF kredilerine uygun teminat
olarak dahil edilmesi ticari miilklerin degerinin diismesini engellemeye yardim edecek,
bankalarin ticari konut kredilerini artracak ve hacizli miilklerin satigma olanak
verecektir (FED, 2009h: 1). Sigorta primi finansmani kredilerine dayali menkul
kiymetlerin alimmin ise bu kredilerin kiiclik isletmelere kriz Oncesi gibi yiiksek
miktarda ve diisiik faizli verilmesine yardimci olacagi diistiniilmiistiir. FED yine bu
tarthte Haziran fonlamasindan itibaren TALF kapsaminda verilen kredilerin vadesini 3
yildan 5 yila ¢ikardigint agiklamistir. 19 Mayis 2009°da ise Haziran fonlamasindan
itibaren gecerli olmak iizere yeni ihra¢ edilmis CMBS’lerin yaninda 1 Ocak 2009’dan
once ihra¢ edilmis olan yiiksek dereceli CMBS’lerin de uygun teminat olarak kabul
edilecegi aciklanarak TALF’1 genisletmeye diger adim atilmistir. Boylece mevcut (yeni
ithra¢ edilmemis) CMBS’lerin piyasasmi yeniden olusturmak ve buna baglh olarak da
banka ve diger finansal kuruluslarin bilangco baskilarini hafifleterek, yeni kredi verilmesi
saglanmaya calisilmistir. Ayrica yeni ihra¢ edilmis ve mevcut CMBS’lerin teminat
olarak kabul edilmesi icin New York FED’in resmi risk degerlendirmesi yapmasi,
belirlenmis kredi derecelendirme kuruluslarinin en az iki tanesinden AAA notu almasi
ve bu kuruluslarm hi¢ birinden de AAA’nin alt1 almamasi kosulu da konulmustur.

FED, 17 Agustos 2009°de ise finansal piyasalarda son aylarda kosullarin epeyce
tyilestigini fakat tiiketici ve isletme kredilerine dayali ABS’ler ve ABS’lerin bir tiirii
olan CMBS piyasasinda kosullarin hala zayif oldugunu ve biraz daha boyle kalmasinin
olas1 oldugunu agiklamistir. Buna bagl olarak da hanehalki ve firmalara kredi akigini
desteklemeye ve ticari konutlarin finansmanini kolaylastirmaya yeni ihrag¢ edilmis ABS
ve mevcut CMBS’lerin karsiliginda verilen TALF kredilerini 31 Mart 2010, yeni ihrag
edilmis CMBS’ler karsiliginda verilenleri ise 30 Haziran 2010’a kadar uzatmistir (FED,
2009e: 1). Ayrica, 5 Ekim 2009°da New York FED kredi riskini yonetmeye, biitiin
teminatlarda kredi derecelendirme kuruluslarmin notlarinin yaninda kendi resmi risk
degerlendirmesini de yapacagini agiklamistir (FED,20091:1). Agiklandigi gibi 30
Haziran 2010°da bitirilen TALF programi i¢in Hazine Bakanliginin sagladigi kredi
korumasmin 20 milyar dolardan 4,3 milyar dolara diisiiriildiigi duyurulmustur. Bunun
nedeni program kapatilsada, o tarihte kalan 43 milyar dolarlik geri 6denmemis kredi
olmasidir. TALF programinda bor¢ verme 30 Haziran 2010°’da sonlandirilmasina
ragmen, programda vadesi Mart 2015°e kadar olan krediler de vardir.

FED, TALF programi kapsaminda 200 milyar dolara kadar kredi verme
imkanina sahipken ve bunun 1 trilyon dolara kadar yiikseltilmesi diisiiniilmesine
ragmen, piyasaya yaklasik 71 milyar dolar bor¢ vermistir. Bu diger bor¢ verme
programlarindan belirgin sekilde diisiiktiir. Ozellikle TALF araciligiyla beklenenden
daha diisiik bor¢ verme seviyeleri karsisinda, ABS ve CMBS piyasalarindaki piyasa
kosullarmnin ve likiditenin 2009°da iyilesmesiyse carpicidir. 2008 sonbaharin’da yeni
CMBS ve ABS ihra¢i durma noktasina gelmisti. TALF programmin uygulanmaya
baslanmasiyla ilk 6 ayda TALF kredilerinin destegiyle ABS ve CMBS piyasalarinda
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ithraglar belki kriz oncesi seviyesine donmese de ciddi sekilde artmistir. Bu donemde
toplam ABS ve CMBS ihraginin iigte ikisi TALF kredisine uygun ve bunun ¢oguda bu
krediyle finanse ediliyordu. Programin sonuna dogru ise toplam ABS ve CMBS
thraginin yaridan fazlast TALF kredisi disinda finanse edilmekte ve toplam ihra¢ hafif
diisse de kriz seviyesinin c¢ok cok istiindedir. Dolayisiyla FED’in piyasadan bu
varliklar1 teminat alarak kredi vermesinin, s6z konusu varliklarin piyasasinda
iyilesmeye yol agarken, diger yatirimcilarinda bu piyasalara girmesine neden olmakta
ve belli zaman sonra piyasanin finansmani daha ucuz olmakta ve TALF direkt destekten
daha ¢ok yedek kaynak olarak yiiriitiilmektedir (Ashcraft vd., 2012: 56- 58). Ek olarak
ABS ve CMBS piyasalarinda 15 Eyliil 2008’de Lehman Brothers’n iflas1 sonrasinda
cok yiiksek seviyelere c¢ikan faizlerin TALF’in da etkisiyle 2009 boyunca cok ciddi
diistiigii denilebilir (Sekil 4.14.).

3A kredi karts ABS
T T T T T

zoos

3A en alt(lademsiz) CAMEBS

" e T T e S T ias T T g T s
Sekil 4.14. Tiiketici kredilerine dayali varlia dayali menkul kiymet (ABS) (istteki
sekil) ve Ticari gayrimenkul ipotegine dayali menkul kiymetler (CMBS) faiz oranlar1

(alttaki sekil) (2007-2011, Baz puan) (Ashcraft vd., 2012: 35).
4.2.1.3.(2).(1). AIG’e Mali Yardim

Kredi genislemesi araci i¢inde son olarak FED’in ABD’nin en biiyiik sigorta
sirketi olan Amerikan Uluslararasi Grup (AIG)’a mali yardimda bulunmasi ve yardimda
bulunurken kullandig1 araglara deginilecektir.

2008 Eyliil ayinda, Lehman Brothers’in batisindan birka¢ giin sonra AIG’inde
ciddi finansal sorunlar yasadigi anlasildi. AIG subprime konut kredilerine dayali
menkul kiymetlere yatirimlarindan ve sattigi CDS’lerden ¢ok ciddi zarar etmisti. AIG’e
bor¢ verenler sirketin borclarini karsilama kapasitesi hakkinda endise duymus ve
finansmana devam etmemislerdir (CBO, 2010: 31). Konsolide (toplamda) varligi 1
trilyon dolara yakin olan boyle biiyiik bir firmanin ¢okiisii onla islem yapanlarin (karsi
taraflarm) problem yasamasina ve zaten o donemde derinlesen krizin daha
derinlesmesine sebebiyet verecekti.

FED AIG’e dort ayr1 olanak araciligiyla yardim sagladi. Bunlar; devreden kredi
kolayligi, menkul kiymet bor¢lanma kolayligi, Maiden Lane II limited sirketi (LLC) ve
Maiden Lane II LLC’dir (CBO, 2010: 31). Tarihsel siirecle bu dort araca
deginilecektir.

FED 16 Eyliil 2008°de, AIG’e yardim etmeye devreden kredi kolayligi adini
verdigi bir olanak olusturdugunu ve bu olanak cercevesinde New York FED’in AIG’e
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85 milyar dolara kadar bor¢ verecegini agiklamistir. Bu bor¢ AIG’in yiikiimliiliiklerini
karsilamasin1 ve isinde (sigorta) biraz satis yapabilmesine yardim edecektir.
Anlagmanin bir pargast olarak Amerikan hiikiimeti sirketin hisselerinin yaklasik ytlizde
80’in1 almistir ve hissedarlara kar pay1 6denmesine veto hakk: vardwr (CBO, 2010: 31).
Kredi 3 aylik Libor art1 850baz puandan 2 yil vadeli olarak verilecekti. FED bu olanak
kapsaminda, 18 Eyliil 2008°de 28 milyar dolar, 1 Ekim 2008’de ise toplamda 62 milyar
dolar borg¢ verildigini aciklamistir (FED, 11.06.2014, www.federalreserve.gov).

AIG’in ek problemlerinin ortaya ¢ikmasmi takiben 8§ Ekim 2008’de FED,
menkul kiymet bor¢lanma kolayligini yarattigini ilan etti. Bu kapsamda New York FED
AlIG’e yatirim dereceli, sabit gelirli menkul kiymetler karsiliginda yaklagik 38 milyar
dolara kadar bor¢ verecektir (CBO, 2010: 31). FED bu olanak kapsaminda yaklasik 20
milyar dolar borg verildigini agiklamigtir.

10 Kasim 2008°’de FED ve Hazine Bakanligi AIG’e saglanan finansal destegin
yeniden diizenlendigini agiklamigtir. Bu yeniden diizenlemenin bir pargasi olarak
Hazine Bakanligi, sorunlu varliklar1 kurtarma programi (TARP) kapsaminda 40 milyar
dolarlik yeni ihra¢ edilmis AIG hissesini satin almistir. Bundan elde edilen gelirlerin bir
kism1 devreden kredi kolaylig1 kapsaminda FED’den alinan kredinin geri édemesini
azaltmakta kullanilmistir (Federal Reserve Bank of New York, 11.06.2014,
www.newyorkfed.org). Ek olarak New York FED devreden kredi kolaylig1 kapsaminda
AlIG’e verebilecegi kredi miktarmi 85 milyar dolardan 60’a indirmis, kredinin vadesini
2 yildan 5’e ¢ikarmis ve mevcut borcun faizini 500baz puan indirmis, kolayliktan
kullanilmamig  parganmn  da  dcretini  disiirmistir  (FED, 11.06.2014,
www.federalreserve.gov). Son olarak ise AIG’in devam eden sermaye ve likidite
baskilarini azaltmaya Maiden Lane II LLC, Maiden Lane III LLC adli iki yeni 6zel
amacl sirket (SPVs) kurdugunu agiklamistir.

Bunlardan ilki olan Maiden Lane II sirketi, 12 Aralik 2008’de AIG’den konut
ipotegine dayali menkul kiymet varliklarini 20,5 milyar dolara satin almistir. Buna gore
New York FED, bu sirkete AIG’in bu varliklarini satin almasi i¢in 6 yil vadeli 19,5
milyar dolar kredi vermis, kalan 1 milyar dolar ise AIG’den almmuistir. AIG ayni tarihte,
bu varlik satisindan elde ettigi gelirle menkul kiymet bor¢lanma kolayligindaki borcunu
geri 6demis ve o program sonlandirilmistir.

Ikinci yeni sirket, Maiden Lane III ise, 25 Kasim 2008’de AIG’in CDO
(teminatlandirilmis borg¢ yiikiimliliigli) portfoyiini 29,3 milyar dolara satin almastir.
Buna gore New York FED, bu sirkete AIG’mn bu varliklarmi satin almasi i¢in 6 yil
vadeli 24,3 milyar dolar kredi vermis, AIG’in ise katkis1 5 milyar dolar olmustur.

2 Mart 2009’da FED ve Hazine Bakanligi AIG’e saglanan finansal destegin
ikinci kez yeniden diizenlendigini agiklamistir. Bu yeniden diizenlemenin bir pargasi
olarak Hazine Bakanligi, sorunlu varliklar1 kurtarma programi (TARP) kapsaminda
yaklagik 30 milyar dolar daha yeni ithra¢ edilmis AIG hissesini satin alacakti. Ek olarak
New York FED’e olan devreden kredi kolaylig1 kapsamindaki mevcut borcun faizi biraz
daha dustirilmiistiir (FED, 11.06.2014, www.federalreserve.gov). Ayrica AIG’in iki
baslica yasam sigortasi bagli kurulusunun yeni ihrag¢ edilmis hissesiyle, devreden kredi
kolayligi kapsamdaki mevcut borcun 26 milyar dolar1 degis tokus edilerek, bu
kapsamdaki borcun 26 milyar dolar daha azaltilacagi aciklanmis ve 1 Aralik 2009°da
islem 25 milyar dolarla tamamlanmustir.

30 Eylil 2010°da ise AIG, Hazine Bakanligi ve FED, AIG’m yeniden
sermayelendirilmesi planinin sona erdigini aciklamis ve devreden kredi kolayligindaki
biitiin borg¢lar faiz ve iicretleri dahil olmak iizere 6denmistir (Levy Economics Institute,
2011: 21).
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4.2.1.3.(3). Niceliksel Genisleme ve Vade Uzatma (Operation Twist) Programlar

Amerika’da federal fon hedef orani (politika faizi) indirimlerinin toparlanmaya
katkida yetersiz kalmasi ve faiz oranmin sifira yaklagmasi sonucu Aralik 2008’den
itibaren, FED bir dizi biiylik 6lgekli uzun vadeli varlik alimi gergeklestirmistir.
ABD’deki bu alimlar iki ayr1 programa ayrilmaktadir: FED’in bilangosunu, para
tabanin1 genisleten niceliksel genisleme (QE) ve bilangoyu, para tabanini sabit tutan
vade uzatma programi (Tablo 4.6 ve Tablo 4.7.).

FED 25 Kasim 2008’de, 100 milyar dolara kadar konutla ilgili hiikiimet destekli
kuruluglarm (Fannie Mae, Freddie Mac ve the Federal Home Loan Banks-GSEs)
tahvillerinin ve 500 milyar dolar tutarina kadar Fannie Mae, Freddie Mac ve Ginnie
Mae tarafindan garanti edilen ipotekli gayrimenkul kredisine dayali menkul kiymetlerin
(MBS) dogrudan alimimm iceren toplam 600 milyar dolarlik programi baslatmustir.
I.niceliksel genisleme (QE1) olarak da adlandirilan bu paketin birka¢ ¢eyrek siirecegi,
hiikiimet destekli kuruluslarin tahvillerinin piyasa yapicilardan, MBS’lerin ise varlik
yonetim sirketlerinden geleneksel ihale yOntemiyle alinacagi aciklanmistir (FED,
2008i:1).

Tablo 4.6. FED’in Niceliksel Genisleme (QE) ve Operation Twist (Vade Uzatma)
Paketleri (yazar tarafindan olusturulmustur).

Niceliksel Genisleme ve Baslangi¢ Tarihi Bitis Tarihi Acitklama
Operation Twist Politika
Kararlarn
QE1 Kasim 2008 100 milyar dolara kadar hiikiimet destekli

kuruluglarin tahvilleri, 500 milyar dolar
tutarina kadar Fannie Mae, Freddic Mac ve

Mart 2010 Ginnie Mae tarafindan garanti edilen
gayrimenkul ipotegine dayalt menkul kiymet
(MBS)  almmi  igeren 1.Niceliksel
Genisleme Paketi.

QE1’in Geniglemesi Mart 2009 Ek 100 milyar dolara kadar hiikiimet destekli
kurulug tahvilleri, Ek 750 milyar dolar
tutarina kadar ayni kuruluslar tarafindan
garanti edilen MBS ve 300 milyar dolara
kadar uzun vadeli devlet tahvili alimi.

QE2 Kasim 2010 Haziran 2011  Aylik 75 milyar dolar olmak iizere, 600
milyar dolar uzun vadeli devlet tahvili alimi.
Operation Twist Eyliil 2011 Haziran 2012 400 milyar ABD dolari tutarinda vadesine ii¢

yil veya daha kisa kalmis devlet tahvillerin
vadesine 6-30 yil kalanlarla degistirilmesini
hedefleyen Vade Uzatim Programi.
Operation Twist Uzatimi Temmuz 2012 Aralik 2012 Vade Uzatim Programi  kapsaminda
oncekiyle ayni tempoda yani ayda yaklasik
45 milyar dolarlik ek devlet tahvil degisimi.

QE3 Eylil 2012 Eylil 2012°de aylik 40 milyar dolar

o ) Ekim 2014 tutarinda ayni kuruluslar tarafindan garanti

QE3’iin Genisletilmesi Aralik 2012 edilen MBSy,nArahk ZSlZ’de aylik 45 %nilyar

dolar tutarinda uzun vadeli devlet tahvili

alimlarmin eklenmesiyle toplamda aylik 85

milyar dolarlik tutarla baslayan ucu agik
siirectir.
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Tablo 4.7. FED’in Niceliksel Genisleme (QE) ve Operation Twist (Vade Uzatma)
Paketleriyle ilgili veriler (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2013: 77).

Niceliksel Genisleme ve Toplam Gergeklesen  FED’in Bilancosuna Toplam
Operation Twist Politika  Miktar (milyar dolar) Toplam Etkisi Gergeklesen
Kararlarn (milyar dolar) Miktar/ 2008 ABD
Gsyh (%)
QE1
1725 1725 12,1

QE1’in Genislemesi

QE2 600 600 4,1
Operation Twist 400 0 2,8
Operation Twist Uzatimi 267 0 1,9
QE3 1680 1680 11,7
Toplami 4672 4005 32,6

Sonraki siirecte 1 Aralik 2008°’de FED baskani Bernanke tarafindan, 12 Aralik
2008’de 1se FOMC raporunda, bu menkul kiymet tiirlerindeki alimlarin
genisletilebilecegi ayrica yiiklii miktarda uzun vadeli devlet tahvili de alinabilecegi
belirtilmistir. 28 Ocak 2009°da ise FED, bu iki duruma da hazir oldugunu, kosullara
bagl olarak gergeklestirebilecegini agiklamistir. 18 Mart 2009°da ise dnceki aciklanan
alimlara ek olarak 100 milyar dolara kadar hiikiimet destekli kurulus tahvilleri, 750
milyar dolar tutarma kadar Fannie Mae, Freddie Mac ve Ginnie Mae tarafindan garanti
edilen MBS sati alacagini agiklamistir. FED bu menkul kiymet tiirlerindeki alimlarin
yil sonuna kadar silirecegini agiklamistir. Ayrica gelecek 6 ay siiresince 300 milyar
dolara kadar uzun vadeli devlet tahvili aliminmn yapilmasina karar verildigi
duyurulmustur (FED, 2008j: 1). Boylece 1.niceliksel genisleme paketinin kapsami 1750
milyar dolara yiikselmistir.

Birinci niceliksel genisleme paketi ekonominin tamamini desteklemeye
tasarlandiysa da konut kredisi piyasasii dncelemistir. Bu durum konutla ilgili hiikiimet
destekli kuruluslarin tahvillerinin ve MBS’lerin QE1’nin yiizde 80’inden fazlasmni
olusturmasindan anlasilabilmektedir (Fawley, 2013: 60). Paketin bu tarafinin amaci, ev
alimi i¢in kredinin ulasabilirligini artirmak ve maliyetini (mortgage faizleri) diistirmek,
boylece konut piyasasi ve finansal piyasalardaki genel kosullar1 1yilestirmeyi, ekonomik
biliylimeyi desteklemektir (FED, 2008i: 1). Yiikli miktarda uzun vadeli devlet tahvili
allmmin da 6zel kredi piyasalarindaki kosullar1 iyilestirmeye 6zellikle etkili olacagi
diistiniilmektedir. Bunun nedeni en giivenilir liman olan ABD hazine tahvilinin faizinin
diismesiyle, buradan cikicak olan yiikli miktardaki yatirimcmin sirket tahvilleri, 6zel
sektortin ihrag ettigi diger menkul kiymetler gibi yiiksek getirili varliklara yonelecegi
diistincesidir.

FED 12 Agustos 2009°da, uzun vadeli devlet tahvili alimlar1 tamamlanirken,
piyasanin bu duruma uyum saglamasini desteklemeye, alim hizin1 kademeli yavaslatma
karar1 almis ve baslangicta aciklandigi gibi Ekim sonunda devlet tahvili alimlarinin
bitirilecegini belirtmis ve s6z konusu tarihte bu alimlar1 bitirmistir (FED, 20091: 1). 23
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Eylil’de 2009°da ayn1 karari, ayn1 nedenle konutla ilgili hiikiimet destekli kuruluslarin
tahvillerinin ve MBS’ler i¢in de aldigmni belirterek, 2010’ nun ilk ¢eyreginin sonunda bu
alimlarin da bitirilecegini belirtmistir. 4 Kasim 2009°da ise konutla ilgili hiikiimet
destekli kuruluslarin tahvillerinin 200 yerine 175 milyar dolar alimla smirli tutulacagi
aciklanmistir. Mart 2010 sonunda, 1425 milyar dolarlik konutla ilgili hiikiimet destekli
kuruluglarm tahvilleri ve MBS’ler almmis olarak 1.Niceliksel genisleme paketi
sonlandirilmistir. Boylece FED, bu paket kapsaminda 1725 milyar dolarlik uzun vadeli
varlik almistir. Bu destek Amerikan ekonomisinin 2008 GSYH’nin yaklasik yilizde
12’sine denk gelmektedir (Tablo 4.7.).

Sekil 4.15°de gosterildigi iizere 2008 sonu, 2009 basindan itibaren hiikiimet
destekli kurulus tahvillerinin ve MBS’lerin FED bilangosunda tutulmaya baslanmistir.
Sekil 4.16’da gosterildigi gibi bu alimlar Amerikan para tabanini iki katina ¢ikarmustir.

3.0
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TAF
MES
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Sekil 4.15. FED Bilancosu (Varliklar) (2007-2011,trilyon dolar)(sekilde kirmizi renkle
PDCEF, turuncuyla CPFF, sariyla merkez bankasi swaplari, yesille TAF, acik yesille
MBS, acik maviyle hiikiimet destekli kuruluslarin tahvilleri, daha koyu maviyle TSLF,
lacivertle hazine menkul kiymetleri, kahverengiyle diger bor¢ verme olanaklari
gosterilmistir)(Ineteconomics, 23.06.2014, www.ineteconomics.org ).
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Sekil 4.16. FED’de tutulan Asir1 Banka Rezervleri, Para Taban1 ve M1 (2008 Ocak-
2014 Ocak) (milyar dolar) (Labonte, 2014b: 14).

Sekil 4.17°de goriildiigii tizere, 1. niceliksel genisleme (QE1) paketi MBS
faizleri ve mortgage faizlerinde ciddi diislislere neden olmustur. FED’in bu paket
cercevesinde asil amaci da zaten buydu. Sekil 4.18’de goriildiigli ilizere paketin
aciklanmasiyla Amerikan 10 yil vadeli tahvil faizi (gosterge faiz) boyle bir paketin
aciklanmasi1 beklenmediginden hizli bir diisiis gostermistir. Amerikan gosterge faizi
paketin agiklanmasiyla Aralik ortasma kadar yiizde 3,1°den 2,1’e diismiis fakat sonraki
6 ayda ise kademeli yiikselerek Haziran 2009°da ylizde 4 seviyelerine gelmistir.
Sonrasindaysa bu oran 3,2 ile 4 arasinda degismistir (GF, 24.04.2014,
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http://www.gailfosler.com ). Dolayisiyla paketin 10 yil vadeli devlet tahvili faizi
iizerinde smirli bir zamanda diisiis yonlii etkili oldugu denilebilir. 10 y1l vadeli devlet
tahvili faizinin hizli diisiis nedenlerinden birisinin; krize iliskin olusan olumsuz
goriiniimiin, diger lilkelere (ABD dis1) iliskin risk algilamalarini daha da kétiilestirmesi
ve finansal krizin en derin oldugu doénemde uygulamaya konan QE1’in ABD
piyasalarinin gorece giivenli liman olarak degerlendirilmesine neden olmasi ve bu
cercevede gelismekte olan tilkelerden sermaye c¢ikislar1 yasanmasidir. Ancak Mart ve
sonrasinda gelismekte olan ekonomilere sermaye girisleri hizlanmis, boylece ABD’de
faizler yiikselmis ya da daha da diismemistir. Dolayisiyla tam sermaye hareketliligi
doneminde Amerika’da piyasa siiriilen likidite sadece orada kalmamistir (Sekil 4.19).
I.niceliksel genisleme bankacilik sisteminin asir1 rezervlerini de ¢ok ciddi artrmistir
(Fawley, 2013: 60) (Sekil 4.16).
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Sekil 4.17. Mortgage faizleri ve MBS faizleri (2001-2013) (%) (FED, 2014d: 30).
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Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Akimlan
(13 Haftalik Har. Ort., Milyar ABD Dolari)
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Sekil 4.19. Gelismekte Olan Ulkelere Kisa Vadeli (Portfoy) Serm;yg Alelarl
(06/2008-02/2014) (TCMB, 2014b: 12).

Amerikan finans piyasasindaki ciddi karigiklik 2010°un ikinci yarisina kadar
bitmisti fakat biiylime ve istihdam artis hiz1 diisiik kalmisti. Buna bagli olarak da FED
issizligin yiiksek seviyesinden memnun degildi, ayrica enflasyonda FED’in %2’lik
hedefinin oldukca altindaydi ve enflasyonun bir siire bu seviyelerde kalmasi
beklenmekteydi (Sekil 4.7 ve 4.20.). 10 Agustos 2010’da FED, konutla ilgili hiikiimet
destekli kuruluglarin tahvillerinin ve MBS’lerin anapara 6demelerinin uzun vadeli
devlet tahvillerine, FED’de tutulan hazine menkul kiymetlerinin ise yeniden bu tiir
varliklara yatirilarak bilangosunun mevcut seviyesini siirdiirmeye devam edecegini
aciklamistir. 27 Agustos 2010°da Bernanke, kosullar gerektirirse daha varlik
alinabilecegini belirterek 2.Niceliksel genisleme anlaminda sozle yOnlendirme
yapmustir. 21 Eyliil 2010°da ise FOMC Raporunda, enflasyon, biiyiime ve issizlik ile
ilgili endiseler tekrarlanmis ve ekonomik biiyiimeyi desteklemeye, enflasyonu hedefle
tutarli seviyelere geri getirmeye eger ihtiyag duyulursa ek destek saglamaya hazir
olundugu belirtmistir.

6

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Sekil 4.20. Amerikan Enflasyon Oranlar1 (2007-2014 Aralik) (Trading Economics,
06.08.2015, www.tradingeconomics.com ).

FED, 3 Kasim 2010’da 2011 in ikinci ¢eyreginin sonuna kadar aylik 75 milyar
dolar olmak ftizere, 600 milyar dolar uzun vadeli devlet tahvili aliminin yapacagini
aciklamistir (FED, 2010c: 1). 2.niceliksel genisleme (QE2) olarak adlandirilan bu
paketin amacimin, uzun vadeli faiz oranlarin1 diisiirmek ve ekonomik toparlanma hizini
daha giiclii desteklemek, enflasyonu fiyat istikrariyla tutarh seviyelere ¢cikarmak oldugu
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aciklanmistir. FED, ekonomik toparlanma ve enflasyon degiskenlerdeki ilerlemenin
politika hedeflerine gore hayal kiriklig1 yaratacak sekilde yavas oldugunu agiklamistir.

FED, bu paket kapsaminda vadesi 2,5 yil ile 10 yil arasinda degisen devlet
tahvillerine odaklanmistir (Labonte, 2014a: 13). Alimlar baslangicta ac¢iklandigi gibi
Haziran 2011 sonunda bitirilmistir. Boylece FED, bu paket kapsaminda 600 milyar
dolarlik uzun vadeli devlet tahvili almistir. Bu destek Amerikan ekonomisinin 2008
GSYH’nin yaklasik ylizde 4,1’ine denk gelmektedir (Tablo 4.7). Sekil 4.15.de QE2’nin
ilanindan itibaren alimlar bitene kadar FED’in tuttugu hazine menkul kiymetlerindeki
ve bilangosundaki biiyiime goriilebilmektedir. Sekil 4.16’da gdsterildigi gibi bu alimlar
para tabanini dnemli 6l¢lide artirmustir.

Finansal piyasalar ¢ogunlukla 2. niceliksel genislemeyi bekliyorlardi. Reuters’un
5 Ekim 2010 tarihinde 16 piyasa yapicisi arasinda yiiriittiigii ankette, ankete katilanlarin
tamamimin FED’in para politikasini genisletmesini ve 15 cevap verenin 14’liniin de 3
Kasim 2010 FOMC toplantisinda bunu ilan edecegini bekledigini gostermektedir. Zaten
FED’de Agustos’dan itibaren bdyle bir sinyal vermekteydi. Boyle bir beklenti de, varlik
fiyatlar1 zaten bu beklentilere gore ayarlanmig ve varlik alimi ilan edildikten sonra da
cok fazla degismeyecegi anlamina gelmektedir (Fawley, 2013: 73). Gercekten de bu
durum Sekil 4.17 ve 4.18’de net olarak goriilebilmektedir. Gerek ABD 10 yil vadeli
tahvil faizi gerekse de MBS ve mortgage faizleri FED’in yeni bir varlik alimi ilan
edecegine yonelik beklentiyle alimlarin ilanmna kadar diisiis trendine girmistir. Fakat
2.niceliksel genisleme aciklanmasindan itibaren bu faizler ylikselmis sonra hafif diisse
de paket sonunda baslangicindan daha yiiksek faiz seviyesine varilmistir (Sekil 4.18.) 2.
Niceliksel genislemede ayni birincisi gibi bankalarin asir1 rezervlerini ¢ok ciddi
artrmustir (Sekil 4.16). Dolayisiyla 2.niceliksel genislemenin de birinicisi gibi bu
gelismelere bagl olarak basarili olamadigi, ABD’nin istenilen hizda toparlanamadigini,
issizligin hala oldukga yiiksek oldugu sdylenebilir. Enflasyondaki 2010 sonu, 2011 bas1
gibi baslayan yiikselisinde ana nedenin enerji fiyatlarindaki artis, Japonyadaki o
donemdeki afetlerden kaynakli gida fiyatlarindaki artis oldugu ve enflasyonun bunlar
dagildiginda onceki seviyelerine diisecegi ve orta vadede bu seviyelerde kalacagi
beklenmekteydi (Sekil 4.20) (FED, 2011b:1).

2.niceliksel genisleme baslangicta gelismekte olan ekonomilere yonelik sermaye
akimlarini artirmis ancak daha sonra bu akimlar yavaslamistir. Bunun nedeni olarak; bu
iilkelerin merkez bankalarinin o donemde yapmis olduklar: faiz indirimleri s6ylenebilir.

2.niceliksel genisleme tamamlandiktan sonra FED yaklasik 3 ay herhangi bir
para politikas1 aksiyonu yapmadi. Ancak FED, ekonomik biiylimenin yavas ve issizligin
yiiksek kalmasindan memnun degildi. Ayrica 2011 Agustos ayinda Avrupa Borg
krizinin derinlesmesi ekonomik goriiniimde asagi yonli riskleri ve finansal gerginlik
endekslerini yiikselmisti. 21 Eylil 2011 tarithinde FED bu gelismelere cevap olarak,
1961 yilinda da denedigi Operation Twist (bliikme operasyonu) olarak da adlandirilan
vade uzatma programini agiklamistir. Buna gore FED, 2012 yilinin haziran ay1 sonuna
kadar 400 milyar ABD dolar1 tutarinda vadesine {i¢ yil veya daha kisa kalmis (kisa
vadeli) devlet tahvillerini satacak, bu varliklardan elde edilecek gelirle ayni tutarda
vadesine 6-30 yil kalan (uzun vadeli) devlet tahvillerini satin alacaktir. Bu politikayla
FED, elindeki menkul kiymetlerin ortalama vadesini uzatirken, uzun vadeli faizleri
disiirmeyi, boylece de finansal piyasalardaki kosullar1 rahatlatmayir ve ekonomik
toparlanmay1 desteklemeyi amaglamistir (FED, 2011c: 1).

Vade uzatma programina operation twist (biikkme operasyonu) denmesinin
sebebi, programin uzun vadeli faizleri diisiirmesinin, kisa vadeli faizleri artrmasinin
beklenmesi, bunun da getiri egrisini asag1 dogru blikmesine sebeb olmasidir (Abel vd.,
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2014: 588). Vade wuzatma programmnin QE’den farkli olarak, FED’in bilango
biiyiikliigiine, bankacilik sisteminin rezervleri ya da para tabanma etkisi yoktur. Bu
nedenle, vade uzatma programinin ekonomik biiyiime, faiz oranlar1 ve enflasyon
iizerinde ayni miktarda niceliksel genislemeyle uzun vadeli devlet tahvili alinmasna
gore daha kiiciik bir etkiye sahip olmasi beklenir (Labonte, 2014a: 13).

Yine 21 Eylil 2011 duyurusunda FED, mortgage piyasasindaki kosullari
desteklemeye, konutla ilgili hiikiimet destekli kuruluslarin tahvillerinin ve MBS’lerin
anapara Odemelerinin uzun vadeli devlet tahvilleri yerine MBS’lere yeniden
yatirilacagini agiklamistir. Ayrica hazine menkul kiymetlerinde ise var olan politikanin
devam edecegi belirtilmistir (FED, 2011c: 1).

Amerika’da 2012 yili bahar ve yaz aylarinda tarim dis1 istihdam artislari
beklenenden oldukga diisiiktii, buna bagl olarak da igsizlik 2011°e gore diisse de hala
oldukea yiiksekti (Sekil 4.7.) ABD i¢in normal kabul edilen issizlik oranmin yiizde 5,5-
6 arasinda oldugunu belirtmek gerekir (Ozatay, 2013a: 190). Bu duruma bagl olarak 20
Haziran 2012°de FED, vade uzatma programimi 6ncekiyle ayni sekilde, ayn1 tempoda
yani ayda yaklasik 45 milyar dolar olarak yil sonuna kadar uzattigin1 agiklamistir. Bu ek
alimlarda 267 milyar dolarlik kisa vadeli devlet tahvili satis1 ve ayni miktarda uzun
vadeli devlet tahvili alis1 olmustur.

Boylece FED vade uzatma programiyla, 667 milyar dolarlik kisa vadeli devlet
tahvilini portfoylinden ¢ikartip, bu varliklardan elde ettigi gelirlerle ayn1 miktarda uzun
vadeli devlet tahvilini portfoyiline koymustur.

Uzun donem faiz oranlar1 gercekten vade uzatma (Operation twist) uygulamasi
gerceklestigi donemde diismiistiir. Sadece 10 yil vadeli hazine tahvili faizi degil MBS
ve mortgage faizleri de diismiistiir (Sekil 4.17. ve 4.18). Ancak tliketim ve yatirim
harcamalar1 iizerindeki etkisi belirgin olmamistir. Tiiketim ve yatirim harcamalar1 belki
de gelir ve ekonomik kosullara faiz oranlarindan daha duyarhdir (Abel vd., 2014: 588).

Bu kadar cabaya ragmen, emek piyasast durgun kalmisti. 2012 Agustos
sonundaki Jackson Hole toplantisinda Bernanke, oOzellikle emek piyasasindaki
cansizligin ciddi endiselendirdigini ve FED olarak ihtiyag duyulduk¢a ek politika
destegi saglayacaklarini agiklamistir (Fawley, 2013: 75). Aym sekilde piyasalarda
cogunlukla FED’den yeni bir niceliksel genisleme paketi bekliyorlard.

13 Eylil 2012°de FED, ilave politika desteksiz, ekonomik biiylimenin emek
piyasasi kosullarinda kalict 1yilesme saglamaya yeterince giiclii olabilecegi konusunda
endiselendigini belirterek, ekonomik toparlanmayir daha gii¢lii desteklemeye ve
enflasyonu yiizde 2’lik hedefiyle tutarli seviyelerde tutmak amaciyla 3.niceliksel
genislemeyi (QE3) aciklamistir. FED bu paket cercevesinde, aylik 40 milyar dolar
tutarinda Fannie Mae, Freddie Mac ve Ginnie Mae tarafindan garanti edilen MBS
alacagm aciklamustir (FED, 2012c¢: 1). Onceki iki niceliksel genislemeden farkli olarak
FED, alimlarin bitis tarihini ilan etmemis, bunun yerine emek piyasasindaki goriiniim
kayda deger iyilesene kadar fiyat istikrari ¢ergevesinde, bu alimlarin devam edecegini,
ek varlik alimlarma basvurulacagmni, diger uygun olan politika araglarinin da
kullanilacagini belirtmistir.

12 Aralik 2012°de FED, tuttugu Hazine menkul kiymetlerinin ortalama vadesini
uzatma programinin bu ay sonu bitmesinden sonra, aylik 45 milyar dolar tutarinda uzun
vadeli devlet tahvili alimi1 yapacagini agiklamistir (FED, 2012e: 1). Boylece QE3,
toplamda aylik 85 milyar dolarlik tutarla baslayan ucu agik siirectir. Onceki iki
niceliksel genislemeden farkli olarak FED, alimlarin bitis tarihini ilan etmemis, bunun
yerine emek piyasasindaki goriinim kayda deger iyilesene kadar fiyat istikrari
cercevesinde, uzun vadeli devlet tahvili ve MBS alimlarinin devam edecegini, diger
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uygun olan politika ara¢larinin da kullanilacagini belirtmistir. Boylece QE3’lin 6nceki
alimlardan daha yiiksek ya da diistik oldugu baslangigta bilinmemekteydi.

Ayrica konutla ilgili hiikiimet destekli kuruluslarin tahvillerinin ve MBS’lerin
anapara 6demelerinin MBS’lere yeniden yatirilmasinin ve hazine menkul kiymetlerinde
ise var olan politikanin devam edecegi belirtilmistir. Bu eylemlerin amaci, uzun vadeli
faiz oranlarin1 diisiirmek, konut fiyatlar1 basta olmak iizere mali varlik fiyatlarini
yiikseltmek ve ekonomiye duyulan giliveni artirmakti. Uzun vadeli devlet tahvili,
MBS’lerdeki faiz diisiisii yatirimciyr sirket tahvil ve bonolarina yonlendirip buradaki
faizleri diisiirecek, yatirimlar1 artiracakti. Basta konut olmak iizere artan mali varlik
fiyatlar1 ve ylikselen borsa ile tiiketicilerin mevcut servetlerinin artacag diisiiniiliiyordu.
Servet artis1 bir yandan, FED’in elinden geleni yapacagim siirdiirecegini agiklamasiyla
artacak giiven diger yandan, i¢ talebin yiikselece§i umuluyordu. Ayrica artan konut
fiyatlariyla konut almanim cazibesinin yiikselecegi ve konut sektoriiniin canlanmaya
baslayacag: diisiiniiliiyordu (Ozatay, 2013a: 192).

Daha 6nce s6zle yonlendirme aracinda anlatildig: lizere, 22 Mayis 2013’de ABD
Kongresinde, FED Baskani Ben Bernanke, ABD ekonomisinde olumlu verilerin
geldigini ve ekonomik verilerin boyle devam etmesi kosuluyla aylik 85 milyar dolar
olan uzun vadeli devlet tahvili ve MBS alimlarin1 y1l sonuna dogru kisabileceklerinin
beyanini vermistir (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2014: 2). Bu agiklama sonucu
piyasalar alimlarin azaltilmasinda, Eyliil ayindaki toplantiya odaklanmaisti.

ABD 10 Yilhik ve 2 Yilhik Tahvil Faizi
(viazde)
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Sekil 4.21. ABD 10 Yillik ve 2 Yillik Tahvil Faizi (2013 Ocak-2014 Mart) (TCMB,
2014c: 48).

3.niceliksel genislemenin etkisine bakmak i¢in 22 Mayis 2013 tarihinden 6nce
ve sonraya bakmak gerekir. 3.niceliksel genisleme paketiyle 22 Mayis 2013 tarihine
kadar ABD 10 yil vadeli hazine tahvili faizi, MBS ve mortgage faizleri pek
degismemisti (Sekil 4.17, 4.18 ve 4.21). Bu gerek 3.niceliksel genislemenin piyasalar
tarafindan beklenmesine, gerekse de bankacilik kesimine eklenen rezervlerin bankalar
tarafindan ayni orantida bor¢ verme ya da diger aktivitelerde (varlik alimi gibi)
kullanilmay1p asir1 rezerv olarak eklenmesine, gerekse de yaratilan paranin gelismekte
olan ekonomilere yonelik sermaye akimlarini yogun sekilde artirmasina baglanabilir
(Sekil 4.19). 1.niceliksel genisleme paketinden itibaren baktigimizda ABD’deki
niceliksel genisleme, operation twist uygulamalariyla ABD 10 yil tahvil faizlerinin
diistiiglinii, ylizde 3,1’den ylizde 2’nin altmma geldigi ve 22 mayisdan Once bu
seviyelerde devam ettigi goriilmektedir. Ancak Bernankenin 22 Mayis 2013’deki
aciklamasiyla ABD 10 yil vadeli tahvil faizleri ciddi 6l¢lide yiikselmistir. Bloomberg
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verilerine(Bloomberg, 30.06.2014, www.bloomberg.com) goére ABD on yil vadeli
gosterge tahvilin faizi 21 Mayaista yiizde 1,93 den hizla yiikselerek 5 Temmuz’da yiizde
2,74’e, 5 Eyliilde ise ylizde 2,99’a kadar ¢ikmistir. Bu durum, uzun siire gelismekte olan
ekonomilerden sermaye cikislarina neden olmus, bu iilkelerin paralar1 dolara kars1 ciddi
deger kaybetmis ve yurt icinde faizler artmistir (Sekil 4.18. Sekil 4.19. Sekil 4.21. ve
Sekil 4.22). Eyliil ayindaki toplantida alimlara aynen devam karar1 ¢ikip faizler diisiis
seyrine girse de Aralik toplantisina dogru yeniden artmustir.
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Sekil 4.22. Gelismekte Olan Ulkeler 10 Y1l Vadeli Tahvil Faizi (01/2013-03/2014)
(TCMB, 2014a: 7-8).

18 Aralik 2013 tarithinde FED, gilinlimiizde olan varlik alim programi
(3.niceliksel genisleme) basladigindan beri federal biit¢e kismtilarmin boyutu da hesaba
katildiginda, ekonomik aktivitede iyilesme goriildiigiinii ve daha genis ¢capli ekonominin
temel gilicliliigliniin, 1is giici piyasast kosullarindaki gelisimi  desteklemeyi
siirdiirebilecek kadar yeterli diizeyde oldugunu belirtmistir. Tam istihdama dogru
kiimiilatif ilerlemenin ve emek piyasasi kosullarindaki goriiniimdeki iyilesmenin
1s1¢inda varlik alim hizinda 6l¢iilii bir indirime gittigini agiklamistir. Buna gore FED,
ocaktan itibaren her ay 40 milyar dolar uzun vadeli devlet tahvili, 35 milyar dolar MBS
satin alacakti (FED, 2013b: 1). Boylece 3.niceliksel genisleme kapsaminda uzun vadeli
varlik alimi aylhk 85 milyar dolar’dan 75’e disiiriilmiistiir. Bu adim diinya
ekonomisinde bol likiditenin bitisine yonelik ilk adim olmakla birlikte, gelecekte ABD
ekonomisinde olumsuz bir durum olmazsa geleneksel olmayan para politikalarinin
bitisine dogru ilk adim olarak da goriilebilir. Daha kiigiik varlik alimlar1 hala genisletici
para politikasi olarak diisiiniilebilir fakat 6ncekine gére ekonomiye daha az canlandirici
(para tabaninda artis) eklersiniz (Labonte, 2014a: 13).

FED, emek piyasasindaki goriiniim kayda deger iyilesene kadar fiyat istikrari
cercevesinde, uzun vadeli devlet tahvili ve MBS alimlarinin devam edecegini, diger
uygun olan politika araglarininin da kullanilacagmi yine belirtmistir. Ayrica varlik
alimlarmmdaki indirimin kesin bir takvime bagli olmadigin1 ancak emek piyasasi
kosullarindaki iyilesmenin beklentileri ¢cercevesinde devam etmesi ve enflasyonun uzun
vadeli hedefine dogru hareket etmesi durumunda gelecek toplantilarda da alimlarin
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hizinda 6l¢iili indirimlere gidilmesinin olast oldugunu agiklamistir (FED, 2013b: 1).
Boylece FED gelecek toplantilarda da aylik 10 milyar dolarlik azaltmalar olacagina dair
sinyal vermis, bu da sézle yonlendirme aracini ne kadar aktif kullandigina dair bir 6rnek
daha vermektedir. Yine FED konutla ilgili hiikiimet destekli kuruluslarin tahvillerinin,
hazine menkul kiymetlerinin ve MBS’lerin anapara 6demelerinde var olan politikanin
devam edecegini belirtmistir.

FED 29 Ocak 2014’de, Mart’dan itibaren her ay 35 milyar dolar uzun vadeli
devlet tahvili, 30 milyar dolar MBS satin alacagini agiklamistir. 19 Mart 2014°de ise
alimlar1 her ay 30 milyar dolar uzun vadeli devlet tahvili, 25 milyar dolar MBS satin
alacak sekilde azaltmistir. Yine 30 Nisan, 8 Haziran ve 30 Temmuz 2014 tarihlerinde
FED, her FOMC (Ac¢ik Piyasa Komitesi) toplantisinda uzun vadeli varlik aliminda 10
milyar dolarlik azaltmaya gitmistir. Bu toplantilarm hepsinde 18 Aralik 2013’dekiyle
benzer aciklamalar yapilmistir.

Amerikan ekonomisinde toparlanmanin buna bagl olarak da emek piyasasindaki
kosullarindaki iyilesmenin devam etmesi varsayimiyla, FED’in 2014 yili i¢cinde bu 10
milyar dolarlik varlik alim indirimlerine devam etmesi ve Ekim 2014°de 15 milyar dolar
indirimle 3.niceliksel genislemeyi bitirmesi beklenmekteydi. Gergekten de FED, 17
Eylil 2014°de uzun vadeli varlik alimmda 10 milyar dolarlik azaltima gitmis ve bir
sonraki toplantida varlik alim programini sonlandiracagini agiklamis ve 29 Ekim
2014’de 15 milyar dolar azaltimla sonlandirmistir. Boylece FED, bu program
cercevesinde 1 trilyon 680 milyar dolarlik uzun vadeli varlik alimi1 yapmistir. Bu destek
Amerikan ekonomisinin 2008 GSYH’nin yaklasik 11,7’sine denk gelmektedir (Tablo
4.7). FED’in niceliksel genislemeyi kismasi piyasalarda daha dnceden beklendiginden
dolay1 gerek ABD tahvil faizleri gerekse de gelismekte olan ekonomilerdeki faizler
iizerinde ciddi bir etkide bulunmamistir (Sekil 4.21 ve Sekil 4.22). Ancak 22 Mayis
sonrast donemde (cikis sinyali sonrast donem) ABD 10 yil vadeli tahvil faizi
I.niceliksel genislemenin baslangicindan daha diistik olsa da 3.niceliksel genislemenin
baslangicindan ¢ok daha ytiksek seviyede seyretmektedir (Sekil 4.18 ve Sekil 4.21).

Niceliksel genislemenin ve kredi genislemesinin FED’in bilangosuna etkisine
bakildiginda, sekil 4.15 2007°den 2011 sonuna kadar FED’in bilangosunun
biiytikligiinii ve varlik tarafin1 gostermektedir. 2007°de ve 2008 Eyliiliine kadar FED’in
bilanco biiylikligii yaklasik 900 milyar dolardi. 2007 yilinda normalde oldugu gibi
Hazine menkul kiymetleri FED’in varliklarmin yiizde 90 civari olusturmaktaydi. 2007
sonundan beri FED’in uygulamaya koydugu yeni bor¢ verme kolayliklar1 ve reeskont
kredileri 2008 Eyliiline kadar FED bilan¢osunun biiyiikliigiinde pek bir degisiklige
neden olmazken, bilanconun varlik kompozisyonunda ciddi bir degisime neden
olmustur. Bunun nedeni FED’in, Eyliil 2008°de kriz derinlesene kadar bu imkanlarla
bor¢ vermenin etkisini hazine menkul kiymetleri satarak sterilize etmesidir. 2008
Eyliil’tinden sonra ise FED bilangosunun genislemesine izin vermis, Eyliil’den itibaren
uygulamaya koydugu yeni bor¢ verme kolayliklarinin da etkisiyle Eylil ve Kasim
arasinda bilanco biiyiikligii 2 katindan daha fazlasina ¢ikarak, 2 trilyon dolar1 agmstir.
2008 Kasim aymdan 2010 Kasima kadar ise bilango biiytikliigli ¢ok fazla degismemis
ancak varlik kompozisyonu degismistir. Bunun nedeni FED’in verdigi kredilerin geri
O0denmesi ve yapilan birinci niceliksel genisleme paketiyle (QE1) uzun vadeli devlet
tahvilleri, konutla ilgili hiikiimet destekli kuruluslarin tahvillerini ve MBS’leri satin
almasidir. Kasim 2010°dan Haziran 2011°e kadar yapilan 600 milyar dolarlik uzun
vadeli devlet tahvili alim1 (QE2) FED’in bilangosunu 2,3 trilyon dolardan 2,9 trilyon
dolara ¢ikarmistir. FED’in bilanco biiyiikligii 2012 Eylil’line kadar yani QE3
baslayana kadar bu seviyelerde kalmistir. 2012 sonunda yaklasik 3 trilyon dolar olan
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bilanco biiyiikligii, 2013 sonunda yaklasik 4 trilyon dolara ¢ikmistir. Niceliksel
genislemenin Ekim 2014°de bittigi tarihte ise yaklasik 4,6 trilyon dolara ¢ikmuistir.
Dolayisiyla izlenen genisleyici para politikasi (kredi genislemesi, niceliksel genisleme,
swaplar gibi) hem FED’in bilangosunu tarihi seviyelere ¢ikarmis hemde bilangonun
kompozisyonu ciddi bi¢imde degistirmistir.

Sonucgta Amerikan ekonomisinde izlenen niceliksel genisleme, kredi
genislemesi, operation twist, sozle yonlendirme gibi uygulamalar finansal piyasalardaki
ciddi karigiklar1 gidermis ve uzun vadeli faizler dalgalansa da uzun zaman diisiik
kalmistir. Ancak ekonomi resesyondan ¢iksa da, resesyon sonrasi (2009 sonrasi) uzun
zaman tam istthdami yeniden saglamaya yetersiz biiylimiis ve enflasyon oranlar1 diistik,
issizlik oranlar1 yiiksek seyretmistir (Tablo 4.8, Sekil 4.7 ve Sekil 4.20). Bunda
bankacilik sistemine FED tarafindan eklenen oldukca biiylik rezerv seviyesinin bankalar
tarafindan cesitli nedenlerle ayn1 orantida bor¢ verme ya da diger aktivitelerde (varlik
alimi gibi) kullanilmayip FED’de asir1 rezerv olarak tutulmasinin da 6nemli pay1 vardir.
Bu durum para tabanmin yaklasik 3,5 katina ¢ikmasma ragmen, M1 para arzinin neden
ayni orantida artmadigmi da gostermektedir (Sekil 4.16.). Bu durum ABD
ekonomisinin, toplam harcamalarin ek parasal canlandirmaya duyarsiz oldugu durum
olarak bilinen likidite tuzagina girdigine dair endiselere neden olmustur. Boyle bir
ekonomide uzun siire bir yandan diisiik enflasyon yasanmasi, bir yandan da diisiik
biliylime goriilmesi muhtemeldir. Bu uygulamalar sonucunda Amerikan ekonomisi geg
de olsa 2013 yil1 2. yarisindan itibaren potansiyele yakin biliylime ve diisiik issizlik
oranlarina ulasmistir. FED de 2013 yilinin 2. yarisindan itibaren ekonomik biiylimenin
ABD’nin potansiyel biiylime hiz1 (2,5-3) arasinda olmasi, issizlik oraninin yiizde 7’lere
dogru diismesiyle, ekonominin kendi dinamiklerinin (bliylime seviyesinin) is giicii
piyasasi kosullarindaki gelisimi desteklemeyi siirdiirebilecek kadar yeterli diizeyde
oldugunu, dolayisiyla parasal genislemeye ihtiyacin giderek azaldigmi diisiinerek
niceliksel genigslemeyi 2013 sonundan itibaren kademeli olarak azaltmistir. Yine
niceliksel genisleme ve diger uygulamalar enflasyonu yukari itmis ve deflasyonu
engellemistir (Abel vd. 2014: 590). Ancak para politikasinda bu kadar gevsemeye
ragmen enflasyon kiiresel krizin siirecinde diisiik diizeyde seyretmistir. Enflasyonun
siirekli hedefin (%2) altinda seyretmesi ABD ekonomisi ve FED i¢in bir sorundur. 2014
yilmin 2.yarisindan itibaren ABD enflasyonundaki diisiisiin nedeni ise enerji
fiyatlarindaki ciddi diisiis ve dolarin giiclenmesidir. FED’in faiz artirim siirecindeki en
onemli engel diisiik enflasyondur (Sekil 4.20).

Tablo 4.8. Amerikan Ekonomisinde Biiylime (veriler Diinya bankasi veri tabanindan
almmastir, 2004-2014, 2015 IMF tahminidir, 28.02.2014, www.worldbank.org )

Yillar Biiyiime Oram
2004 3.8
2005 33
2006 2,7
2007 1,8
2008 -0,3
2009 -2,8
2010 2,5
2011 1,6
2012 2,3
2013 2,2
2014 2,4
2015 3
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FED Baskani Janet Yellen de 4 Mart 2013°de yaptig1 konusmada, bu politikalar1
savunurak, bulgularm FED tarafindan finansal menkul kiymetlerin alimlarinin (QE)
finansal kosullar1 genisletmeye, ekonomiyi canlandirmaya etkili oldugunu gosterdigini
aciklamistir. Ayrica gelismis iilke para birimlerini kapsayan dolar endeksine'' gore
bakildiginda QE1 ve QE2’nin dolarda ciddi deger kaybina neden oldugu goériilmektedir.
Bu da ABD ekonomisini canlandirma da olumlu bir etkendir.

Ayrica  FED’in uyguladigi niceliksel genisleme ve diger uygulamalari
gelismekte olan {llkelere yonelik sermaye akimlarmi artwrmis, s6z konusu {ilke
ekonomilerini bir yandan canlandirirken bir yandan da dolarin ulusal paralar karsisinda
degerini diislirmiistiir. Bir yandan ABD’de basilan para yurt digima gittiginde Amerikan
ekonomisine katkist yokmus gibi olsa da bu durum, dis ticaret agisindan ABD
ekonomisine fayda saglamistir. Bu da ABD ekonomisini canlandirma da olumlu bir
etkendir (Sekil 4.19).

4.2.1.3.(4). Swap Anlasmalar

2007 Agustos aymnda baslayan finansal krizde bankalararasi ABD dolar1 fon
piyasast (kisa vadeli bor¢ alip verme) sadece Amerika’da degil uluslararast alanda da
cokmiistii. Kredi genislemesi aracinda deginildigi iizere, FED Aralik 2007°de kisa
vadeli fon piyasalarindaki baskiy1 azaltmak amaciyla Amerikan bankalarina yonelik
TAF (vadeli ihale kolayligini) olusturmustu. TAF programi, Amerika piyasasmndaki yurt
ici fonlama baskilarm1 giderebilirdi. Fakat FED, bankalar arasi bor¢ verme
dondugundan, bu yeni olanagin uluslararas1 dolar fon piyasasindaki baskilar1 ortadan
kaldirmasinin olas1 olmadigmi diisiinerek; TAF’la ayni anda (12 Aralik 2007°de)
Avrupa, Isvicre merkez bankalaryla swap (takas) anlasmalar1 yapacagmi agiklamustir.
Bu swap anlagmalar1 dolar likiditesi swap anlagsmalar1 olarak adlandirilir (Klagge ve
Fleming, 2010: 1). Bu tarz anlagmalarin amaci, yabanci merkez bankalarinin gergin
piyasa zamanlarinda, yetkileri dahilindeki kuruluslara dolar fonlamasi saglama
kapasitelerine artirmakti. Boylece bu kuruluslarin finansman baskilar1 azalacak,
finansman maliyetinin tahmin edilebilirligi artacak, finansal gerginlik zamaninda dolar
iizerinden ¢ikarilmig varliklarini satma ihtiyaglar1 azalacaktir. Bunlar da gerek ABD’de
gerekse de yurt disindaki fon ve kredi piyasalarindaki kosullar iyilestirmeye yardimei
olacaktir.

FED’in merkez bankalariyla yaptigi ikinci swap anlagmasi yabanci para
likiditesi swap anlasmalaridir. Burada amag¢, FED’in Amerikan finans kuruluslarina
kars1 merkez bankalarmin para birimlerinden likidite teklif etme kapasitelerini
artirmakt1 (FED, 14.06.2014, www.federalreserve.gov ). Bu anlagsmalar 2009 Nisaninda
Avrupa, Isvigre, Japonya ve Kanada merkez bankalariyla yapilmis ve 1 Subat 2010 ‘da
bitirilmisti. Ancak 2010 Mayista Avrupa Bor¢ krizinin baslamasiyla ayni merkez
bankalariyla swap anlagmalar1 yeniden yapildi. Daha sonra FED’in bu tilkelerle swap
anlagsmas1 yapma yetkileri uzatildi. Ekim 2013°de ise FED ve bu merkez bankalar1 var
olan gegici yabanci para likiditesi swap anlagmalarini ileride ilan edilene kadar her
zaman gecerli olan anlagmalara ¢evirdiler (FED, 14.06.2014, www.federalreserve.gov).
FED bu tarz anlagsmalardan hicbir para kullanmadigindan ¢aliymada, bu anlagsmalara
baska deginilmeyecektir.

""" ABD Dolar1 Endeksi (USD), Amerikan dolarmm Japon Yeni, Euro, Kanada Dolari, Ingiliz Sterlini,
Isve¢ Kronu ve Isvicre Frang gibi 6 biiyiik para biriminden olusan bir doviz sepetine karsi geometrik
ortalama yontemiyle hesaplanan degerini 6lger (Birgram, 05.07.2014, www.birgram.com).
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Dolar likiditesi swap anlagmalar1 iki islemlidir. Bir yabanci merkez bankasi
swap anlagmasiyla FED’den para aldiginda, bunun karsiligini piyasadaki doviz
kurundan belirlenmis miktarda kendi para biriminden yatrmaktadir. FED karsilig1 olan
yabanc1 paray1 yabanci merkez bankasinda tutmakta ve bu parayla yatirim yapmamakta
ya da bor¢ vermemektedir. Yabanci lilke merkez bankasi ise aldig1 parayr kuruluslara
dagitana kadar New York FED’deki hesabinda tutmaktadir. Ayn1 zamanda FED ve
yabanci merkez bankalar1 ileride belirlenmis bir zamanda ilk takas anindaki kurdan
ikinci bir iglemle paralar1 tekrar takas edeceklerine dair sozlesme yaparlar. Sonrasinda
yabanci merkez bankasinin belirledigi kuruluslara New York FED’den dolar transferleri
yapilir (FED, 14.06.2014, www.federalreserve.gov). ikinci islem sonunda, yabanci
merkez bankasi kuruluslara dolar bor¢ verme operasyonlarindan kazandigi faizin
tamamimi FED’e o6der. FED, swap anlasmasindan aldigi yabanci parayr borg
vermediginden, yatirim yapmadigindan yabanct merkez bankasina faiz 6demez.
Boylece yabanci kuruluslarin dolar ihtiyaglar1 karsilanmis olur.

Amerika merkez bankas1 12 Aralik 2007°de Avrupa, Isvigre merkez bankalariyla
swap (takas) anlagmalar1 (dolar likiditesi swaplar1) yaptiktan sonra diger bir cok merkez
bankasiyla da ayni1 anlagmalar1 yapmistir (Tablo 4.9). Bu anlagmalar 1 Subat 2010 ‘da
bitirilmisti. Ancak 2010 Mayista Avrupa Borg krizinin baslamasiyla Avrupa, Isvigre,
Japonya ve Kanada merkez bankalariyla yeniden anlasmalar yapti. Daha sonra FED’in
bu iilkelerle swap anlagsmasi yapma yetkileri uzatildi. Ekim 2013°de ise FED ve bu
merkez bankalar1 var olan gegici dolar likiditesi swap anlagmalarini ileride ilan edilene
kadar her zaman gegerli olan anlagsmalara ¢evirdiler.

Tablo 4.9. FED’in Yabanci1 Merkez Bankalariyla Yaptig1 Swap Anlagmalar1 (Dolar
Likiditesi Swap Anlagmalar1) (Klagge ve Fleming, 2010: 3).

Tarih Merkez Bankast

12 Aralik 2007 Avrupa Merkez Bankas, Isvigre Merkez Bankasi

18 Eyliil 2008 Japonya Merkez Bankasi, Ingiltere Merkez
Bankasi, Kanada Merkez Bankast

24 Eyiil 2008 Avustralya Merkez Bankasi, Isve¢ Merkez
Bankasi, Norve¢ Merkez Bankasi, Danimarka
Merkez Bankasi

28 Ekim 2008 Yeni Zellanda Merkez Bankasi

29 Ekim 2009 Brezilya Merkez Bankasi, Meksika Merkez
Bankasi, Singapur Merkez Bankasi

Mayis 2010 Avrupa Merkez Bankas, Isvicre Merkez Bankasi

Japonya Merkez Bankasi, Kanada Merkez Bankasi
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Milvar Dolar
600 17108 —a- -a— | (/] /08
o B Avrupa Merkez Bankasi
S00 |- o Bh Isvicre Merkez Bankas1 1

W Diger Merkez Bankalar:
400 — il —

300

200

100

0

2008 2009

Sekil 4.23. FED’in Yabanci Merkez Bankalariyla Yaptig1 Swap Anlagmalarinda Vadesi
Gelmemis (Mevcut) Miktar (2007 Aralik-2010 Ocak, milyar dolar) (Klagge ve Fleming,
2010: 4).

Lehman Brothers’in 15 Eyliil’deki iflasinin ardindan diinya capinda finansal
piyasalarda kosullar ciddi bigimde bozulurken, FED swap anlagsmalarinda hizla
genislemeye gitmistir. FED, bir ¢ok merkez bankasiyla daha swap anlagmalar1 yapmis
ve diger yandan swap anlagsmalarimda merkez bankalarma verebilecegi toplam dolar
miktarim yaklagik 10 katina ¢ikartarak, 67 milyar dolardan 620 milyara yiikseltmistir
(Fleming ve Klagge, 2010: 4). Gerek krizin en derinlestigi donemde kuruluslarmm ABD
dolar1 ihtiyaglarmni birbirlerinden (ABD dolar1 fon piyasasi) karsilayamamasi gerekse
FED’in bu genislemesi swap anlagsmalarinda bor¢ verilen miktar1 6nemli olgiide
artrrmistl. 12 Ekim 2008°’de swap anlagsmalarinda vadesi gelmemis (mevcut) kredi
miktart 330 milyar dolara ¢ikmust: (Sekil 4.23). Finansal piyasalardaki bozulmanin
devam etmesi karsismda FED 13,14 Ekim 2008’de Avrupa, Isvigre, Japonya ve
Ingiltere merkez bankalariyla swap anlasmalarindaki miktar kisitini kaldirmis, bu
iilkelerle yapilan swap anlagmalarinda herhangi bir limitin olmadigini agiklamistir. Bu
degisiklik ve 5 merkez bankasiyla daha anlagsma yapilmasi swap anlasmalarinda borg
verilen miktar1 ciddi bigimde artirmistir (Sekil 4.23). 10 Aralik 2008°de swap
anlagsmalarida vadesi gelmemis (mevcut) kredi miktar1 zirveye ¢ikmis ve 580 milyar
dolardan daha fazlaya ulagsmistir. Bu FED bilancosunun varliklarinin yaklasik yiizde
25’in1  olusturmaktayd: (Sekil 4.15). 2009 yili boyunca finansal piyasalardaki
gerginliklerin azalmasiyla swaplar i¢in yabanci merkez bankalarinin talepleri de gittikce
azalmis ve FED swap anlagmalarini 1 Subat 2010°da sonlandirmisti.

2010 Mayista Avrupa Borg krizinin baslamasiyla Avrupa, Isvigre, Japonya ve
Kanada Merkez Bankalariyla yeniden swap anlagmalar1 yapilmis ve 2010 Mayis
ayindan 2011 Marta kadar swap anlagsmalarinda kii¢ciik miktarlarda bor¢ verilmistir.
2011 Mart ayindan Aralik’a kadar ise bu anlagmalarla bor¢ verilmemistir. Ancak 2011
Aralik’da swap anlagmalarinda kredi kullanimi artmis ve 2011 Aralik’dan 2012 Subat’a
ortalama vadesi gelmemis kredi miktar1 100 milyar dolar diizeyinde olmustur. Sonraki
siirecte swap anlasmalarindan kredi kullanimi azalmig ve 2013 sonunda vadesi
gelmemis swap miktar1 1 milyar dolardan azdir. Bu tarihe kadar bakildiginda, swap
anlagsmalarmdan en fazla kullanimda bulunan merkez bankas1 Avrupa merkez bankasi,
ikinci ise Japonya merkez bankasidir (Labonte, 2014a: 12).
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FED Eyliil 2008’e kadar swaplarin bilangosu tizerindeki etkisini hazine menkul
kiymetleri satarak sterilize etmis. Ancak bu tarihten sonra bilancosunu genisletmesine
izin vermistir (Sekil 4.15).

Basis points
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Sekil 4.24. Yabanc1 Bankalarla (Amerikan Olmayan) Amerikan Bankalar1 arasindaki 3

aylik Libor Farklar1 (Uluslararast Libor- Amerikan Libor) (Baz Puan, 2007- 2010 Ocak)

(Klagge ve Fleming, 2010: 5).

Swap anlagsmalarinin uluslararasi dolar fon piyasasindaki gerginlikler tizerindeki
etkisine bakmak amaciyla uluslararasi Libor ile Amerikan Libor arasindaki farka (Sekil
4.24) bakilabilir. Bu farkin 2007 Ocak’indan Agustosuna sifir oldugu goriilmektedir.
Ancak finansal gerginlik baslaymca yabanci bankalar dolar fonlamalarinda, dolar fon
piyasalarina (bankalararasi piyasa) daha ¢ok gilivendiginden, bu gerginlikden ¢ok daha
fazla etkilenmelerinin beklendigi {izere, bu farkin yiikseldigini ve 2007 Aralik basina
kadar yiiksek kaldigi goriilmektedir. 2007 Aralik’inda FED’in Avrupa ve Isvigre
merkez bankalariyla swap anlagmalar1 yaptigini ilan etmesi, bu merkez bankalar:
tarafindan swaplardan elde edilen dolarlarin ihalerle satilmasiyla 2008 Nisanina kadar
fark sifira yakin seyretmistir. Mart 2008 ortasindaki Bear Stearns’in ¢okiisiliniin etkisiyle
Nisan basindan itibaren yeniden genisleyen uluslararasi Libor-Amerikan Libor
arasindaki fark, Lehman Brothers’in 15 Eyliil 2008’deki iflasmin ardindan siddetlenmis,
tarihi yiiksek seviyelere cikmistir. 2008 Ekim ortasinda 4 merkez bankasiyla swap
anlagmalarmdaki miktar kisitinin kaldirildiginin ilan edilmesinin fark {izerindeki etkisi
az da olsa, bu iilke merkez bankalariyla limitsiz swap anlagsmalarmin yiiriitiilmesinin de
etkisiyle Kasim basinda swap anlasmalarindaki bor¢ verilen dolar miktar artmis ve fark
gevsemeye baglamistir. 2009 yili boyunca finansal piyasalardaki gerginliklerin
azalmasinin da etkisiyle, 2009 Ocak’dan 2010 Ocak’ina kadarsa aradaki fark daha da
azalarak 2 ile 6 baz puan arasinda dengelenmistir (Klagge ve Fleming, 2010: 5-6).

Sonugta swap anlagmalarmin ilanlarinin ve uygulamalarinin uluslararas1 dolar
fon piyasasindaki gerginlikleri dindirmede etkili oldugu goriilmektedir. Her ne kadar
kriz donemi boyunca uluslararast dolar fon piyasindaki baskilar yiiksek kalsa da, swap
anlasmalartyla bor¢ verilen dolar miktarindaki yiiksek artiglar bu egilimi hafifletmistir
(Klagge ve Fleming, 2010: 6).

4.2.2. Avrupa Merkez Bankasimin Kriz Siirecinde Para Politikas1 Uygulamalan

Bu kisimda Avrupa Merkez Bankasmin kiiresel kriz doneminde geleneksel
araglar1 (politika faizi gibi) ve geleneksel olmayan araglar1 (kredi genislemesi, sozle
yonlendirme gibi) nasil kullandig iizerinde durulacaktir.
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4.2.2.1. Politika Faizi

Avrupa merkez bankasi’nin (ECB) politika faizi ana finansman faizidir.
ECB’nin haftada bir yaptigi, bir hafta vadeli repo ihalelerine ana finansman operasyonu
denilmektedir. Mart 2004’den kiiresel krizin en yogunlastigi doneme kadar (2008
Bahar) ECB ana finansman operasyonu ihalelerini geleneksel ihale yontemine gore
yapmakta ve bu ihalelerde gegerli olmasimni istedigi faiz diizeyi hakkinda bankalara
sinyal vermek amaciyla minimum bir faiz diizeyi agiklamaktaydi. ECB piyasaya
sagladig1 finansmanin biiylik kismini ana finansman operasyonuyla sagladigimdan bu
faiz politika faiziydi. Bu faiz bankalar arasindaki gecelik bor¢ alip verme islemlerinde
olusmasini hedefledigi faizdi. Ancak 8 Ekim 2008’de, ECB 15 Ekim 2008’den itibaren
ana finansman operasyonu ihalelerini sabit faizli olan miktar ihalesine yontemine gore
yapacagini aciklamistir. Boylece bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ECB’nin politika
faizi olmustur. Her ne kadar bu tarihten sonra piyasaya saglanan finansmanin biiyiik
kismi uzun vadeli olsa (ana finansman operasyonu faizinden) ve bankalar arasindaki
gecelik borg¢ alip verme iglemlerinde olusan faiz (EONIA) ana finansman operasyonu
faizinin c¢ok altinda kalsa da ekonomik birimlerin odaklandiklari, ECB’nin para
politikas1 durusunu yansitan faiz, bir hafta vadeli repo ihale faiz orani olan ana
finansman operasyonu faizidir.

ECB’nin temel amaci, fiyat istikrarini siirdiirmek ve ayrica fiyat istikrar1 amaci
ile ¢elismemek kaydiyla, AB’nin genel ekonomik politikalarmi (tam istihdam ve
dengeli ekonomik biiyiime) desteklemektir. Agustos 2007°den itibaren pek ¢ok merkez
bankasi politika faiz oranlarmi indirme yoluna giderken ECB, Ekim 2008’e kadar
indirim yoluna gitmedi. Ayrica Temmuz 2008’de 25 baz puanlik artirima gidildi.
Banka’nin o donemde siki politika durusunda devam etmesinin nedeni 2007
Eyliil’tinden itibaren yiikselen enflasyondur (Sekil 4.25 ve Sekil 4.26).

ECB, Lehman Brothers’in iflasimi takip eden donemde ise politika faizini diger
merkez bankalar1 gibi tarihi diisiik seviyelere hizlica indirmistir. Banka %4,25
diizeyinde olan politika faizini 2008 Ekim ayinda 50 baz puan indirimle diisiirmeye
baslamis, Mayis 2009°a kadar olan 7 aylik donemde toplamda 325 baz puan indirim
yapmistir. Boylece 13 Mayis 2009 tarihi itibariyle ECB politika faizi yiizde 1 gibi rekor
diisiik seviyeye gelmistir. ECB politika faizi 2011 Nisan’a kadar bu seviyede kalmstir.
Fakat banka ana finansman operasyonu faizini yiikselen enflasyonu biraz hafifletmeye
2011 Nisan ve Temmuz’unda 25’er baz puan arttirarak %1,50’e ¢ekmistir. Avrupa Borg
krizinin derinlesmesiyle ise ECB, 2011 Kasim aymdan itibaren politika faizini tekrar
diistirmeye baslamistir. 2011 Aralik ayinda politika faizi tekrar yiizde 1°e geri donmiis
ve 2012 Temmuz ayinda %0,75’e disiirilmiistiir. Burada dikkati ¢eken nokta politika
faizinin artirilmasmin enflasyonda herhangi bir diisiis etkisi yaratmadan, Avrupa borg
krizinin finansal ve reel ekonomi {izerindeki etkisini azaltmaya tekrar diistiriilmesidir.
2013 Mayis ayinda yiizde 0,50’ye diisiiriilen politika faizi, Kasim ayinda 9%0,25°e
diistiriilmustiir. Nitekim 2012 Kasim ayindan itibaren Avrupa Borg¢ krizinin de etkisiyle
enflasyon diismeye baslamis ve 2013 Ekim ayinda % 0,7’yi gormiistiir. Bu durum Euro
bolgesinin deflasyona siiriklendigi kanismi ortaya ¢ikarmistir. Ayni zamanda bazi
iilkelerde sifir civarinda enflasyon ya da deflasyon goriilmesi, Euro bolgesinin tiimiinde
bliylime hizinin oldukg¢a diisiik olmasi, issizlik oranlarinin ¢ok yiiksek diizeylere
ctkmast bu endiseyi destekler niteliktedir. 2014 Haziran ayinda politika faizi yiizde
0,15e, sonra ise Eyliil 2014°de tarihi diisiik seviye olan ylizde 0,05’e diisiiriilmiistiir.
Euro bolgesinde deflasyon endigesinin devam etmesi bu kararlarda onemli rol
oynamistir (Sekil 4.25 ve Sekil 4.26). Dolayisiyla ECB’nin kiiresel kriz siirecinde

87



KRiZ SURECINDE PARA POLITIKASI VE UYGULAMALARI Burak UGUR

politika faiz oranlarindaki indirimlerindeki amaci bazi anlarda degisse de genel olarak,
fiyat istikrarin1 saglamaya devam etmek, finansal durumu dengelemeye katkida
bulunmak ve ekonominin daralmasini 6nleyip, canlandirmaktir.

Sekil 4.25. Avrupa Merkez Bankasi Politika Faizinin Gelisimi (1999-2014) (Euribor-
rates, 16.12.2014, http://www.euribor-rates.eu).
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Sekil 4.26. Euro Bolgesi Enflasyon Oranlar1 (1996-2014 Haziran) (ECB, 27.07.2014,
http://www.ecb.europa.eu).

4.2.2.2. Faiz Koridoru

ECB faiz koridoru sisteminin temellerini ilk kez Haziran 1998’de olusturmustur.
1999 yilinda avronun kullanilmaya baglamasi ile de faiz koridoru sistemi fiilen
kullanilmaya baslanmistir. ECB’nin gecelik mevduat faiz orani (bor¢ alma faiz orani)
faiz koridorunun tabanini ve marjinal bor¢ verme orani tavanini olusturmaktadir (Kahn,
2010: 18-19).

Marjinal bor¢ verme kolayliginda, bankalar ulusal merkez bankalarindan her
zaman bankalar arasindaki gecelik bor¢ alip verme islemlerinde olusan faiz (kisa vadeli
piyasa faiz) oraninin kayda deger iizerindeki bir orandan gecelik olarak
borglanabilmektedirler. Mevduat kolayliginda ise, bankalar ulusal merkez bankalarina
normalde kisa vadeli piyasa faiz oraninin kayda deger altindaki bir orandan gecelik
mevduat yatirabilmektedirler. Bu iki mevcut imkandaki faizler bankalar arasindaki
gecelik borg alip verme islemlerinde olusan faiz (EONIA) i¢in bir koridor olusturur.

ECB, kriz oncesi donemde geleneksel (pasif) bir faiz koridoru sistemi
uygulamaktaydi. Bu ¢ergevede politika faizini faiz koridorunun tam merkezinde ve
koridoru genelde 200 baz puanda tutmaktaydi. Kriz dncesi siirecin bir kismi sekil 4.27
de goriilmektedir. Giliniimiizde halen devam eden kiiresel kriz siirecindeyse ECB, faiz
koridorunu bazen aktif ama genelde pasif sekilde kullanmistir. Aktif olarak faiz
koridorunun kullanilmasina, bankanin simetrik faiz koridoru izledigi donemlerde dahi
faiz koridorunun genisligini degistirmesi, belli bir zaman sonra asimetrik faiz

88



KRiZ SURECINDE PARA POLITIKASI VE UYGULAMALARI Burak UGUR

koridorunu uygulamasi ve son olarak da negatif mevduat faizine gegmesi Ornek
verilebilir.

Marginal Lending
Facility Rate

Main Refinancing
: Operation Rate
DepositRate

EOMIA

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Sekil 4.27. ECB Faiz Koridoru, Ana Finansman Operasyonu Faizi, Bankalar arasindaki
gecelik bor¢ alip verme islemlerinde olusan faiz (EONIA) (%, 2007- 2012) (Marginal
Lending Facility Rate: Marjinal Bor¢ Verme Orani, Deposit rate: Mevduat Orani, Main
Refinancing Operation Rate: Ana Finansman Operasyonu Faizi) (Fulcrum, 2013: 8).

Sekil 4.27°de goruldigii gibi ECB, Agustos 2007°den Ekim 2008’¢ kadar
politika faiz orani gibi faiz koridorunun parametrelerinde de herhangi bir indirime
gitmemistir. Ancak Ekim 2008°de yiizde 5,25 olan marjinal bor¢ verme kolaylig1 faizini
pes pese 2 glinde 50°ser baz puan indirerek, faiz koridorunu 200 baz puandan 100 baz
puana daraltmistir. 100 baz puanlik simetrik faiz koridoru 21 Ocak 2009’a kadar
korunmus, bu cercevede mevduat faiz orani, politika faiz orani (ana finansman
operasyonu faizi) ve marjinal bor¢ verme oraninda ayni baz puan indirimler yapilmastir.
20 Ocak 20009 itibariyle marjinal bor¢ verme oran yiizde 3, mevduat faiz orani yiizde 2,
politika faizi orani ise ylizde 2,5’a kadar digmiistii. 18 Aralik 2008°de ise ECB, 21
Ocak 2009’dan itibaren faiz koridorunun politika faizi etrafinda tekrardan 200 baz puan
olarak kurulacagini agiklamistir (ECB, 2008a: 1). 21 Ocak 2009’da ise mevduat faiz
orant 100 baz puan, politika faizi ise 50 baz puan indirilerek aciklandigi gibi simetrik
faiz koridoru uygulamasina devam edilmistir. Bu faiz koridoru marjinal bor¢ verme
orani, mevduat orani ve politika faiz orani distiriiliirken 13 Mayis 2009 tarihine kadar
korunmustur. S6z konusu tarihte marjinal bor¢ verme faiz orani 50 baz puan, politika
faizi 25 baz puan azaltilarak politika faizi etrafinda faiz koridoru 150 baz puana
daraltilmistir. ECB yaklasik 2 yil gerek faiz koridorundaki iist ve alt band1 gerekse de
politika faizini korumustur. Kiiresel finans krizinin derinlestigi zamandan itibaren 2009
Mayis ay1 ortasina kadar bakildiginda, ECB’nin kiiresel finans krizinin etkisini
yumusatmaya marjinal bor¢ verme oranmi 350 baz puan indirerek ylizde 1,75’e,
mevduat faiz oranmi ise 300 baz puan indirerek 0,25’e ve daha onceden deginildigi
iizere politika faizini 325 baz puan indirerek yiizde 1,00’e indirdigi goriilmektedir.
Fakat banka yiikselen enflasyonu biraz hafifletmeye 2011 Nisan ve Temmuz’unda ana
finansman operasyonu faizini artirirken simetrik koridoru korumak amaciyla her iki
band1 da 25’er baz puan arttirmistir. Avrupa Bor¢ krizinin derinlesmesiyle ise ECB,
2011 Kasim ayindan itibaren politika faizini ve koridor faizlerini tekrar diisiirmeye
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baslamistir. Yasanan indirim siirecinde 2012 Temmuz’unda mevduat faiz oram ylizde
sifira getirilmistir. ECB faiz kararlarmin alindigi yonetim konseyi iiyesi olan Peter
Praet, 11 Aralik 2012°de, ECB’nin negatif mevduat faiz oranina teknik olarak hazir
oldugunu, ayrica koridor faizlerinde de daha indirimler yapabileceklerini belirtmistir
(Fulcrum, 2013: 1). Boylece ECB, ilk kez negatif faiz orani i¢in bir sinyal vermistir.

ECB faiz indirimi siirecinde, politika faizini 2013 Mayis’ta %0,75’den %0,50’¢e
disiirmiis ve negatif mevduat faizinden kaginarak, koridoru politika faizi etrafinda
simetrik tutmaya marjinal bor¢ verme faizini yiizde 1,5’dan yiizde 1’e indirmistir. 2013
Kasim ayinda ise Ekim’den itibaren baslayan deflasyon endiseleriyle politika faizi
%0,25’e, marjinal bor¢ verme orami %0,75’e indirilmis, mevduat faiz oram sifirda
tutulmus ve boylece asimetrik faiz koridoruna gecilmistir. ECB Baskani Draghi,
bankalarin likidite yonetimlerinde ana finansman operasyonunu tercih etmeleri tesvigini
korumak adma marjinal bor¢ verme orani ile ana finansman operasyonu faizi arasmdaki
uzakligr degistirmediklerini, bundan dolayr da asimetrik faiz koridoruna sahip
olundugunu soylemistir (ECB, 2013a: 3). Deflasyon endiselerinin daha da
tirmanmastyla ECB o6nce 2014 Haziran ayinda sonra ise Eyliil 2014’de 3 faizini de
tarihi diisiik seviyelere diisirmiistiir. Bu ¢ergevede politika faizi dnce %0,15’e sonra
%0,05’e, mevduat faizi once -%0,10’a sonra -%0,20’e ve marjinal bor¢ verme orani
once %0,40’a sonra ise %0,30 diisiirtilmiistiir. Eyliil 2014’de bu oranlara bagli olarak
faiz oranlarinda artik indirimin miimkiin olmadig dile getirilmistir.

ECB’nin 2008 Ekim ayindan itibaren tiim finansman islemlerinde sabit faiz tam
tahsis yontemi uygulamasi sonucu kriz siiresince bankalar giinliik islemlerini finanse
etme ihtiyaglarindan daha fazla likidite talep etmislerdir. Bankalar bu ek likiditeyi ¢ok
da tiiketicilere, firmalara ya da bankalar arasi piyasada bor¢ vermek i¢in kullanmamius,
genelde ECB’nin mevduat kolayligina geri yatirmislardir (Sekil 4.31) (ECB, 2010: 67-
69). Olusan bu asir1 rezerv artis1 nedeniyle bankalar arasindaki gecelik borg alip verme
islemlerinde olusan faiz (EONIA) faiz koridorunun tabaninda seyretmis ve mevduat faiz
oraninin diismesiyle de daha da diisebilecek alan bulmustur (Sekil 4.27). Sonucta
ECB’nin mevduat faizini negatife cekme nedeni piyasadaki faizleri diistirmenin yani
sira bankalarin ellerindeki likiditeyi merkez bankasina yatirmasmin maliyetinin yiiksek
oldugu mesaji vererek, tiiketicilere, firmalara, diger bankalara kredi vermelerini
saglamaktir. Sekil 4.28°de kiiresel finans krizi ve Avrupa Borg¢ krizinin etkisiyle Euro
bolgesinde yillik kredi biiyiime hizlarmin olumsuz etkilendigi goriilmektedir.
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Sekil 4.28. Euro Bolgesi Kredi Biiylimesi (Yiizde, Yillik, 2006-2013) (TCMB, 2014d:
7).
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Negatif mevduat faizi, ECB’nin ilk kez denedigi, daha 6nce de Danimarka ve
Isve¢ merkez bankalarinmn denedigi geleneksel olmayan bir uygulamadir. Her ne kadar
negatif mevduat faiz orant merkez bankasinda mevduat tutmayir caydirict bir nitelik
tasisa da bankalar beklenmedik bir sekilde Isvec Merkez Bankasi’na yiiksek miktarli
mevduat yatirmaya devam etmislerdir (Kahn, 2010: 21).

ECB’nin faizlerinin diger merkez bankalar1 gibi sifir seviyesine yaklagmasi, faiz
indirimlerinin toparlanmaya katkisinin yetersiz kalmasi ve Euro bolgesinde bas gdsteren
bor¢ krizi ECB’yi geleneksel olmayan para politikasi araclarina bagvurmaya itmistir.
ECB bu o6nlemlere ilk olarak Agustos 2007°de basvurmus, 2008 Ekim’den sonra bu
Oonlemleri artirmis ve Mayis 2009’dan itibaren de ¢ok daha fazla bu tarz politika
araclarini kullanmustir.

4.2.2.3. Sozle Yonlendirme

ECB, 2013 Mart aymdan itibaren geleneksel olmayan para politikasi
araglarindan sozle yonlendirmeyi kullanmaktadir. ECB, bu araci kullanan merkez
bankalarina gore oldukga gec¢ bu araca bagvurmustur. Banka, bu aracin sadece acik uglu
yonlendirme seklini kullanmistir.

ECB’nin bu aracit nasil kullandigi ECB yonetim konseyi’nin toplantilarindan
sonra yayinlanan toplant1 raporlarina, bagkanin toplantidan sonraki basin konusmalarma
bakilarak degisen yonlendirmelerle 6rneklendirilecektir.

ECB, sozle yonlendirme aracini ilk olarak daha az agik sekilde kullanmustir.
Buna gore;

Acik Uglu Yonlendirme:

e 7 Mart 2013’de ECB Yonetim Konseyi Toplantist sonras1 Draghi: Para
politikas1 durusumuz gerektigi siirece genislemeci kalacaktir (ECB,
2013b: 3).

Bu sdylem bundan sonraki toplant1 raporlarinin ¢ogunda da yer almistir. Ancak
4 Temmuzda ECB, faiz oranlarina yonelik daha agik sdzle yonlendirme yapilmstir.

e 4 Temmuz 2013 ECB Yonetim Konseyi Toplant1 Raporu: Yonetim
Konseyi ECB faiz oranlarinin uzun bir siire mevcut ya da daha diisiik
seviyelerde kalmasmi beklemektedir. Bu beklenti, orta vadeye kadar
uzanan enflasyonun diisiik goriiniimiine, ekonominin zayifligma ve zayif
parasal dinamiklere dayanmaktadir (ECB, 2013c: 1).

e 4 Temmuz 2013 ECB Yonetim Konseyi Toplantist sonras1 Draghi: Uzun
bir siire, uzun bir siire demektir. Alt1 ay degil, 12 ay degil- uzun bir siire
(ECB, 2013c: 3).

e 5 Haziran 2014 ECB Yonetim Konseyi Toplantisi: Yonetim Konseyi
ECB faiz oranlarmin mevcut enflasyon goriinimii karsisinda uzun bir
siire mevcut seviyelerde kalmasini beklemektedir (ECB, 2014a: 1).
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Ayrica, ECB negatif mevduat faizine yonelik olarak da sozle yonlendirme
yapmuistir.
e 2 Mayis 2013 ECB Yonetim Konseyi Toplantis1 sonras1 Draghi: Negatif
mevduat faizine teknik olarak haziriz. ... Bu konuya acgik goriisle
bakacagiz ve ihtiya¢ duyarsak eyleme ge¢meye haziriz (ECB, 2013d: 4).

— 2 DeAayas 2013 (faix indiriminden sonra)

""" 3 Temmer 2013 (Y oanetim Konsewyi Toplanusmdan Gnoce
o S 4 Temnurz 20013 (Yonetimm Konsewi Toplantisimdan sonra
—_— 5 Ewhil 2013 (Y dnetim Konseywl Toplanbsindan sonra)
----- 14 Subat 20013
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Sekil 4.29. EONIA vadeli oranlar1 (ECB, 2013e: 16).

Sekil 4.29°da ECB’nin 4 Temmuz 2013’te yaptig1 sozle ydnlendirmenin
ECB’nin beklenen faiz orani patikasi lizerindeki etkisini gostermek amaciyla EONIA
vadeli oranlar1 gosteren EONIA beklenen egrileri gosterilmektedir. Sekilde de
goriildigl iizere EONIA vadeli oranlar1 ECB’nin 2 Mayis 2013°de faiz oranlarini
azaltmasindan sonra artmaya baslamis ve 2 Mayzis ile 3 Temmuz arasi bazi vadelerde 55
baz puana kadar artmistir. EONIA beklenen egrisindeki yukar1 kaymanin en belirgin
oldugu donem Haziran sonlar1 olmustur (ECB, 2013f: 1). Bu durum para politikasinin
durusu ve onun gelisimi hakkinda beklentilerin her nedense ECB’nin para politikas1 ve
ekonominin durumu hakkinda degerlendirmelerden ayrildigini gdstermektedir. Iste bu
durum sebebiyle ECB, 4 Temmuz 2013°de faiz oranlarina yonelik daha agik sozle
yonlendirme yapmistir. Boylece banka ekonomik duruma iliskin degerlendirmesini ve
para politikas1 stratrejisini daha acik hale getirmistir. ECB’nin 4 Temmuz 2013°de
yaptig1 yonlendirmesi sonrasinda EONIA beklenen egrisi asagi kaymis, 6 aydan uzun
vadede EONIA vadeli oranlar yaklasik 5 baz puan diismiistiir (ECB, 2013e: 16). Takip
eden aylarda Euro bolgesi igerisinde ve disarisinda yayinlanan bir dizi pozitif ekonomik
haberlere ve verilere bagli olarak oranlar yeniden yiikselmistir. EONIA beklenen
egrisinin egimi Eyliil’de yeni bir yiiksege varmistir. Ancak sonrasinda 6zellikle Kasim
2013’te ECB’nin para politikas1 kararlarinin sonucu olarak siirekli asagi kaymaistir.
Bunda; ECB’nin politika faiz oraninda indirime gitmesi, bu indirimle 4 Temmuz’daki
s0zle yonlendirmesinin dogrulanmasi -faiz oranindaki indirimin destekleyici etkisini
artrrmasma katkida bulunur- ve ayni sozle yonlendirmeye bu kararlarinda da yer
vermesinin etkisi vardir. 14 Subat 2014’de EONIA vadeli oranlarin Mayis 2013 teki
seviyelerine yakin seyrettigi goriilmektedir.

Sonugta ECB’nin 4 Temmuz 2013°de yaptig1 ve sonrasinda da devam ettirdigi
s0zle yonlendirme, yonetim konseyinin ekonomik duruma iligkin degerlendirmesini ve
para politikasi stratrejisini daha agik hale getirmistir. Eger fiyat istikrar1 goériinlimii izin
verirse ECB i¢in faiz oranlarinda daha indirimin hala bir secenek olarak kaldig:
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diisiincesi kamuoyuna verilmistir. Boylece sozle yonlendirme, daha istikrarli finans
piyasast kosullarma katkida bulunmus ve beklentileri daha saglam sekilde
yonlendirmistir. Bu nedenle ECB’nin fiyat istikrari, tam istthdam gibi amaglarini
basariyla desteklemistir.

4.2.2.4. Likidite Yonetimi

Dordiincii bolimiin bu kisminda zorunlu karsiliklar, kredi genislemesi ve swap
anlasmalar1 ele alinacaktir

4.2.2.4.(1). Zorunlu Karsihklar

ECB, iiye iilkelerde faaliyet gosteren kredi kuruluslarindan ulusal merkez
bankalar1 hesaplarinda asgari zorunlu karsilik tutmalarini istemektedir (Kogyigit, 2009:
118). Eurosistem dahilindeki kuruluslar zorunlu karsiliklarmi tesis donemi boyunca
ortalama olarak tutmaktadirlar.

Euro Boélgesindeki zorunlu karsilik sistemi temel olarak iki amaca hizmet
etmektedir: 1) rezervlerin donem boyunca ortalama olarak tutulmasi ile kuruluslarin
gecici likidite soklarina karsi esnekliklerini artirmak ve piyasa faizlerinde istikrari
saglamak, i) zorunlu karsilik sistemi ile piyasada yapisal likidite agigi kosullari
olusturmak ve ECB’nin net kredi veren konumunun stirmesini saglamak (Talasli, 2012:
15).

Zorunlu rezervlere, Eurosistem ana finansman operasyonlarinda uygulanan faiz
orani ortalamasi tizerinden faiz 6denmektedir (Kogyigit, 2009: 119). Tutulmas: gereken
zorunlu karsilik tizerindeki tutarlar i¢in ise faiz 6denmemektedir (Talasly, 2012: 16).

ECB, zorunlu karsiliklar1 finansal kuruluslarin bilangolarindaki rezerv
tabanlarina gore hesaplamakta ve rezerv tabaninin sadece bir kismi zorunlu karsiliga
tabi olmaktadir. Tablo 4.10’da rezerv tabanina konu olan ytikiimliiliikkler ile bunlar i¢in
uygulanan zorunlu karsilik oranlar1 hakkinda 6zet bilgi sunulmaktadir.

Tablo 4.10. Kredi Kurumlarinin Rezerv Tabanmi Olusturan Kalemler (ECB, 2012a: 55-
56).

A. Pozitif Zorunlu Karsiik Oram Uygulanan Yiikiimliiliikler
Mevduat

1-  Gecelik Mevduatlar

2- Vadesi iki yila kadar olan mevduatlar

3- Vadesi iki yila kadar olan ihbarli mevduatlar
Ihrag Edilen Bor¢lanma Araglar1

1- Thrag vadesi iki y1la kadar olan borglanma araglari

B. Sifir Zorunlu Karsilik Oram Uygulanan Yiikiimliiliikler
Mevduat

1-  Vadesi iki yildan uzun olan mevduatlar

2- Vadesi iki y1ldan uzun olan ihbarli mevduatlar

3- Repolar
Ihrag Edilen Bor¢lanma Araglar1
1-ihrag vadesi iki yildan uzun olan bor¢lanma araglari

C. Rezerv Tabanina Dédhil Edilmeyen Yiikiimliiliikler

1- Eurosistemde zorunlu karsiliga tabi diger kuruluslara kars1 yiikiimliilikler

2- ECB veya ulusal merkez bankalarina kars1 yiikiimliiliikler
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ECB’nin, Ocak 1999 tarihinden 18 Ocak 2012 tesis donemine kadar olan siirede
yabanci ve yerli para i¢in uyguladig1 zorunlu karsilik oranmi yilizde 2’di. Ancak Avrupa
Borg krizinin en yogunlastig1 donem siirecinde, 2011 Aralik aymda 18 Ocak 2012 tesis
doneminden itibaren baslamak iizere zorunlu karsilik orani yiizde 1’e diisiiriildii. Bu
kararin iki amaci vardir: Ik olarak bankalarin ellerindeki Euro bolgesi devlet
tahvillerinin degerinin diismesiyle artan likidite ihtiyaclarii azaltmak ve boylece kredi
hacminin ¢ok ciddi daralmasmi engellemektir. Ikinci olarak ise, Euro bdlgesi para
piyasasindaki aktiviteyi (likiditeyi) desteklemektir.

. 2011%in s0m tesis dinemi
2012 nin ilk tesis dinemi
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Sekil 4.30. Euro Bolgesi Ulkelerinde Zorunlu Karsilik Orani Diisiisiiyle Zorunlu
Karsilik Miktarlarmin Karsilastirilmasi (mavi ¢izgi 2011°in son tesis donemini, kirmizi
cizgi ise 2012’nin ilk tesis donemini ifade eder, milyar Euro, Sag dikey eksen Euro
bolgesi toplamini, Sol dikey eksen ise ililkelerdeki toplamlar1 ifade eder) (ECB,
2012b:30).

Sekil 4.30.’da goriildiigii gibi, gerek Euro bdlgesinin tamaminda gerekse de
iilkeler bazinda 2011’in son tesis donemiyle 2012’in ilk tesis donemi arasinda zorunlu
karsiliklar yar1 yartya inmistir.

4.2.2.4.(2). Kredi Genislemesi

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), kiiresel kriz siirecinde kredi genislemesi
politikasin1 kapsamli olarak uygulayan merkez bankalarindan birisidir. 9 Agustos
2007°de euro bolgesi de dahil olmak tizere tiim diinyada bankalararasi piyasalarda ciddi
gerginlik belirince, ECB ayn1 giin tepki vererek, euro bolgesi bankalarmin ana
finansman oranindan, gecelik vadede yeterli teminat karsiliginda ihtiya¢ olduklar1
likidite miktarin1 ¢ekebilceklerini agiklamis ve o giin bankalara 95 milyar dolarlik
likidite saglanmistir. Kredi genislemesi aracinin kullanim siireci bdylece baslamis ve
halen devam etmektedir. S6z konusu arag alt araglar bazinda anlatilacaktir.
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4.2.24.2).(a). EK 3 Ay Vadeli ve 6 Ay Vadeli Uzun Vadeli Finansman
Operasyonlan (LTRO)

ECB Agustos 2007°den Ekim 2008’¢ kadar olan siirecte temel olarak iki
uygulama iizerinde durmustur. Bunlardan ilki, her ay diizenlenen ve ii¢ ay vadeli uzun
vadeli finansman operasyonlarina (LTRO) ek olarak rutin disinda ii¢ ay vadeli
LTRO’lar diizenlenmesi; ikincisi ise para politikasinin genel ¢ergevesinde olmayan alt1
ay vadeli LTRO’lardir (Kara, 2012: 18). Boylece bankacilik sisteminin likidite ihtiyaci
uzun vadeli olarak karsilanmaya calisilmistir. Sekil 4.31°de goriilebilecegi lizere bu
durum vadesi gelmemis uzun vadeli finansman tutarmmn (3 yila kadar LTRO) kayda
deger bir sekilde artmasina neden olmustur.
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Sekil 4.31. Avrupa Merkez Bankasi’nin 2007-2013 Yillar1 arasinda Likidite Temini ve
Likidite Cekimi (Fulcrum, 2013: 4).

4.2.2.4.(2).(b). Sabit Faiz Tam Tahsis ihale Yontemi

Avrupa Merkez Bankasi Lehman Brothers’m 2008 Eyliiliinde ¢okiisiinden sonra
faiz oranlarinda yapmis oldugu indirimlerin yaninda likidite yonetiminde de oldukga
etkin davranmistir. Bu ¢er¢evede, 15 Ekim 2008’de hem ana finansman
operasyonlarinda hem de uzun vadeli finansman operasyonlarinda ¢esitli vadeler i¢in
miktar ihalesinin bir ¢esidi olan sabit faiz tam tahsis ihale yontemi uygulamaya
konulmustur. Béylece Lehman Brothers’in batisindan sonra bankalararasi piyasadaki
anlamli bozulma karsisinda, bankalara ana finansman oranindan yeterli teminat
karsiliginda sinirsiz miktarda ve uzun vadelerde likidite saglanmaya baslamistir.

ECB, Mart 2010’da, finansal piyasalarda ve ekonomide meydana gelen
tyilesmeleri gerekce gostererek, diizenli 3 aylik uzun vadeli finansman operasyonlarinda
geleneksel ihale yontemine —degisken oranli ihale prodesiirii- geri donmeye karar
vermistir. Bununla birlikte Avrupa bor¢ krizi Mayis 2010°da diizenli 3 aylik uzun vadeli
finansman operasyonlarinda sabit faiz tam tahsis ihale yontemine devam etmesine
neden olmustur (Szczerbowicz, 2013: 7-8). Bu noktadan sonra hem ana finansman
operasyonlarinda hem de uzun vadeli finansman operasyonlarinda ¢esitli vadeler i¢in
sabit faiz tam tahsis ihale yontemini uygulamaya devam etmistir.
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4.2.2.4.(2).(c). Bir Yilik ve U¢ Yilik Uzun Vadeli Finansman Operasyonlar
(LTRO)

ECB, Mayis 2009’da ise uzun vadeli finansman operasyonlarmmda (LTRO)
maksimum vadeyi 1 yila ¢ikarmustir. 1 yil vadeli LTRO’larmn ilki Haziran 2009’da
digerleri Eyliil ve Aralik’ta yapilmistir. Haziran 2009°da yapilan ilk LTRO’ya bankalar
cok yogun talep gdstermis ve 442 milyar Euro tutarinda likidite saglanmistir. Bu durum
Sekil 4.31°de de goriilebilmektedir. Hem katilan banka sayisinin ¢oklugu, hem de
saglanan likidite miktar1 krizin Euro bolgesini nasil sardiginin iy1 bir gostergesiydi.

ECB Aralik 2009°da finansal piyasalarda ve ekonomide meydana gelen
iyilesmeleri gerekce gostererek geleneksel olmayan araglar1 kademeli bir sekilde
durduracagmi belirtmistir. Bu c¢ergevede, Aralik 2009°da yapilacak olan 12 aylik
LTRO’nun son yillikk LTRO olacagmi, Mart 2010°da 1 tane daha 6 aylik LTRO
yapilacagini, ek 3 aylik LTRO’lara ise devam edilmeyecegini aciklamistir (ECB, 2010:
72). Bununla birlikte, Avrupa borg krizinin 2010 Mayis’inda patlak vermesi ECB’n1 ek
LTRO’lara devam etmeye zorlamistir. ECB, bu ¢ercevede Mayis 2010°da sabit faiz tam
tahsisle 6 ay vadeli LTRO’larn ytiriitiilecegini agiklamistir.

2011 yilinin sonlarma dogru, Euro bdlgesindeki iilke bor¢ piyasalarinda stresin
artmasi, Euro Bolgesi bankalarinin piyasalardan fonlama yapabilmelerini biiylik 6l¢iide
engellemistir. Boyle bir bozulma, kredi kurumlarmin, bolgedeki hane halki ve reel
sektore verdikleri kredilerin kisilmasi riskini tagimaktadir (Kilci, 2012: 166).

Bu sekilde olusacak bir kredi kisintisinin oniine gegebilmek ve para politikasi
kararlarmm etkin bir sekilde reel ekonomiye aktarilmasmin devamliligmi saglamak,
dolayisiyla, Euro Bolgesi’nde fiyat istikrarinin korunmasi ve ekonomiyi canlandirmak
amaciyla, Merkez Bankasi, Ekim 2011°de ek standart-dis1 (geleneksel olmayan) araclar
uygulamaya karar vermistir (Kilci, 2012: 166).

Ik olarak, ECB, sabit oranli tam tahsis ihaleleriyle, Ekim ve Aralik 2011°de
sirastyla 12 ve 13 aylik iki adet uzun donemli finansman operasyonu diizenlemeye karar
vermistir. Her iki operasyondaki oran, ilgili uzun vadeli finansman operasyonu
donemindeki ana finansman operasyonu oranlarinin ortalamasi esas alinarak,
sabitlenmistir. Sonrasinda 2011 Aralik ayinda, 3 yillik vadeli ve 1 yil sonra geri 6deme
opsiyonuyla, iki adet daha uzun vadeli finansman operasyonu karari alinmistir. Bu
operasyonlarda da, 12,13 aylik uzun donemli finansman operasyonlar1 gibi sabit faiz
tam tahsis ihale yontemi kullanilmistir.

Avrupa Merkez Bankasi, 21 Aralik 2011°de yapilan ilk 3 yillik operasyon ile
523 bankaya 489 milyar Euro tutarinda likidite saglamis olup; vadesi gelen ve o hafta
kapanmasi gereken diger operasyonlar hesaba katildiginda, net likidite artis1 210 milyar
Euro olarak gerceklesmistir. 29 Subat 2012°de yapilan ikinci 3 yillik operasyon ile, 800
bankaya 530 milyar Euro saglanmistir. Ayni sekilde, vadesi gelen islemler gz Oniine
almdiginda, net likidite enjeksiyonu 311 milyar Euro tutarinda gerceklesmistir (Kilci,
2012: 171).

Bu dogrultuda diizenlenen ve 3 yillik vadelerle gerceklestirilen uzun dénemli
finansman operasyonlari, Merkez Bankasi1 para politikas1 agisindan biiyiik bir yeniliktir
(Kilel, 2012: 172). Soyle ki; bu operasyonlar merkez bankasi fonlamasini para
piyasasindan sermaye piyasasina tasimistir (Szczerbowicz, 2013: 8). Sistemik riskin,
ekonominin isleyisine ciddi bir sekilde zarar verdigi mevcut kosullar altinda, Merkez
Bankas1 kredi desteginin kullanilmasi son derece gerekli hale gelmis olup; kredi
desteginin bu kadar uzun vadelere genisletilmesi, bankalara likidite ihtiyag¢larinin
planlamasinda daha genis bir siire taninmas1 anlamina gelmektedir. Boylece bankalarin
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mevcut olan finansman ihtiyact uzun vadeli olarak karsilanirken, onlarin varlklarini
satmast ve kredinin bazi tiirlerini kismas1 engellenmistir. Aralik 2011°de yapilan ilk 3
yillik uzun dénemli finansman operasyonunda saglanan likiditenin, ekonomik birimler
arasinda degis tokus edildigi ve aynm1 zamanda, Merkez Bankasi’ndan odiing alan
bankalarin, mevduattan yararlanan bankalarla aym1 olmadig1 goriilmiistiir. Ayrica, ilk
yildan sonra, bankalara, operasyonu sonlandirma opsiyonu sunulmasi, degisen likidite
ve normallesen piyasa kosullarna gore kendilerini ayarlayabilme esnekligi olanagmi
saglamustir (Kilcl, 2012: 172).

Bu operasyonlar neticesinde, verim egrisi iizerinde, baslangicta kisa donemde,
sonra daha uzun araliklarda olmak iizere, faiz oranlarinin kismen diismekte oldugu
goriilmiistiir. Bu gelismeler, geleneksel olmayan araglarin bankacilik sektoriinde, reel
ekonomiye finansman saglanmasimdaki giicliikleri ortadan kaldirmada, ¢cok daha ciddi
bir kredi sikigmasmnin yasanmasini bir nebze de olsa dnledigini gostermektedir. 3 yil
vadeli operasyonlar aracilifiyla yapilan biiyiik Olgekli likidite enjeksiyonu, bir¢ok
piyasa segmenti iizerinde etkili olmustur. Bankalarin karsi karsiya oldugu likiditeye
iligkin endiselerin azaltilmas1 ve bankacilik sektorii sistemik riskinin azaltilmasiyla
s0zkonusu operasyonlar, fonlama piyasalarinin tekrar calismaya baslamasina katkida
bulunmustur (Kilci, 2012: 172).

4.2.2.4.(2).(d). Teminat Kurallarinin Gevsetilmesi

Avrupa Merkez Bankasi piyasast olmayan varliklar1 da finansman
operasyonlarinda teminat olarak kabul ettiginden dolayr Merkez Bankalar1 arasinda
teminat konusunda en esnek Merkez Bankalar1 arasmmda bulunmaktadir. ECB, Lehman
Brothers’in 2008 Eyliiliinde ¢okiisiinden sonra finansman operasyonlarinda teminat
olarak kabul edilecek varliklar1 daha da esnetmistir. Bu ¢ercevede 15 Ekim 2008°de
onemli kararlar alinmistir. Alinan kararlar dogrultusunda (ECB, 2008b: 1);

a. Amerikan dolari, Japon yeni ve Ingiliz sterlini iizerinden olup Euro alam
icinde ihra¢ edilmis ve pazarlanabilir (piyasada islem goren) bor¢lanma
senetleri;

b. Ingiltere kanunlarina gére yonetilen Euro iizerinden sendikasyon kredi
alacagi;

c. Kredi kuruluslar1 tarafindan ihra¢ edilmis bor¢lanma senetlerinden,
ECB’nm kabul ettigi organize olmayan piyasalarda islem gorenler teminat
kapsamina almmustir.

d. Teminat olarak kabul edilebilecek, pazarlanabilir ve pazarlanabilir olmayan
bor¢lanma senetlerinin kredi derecesi esigi, varliga dayali menkul degerler
hari¢ kalmak kosuluyla A-’den BBB-"ye diisiiriilm{istiir.

ECB’nin 15 Ekim 2008’de teminat konusunda aldigi bu gecici 6nlemlerdeki
amaci, bankalararasi bor¢ vermede yasanan ani durus yiiziinden olusan likidite kithigina
merkez bankasi finansmaniyla ¢are bulmaktir. ECB’nin teminat kurallar1 genisletirken,
riskli varliklara maruz kalmay: smirlamaya, kabul edilen menkul kiymetlerde belirli
oranda kesinti uyguladigin1 da vurgulamak gerekir. Baglangicta 2009 sonuna kadar
yiiriirliikte kalacagi agiklanan onlemlerin, Mayis 2009°da 2010 sonuna kadar yiiriirliikte
kalacagi agiklanmigtir. Bununla birlikte 2010 Mayisinda Avrupa Bor¢ krizinin ortaya
cikistyla ECB teminat kurallarin1 daha da gevsetmistir. Buna gore, 2010 Mayis’da
Yunan devlet tahvillerinin Merkez Bankasi fonlarindan temin i¢in teminat olarak
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kullanilmasinda kredi derecesi esigi uygulamayacagini agiklayarak, bankalarin Yunan
devlet tahvillerini Merkez Bankas1 fonlarindan edinmek amaciyla teminat gostermeleri
icin 6nlem almistir. ECB 2010 Aralik sonunda, 15 Ekim 2008’de teminat listesinin
genisletme adina aldigi kararlar yiirtirliikten kaldirmistir.

ECB, 2011°de bor¢ krizi diger Euro bolgesi iilkelere sicradiginda da, Yunan
devlet tahvilleri icin aldigi kararin aymisini almis ve Irlanda, Portekiz devlet
tahvillerinde de kredi derecesi esigi uygulamayacagini aciklamistir (Szczerbowicz,
2013: 16). Ayrica 2011 Aralik’da, bankalara kredileri teminat olarak kullanma olanagi
saglanmistir. Bununla, bankalarin ekonomiye verdikleri krediyi kismalar1 ve
bilancolarindaki diger varliklar1 6lii fiyatlara satmalar1 engellenmeye calisilmistir.
Avrupa Merkez Bankasi, ulusal Merkez Bankalarinm, belirli uygunluk sartlarini
saglayan banka kredileri gibi kredi alacaklarmi da teminat olarak kabul edebilmesine
olanak saglayarak, teminat kullanilabilirligini arttirmaya karar vermistir (Kilei, 2012:
173). Boylece; her bir Merkez Bankas1 kendi belirledigi uygunluk sartina gére teminat
olarak kabul edilecek kredi alacaklarini belirlemistir. Ornegin, Banque de France,
ipotekli veya birinci sinif imtiyazli gayrimenkul kredilerini, ABD dolar1 cinsinden ihrag
edilmis kredi alacaklarini ve Coface tarafindan garanti edilen ihracat kredisi alacaklarini
da teminat olarak kabul etmeye baslamistir. Yine ayni kararla bazi varhiga dayal
menkul kiymetlerde kredi derecesi esigi diisiiriilmiis ve Euro sistem operasyonlarinda
hali hazirda kabul edilebilir olan varlia dayali menkul kiymetlere ek olarak ipotekli
konut kredileri ve KOBI’lere agilan kredilere dayali varhklar da, teminat olarak kabul
edilmeye baslanmustir (Kilc, 2012: 173). Bdylece konuta ve KOBI’lere kredi teminin
kolaylagsmasi amaglanmistir. ECB, Subat 2012°den itibaren kredi kuruluslar1 tarafindan
thrag edilmis borglanma senetlerinden, ECB’nin kabul etti§i organize olmayan
piyasalarda islem gorenleri, Eyliil 2012°den itibaren ise Amerikan dolari, Japon yeni ve
Ingiliz sterlini {izerinden olup Euro alani i¢inde ihra¢ edilmis ve pazarlanabilir
bor¢lanma senetlerini tekrar teminat kapsamina almistir.

4.2.2.4.(2).(e). Birinci ve ikinci Teminath Tahvil Alim Programlar (CBPP1 ve
CBPP2)

ECB, Lehman Brothers’in 2008 Eyliiliinde c¢okiisiinden sonra yatirimcilarin
devlet tahvili ve daha az riskli varliklara donmesiyle likidite, ihra¢ agisindan kuruyan ve
getiri farklar1 agisindan ciddi yiikselisler yasayan teminath tahvil piyasasmni yeniden
canlandirmak amaciyla, 7 Mayis 2009°da ilk Teminath Tahvil Alim Programi’ni
(CBPP1) aciklamig ve Temmuz 2009’da baslatmistir. Bu program kapsaminda, 2010
yilt Haziran ay1 sonuna kadar, Euro {lizerinden Euro bdlgesinde ihra¢ edilmis 60 milyar
Euro tutarinda teminath tahvillerin birincil ve ikincil piyasalardan alinacagi
aciklanmastir.

Teminatli tahvil piyasasi, bankalar tarafindan, 6zel(genelde ipotekli gayrimenkul
kredisi) ve kamu sektore verilen kredileri finanse etmek i¢in ihrag¢ edilen uzun dénemli
bor¢ araglaridir (Kile1, 2012: 164). Euro bolgesinin biiyiik kisminda bankalar i¢in ana
finansman kaynagi oldugundan dolay1 bu piyasa Avrupa i¢cin ¢ok 6nemli bir finansal
piyasadir. Teminath tahvillerin varliga dayali menkul kiymetlerden en 6nemli farki,
tahvilin 6denmemesi durumunda teminath tahvilleri elde tutanlar teminatin yani sira
teminath tahvilin ihraccisma da basvurabilirler. Iste bu o6zellik, teminathi tahvil
piyasasini varliga dayali menkul kiymet piyasasindan daha cazip ve daha likit yaparak
giiclii bliylimesine ve Avrupa bankalar1 i¢in 6nemli finansman kaynagi olmasina yardim
etmigtir (Fawley, 2013: 68).
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Sekil 4.32. 1Boxx Euro iizerinden Temlnatll Tahviller Endek51 (Baz puan, 2007 Ocak-
2010 Eyliil) (iBoxx Euro iizerinden Teminatli Tahviller Endeksi, Euro iizerinden ihrag
edilmis teminathi tahviller sepetinin getirisinden benzer vadeli EURIBOR’un
¢ikarilmastyla bulunur) (ECB, 2010: 69).

Birinci Teminatli Tahvil Alim Programi (CBPP1) teminath tahvil piyasasinin
yeniden canlanmasina ve teminath tahvillerin faiz farklarinda krizin baslangicindan
onceki seviyelere gore yiiksek kalmasia ragmen distisiine katkida bulunmustur (Sekil
4.32) (ECB, 2010: 70). Yine Beirne vd. (2011) yaptiklar1 regresyon analizinde
CBPPI’in iilkeden iilkeye degismesine ragmen, Euro bolgesinde teminath tahvillerin
faiz farklarinda yaklasik 12 Baz puan’lik diisiis yarattig1 sonucuna varmislardir (Beirne
vd., 2011: 19). CBBP1 30 Haziran 2010°da biterken, %27’si birincil piyasadan, %73’
ikincil piyasadan olmak tlizere 422 farkli teminath tahvil alimi yapilmistir. Program
kapsaminda 60 milyar Euro’luk dogrudan teminath tahvil alimi1 yapilmis olup, bazi
ulusal piyasalarda, Euro bolgesinde ihra¢ sayisinda ve mevcut (vadesi gelmemis)
teminath tahvil tutarinda ciddi miktarda artis goriildii ki boylece teminatli tahvil
piyasasi genislemis ve derinlesmistir. Eurosistem ¢ogunlukla vadesi 3 ile 7 yil arasinda
degisen teminatli tahvilleri satin almistir (ECB, 2010: 70).

CBPP1’in uygulanmasi boyunca, ECB teminath tahvil alimlarinin niceliksel
genisleme olmadigini, kredi genislemesi’nin bir par¢asini oldugunu resmen belirtmistir.
Ciinkii ilk olarak bu varlik alimlar1 biiyiik 6lcekli degildir. Ikinci olarak ise, ECB likit
olmayan bir piyasay1r yeniden canlandirmak istemis fakat bu alimlarla para tabanini
artirmay1 amaglamamistir. ECB, teminatl tahvil alimlarinin Euro bolgesi bankalarinin
ECB’nin finansman operasyonlarindan daha az likidite talep etmesiyle kendiliginden
sterilize edilecegini diisiinmiistiir (Szczerbowicz, 2013: 15).

ECB, 2011 yil1 sonbaharinda Avrupa Bor¢ krizinin derinlesmesiyle teminatl
tahvil piyasasini desteklemeye devam etmistir. Banka, 6 Ekim 2011°de ikinci Teminath
Tahvil Alim Programi’m1 (CBPP2) agiklamis ve Kasim 2011°de baslatmistir. Bu
programin amact Avrupa Borg¢ kriziyle teminath tahvil piyasasi dahil olmak iizere tiim
piyasalardan fonlamasi azalan bankalar i¢in fonlama kosullarini kolaylastirmak ve
bankalarin miisterilere bor¢ vermesini siirdiiriip, genisletmeye caligmaktir. Bu program
dogrultusunda, 2012 yili Ekim ay1 sonuna kadar, Euro lizerinden Euro bolgesinde ihrag
edilmis 40 milyar Euro tutarinda teminath tahvillerin birincil ve ikincil piyasalardan
almacag1 agiklanmistir. Ancak program 2012 Ekim sonu biterken, sadece 16,4 milyar
Euro’luk alim yapildig1 aciklanmistir. Bunun nedeni piyasa kosullarinin iyilesmesiyle
Euro bolgesi teminath tahvil alimlarma yatirimcilarin talebinin artmasi sebebiyle
ECB’nin alimlarin hizimi diistirmesidir (ECB, 2012c: 6).
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4.2.2.4.(2).(f). Menkul Kiymet Piyasasi Program (SMP)

2010 yili baslarinda, 6zellikle basta Yunanistan olmak iizere bazi1 Euro bolgesi
ilkelerinin kamu maliyelerinin siirdiiriilebilirligi hakkinda endiselerin artmasinin
sonucu olarak Yunanistan, Ispanya gibi baz1 Euro bolgesi iilkelerinin 10 Yillik devlet
tahvilleriyle Alman devlet tahvili arasinda getiri farki artmaya baslamistir (Sekil 4.33).
Getiri farklarmin artis1 Nisan ve Mayis basinda hizlanmistir. 6 ve 7 Mayis’da ise Euro
bolgesinde bu iilkelerin getiri farklari rekor seviyeye varmistir. Bu durum 9 ve 10 Mayis
2010’da Euro bdlgesi devletlerinin Avrupa Finansal Istikrar Kolaylig1 dahil olmak iizere
genis kapsamli onlem paketi ilan etmesine neden olurken, ECB’nin de 10 Mayis
2010’da Menkul Kiymet Piyasasi Programi’ni (SMP) baslattigimi ilan etmesine neden
olmustur.

SMP programi altinda, islevselligi bozulan Euro bdlgesi kamu ve 6zel sektor
bor¢lanma senetleri (menkul kiymetleri) likidite ve derinligi saglamak ve para politikasi
aktarim mekanizmasinin isleyisini iyilestirmek amaciyla, kamu bor¢lanma senetleri
ikincil piyasadan, 6zel sektdr bor¢lanma senetleri ise birincil veya ikincil piyasadan
olmak iizere alinabilecekti.

Sabit getirili menkul kiymetler arasinda, devlet tahvilleri 6nemli bir role sahiptir.
Diisiik likidite ve artan riskler, tahvillerin degerini diistiriicii etkiye sahiptir ve teminatin
kabul edilebilirligini olumsuz yonde etkilemektedir. Finansal piyasalarda teminath
bor¢lanmanin giderek artan 6nemi nedeniyle, finansal aracilik, iilke tahvil islemlerinde
dogacak bir sikintidan ¢ok olumsuz etkilenecektir. Ayrica, aniden diisen tahvil fiyatlari,
finansal ve reel sektorde faaliyet gdsteren kurumlarin portfdylerinde biiyiik kayiplara
yol a¢maktadir. Bankalar agisindan bu, ekonomiye saglanan kredilerin azalmasi
anlamina gelmektedir. Devlet tahvili faiz oranlari, firmalarin, bankalarin tahvil ihrag
ederken 6demek zorunda olduklar1 ve bankalarin kredilerini fiyatlarken kullandiklar1
faiz oranlarmm diizeyini de belirlemektedir. Devlet tahvili faiz oranlari, sabit getirili
menkul kiymetlerden hisse senetlerine kadar tiim varliklarin fiyatlandirilmasinda temel
almmaktadir (Kilc1, 2012: 165). Sonucta, bu sayilan durumlardan dolay1 devlet tahvili
faiz oranlarindaki ciddi artisin para politikast kararlarmin finansal piyasalara ve daha
genis anlamda ekonomideki finansman kosullarina aktarim kanalini zayiflattigi
degerlendirilmistir.
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Sekil 4.33. Secilmis Euro Bolgesi Ulkelerinin 10 Yillik Devlet Tahvilleriyle Alman
Tahvili Arasinda Getiri Farki (Baz puan, 2007 Ocak- 2010 Eyliil) (ECB, 2010: 73).
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ECB, SMP programini niceliksel genislemeden ayirt etmek ve para politikasi
durusunu etkilememek adina, yapilan varlik alimlariyla enjekte edilen likiditeyi haftalik
ince ayar operasyonlariyla sterilize etme kararii vermisti (Szczerbowicz, 2013: 12-13).
Gergekten de, bu operasyonlarm bir sonucu olarak, toplamda piyasalara net bir Merkez
Bankas1 likiditesi enjeksiyonu olmamisti. Ancak Haziran 2014’de ECB, Euro
bolgesinde deflasyon endiselerinin devam etmesi sebebiyle SMP programi altinda
yapilmis olan varlik alimlariyla enjekte edilmis likiditeyi haftalik ince ayar
operasyonlariyla sterilize etmeyi son verme kararini vermistir. Boylece likiditenin
piyasada kalmasi saglanacaktir. Dolayisiyla program kredi genislemesi araci olarak
baslamig, Haziran 2014°den itibaren ise bir nevi niceliksel genisleme araci olmustur.

“Menkul Kiymet Piyasasi Programi” cergevesinde, Avrupa Merkez Bankasi,
sadece Euro Bolgesi kamu bor¢ kagitlarinin direkt alimlarmi yuriitmiistiir. Programin
Nisan ve Agustos 2011 gibi neredeyse 4 aylik bir donemde hareketsiz kalmasini
takiben, 2011 Agustos aymda Italya ve ispanya’da devlet bor¢ krizi patlak verdiginde,
iilke bor¢ piyasalarinda gerilimin yeniden artmasiyla, ECB, Agustos 2011°de, bu
program altinda devlet tahvili alimlarin1 yeniden baslatmustir.

SMP programi ECB’nin ve onun biitiiniinii olusturan merkez bankalarinin kamu
borcu satin aldig1 ilk programdir. Program 2012 Eyliil’tinde Dogrudan Parasal
Islemler’in (OMT) baslamasiyla sonlandirilmistir. ECB programun basmdan beri,
toplamda 218 milyar Euroluk Euro bdlgesi devlet tahvili satin almistir (Szczerbowicz,
2013: 12-13). Program kapsaminda alinan devlet tahvillerinin {ilke ve miktarlar1 tablo
4.11°de verilmistir.

Tablo 4.11. ECB’nin Menkul Kiymetler Piyasas1 (SMP) Programinda Aldig1 Devlet
Tahvili Miktarlar1 (ECB, 2013h: 1).

Ihra¢ Eden Ulke Alim Miktart (Milyar Euro)
Italya 102.8
Ispanya 44.3
Yunanistan 33.9
Portekiz 22.8
Irlanda 14.2
Toplam 218.0

SMP’nin etkinligini degerlendirmek amaciyla, grafiksel olarak devlet tahvili
getiri farklarma ve SMP’yle alian tahvil miktarina bakildiginda; SMP’nin baslangicta
etkili oldugunu, Yunanistan ve Ispanya gibi kamu maliyesi sorunlu iilkelerin 10 Y1llik
devlet tahvilleriyle Alman devlet tahvili arasinda getiri farkinda hemen ve kayda deger
sekilde diisiise yol agtig1 denilebilir. Ancak elbette, 9 ve 10 Mayis 2010°da Euro bolgesi
devletlerinin Avrupa Finansal Istikrar Kolaylig1 dahil olmak iizere genis kapsamli
onlem paketi ilan etmesi de bu diisliste 6nemli derecede etkili olmustur. Bu noktadan
sonra grafiksel olarak devlet tahvili getiri farklarima ve SMP’yle alinan tahvil miktarina
bakildiginda, SMP’nin 6zellikle Agustos 2011 sonrasi olmak iizere genelde etkisiz
oldugu izlenimi saglanabilir (Sekil 4.34). Ancak bdyle bir analiz iilkelerin kamu
maliyesi anlaminda atmadiklar1 adimlar1 icermemektedir.
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Sekil 4.34. Yunanistan ve Ispanya iilkelerinin 10 Yillik Devlet Tahvilleriyle Alman
Tahvili Arasinda Getiri Farki ve ECB’nin Menkul Kiymet Piyasast Programi
Cercevesinde Toplam Alim miktar1 (Baz puan/ Milyar Euro, 2010 Mayis- 2012 Eyliil)
(Szczerbowicz, 2013: 32).

Szczerbowicz (2013), ekonometrik olarak incelemesinde, 2010 Mayis-2011
Temmuz aymin sonuna kadar olan donemde, Menkul Kiymet Piyasalar1 Programi’nin
(SMP) Euro bolgesi iilkelerinin 10 yillik devlet tahvilleriyle Alman tahvili arasinda
getiri farkini 17 baz puan, riskin en yiiksek seviyelere vardigi Yunanistan’da ise 476 baz
puan, Irlanda’da 117 baz puan ve Portekiz’de de 205 baz puan azalttigi sonucuna
varmistir. Yine Ispanya ve ltalya’da da 35 ve 44 baz puanlik gorece kiigiik etkiler
olmustur. 2011 Agustos - 2012 Eylil déoneminde ise, SMP Euro bdlgesi i¢in etkisini
artirmus ve getiri farki azaltimini 23 baz puana ¢ikarmis ve sadece Italya ve Ispanya’nin
getiri farklarina 65 ve 84 baz puan ile anlaml etkide bulunmustur. Bunun bir nedeni
2011 Agustos’da yeniden baslatilan SMP’nin italyan ve Ispanyol devlet tahvillerinin
satin alimi i¢in agikga bir s0z olarak anlasilmasiydi (Szczerbowicz, 2013: 25-26).

SMP programi para politikast amagclar1 icin kullanilmasina ragmen, ayrica
hiikiimetlerin krize kalic1 ¢6ziim bulmalar1 ve kamu finansmaninin siirdiiriilebilirligini
tyilestirmeleri i¢in zaman da saglamistir. ECB karar alicilar1 da hiikiimetlerin gerekli
mali ve makroekonomik uyum i¢in saglanan zamani kullanmalar1 gerektiklerini dile
getirmiglerdir. Fakat hiikiimetler zamanmi etkili kullanamamistir.  Yunanistanin
programinda, belirgin uygulama agiklar1 belirmis, yeni borglar kesfedilmis, vergi
toplamanin kayda deger sekilde iyilestirilmesi ve rekabetciligin giiclendirilmesi
konular1 yeterince ele almmamistir (Cour-Thimann ve Winkler, 2012: 775). Ustiine
dstlik 2011 Temmuz’unda Yunanistan’in 0©zel sektore olan borcunu yeniden
yapilandirmasi dolayisiyla borcun bir kisminin silinmesi haberlerinin yogunlagsmasiyla
Yunanistan tahvil faizleri ¢ok ciddi yiikselmistir. Yine 2011 Agustos aymnda talya ve
Ispanya’da devlet borg krizi patlak vermesi, iilke borg piyasalarmda gerilimin yeniden
artmasma neden olmustur. Dolayisiyla bu gelismeler SMP’nin ve daha genel olarak
devlet tahvil piyasalarindaki Merkez Bankasi eylemlerinin, devletlerin mali anlamda
uyum cabalarinda agik kosulluluk olmaksizin sinirmi gostermistir (Cour-Thimann ve
Winkler, 2012: 775).

4.2.2.4.(2).(2). Dogrudan Parasal islemler (OMT)
Avrupa Borg krizi 2012 yilinda Ispanya bankalarmin finansal durumlarinin kritik

olduklarinin ortaya ¢ikmasi, Ispanyol hiikiimetinin ddeme giicii hakkinda endiseler ve
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Euro’nun ¢okecegine iliskin endiselerle devam ederken, bu gelismeler Euro bdlgesinin
cevre devletlerinin tahvil faizlerinin hizlica artmasma neden olmustur (Sekil 4.35).
Avrupa Merkez Bankas1 Baskani Draghi, 26 Temmuz 2012°de yaptig1 bir konusmada,
Ispanya’nin on yil vadeli devlet tahvillerinin faizinin yiizde 7,7 yi gérmesi iizerine, bu
tiir gelismelerin para politikasmin ekonomi {izerine olan etkilerini zayiflattigim
belirtmistir (Ozatay, 2013a: 179). Banka’nin gorevleri arasinda para politikasinm
ekonomiyi etkileme kanallarm1 agik tutmanin da oldugunu hatirlatarak, gorevleri
cercevesinde Euro’yu korumaya (kurtarmaya) ne gerekirse yapmaya hazir olduklarmi
belirtmistir. Yani aslinda mesaj1 netti: “Yiikselen tahvil faizleri para politikasmin
etkisini ortadan kaldiriyorsa, ikincil piyasada o tahvillerden faizleri kabul edilebilir
(panik seviyelerinin altina) bir diizeye diisene kadar satin alirrm” (Ozatay, 2013a: 179).

2012 yili Agustos aymda Avrupa Merkez Bankasi toplantisi sonrasi Draghi,
hiikiimetlerin gegici Avrupa Finansal Istikrar Kolaylig1 fonuna ya da gegici fonun yerine
faaliyete gecebilirse kalict Avrupa Istikrar mekanizmasina basvurmalari ve onlarin
kosullarina uymay1 taahhiit etmeleri ve uymalarina bagl olarak, ECB’nin de dogrudan
acik piyasa islemlerini devreye sokabilecegini agiklamistir. Boylelikle Draghi’nin
Temmuz ayinda yaptigi aciklamalar Banka’nin en yetkili kurullarmca da kabul
gormiistiir. Draghi, ayrica operasyonun ayrmtilar1 iizerinde ¢alisilacagmi da eklemistir
(Ozatay, 2013a: 180).

o

Sekil 4.35. Ispanya, Italya ve Yunanistan iilkelerinin 10 Yillik Devlet Tahvillerinin
Getirileri (Sag eksen; Yunanistan, Sol eksen; italya ve Ispanya) (2011 Temmuz — 2014
Temmuz, Yiizde) (Valuewalk, 19.11.2014, www.valuewalk.com).

ECB, 6 Eyliil 2012°de sinirsiz devlet tahvili alimini igceren ve kullanimin kosula
baglandig1 Dogrudan Parasal islemler (OMT) programini agiklamis ve Menkul Kiymet
Piyasalar1 Programi’n1 (SMP) sonlandirmustir. Karara gore, hiikiimetlerin gegici Avrupa
Finansal Istikrar Kolaylig1 fonuna ya da gegici fonun yerine faaliyete gecebilirse kalici
Avrupa Istikrar mekanizmasma basvurmalar1 gerekmektedir. Fonlarm olusturduklari,
tam kapsamli makroekonomik istikrar programia ya da ihtiyati programa uymay1 kabul
etmeleri halinde, Banka bu iilkelerin ii¢ yila kadar vadeli devlet tahvillerini satin
alacagmni agiklamistir. Tahvil alimma ilke veya toplam bazda miktar smir
getirmemistir. Ulkeler kosullara tam uyduklar1 siirece, borglanma faizlerini yiiksek
buldukca devlet tahvili satin alacagini, hedeflerine vardiklarinda ya da makroekonomik
istikrar programina veya ihtiyati programa uyulmadiginda sonlandiracagini agiklamustir.

Dogrudan Parasal islemler (OMT) programmin amaci para politikasi aktarim
mekanizmasini, para politikasinin kararligini1 korumak ve Euro bolgesinin dolayisiyla
Euro’nun ¢okiisiiyle ilgili beklentileri ortadan kaldwrmaktir. OMT aracilifiyla yapilan
varlik alimlariyla enjekte edilen likiditenin sterilize edilmesi karar1 alinmaistir.
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OMT programinin ilanindan 2 y1l gegcmesine ragmen higbir Euro bolgesi tilkesi
programi aktif etmeye bagvuru yapmamistir. Bununla birlikte tahvil gibi varlik fiyatlar1
en azindan kismen OMT programinin ilanlarindan (26 Temmuzdan itibaren olan 3 ilan)
etkilenmistir (Altavilla vd., 2014: 4). Bu durumu 6lgmek amaciyla grafiksel olarak
bakildiginda, Draghi’nin Temmuz 2012°de “Euroyu korumaya ne gerekirse
yapilacaktir” agiklamasindan sonra Ispanya ve Italya’nn devlet tahvili faizleri ilk
aylarda 100 ve 50 baz puan sonra ise onemli seviyede diisiisler yasamistir (Brookings
Institution, 2013: 27) (Sekil 4.35). Dolayisiyla ECB, herhangi bir devlet tahvili satin
almaksizin OMT ilanlarinin yarattig1 garantiyle devlet tahvili piyasasini1 kotii dengeden
iyl dengeye hareket ettirmistir. Yine Avrupa Merkez Bankasi Baskani Draghi de 3
Temmuz 2013°de katildig1 bir konferansta yaptig1 analizde, OMT nin sadece varliginin
devlet tahvili faizlerini asir1 yiikseklerden diisiirdiiglinii, piyasanin eger faizler g¢ok
yiikseldiyse, hiikiimetlerin programa bagvuracagini ve ECB’nin alimlarinin da faizleri
diistirecegi beklentisi igerisine girdigini ve bunun da faizleri kendiliginden diislirdiiglinii
sOylemistir (ECB, 2013g: 3).

Altavilla vd. (2014) yaptiklar1 regresyon analizinde, Ocak 2009 ile Subat 2013
arasindaki donemde, OMT ile ilgili 3 ilanin Italya ve Ispanya’da devlet tahvili faizlerini
azaltirken, Almanya ve Fransa’nin faizlerinde ise degisiklik yaratmadig§i sonucuna
ulasmislardir. Buna gére OMT ilanlar1 Italya ve Ispanya’da 2 yil vadeli devlet tahvili
faizlerini 200 baz puan azaltirken, 10 yil vadeli devlet tahvilerinin faizlerini yaklasik
100 baz puan azaltmistir. Bu durum ECB’nin bu programda 3 yila kadar vadeli devlet
tahvillerine odaklanacagini aciklamasiyla tutarhidir (Altavilla vd., 2014: 4).

4.2.2.4.(2).(h). Hedefli Uzun Vadeli Finansman Operasyonu (TLTRO)

Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) kredi genislemesi aracindaki bir diger adimi 5
Haziran 2014°de agikladigr Hedefli Uzun Vadeli Finansman Operasyonu (TLTRO) ile
atmistir. Bu donemde Avrupa Bolgesinde oldukca diisiik ve giderek diisen enflasyon
seviyelerinin goriilmesi, iilkelerin zayif biiylime yasamasi, issizlik oranlarmmin ¢ok
yiiksek diizeylere c¢ikmasi Euro bolgesi’nin deflasyona siiriiklendigi endiselerini
artrrmistl. Yine Sekil 4.28°de hatirlanacagi tizere Avrupa Borg¢ krizinin etkisiyle Euro
bolgesinde yillik kredi biiyiime hizlar1 oldukg¢a zayif bir seyir izlemekteydi. Iste ECB
da, bankalarin finansal olmayan 6zel sektdre (hanehalki ve sirketler kesimi) konut
kredisi haricinde kredi vermesini desteklemeye TLTRO programimi yiiriitecegini
aciklamistir.

Bankalar ilk iki TLTRO ihalesinde toplamda (Eyliil ve Aralik 2014°de) 30 Nisan
2014 tarihi itibariyle konut kredisi haricinde, Euro bolgesinde finansal olmayan 6zel
sektore vermis olduklar1 kredinin %7°si kadar ECB’dan borg¢lanabileceklerdir (ECB,
2014a: 1). Bu sinir maksimum miktarin iki ihale i¢in yaklagik 400 milyar Euro olacagini
ifade etmekteydi (Banque De France, 2014: 4). Ek olarak, 2015 Mart’dan 2016
Haziran’a kadar, 30 Nisan 2014 ile basvuru zamanmi arasinda konut kredisi haricinde
Euro bolgesinde finansal olmayan 6zel sektore saglamis oldugu net kredi tutar1 belirli
bir esigin (gdstergenin) {istiinde olan bankalar, {ic ayda bir diizenlenen TLTRO
ithaleleriyle yeni bor¢lanmalar yapabileceklerdir. Bu ilave bor¢lanmalar toplami, s6z
konusu donemde her bankanin konut kredisi haricinde Euro bolgesinde finansal
olmayan 6zel sektore sagladigi net kredi tutarmin belirlenen esigi astig1 kadarmin 3
katma kadar ulasabilecektir (ECB, 2014a: 1). Net kredi tutar1 bankalarin 30 Nisan
2014’den itibaren konut kredisi haricinde finansal olmayan 6zel sektore sagladigi yeni
krediden geri 6demelerin ¢ikarilmasiyla hesaplanacaktir (ECB, 2014b: 1). Belirli esik
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(gosterge) ise her bankanin 30 Nisan 2014’den 6nceki 12 aylik donemde konut kredisi
disinda finansal olmayan 6zel sektore verdigi net kredi tutar1 goz Oniinde tutularak
belirlenecektir. Dolayisiyla bankalarin 30 Nisan 2014 ile basvuru yaptiklar1 tarih
arasinda finansal olmayan sektore sagladigi kredilerin net tutar1 bu ek finansman
olanagindan yararlanmanin bir performans kriteri olacaktir. Bdylece kullanim
yapabilecegi tutar konut kredileri disinda finansal olmayan sektére verdigi net kredi
tutar1 ile degerlendirilen, TLTRO kapsaminda verilen kredi olanaklarindan faydalanan
bir banka konut kredileri disinda finansal olmayan sektorlere kredi vermeye
zorlanmaktadir.

TLTRO’da faiz oraninin her bir ihale zamanindaki ana finansman oranindan 10
baz puan yiiksek olacagi aciklanmistir (ECB, 2014b: 1). Her bir TLTRO’dan en az 24
ay sonra bagslamak iizere, bankalar TLTRO kredilerini 6 ayda bir gerceklesecek
odemelerle 6deyebileceklerdir. Biitiin TLTRO’larin vadesi ise Eyliil 2018’de dolacaktir.
Ancak 1 Mayis 2014 ile 30 Nisan 2016 arasinda konut kredisi haricinde finansal
olmayan 0zel sektore saglanan net krediler belli bir esigin (gostergenin) altinda kalirsa,
saglanan finansman tutarmin tamami Eylil 2016’ya kadar ECB’ye geri 6denecektir
(ECB, 2014b: 1). Dolayisiyla ECB bu kosulla, TLTRO kapsaminda verilen kredi
olanaklarindan faydalanan bir bankayi konut kredileri disinda finansal olmayan
sektorlere kredi vermeye zorlamaktadir.

ECB 3 Temmuz 2014’de TLTRO ile ilgili bir takim teknik detaylar1 da
aciklamistir. Buna gore, ilk olarak katilime1 bankalar TLTRO’ya bireysel ya da belirli
sartlar1 yerine getirirlerse grup olarak da katilabilirler. Bu durumda TLTRO grubunun
esigi ve borg¢lanabilecegi miktar grubun toplam kredi verisine baglh olacaktir (ECB,
2014c: 1). Ikinci olarak ise ECB, ek kredilerin tahsisinde ve programin basarisini
O0lcmede oldukg¢a 6nemli olan esik (gosterge) sorununa agiklik getirmistir. Buna gore,
eger bir bankanin 30 Nisan 2014’den onceki 12 aylik donemde konut kredisi disinda
finansal olmayan 0zel sektore verdigi net kredi tutar1 pozitifse; gosterge (esik) o
bankanin 30 Nisan 2014 tarihi itibariyle konut kredisi haricinde, Euro bdlgesinde
finansal olmayan 6zel sektore vermis oldugu kredi miktaridir. Ancak; eger bankanin 30
Nisan 2014’den 12 ay oncesi donemde konut kredisi disinda finansal olmayan 6zel
sektore verdigi net kredi tutar1 negatifse; gosterge (esik) 30 Nisan 2014’den 30 Nisan
2015’e kadar 12 aylik donemde aylik ortalama net kredi tutar1 tahmini yapilarak
belirlenir. 30 Nisan 2015’den sonra ise esik, 30 Nisan 2015 tarihi itibariyle konut
kredisi haricinde, Euro bdlgesinde finansal olmayan 6zel sektdre vermis oldugu kredi
miktaridir (ECB, 2014d: 3-5). Yine ECB Bagkani Draghi 3 Temmuz 2014’de tiim
TLTRO’lara maximum katilim miktarmm 1 trilyon Euro seviyesine ulasabilecegini
sOylemistir. Ayrica yaptiklart modellemelerde TLTRO’nun, katilima bagli olarak
enflasyon ve bliylime {lizerinde son derecede yararli olacagini ¢ikardiklarini, ancak
elbette bunlarmn katilima bagli oldugunu sdylemistir (ECB, 2014c: 1).

ECB 4 Eyliil 2014°de varliga dayali menkul kiymet alim programi ve yeni bir
teminath tahvil alim programi agikladiginda, TLTRO programu ile birlikte bu 3 6nlemin
merkez bankasi bilango hacmini 2 trilyon Euro’dan 2012’nin basindaki (Mart 2012)
rekor seviye olan 3 trilyon Euro’ya c¢ikarmasmi hedeflediklerini aciklamistir (Sekil
4.36).
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Sekil 4.36. Avrupa Merkez Bankasi Toplam Bilango Biiyiikligi (Milyar Euro, 2007-
2016)(Eylil 2014 sonrast Projeksiyon) (Financial Times Blogs, 28.11.2014,
www.ft.com )

ECB 18 Eylil 2014’de, 2016 Haziran ayma kadar gergeklestirecegi sekiz
TLTRO operasyonundan ilkini diizenlemistir. Ilk TLTRO operasyonunda 255 bankaya
4 yil vadeli 82,6 milyar Euro borg verilmistir. Talep diisiik kalsa da, Baskan Draghi bu
katilimin banka tarafindan beklendigini, bankalarm ilk iki TLTRO’da 30 Nisan 2014
tarihi itibariyle konut kredisi haricinde, Euro bolgesinde finansal olmayan 6zel sektore
vermis olduklar1 kredinin %7’si kadar ECB’dan bor¢lanabilme imkanlar1 oldugunu
hatrrlatmistir. Dolayisiyla Eyliil ve Aralik ihalelerinin birlikte degerlendirilmesi
gerektigini, TLTRO’nun gii¢lii bir ara¢ olmasmi beklediklerini belirtmistir (ECB,
2014e: 2-3).

4.2.2.4.(2).(1). Varhga Dayah Menkul Kiymet Ahm Programm (ABSPP) ve Uciincii
Teminath Tahvil Alhm Progranu (CBPP3)

ECB deflasyon endiseleri karsisinda bir diger adimimi, 4 Eyliil 2014°de varliga
dayali menkul kiymet alim programi (ABSPP) ve tigiincii teminath tahvil alim programi
(CBPP3) agiklayarak atmistir. Buna gore; ECB, Euro bolgesinde finansal olmayan 6zel
sektor tarafindan alacaklarina dayali Euro iizerinden ¢ikarilan varliga dayali menkul
kiymetlerden basit yapili, seffaf ve gercek kredilere dayali olanlar1 — CDO gibi
karmagik tiirev iirlinler harig- genis bir portfoyde dogrudan alim yapacaktir. Ayrica
ECB, Euro bolgesinde bankalar tarafindan Euro iizerinden ihra¢ edilen teminath
tahvilleri de genis bir portfoyde dogrudan satin alacagini agiklamistir (ECB, 2014f: 1).
Hedeflenen finansman operasyonlariyla birlikte bu varlik alim programlarinin Euro
bolgesinde kredi akisini kolaylastirmasi1 ve diger varliklara pozitif yayilma etkisi
(menkul kiymetlerde faiz diisiisii, ulusal parada deger kayb1) yaratmasi, sonug olarak da
ECB’nin para politikast durusunu genisletmesi beklenmektedir. Boylece Euro
bolgesindeki deflasyon riskinin ortadan kaldirilmast amaglanmaktadir. Her iki
programin en az 2 yil siirmesi beklenmektedir. ECB, teminatl tahvil alim programi
kapsaminda alimlara Ekim’in 2.yarisinda, varliga dayali menkul kiymet alim programi
kapsaminda alimlara ise Kasim sonlarina dogru baslamustir.
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ECB en az 3B reytingli varliga dayali menkul kiymetlerin sadece kidemli
dilimlerini ve hiikiimet tarafindan garanti saglanan orta dilimleri birincil ve ikincil
piyasadan alacaktir. Daha once de deginildigi iizere bankalar tarafindan kamu ve 6zel
sektore (genelde ipotekli gayrimenkul kredisi) verilen kredilere dayali ¢ikarilan
teminath tahviller sekmentinde ECB, en az 3B reytingli olanlar1 birincil ve ikincil
piyasadan satin alacaktir. Reyting sartina uymayan Yunanistan ve Kibris’daki menkul
kiymetleri de bu programlar disinda birakilmamistir. Buna gore, her iki programda da
ek zorunluluklara uyulursa, Yunanistan ve Kibris i¢in 3B’nin altinda olan menkul
kiymetlerin satin alimi uygundur. Ayrica ECB her bir dilim varliga dayali menkul
kiymetin veya her bir teminath tahvilin %70’inden fazlasini (Yunanistan ve Kibris’da
%30) satin alamayacaktir.

Biitiin sinirlamalar  her iki varliktan potansiyel alinabilecek miktar:
azaltmaktadir. 1,2 trilyon Euro’luk teminatli tahvil stokunun yaklasik 600 milyar
Euro’luk kisminin ECB tarafindan alinabilecek sartlara uygundur. Yine toplam 690
milyar Euro’luk varolan varliga dayali menkul kiymet stokunun da 400 milyar Euro’luk
kismi1 alinabilir durumdadir. Bu sinirlamalarla birlikte birincil piyasada diistiniildiigiinde
biitlin alinabilecek varlik miktar1 biiyiik 6l¢ekli olabilecektir. Dolayisiyla ger¢eklesmede
bu Olgekte olursa, sterilize edilmeyecegi de diisiiniildiigiinde, bu varlik alimlari
niceliksel genisleme olarak (biiyiik ol¢ekli varlik alimi) tanimlanabilir. Ancak satin
almacak miktar bundan daha diisiik olacaktir, ne de olsa bu varliklar1 ellerinde tutan
banka ve banka olmayan kurumlar bunlar1 satmayabilecektir (Constancio, 2014: 5).
Ayrica varlik alim programlari aciklanwken programlarin hacimlerinin TLTRO’ya
katilima baghh olacaginin ima edilmesi ve ECB Baskan Yardimcisi Vitor
Constancio’nun, TLTRO’larin kurumun bilangosunu genisletmede varlik alim
programlarindan daha fazla katkida bulunacagini a¢iklamasi bu aracin kredi genislemesi
araci olarak tanimlabilecegini gostermektedir (ECB, 2014f: 3; Bloomberg, 08.12.2014,
www.bloomberg.com). Dolayisiyla en azindan simdilik ABSPP ve CBPP3 programlari
kredi genislemesinin alt araci olarak takip edilmektedir.

TLTRO programu ile birlikte bu 3 dnlemin merkez bankasi bilango hacmini 2
trilyon Euro’dan 2012’nin basindaki (Mart 2012) rekor seviye olan 3 trilyon Euro’ya
cikarmasinin hedeflenmesi de bu varlik alimlarinin sterilize edilmeyecegi anlamima
gelmektedir. CBPP3’iin Oncekilerden en 6nemli farki da bu husustur. CBPP1 ve
CBPP2’de ECB belirli bir piyasay1 (teminatl tahvil piyasasini) yeniden canlandirarak
bankalarin finansman kosullarin1 1iyilestirmeye teminatli tahvil alimi yaparken,
CBPP3’de alinan varliklar sterilize edilmeyerek sunulan likiditeyle de finansman
kosullarinin 1yilesmesi amaglanmaktadir.

ECB Baskani1 Mario Draghi, alinan bu 6nlemlerin basarili olup olmadiginin tek
Olciitiiniin orta vadeli enflasyon beklentileri oldugunu ve bankanin eylemlerini orta
vadeli enflasyon beklentilerindeki gelisime gore ayarlayacagini aciklamistir (ECB,
2014g: 6). Ayrica Banka tarafindan, Haziran ve Temmuz’da alinan 6nlemlerin diisiik
enflasyonun uzun siire devam etmesini engellemeye yeterli olmazsa ek geleneksel
olmayan araglarin (6zellikle niceliksel genisleme) da kullanilabilecegi ¢ok defa
aciklanmistir. Yine niceliksel genisleme’nin devlet tahvilleriyle ilgili olabilecegi gibi,
diger biitiin varliklarla ilgili olabilecegi de net sekilde ifade edilmistir (ECB, 2014h: 6).
Dolayisiyla Avrupa merkez bankasinin alacagi kararlara gore bilango 2012°nin
basindaki seviyelerden de yiikseklere tirmanabilir. Aym1 zamanda ABSPP ve CBPP3
programlar1 da niceliksel genisleme olarak tanimlanabilecek biiyiik 6l¢eklere ulasabilir.

Varliga dayali menkul kiymet alimlarmin oldukca riskli oldugu ile ilgili
elestirilere bakilirsa; Avrupa’daki varliga dayali menkul kiymetlerdeki iflas (kayip)
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orani Amerika’dakilerden ¢ok daha diisiiktiir. Kredi derecelendirme kurulusu Fitch
verilerine gore, 2000-2013’de Avrupa’da 3A dereceli varliga dayali menkul kiymetlerde
ortalama iflas orant %0,2 iken, Amerika’da bu oran %3,6 olmustur. Bu fark ayni
donemdeki 3A derecenin altindaki menkul kiymetlerde ¢ok daha yiiksektir. 3A alt1
varlifa dayali menkul kiymetlerde ortalama iflas oram1 Avrupa’da %3,1 iken,
Amerika’da bu oran %25’e¢ ulasmistir. Bu ortalama rakamlarin Avrupa merkez
bankasmin operasyonlarinda kabul edilmeyen CDO gibi karmasik tiirev iirlinleri de
icerdigi ve ECB’nin garantisiz sadece yliksek kaliteli olarak bilinen kidemli dilimleri
alacag1 diisiiniildiigiinde ortalama iflas (kayip) oraninin ¢ok daha diisiik olmasi
beklenmektedir (Constancio, 2014: 5).

Son olarak agiklanan bu iki program, ECB ve diger gelismis lilkelerin (Amerika
ve Ingiltere merkez bankalar1 gibi) para politikalarinin Oniimiizdeki dénemde
ayrisacagina dair 6nemli bir sinyal olusturmaktadir.

4.2.2.4.(3). Swap Anlasmalar ve Doviz Satimlari

2007 Agustos ayinda baslayan finansal krizin erken evrelerinde, bankalararasi
ABD dolar1 fon piyasasinda gerginlik sinyallerin bas gostermesiyle ECB, FED’le Euro
sistem bankalarina dolar saglamak amaciyla swap anlagsmasi yapmis ve Aralik 2007°de
bankalara smirli miktarda dolar likiditesi saglamaya (doviz satimlar1) baglamistir (ECB,
20141 66). Avrupa bankalarinin yatirim ve bor¢lanmalarinin 6nemli bir kismini dolar
cinsinden yapmalar1 ve kiiresel krizde Amerikan dolar1 finansmanlarini yenilemekte
zorlanmalariyla ECB devreye girmek zorunda kalmistir. Mart 2008’de Bear Stearns’in
coOkiisiiniin yarattig1 gerginligin etkisiyle ise ECB, Euro bdlgesindeki bankalara daha
fazla dolar saglayabilmek icin FED’le olan swap anlagsmasindaki miktar1 genisletmistir.
2008 Eylil ayinda ise Lehman Brothers’in iflasim1 takiben bankalararasi dolar fon
piyasast donmaya baslarken, ECB tarafindan yiiriitilen ABD dolar1 operasyonlarmnin
hacmi FED’le isbirligi icinde kayda deger sekilde artirilmistir. Yine krizin dorugunda
kisa vadeli likidite gelismelerine iliskin ¢ok yiiksek belirsizlik degisken faizle gecelik
vadede dolar likiditesi operasyonlarmin yiiriitiilmesine neden olmustur (ECB, 20141
70-71). Finansal piyasalardaki bozulmanin devam etmesi karsisinda ECB, 13 Ekim
2008’de, FED ile olan swap anlasmasindaki miktar kisitin1 kaldirmis ve bununla
baglantilt olarak da 15 Ekim’den itibaren dolar likiditesinin sabit faiz tam tahsis
yontemiyle bankalara dagitilacagim agiklamistir. ECB, 15 Ekim 2008’de Isvicre frang:
para piyasasi faizleri artarken Euro bolgesi bankalarma Isvigre frangi saglamaya ve
boylece kisa donem Isvigre frangi para piyasalarinda likiditeyi iyilestirmeye Isvigre
merkez bankasiyla swap anlagsmasi yapmustir.

ECB, 1 Subat 2010’da FED’le swap anlagmasini sona erdirmistir. Ancak 2010
Mayis’da kiiresel krizin bir diger ayagi olan Avrupa Borg¢ krizinin baglamasiyla ECB,
FED ile limitsiz swaplara yeniden baslamak zorunda kalmistir. ECB, Avrupa Borg
krizinin baslangi¢ginda gerek Euro bolgesindeki finansal kuruluglarin gerekse de yabanci
kredi verenlerin Euro bolgesindeki finansal kuruluslarin ¢ok fazla borcunu
odeyemeyecek devlet tahvili tuttuklarindan korkarak geri cekilmelerinden dolay1
bankalararas1 ABD dolar1 piyasasinda yenilenen gerginlik riskini smirlamaya bu adimi
atmistir. Avrupa Borg¢ krizi derinlestigindeyse swap anlasmasini uzatmiglardir. ECB,
Aralik 2010°da FED ve Isvigre merkez bankasiyla swap anlasmalarma ek olarak Irlanda
bankalarina sterlin likiditesi saglamaya ve Irlanda bankacilik sisteminin karsilastigi
problemleri siirlamaya Bank of England’la swap anlagmas1 yapmistir (Szczerbowicz,
2013: 10).
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2011 Kasim aymda ECB, Japon merkez bankas1 (BOJ), Isvicre merkez bankast,
Amerika merkez bankas1 (FED), Ingiltere merkez bankasi (BOE) ve Kanada merkez
bankasi1 aralarinda gecici swap anlagmalar1 ag1 olusturmus ve herhangi bir limitin
olmadigmi agiklamiglardir. Ekim 2013°de ise ECB ve bu merkez bankalar1 aralarindaki
gecici swap anlagmalarini ileride ilan edilene kadar her zaman gecerli olan anlagmalara
cevirmislerdir.

Yukarida anlatilan anlagsmalara ek olarak, ECB ayrica finansal kriz
basladigindan beri Danimarka, Isve¢, Letonya, Macaristan, Polonya merkez bankasi
gibi bir ¢ok merkez bankasmma Euro saglamaya swap anlasmalar1 yapmistir (ECB,
20141: 66). Son zamanlarda ise Cin merkez bankasina Euro saglamaya ve Cinle
ekonomik iliskileri giderek biliyliyen Euro bdlgesine Yuan likiditesi yedegi saglamaya
Cin merkez bankastyla swap anlagsmas1 yapilmistir.

Tablo 4.12°de ECB’nin yabanci merkez bankalariyla yaptigi swap anlagmalari
ve bankalara doviz likiditesi saglayic1 operasyonlariyla ilgili bir kronoloji sunulmustur.
ECB bankalara doviz likiditesini, genelde Euro {izerinden ¢ikarilmis ECB tarafindan
uygun olan teminatlar karsiliginda —repo islemi yoluyla- saglamakla birlikte doviz
swaplar1 - belli siireligine doviz satip Euro alarak- araciligiyla da saglamistir.

Tablo 4.12. Avrupa Merkez Bankas1 (ECB)’nin Yabanc1 Merkez Bankalariyla Yaptig:
Swap Anlasmalar1 ve Doviz Likiditesi Saglayict Operasyonlar1 (ECB, 20141: 66-67).

bankalarla sabit faizle 7 ve 84 ginliik vadede
Euro/Isvigre  frangt swap  operasyonlarini
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Tarih Acitklama Maksimum
Miktar (Milyar)

12 Aralik 2007 ECB FED’le Swap anlagmasi olusturdu. 20 DOLAR

17 Aralik 2007 ECB sabit faizle 28 giinliik vadede ABD dolari
repo operasyonlarmi yiiriitmeye basladi.

20 Aralik 2007 ECB Isve¢ merkez bankasiyla Swap anlasmasi 10 EURO
olusturdu.

11 Mart 2008 ECB, FED ile olan Swap anlagmasindaki miktari 30 DOLAR
genisletti.

2 Mayis 2008 ECB, FED ile olan Swap anlagmasindaki miktari 55 DOLAR
genisletti.

11 Agustos 2008 ECB sabit faizle 84 giinlik vadede ABD dolar1

repo operasyonlarmi yiiriitmeye basladi.

18 Eyliil 2008 ECB, FED ile olan Swap anlagmasindaki miktari 110 DOLAR
genisletti.

18 Eyliil 2008 ECB degisken faizle gecelik vadede ABD dolari
repo operasyonlarmi yiiriitmeye basladi.

26 Eylil 2008 ECB, FED ile olan Swap anlagmasindaki miktari 120 DOLAR
genisletti.

29 Eyliil 2008 ECB, FED ile olan Swap anlagmasindaki miktari 240 DOLAR
genisletti.

13 Ekim 2008 ECB, FED ile olan Swap anlagmasindaki miktari Limitsiz
genisletti.

15 Ekim 2008 ECB Isvigre merkez bankasiyla Swap anlasmasi Ihale bas1 25
olusturdu. Frank

15 Ekim 2008 ECB gecelik vadede ABD dolar1 repo
operasyonlarint durdurdu.

15 Ekim 2008 ECB sabit faizle 7 giinlik vadede ABD dolari
repo operasyonlarmi yiiriitmeye basladi.

16 Ekim 2008 ECB Macaristan merkez bankasiyla Swap 5 EURO
anlasmasi olusturdu.

20 Ekim 2008 ECB isvi¢re merkez bankasi ve ayn1 zamanda
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21 Ekim 2008

26 Ekim 2008
11 Kasim 2008
21 Kasim 2008

28 Ocak 2009

28 Ocak 2009

28 Temmuz 2009
6 Ekim 2009

1 Subat 2010
9 Mayis 2010

11 Mayis 2010
18 Mayis 2010

17 Aralik 2010

30 Kasim 2011

10 Ekim 2013

31 Ekim 2013

23 Nisan 2014

yiirlitmeye basladi.

ECB, bankalarla sabit faizle 7 ve 28 giinliik
vadede Euro/Dolar swap  operasyonlarini
yiirlitmeye basladi.

ECB Danimarka merkez bankasiyla Swap
anlasmasi olusturdu.

ECB Letonya merkez bankasiyla Swap
anlasmasi olusturdu.

ECB Norve¢ merkez bankasiyla Swap anlasmasi
olusturdu.

ECB isvi¢re merkez bankasi ve ayn1 zamanda
bankalarla sabit faizle 7 ve 84 giinlik vadede
Euro/isvicre  frangi swap  operasyonlarini
yiirlitmeyi durdurdu.

ECB, bankalarla sabit faizle 7 ve 28 giinliik
vadede Euro/Dolar swap operasyonlarini
yiirlitmeyi durdurdu.

ECB 28 giinlik vadede ABD dolar1 repo
operasyonlarint durdurdu.

ECB 84 giinlik vadede ABD dolar1 repo
operasyonlarint durdurdu.

ECB FED’le Swap anlagsmasini sona erdirdi.
ECB FED’le Swap anlagmasmi yeniden
olusturdu.

ECB sabit faizle 7 giinlik vadede ABD dolari
repo operasyonlarmi yiiriitmeye basladi.

ECB sabit faizle 84 giinliik vadede ABD dolari
repo operasyonlarmi yiiriitmeye basladi.

ECB Ingiltere merkez bankasiyla Swap
anlagsmasi olusturdu ve sonrasinda 30 Eyliil
2014’°¢ kadar bunu 3 kere yeniledi.

ABD dolar1 likidite saglayici operasyonlarin
fiyat1 (faizi) OIS+100’den OIS+50’e diisiirtildi.
Ayrica ECB, Japon merkez bankast (BOJ),
Isvigre merkez bankasi, Amerika merkez bankasi
(FED), Ingiltere merkez bankasi (BOE) ve
Kanada merkez bankasi aralarinda gegici swap
anlagmalar1 ag1 olusturdular.

ECB Cin merkez bankasiyla Swap anlasmasi
olusturdu.

ECB, Japon merkez bankasi (BOJ), Isvigre
merkez bankasi, Amerika merkez bankasi
(FED), Ingiltere merkez bankasi (BOE) ve
Kanada merkez bankasi aralarindaki gegici swap
anlagmalarin1 ileride ilan edilene kadar her
zaman gecerli olan anlagmalara ¢evirdiler.

ECB 84 giinlik vadede ABD dolar1 repo
operasyonlarint durdurdu.

12 EURO
1EURO

10 EURO

Sinirsiz

10 Sterlin

Sinirsiz

45 Euro, 350
Yuan

Sinirsiz
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Milyar Euro

Eura/Dolar Capraz Kur Swap Oranlar (Baz Puan)
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Sekil 4.37. Avrupa Merkez Bankasi’nin Dolar Saglama Operasyonlarinda Mevcut
(Vadesi Gelmemis) Miktar ve 3 ay vadeli Euro/Dolar Capraz Kur Swap Oranlar1
(Milyar Euro ve Baz Puan, 2008-2014) (ECB, 20141: 69).

Lehman Brothers’in 15 Eylil 2008’deki iflasinin ardindan diinya c¢apinda
finansal piyasalarda kosullar ciddi bicimde bozulurken, ECB tarafindan yiiriitiilen ABD
dolar1 operasyonlarinin hacminin FED’le isbirligi icinde kayda deger sekilde
arttirilmasiyla ABD dolar1 saglama operasyonlarinin kullanimi artmistir. Ancak finansal
piyasalardaki bozulamanm devam etmesi karsisinda 13 Ekim 2008’de sabit faiz tam
tahsis yontemiyle sinirsiz ABD dolar1  saglanmasi, ABD dolar1 saglama
operasyonlarmin farkli vadelerde kayda deger kullanimini saglamistir (Sekil 4.37)
(ECB, 20141: 77). 2009 yil1 boyunca finansal piyasalardaki gerginliklerin azalmasiyla
ABD dolar1 saglama operasyonlarmimn kullanimi da gittik¢e azalmistir. 2010 yilinda
Avrupa Borg krizi basladiginda ve 2011 yazinda kriz siddetini artirdiginda, FED ile
limitsiz swap anlagsmasina ragmen, ABD dolar1 ithalelerine basvuru ¢ok smiril kalmast.
Bunun nedeni ABD dolar likidite saglayici operasyonlarin maliyetinin - OIS+100 baz
puan - piyasa seviyelerinden daha pahali olmasindandir. 30 Kasim 2011°de ECB, Euro
bolgesi bankalarma ABD dolar1 saglayici operasyonlarmmin faizini OIS+100’den
OIS+50’ye diisiirmiis ve bu indirim ABD dolar1 operasyonlarma yeniden bagvurunun
artmasimi saglamistir (ECB, 20141: 73-78).

2011 Aralik ayinda Avrupa Sistemik Risk Kurulu’nun bankalararas1t ABD dolar1
fon piyasalarindaki gerilimlerin tekrarin1 engellemek amaciyla ulusal denetim
otoritelerine ve bankalara yaptiklar1 Onerilerin dikkate alinmasi, Euro bdlgesinde mali
konsolidasyon ilerlemeleri, yavas da olsa ekonomik iyilesme, yapisal reformlar ve
devam eden smirsiz ABD dolar1 fonlamasi operasyonlart Amerikan dolar1 finansman
piyasalarinin Euro bolgesi bankalar1 i¢in normallesmesine katkida bulunmustur.
Sonugta ABD dolar1 ihalelerine talep 2012 boyunca diismiis ve 2013°de ¢ok sinirh
kalmistir (ECB, 20141: 74).

Swap anlagmalarmin ve dolayisiyla dolar likiditesi saglama operasyonlarmnin
Euro bolgesi bankalarmin ABD dolar1 finansman maliyetlerine etkisine bakmak
amaciyla 3 ay vadeli Euro/Dolar ¢apraz kur swap oranlarma (Sekil 4.37) bakilabilir.
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Euro/Dolar capraz kur swap orani, Euro’nun dolarla degistirilmesinde ifade edilen
Amerikan dolar1 fonlama maliyetiyle direkt Amerikan dolar1 kredisiyle finansman
maliyeti arasindaki farkdir. Baz puan Euro bolgesi bankalarmmin ABD dolar1 bor¢lanma
primlerini yansitir (ECB, 20141: 76). Finansal krizden 6nce Euro/Dolar i¢in swap
oranlar1 sifira yakindi. Ancak finansal gerginlik baslayinca doviz swaplar1 araciligiyla
ABD dolar1 edinme daha pahali oldu. 12 Aralik 2007°deki swap anlagsmalarinin ilan1 ve
swap anlagmalariyla beraber ABD dolar1 operasyonlarinin kullaniminin artmasi bu
farkdaki artis1 frenlemeyi basaramadi. Lehman Brothers’m 15 Eyliil 2008°deki iflasinin
ardindan 3 ay vadeli Euro/ Dolar capraz kur swap oranlar1 270 baz puanin iistiine
cikmistir. 13 Ekim 2008’de sabit faiz tam tahsis yOntemine ge¢ilmesini takip eden
aylarda doviz swap piyasasinda iyilesme isaretleri goriilmiis ve 2009 Ocak sonrasi uzun
zaman 50 baz puan ve onun altindaki seviyelerde dengelenmistir. 2011 yazinda Avrupa
Devlet Borg krizi yogunlastiginda Euro/Dolar ¢apraz kur swap oranlarinda artis tekrar
baslamis ve ABD dolar1 likidite saglayic1 operasyonlarm maliyetinin yiiksekliginden
ABD dolar1 ihalelerine basvurunun smirli  kalmasiyla piyasadaki gerilim
sakinlesememekteydi. 30 Kasim 2011°‘de ABD dolar1 likidite saglayic1 operasyonlarin
maliyetinin diisiiriilmesinin ilan edilmesi 3 ay vadeli Euro/Dolar c¢apraz kur swap
oranini 5 giin i¢inde 23 baz puan diistirmiistiir (ECB, 20141: 79). 3 ay vadeli Euro/Dolar
capraz kur swap orani, daha sonra ABD dolar1 likidite saglayici operasyonlarin
kullaniminin artmast ve yukarida sayilan diger faktorlerle kisa zamanda 6nce 50 baz
puan sonra ise daha diisiik seviyelere gelmistir. 2014 bas: itibariyle ise finanasal krizden
onceki seviyesine yani normal olan sifir seviyesine geri gelmistir.

Sonugta Avrupa merkez bankasi tarafindan alinan Onlemlerin finansal
piyasalardaki gerginlikleri azaltmaya katkida bulundugu, fakat piyasalara verilen
likiditenin biiylik boliimii, krediler yerine ECB’nin mevduatina dondiiglinden Euro
bolgesinde reel sektoriin toparlanamadigr goriilmektedir (Sekil 4.28, Sekil 4.31 ve Tablo
3.3). Buna bagh olarak Euro bdlgesinde issizlik oranlari olduk¢a yiiksek, enflasyon
oranlar1 oldukga diisiik seyretmektedir (Sekil 3.6 ve Sekil 4.26). ECB, 2014 Haziran ve
Eyliil aylarinda bu durumu 6nlemek amaciyla negatif faiz uygulamasi, TLTRO (hedefli
uzun vadeli finansman operasyonu), ABSPP (varliga dayali menkul kiymet alim
programi) ve CBPP3 (licilincii teminath tahvil alim programi) programlarmi agiklamis
ve kamu menkul kiymetleri satin almasi gerektigi de beklenir olmustur.

4.3. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) Ornegiyle Gelismekte Olan
Ekonomilerde Kiiresel Kriz Siirecinde Para Politikas1 Uygulamalan

TCMB, 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren iilkede enflasyonun hizli bir diisiis
gosterecegini ongorerek, fiyat istikrarmi saglama temel amaci ile ¢elismeksizin, kiiresel
krizin iktisadi faaliyet lizerinde yaratacagi tahribati sinirlamaya odaklanan bir para
politikas1 izlemistir. Bu kapsamda Banka, 2008 yili Kasim ayinda parasal genisleme
siirecini baglatmis ve gelismekte olan iilkeler i¢inde faiz indirimlerine en erken baslayan
merkez bankalarindan biri olmustur (TCMB, 2010a: 6). TCMB, kiiresel emtia, finans
piyasalarindaki belirsizlikler ve bu belirsizliklerin enflasyon iizerindeki yansimalarina
iligkin risklerin devam etmesi nedeniyle 2008 Eylil ve Ekim aymda politika faizini
degistirmezken, Kasim 2008- Kasim 2009 doneminde 6nden yiiklemeli bir strateji
izleyerek o donem politika faizi olan gecelik bor¢lanma faizinde toplam 10,25 puan
indirime gitmistir. Bu ¢ergevede merkez bankasi bor¢lanma faiz oram yiizde 16,75’ten
yiizde 6,50’ye diisiirtilmistiir (Sekil 4.38.). Bu indirimler sonucunda Tiirkiye, enflasyon
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hedeflemesi uygulayan tilkeler icinde kriz siirecinde en yiiksek oranda politika faiz
indirimine giden {ilke olmustur (TCMB, 2010a: 6).

Faiz indirimlerinin basladig1 giinden sonra gerek enflasyon ve iktisadi faaliyete
dair aciklanan verilerin TCMB’nin 6ngoriileriyle uyumlu olmasi gerekse de Tiirkiye’nin
risk primi gostergelerinin diisiis gostermesi, tim diinyada kamunun artan bor¢luluk
oranlarinin faizler iizerinde yukar1 yonlii baski yaptig1 bir donemde, Tiirkiye’de piyasa
faizlerinin TCMB’nin politika faizini takip ederek tarihsel olarak en diisiik seviyelerine
inmesine imkan vermistir (Sekil 4.38).
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Sekil 4.38. TCMB Politika Faiz Oran1 ve Gosterge Tahvil Faiz Oran1 (%, Ocak 2008-
Subat 2010) (TCMB, 2010b: 13).

Ekim ve Kasim 2008 aylarinda, gecelik faiz oranlarindaki potansiyel oynaklig1
azaltmak amaciyla, Merkez Bankasi bor¢lanma ve bor¢ verme faiz oranlar1 aralig: (faiz
koridoru) 3,5 puandan 2,5 puana distirilmiistiir. Ekim 2008’den itibaren ise, para
piyasalarinda olas1 tedirginlikleri azaltmak ve gecelik faiz oranlarindaki oynakligi
tamamen ortadan kaldirmak amaciyla, piyasanin ihtiyacindan daha fazla fonlama
yapilmaya baslanmistir. Bu c¢ergevede ortaya c¢ikan likidite fazlasi ise giin sonunda
gecelik islemlerle sterilize edilmistir (TCMB, 2010c: 4-5). Boylece TCMB piyasada
gecelik faiz oranlarinin, referans (politika) faiz orani niteligindeki TCMB bor¢lanma
faiz oraninin belirgin sekilde iizerine ¢ikmasini Onlemis, likiditenin bankacilik
sisteminde saglikli dagilimini saglamis, bdylelikle TCMB borglanma faiz orani
piyasalar i¢in temel gosterge olmaya devam etmistir (Sekil 4.39) (Sozer, 2013: 54).

19 Haziran 2009°da TCMB, piyasadaki net likidite agiginin artmasi ve likidite
acigmin kalict olma ihtimalinin yiikselmesi {izerine kredi mekanizmasinin etkin
isleyisini desteklemek amaciyla temel fonlama araci olan bir hafta vadeli repo
ithalelerine ilave olarak {i¢ ay vadeli repo ihalelerine baslamistir. 16 Ekim 2009°da ise,
piyasadaki likidite ac¢igmnimn kaliciliinin netlesmeye baslamasi lizerine, kredi
mekanizmasinin desteklenmesi amaciyla Tiirk Lirasi zorunlu karsilik oranini, yiizde
6’dan ylizde 5’e indirmistir (TCMB, 2010c: 5).
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Sekil 4.39. TCMB Politika Faiz Oran1 ve Bankalararas1 Piyasada Olusan Gecelik Faiz
Orani (Ocak 2008-Subat 2009) (TCMB, 2009b: 23).

TCMB, kiiresel kriz doneminde doviz piyasalarina ve bankacilik sistemi doviz
likiditesine yonelik bazi tedbirler almistir. TCMB, krizin baslangic asamalarinda
likiditenin bankacilik sisteminde kalmasi amaciyla doviz alim ihalelerine ara vermis,
doviz piyasalarmin derinli§inin azalmasma bagh olarak sagliksiz fiyat olusumlarinin
gozlenmesi tlizerine de doviz satim ihaleleri diizenlemistir. Ekim 2008’de TCMB, doviz
depo aracilik faaliyetlerine yeniden baslamis ve bankalarin Déviz Depo Piyasalarindaki
islem yapabilme limitlerini kademeli olarak arttrmistir. Ayrica, s6z konusu bor¢lanma
limitleri ¢ercevesinde bankalarin alabilecekleri déviz depolarinin vadesi dncelikle bir
haftadan bir aya uzatilirken daha sonra Subat 2009’da bir aydan {i¢ aya uzatilmistir
(TCMB, 2010c: 2). 5 Aralik 2008 tarihinde yiizde 11 olan yabanci para zorunlu karsilik
oraninda iki puan indirim yapilmistir. Ayrica bu donemde, kiiresel krizin reel sektor
(thracatcilar) iizerindeki olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla ihracat reeskont kredisi
uygulamasina yonelik yeni diizenlemelerle ihracat reeskont kredisi limiti yiikseltilmig
ve bu kredilere kullanim kolaylig1 getirilmistir. IThracat reeskont kredisi Tiirk liras1
olarak kullandirildig: icin ilk asamada Tiirk liras1 piyasalarini, geri 6demesi doviz
oldugu icin ise belirli siire sonra TCMB doviz rezervlerini etkileyecegini dikkate almak
gerekir. Kriz doneminde ara verilen rezerv biriktirme amaglh doviz alim ihaleleri ise,
kiiresel ekonomiye iliskin olumlu beklentilerin etkisiyle risk istahinin tekrar giiglenmesi
ve doviz piyasasmin goreli bir istikrara kavusmasi lizerine 4 Agustos 2009 tarihinden
itibaren tekrar baglatilmistir.

TCMB’nin yaptig1 1025 baz puanlik faiz indirimi ve aldig1 diger 6nlemler 2009
yilmin ikinci yarisindan itibaren kredi faizleri tizerinde de etkili olmus ve son ¢eyrekte
kredi piyasas1 yeniden canlanmistir. TCMB’nin attig1 adimlar, aliman mali tedbirlerin de
katkistyla, i¢ talep lizerinde etkisini géstermis, makroekonomik riski azaltmada 6nemli
bir rol oynamistir. Bu baglamda TCMB’nin aldig1 6nlemlerde ge¢ kalmasmin, piyasada
likidite sikisikligina ve belki de bankacilik sektoriinde bir panige neden olacagini da goz
ard1 etmemek gerekmektedir.

2010 yilinda kiiresel ekonomi kademeli olarak toparlanmaya devam etmis,
gelismis ekonomilerde daha yavas ve kirilgan bir goriiniim arz eden bu siireg, aralarinda
Tirkiye’nin de bulundugu gelismekte olan ekonomilerde daha hizli ve istikrarli bicimde
gerceklesmistir. Krizin etkilerinin hafiflemesini, iktisadi faaliyetteki toparlanmay1 ve
gelismis ekonomilerde uygulanan gevsek para politikalarinin kendisine yonelik sermaye
akimlarmi artirmasini dikkate alan TCMB, kriz sirasinda alinan likidite onlemlerinin
geri almmasini ve para politikasinin operasyonel g¢ercevesini normallestirmeyi i¢eren
“Cikis Stratejisi’ni 14 Nisan 2010 tarihinde ac¢iklamistir (TCMB, 2013e: 19). Cikis
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stratejisi kapsaminda ilk asamada, kriz siiresince etkin olarak kullanilan piyasanin
ihtiyacindan daha fazla fonlanmasi seklindeki politika ¢ercevesinde arz edilmekte olan
miktar tedricen azaltilmistir. Piyasada kalici likidite a¢igmin olusmasi nedeniyle Mayis
2010°da ¢ikis stratejisinin ikinci asamasina gecilerek teknik faiz ayarlamasi silirecine
girilmistir. Bu ¢ercevede, bir hafta vadeli repo ihaleleri sabit faiz oranindan miktar ihalesi
yontemiyle gerceklestirilmeye baslanmis, bdylece bir hafta vadeli repo ihale faiz oram
para politikas1 acgisindan politika faiz orani niteligi kazanmistir. Yapilan operasyonel
degisiklik, TCMB’nin faiz koridorunu aktif kullanmak yoluyla gecelik bor¢lanma, borg
verme ve haftalik repo faiz oranlarmi birbirinden farkli amaglarla kullanabilmesinin
oniinii agmustir (TCMB, 2013a: 4). TCMB da ¢ikis stratejisinde faiz koridorunu aktif
olarak kullanabilecegini agiklamistir.

Tiirkiye’de koridorun alt sinirmi olusturan TCMB’nin gecelik bor¢lanma faizi,
uzun bir siire politika faizi olarak kullanilmistir. Zira 2001 krizinden sonra Merkez
Bankasi’nin kamu ve TMSF biinyesindeki bankalarin gecelik bor¢lanma ihtiya¢larinin
azaltilmas1 operasyonu cercevesinde, bu bankalardan satin aldigi DIBS’ler ve daha
sonraki yillarda ise yogun doviz alislar1 nedeniyle sistemde likidite fazlas1 vardi. TCMB
bu likiditeyi ¢ekmeye ugrasiyordu. TCMB likidite fazlasini cektigine gore, bankalar
acisindan 6nemli olan TCMB’nin gecelik bor¢lanma faizi idi ve ekonomik birimler bu
faize odaklantyordu. Zamanla bu likidite eridi ve kiiresel kriz siirecinde kalic1 likidite
acigma doniistii. Gegici olarak likidite fazlalig1 olan bankalar bu fazlalig1 gecici olarak
likidite sikintis1 ¢eken bankalara borg verseler bile geriye karsilanmayan likidite ihtiyact
kaliyordu. Bu bir anlamda ‘normallesme’ idi. Bu nedenle, TCMB’nin bor¢ alma faizi
politika faizi olma islevini yitirdi. Zira artik TCMB bankalara bor¢lu degil, bor¢ veren
konumuna geldi. TCMB bu nedenle Mayis 2010°dan itibaren koridorun iginde bir
politika faizi agikliyor. Bu faiz, haftalik repo ihaleleri ile bankalara verdigi borcun
faizini gosteriyor (Ozatay, 2013b: 456).

Diger taraftan, TCMB Ekim 2008 doneminden itibaren doviz likiditesine iliskin
sagladig1 imkanlari, kiiresel piyasalardaki normallesme silirecinin baglamasi ile birlikte
14 Nisan 2010 tarihli “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Para Politikas1 Cikig
Stratejisi” duyurusu ile acikladigi sekilde kriz Oncesi seviyelere getirmistir. Bu
cercevede (Sozer, 2013: 59);

1. Yabanci para zorunlu karsilik oranlar1 2010 yil1 i¢inde kademeli olarak %
9’dan %11 e yiikseltilmistir.

ii. 15 Ekim 2010 tarihinden itibaren TCMB’nin D6viz Depo Piyasasi’ndaki
aracilik islemlerine son verilmistir.

ii.  TCMB’nin Doviz Depo Piyasasi’ndaki aracilik islevi sona ermekle birlikte,
bankalar kendilerine tanman bor¢lanma limitleri ¢er¢evesinde TCMB’den
doviz depo alabilmelerine olanak taninmistir. Ancak TCMB' den alman
depo islemlerin vadesi 3 aydan 1 haftaya indirilmistir.

TCMB doviz alimlarinin devam etmesi nedeniyle, likidite agigmnin gerileyecegi
ve uzun vadeli fonlama ihtiyacinin azalacagmi degerlendirerek, 15 Ekim 2010
tarihinden itibaren {i¢ ay vadeli repo ihalelerine son vermistir. Ayrica ¢ikis stratejisinde
likidite aciginin belirgin sekilde azalmasi ve/veya kredi kosullarinin iyilesmesi halinde
Tirk Liras1 zorunlu karsilik oraninin kriz 6ncesi seviyelere getirilebilecegi belirtilmistir.
Yine ileride yasanabilecek gelismelere bagli olarak, ornegin kredilerdeki genisleme
hizinin arzu edilen diizeylerin iizerine ¢ikmasi halinde, makroekonomik riskleri azaltici
bir politika araci olarak, zorunlu karsilik oranlarmin daha aktif bir sekilde
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kullanilabilecegi agiklanmistir (TCMB, 2010c: 11). 2010 yilinin ortalarindan itibaren
ise makro finansal dengesizliklere (finansal istikrar) yapilan vurgu giderek artirilmas,
buna yonelik olarak alternatif politika araclarmin (zorunlu karsiliklar, faiz koridoru ve
likidite yOonetimi gibi) daha etkin bir sekilde kullanima sokulabilecegi agikca ifade
edilmistir.

4.3.1. TCMB’nin Yeni Para Politikas1 Stratejisi

2010 yili sonu itibartyla bir¢ok gelismekte olan ililke merkez bankasi, politika
cercevelerini finansal istikrara vurgu yapacak sekilde gelistirmis ve yeni politika
tedbirleri almaya baslamistir. Ornegin bu donemde Brezilya sermaye hareketlerine kars1
vergi Onlemleri getirmis, Kolombiya bankalarin bilango dis1 tiirev {iriinlerine
kisitlamalar koymus, Endonezya zorunlu karsilik oranlarini artirmis ve bankalarin kisa
vadeli yabanci para bor¢lanmalarina limit koymus, Kore bankalarin ¢ekirdek olmayan
yiikiimliiliklerini sinirlamis ve Tayland konut piyasasinda borg-deger orani gibi
makroihtiyati dnlemler almistir (TCMB, 2014j: 71).

Kiiresel kriz siirecinde pek ¢ok gelismekte olan iilkede oldugu gibi, TCMB da
2010 yilmin sonlarindan itibaren makro finansal riskleri de gozeten yeni bir para
politikas1 ¢ergevesi tasarlamis ve uygulamaya koymustur. Bu kapsamda, enflasyon
hedeflemesinin genel g¢ergevesi gozden gecirilerek destekleyici amag¢ olan finansal
istikrara vurgu artirilmig; bu amaca yonelik olarak ek politika araglar1 gelistirilmistir.
Boylece ¢ok amagli, ¢ok aracl ve esnek bir politika stratejisi uygulanmaya baglanmistir.

Tablo 4.13. TCMB’nin Para Politikas1 Stratejisi (TCMB, 2012a: 2).

ESKI YAKLASIM YENI YAKLASIM
AMACLAR FIYAT iSTIKRARI FIYAT iSTIKRARI
FINANSAL ISTIKRAR

Politika  faizi, Likidite
ARACLAR Politika Faizi Yonetimi, Faiz Koridoru,
Zorunlu karsiliklar

Tablo 4.13 TCMB’nin yeni ve eski para politikas: stratejisinin amaglarmni ve
araclarim1  gostermektedir. 2006’dan itibaren uygulanan geleneksel enflasyon
hedeflemesi rejiminde temel amag fiyat istikrar1 ve bu amaca yonelik olarak kullanilan
aktif politika araciysa politika faizi olmustur. 2010 sonundan itibaren benimsenen esnek
enflasyon hedeflemesi rejimi olarak adlandirilan yaklasimdaysa temel amag¢ korunmakla
birlikte Merkez Bankasmin destekleyici amacina olan vurgu artirilmis ve bu amaglara
ulagabilmek amaciyla da tek bir arag yetersiz kalacagindan faiz koridoru, zorunlu
karsiliklar ve likidite yonetimi de aktif bir sekilde kullanilmaya baslanmaistir.

Kiiresel krizden ¢ikarilan 6nemli derslerden birisi, merkez bankalarmin fiyat
istikrarina odaklanirken finansal sistemde biriken riskleri (asir1 kredi geniglemesi gibi)
ve varlik fiyatlarindaki siskinlikleri goz ardi etmemesi gerektigidir. Bu dogrultuda G-20
gibi uluslararasi platformlarda merkez bankalarmin finansal istikrara daha fazla 6nem
vermesi gerektigi goriisii giderek yayginlik kazanmaktadir. Ayrica, finansal krizleri
onlemek i¢in makro politikalarla tepki vermenin 6nemine deginen caligsmalar yakin
donem iktisadi yazininda giderek agirlik kazanmistir (TCMB, 2012d: 2).
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TCMB’nin yeni politika arayisinda, ekonomi politikalarma ve merkez
bankaciligina dair degisen yaklagimlarin yani sira, olaganiistii kiiresel iktisadi
konjonktiiriin de 6nemli bir pay1 olmustur. Kiiresel krizle birlikte bu krizden ¢ikmaya
basta FED, ECB, BOE gibi merkez bankalar1 genisletici para politikasina
basvurmuslardir. Gelismis ekonomilerdeki merkez bankalarimin politikalarinin yarattigi
likidite fazlasinin biiylik kismi ise bu iilkelerde kalmamakta ve gelismis ekonomilere
gore yiikksek faiz veren Tiirkiye gibi gelismekte ekonomilere akmaktadir. Geligsmis
iilkelerde stiregelen niceliksel genisleme ve diger genisletici uygulamalar sonucu ortaya
cikan likidite bollugu ve kiiresel finans sisteminde siiregelen kirilganliklar, kisa vadeli
sermaye akimlarinda ciddi oynakliklara yol agmaktadir (Sekil 4.19). TCMB Tablo
4.13°de sayilan araglarla sermaye kontrollerine basvurmaksizin sermaye akimlarindaki
oynakligin etkisinin yumusatilabilecegi goriisiinii destekleyen politikalar uygulamistir.
Bu donemde Brezilya ve Kore merkez bankalar1 Tablo 4.13’deki bazi araglari
kullanmanin yaninda sermaye kontrolleri de getirirken, TCMB Tablo 4.13’deki politika
araclarini kullanmastir.

Tirkiye ekonomisi yapist geregi diisiik tasarruf oranma sahip, ithal girdi
kullanimina bagl tiretim yapist olan dolayisiyla yiiksek biliylime zamanlarinda yiiksek
cari agik veren, biiyiime diistiik¢e cari agig1 diisen bir ekonomidir. Ekonomi tasarruf
acigini, cari ag¢igl yabanci sermayeyle finanse etmekte ve dolayisiyla sermaye
akimlarindaki oynaklia duyarli hale gelmektedir. Tiirkiye ekonomisi 2009 yili son
ceyreginden itibaren i¢ talep onciiliiglinde bir canlanma siirecine girmistir. Bu donemde,
ic talepteki hizli biiyiime ve Tirk lirasmin asir1 degerlenmesi ithalat artismni
hizlandirmistir. Ancak, Tiirkiye’nin ihracatinin agirlikli olarak krizden yogun olarak
etkilenmis gelismis tilkelere yonelik olmasi nedeniyle dis talep goreli olarak daha zayif
bir seyir izlemistir. Bu nedenle, ihracatin biiylime hizi ithalat artis oranmmn oldukca
gerisinde kalmistir (Sekil 4.40). Artan risk istahi1 nedeniyle yogunlasan kisa vadeli
sermaye girisleri krediye erisimi kolaylastirarak i¢ talebi (tiikketim ve yatirim)
hizlandirmis, bunun yani sira Tiirk lirasinin asir1 degerlenmesine yol acarak i¢ ve dis
talep arasindaki ayrigsmay1 daha da belirgin hale getirmistir (Sekil 4.41) (TCMB, 2013f:
12). Bu cergevede, 2010 yilinda cari dengenin milli gelire oraninin 6nceki donemlerde
goriilmemis Olcilide yiiksek oranlara ulasmis olmasi ve cari agigm finansmaninin temel
olarak kisa vadeli borg¢ ile portfoy yatirimlarina dayaniyor olmasi, Tiirkiye ekonomisini
kiiresel risk istahindaki ani degisimlere karsi asir1 kirilgan bir hale getirmistir (Sekil
4.42 ve Tablo 4.14).
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Sekil 4.40. Tiirkiye’de Ithalat ve Thracat (Mevsimsellikten Armndirilmis, Aylik, 2008
Ocak-2010 Kasim, Milyar Dolar) (TCMB, 2012d: 3).

¥Yogun
Sermaye
Alamlan

Sekil 4.41. Gelismis Ekonomilerin Parasal Genislemelerinin Gelismekte Olan
Ekonomilere Etkisi (TCMB, 2012e: 2).

Kredi
Genislemesi

Parasal Finansal

Genisleme istikrarsizlik

Para Biriminin
Asiri
Degerlenmesi

Portféy ve Kisa Vadeli®* — DYY ve Uzun Vadeli®

ca

Aralik 2014,

Sekil 4.42. Tiirkiye’de Cari A¢igin Finansman Kaynaklari (2007 Ocak-2014 Eyliil)
(TCMB, 2014e: 22).

Tablo 4.14. Tiirkiye’de Cari Acik ve Cari agik/GSYIH (2002-2010, milyar dolar, %)
(TCMB, 2014e: 21)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Cari Acik 0,6 7,6 14,2 21,4 31,8 37,8 40,4 12,2 454
(Milyar
Dolar)
Cari 0,3 2,5 3,6 4,5 6,0 5,7 5,4 2,0 6,2
Acik/GSYTH
(%)
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Sekil 4.43. Tiirkiye’de GSYIH Biiyiimesi ve Sermaye Hareketleri (1988-2012) (%)
(TCMB, 2012d: 4).

Sekil 4.43°de goriildiigii gibi 1994, 2001, 2008 krizlerinde iktisadi faaliyetteki
daralma hep sermaye akimlarinda ani durusla birlikte gerceklesmistir. Bu gozlem,
finansmanm olduk¢a kisa vadeli ve oynak oldugu bir konjonktiirde, kiiresel risk
istahindaki ani degisimlere karsi ekonominin dayanikliligimi artrmanin gerekliligine
isaret etmekte; ayni zamanda para politikasinda daha esnek bir yaklagimin onemini
ortaya koymaktadir. Iste TCMB’nin uyguladig1 yeni politika cergevesinin de esas olarak
bu kapsamda degerlendirilmesi gerekmektedir (TCMB, 2012d: 4).

Yeni politika ¢ergevesinde kullanilan temel araglar ve aktarim mekanizmasi
Sekil 4.44°deki gibi Ozetlenebilmektedir. Semanin solunda politika araglar1 yer
almaktadir: (1) faiz koridoru, bir haftalik repo faizi (politika faizi) ve likidite yonetimi
araclar1 (i1) zorunlu karsiliklar. TCMB, bu aracglarla nihai olarak fiyat istikrarini ve
finansal istikrar1 etkilemeyi amaglamaktadir. Biitiin bu siirecte, krediler ve doviz kuru
kanal1 ise araglarla nihai amaclar arasinda koprii niteligi tasimaktadr (TCMB, 2012d:
6). TCMB, yeni araclar ile temel olarak krediler ve doviz kuru kanallarmi ayr1 ayri
etkileyerek fiyat istikrarin1 ve finansal istikrar1 saglamaya caligmaktadir. Ayrica hem
politika araclar1 hem de iletisim yoluyla beklentilerin yonetimi de biiyiik 6nem
tasimaktadir.

ARACLAR

Faiz Korndoru AMACLAR
Haftahlk Repo Faizi Aktarim Kanah > FivAT ISTIKRARI
Likidite Y&netimi = Krediler - FiMAMNSAL
Forunlu Karsihikiar ¥ Dowiz Kurwu IsSTiIKRAR

Sekil 4.44. TCMB’nin Politika Araglar1 ve Amaglar1 (TCMB, 2012d: 6).

TCMB yeni para politikast stratejisinin finansal istikrar ayagi cergevesinde
sermaye akimlarindaki oynakligin yurt i¢i piyasalar iizerindeki olumsuz etkilerini
smirlamay1 amaclamaktadir. Yeni politika cercevesinde krediler ve doviz kuru gibi
degiskenlere ayr1 bir 6nem atfedilmektedir. Buna gore diinyada bollasan likidite ile
birlikte artan sermaye akimlar1 Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde bir yandan
yerli paranin asir1 degerlenmesine neden olmakta, bir yandansa hizli kredi biiylimesine
neden olarak cari a¢ig1 artwrmaktadir. Hizli kredi biiylimesi ayni1 zamanda iktisadi
yazinda finansal krizleri Onciileyen oOnemli degiskenlerden biri olarak 6n plana
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cikmaktadir. Zira llke tecriibeleri, 6nemli bankacilik ve 6demeler dengesi krizlerinin
hizli kredi biiyiime siirecleri tarafindan oncililendigini gostermektedir (TCMB, 2013g:
107). 2008 Kiiresel krizinden de en c¢ok etkilenen ekonomiler krizden 6nce ciddi kredi
genislemesi yasamis olan ekonomilerdir, ¢iinkii bu insanlar aldiklar1 kredileri
O0deyememis ve bu ekonomiler ciddi daralmislardir (Sekil 4.45). Ayn1 zamanda hizl
kredi biiyiimesi bankalarin ve firmalarin vade ve kur uyumsuzluklarmi da artrrmaktadir.
Dolayisiyla sermaye akimlarmin yogun oldugu dénemde bir yandan kredi alanlarin geri
0deyememe durumu olabilecegi gibi, vade ve kur uyumsuzluklarinda artis da
olabilmekte bir yandan ise bunun kur ve kredilerle cari agig1 artirmasi ve finansman
akimlarinda ani bir bozulmanin ise ekonomide ani durus riskini beraberinde
getirebilmesi s6z konusudur. Ote yandan sermaye cikislarinin yogun oldugu
donemlerde olan kredilerdeki ani daralma ve yerli paradaki asir1 deger kaybi da
makroekonomik ve finansal istikrar acisindan arzu edilmeyen durumlardir. Dolayisiyla
TCMB 2010 yili sonlarindan itibaren sermaye akimlarindaki oynakligin etkilerini
yumusatict bir para politikas1 stratejisini benimsemekte ve bu cercevede kredilerin
makul oranda biliyiimesini hedeflemekte ve doviz kurundaki asir1 hareketlere kayitsiz
kalmamaktadir. Bu iki ara amag ¢alismada goriilecegi lizere finansal istikrarin yaninda
fiyat istikrar1 i¢in de olduk¢a dnemlidir.
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Sekil 4.45. Krediler ve Kriz Donemi Biiylime Performansi (Diinya bankasi veri setinde
bulunan biitiin {ilkeler dahil edilmistir. Yatay eksen, net kredi kullanimmm GSYIH’ye
oraninm 2005 ve 2007 yillar1 arasindaki ortalamasini; dikey eksen ise, GSYIH biiyiime
oranimnin 2009 ve 2007 yilllar1 arasindaki farkini géstermektedir) (TCMB, 2013h: 2).

Politika araglarmin kullanimi i¢in ilk olarak 2010 yili Kasim aymdan, Avrupa
ekonomisindeki belirsizliklerin yogunlastigi 2011 yili Agustos ayr donemine
bakilacaktir. Gelismis ililke merkez bankalarmin parasal genislemelerini (Amerika
merkez bankasi, Ingiltere merkez bankasi, Avrupa merkez bankasi) takiben 2010 yilinin
ortalarindan itibaren kisa vadeli sermaye girisleri Tiirkiye gibi gelismekte olan
ekonomilere yogun bir sekilde artmustir (Sekil 4.19). 2010 yilinin son ¢eyregine
gelindiginde ise giiclii kisa vadeli sermaye girisleri ile kredi genislemesindeki hizlanma
ve Tiirk lirasindaki asir1 degerlenmeyle birlikte cari dengedeki bozulma 6nlem alma
geregini artirmistir. Mevcut konjonktiirde hizli kredi genislemesine faiz artisiyla karsilik
verilmesinin sermaye girislerini besleyerek makro finansal dengesizlikleri daha da
artrracagi diisiincesi, alternatif politika seceneklerini glindeme getirmistir. Bu ¢ercevede
TCMB, bir yandan kisa vadeli piyasa faizlerini diisiik tutarak kisa vadeli sermaye
girislerini caydirmayi amagclayan, diger yandan zorunlu karsilik oranlarmi artirarak
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kredi artis hizm1 ve i¢ talebi yavaslatmayir hedefleyen bir stratejiyi uygulamaya
koymustur. Buna ek olarak, finansal sistemin yiikiimliliiklerinin uzatilmasi1 da
destekleyici bir amag olarak benimsenmistir (Bas¢1 ve Kara, 2011: 14).

Ikinci olarak ise, 2011 yilnin Agustos aymdan 2012 yilinin Haziran ayma kadar
olan doneme bakilacaktir. 2011 yilinin Agustos ayindan 2012 yili Haziran ayina kadar
olan donemde, kiiresel biiylimeye ve bazi1 Avrupa iilkelerindeki kamu borcu sorununa
iligkin endiselerin derinlesmesi nedeniyle kiiresel 6l¢ekte riskten kaginma egilimi artmis
ve gelismekte olan iilkelerden sermaye ¢ikiglar1 hizlanmistir. Bunun iizerine, uygulanan
yeni politika cergevesinde araglar sermaye girislerinin hizli oldugu dénemdekinin tersi
yoniinde kullanilmistir (TCMB, 20131: 9).

Ugiincii olarak, 2012 Haziran aymdan 22 Mayis 2013 dénemine bakilacaktir. Bu
donemde yogunlasan sermaye akimlariyla TCMB, ilk donemki gibi bir yandan kisa
vadeli piyasa faizlerini onemli Olclide diisiirerek kisa vadeli sermaye girislerini
caydirmay1 amaglamis, diger yandan zorunlu karsilik oranlarini artirarak kredi artis
hizin1 ve i¢ talebi yavaslatmay1 hedefleyen bir stratejiyi uygulamaya koymustur.

Son olarak ise 22 Mayis 2013’den Aralik 2014°e kadar olan donemde politika
araglarmin uygulamalarma bakilacaktir. 2013 yili Mayis ayinda donemin Amerika
Merkez Bankasi Baskan1 Bernanke yaptig1 agiklamada iiciincii niceliksel genislemeyi
yilsonuna dogru kismaya baslayabileceklerini belirtmistir. FED’in para politikasinin
normallesme siirecine iliskin yarattig1 s6z konusu belirsizlik kiiresel piyasalardaki bol
likidite doneminin sona erecegi algisini kuvvetlendirmis ve dis finansman ihtiyaci
yiiksek Tiirkiye de dahil gelismekte olan iilkelerden 2014 2.¢eyregine kadar 6zellikle
portfoy akimlar1 kaynakli sermaye ¢ikislar1 yasanmistir (Sekil 4.19). TCMB, ikinci
donemki gibi kisa vadeli piyasa faizlerini 6nemli Olciide yiikselterek kisa vadeli
sermaye girislerini cezbetmeyi amaclamistir. Y1l sonuna kadar ise kiiresel para
politikalarindaki ayrigmalarin devam etmesi ve FED’in normallesme siirecine dair
belirsizliklerin siirmesi sonucunda sermaye akimlar1 dalgali bir seyir izlemistir.

4.3.1.1. Politika Faizi, Faiz Koridoru, Likidite Yonetimi

TCMB, piyasa faizlerini ve likiditesini etkilemek i¢in ¢esitli araclar
kullanmaktadir. Bu araglarla piyasada ihtiyact olanlara kisa vadeli (giinlik, haftalik
veya bir aylik vadede) likidite saglanabildigi gibi, fon fazlasi olanlardan gecelik vadede
bor¢ almabilmektedir. TCMB’nin bankalardan gecelik vadede borglanabilecegi ve borg
verebilecegi faiz seviyelerinin arasinda kalan alan ise “faiz koridoru” olarak
adlandirilmaktadir. Diger taraftan TCMB bir hafta vadeli repo araciligiyla da bankalara
fonlama yapabilmektedir. Miktar ihalesi ile yapilan bir haftalik reponun faiz orani ve
faiz koridoru her ay Para Politikas1 Kurulu toplantisinda gézden gegirilerek kamuoyuna
ilan edilmektedir. Mevcut yapida TCMB fonlamay1 esas olarak bir haftalik repo
araciligiyla yaptigindan bir hafta vadeli repo fonlama faizi “politika faizi” olarak
adlandirilmaktadir (TCMB, 2012d: 8).

Faiz koridoru kiiresel kriz oncesinde enflasyon hedeflemesi uygulayan cogu
merkez bankasinin uyguladigi bir sistemdi. Ancak geleneksel yapida faiz koridoru
genelde kendi basma bir ara¢ olmaktan ziyade piyasa faizlerinin politika faizinden
belirgin sekilde sapmasini engellemek amaciyla kullanilmaktadir. Bu dogrultuda faiz
koridoru politika faizi etrafinda simetrik ve (genelde degismeyen) dar bir bant olarak
tanimlanmakta, diger bir ifadeyle pasif bir rol iistlenmektedir (TCMB, 2012a: 4). Ote
yandan kiiresel kriz siirecinde TCMB ve daha bircok merkez bankasi asimetrik faiz
koridoru sistemini kullanmiglardir. Asimetrik faiz koridoru, kisaca gecelik bor¢lanma ve
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bor¢ verme faizinin politika faizine olan uzakliginin ek bir politika araci olarak
kullanilmas1 anlamimna gelmektedir. Bu sistemde faiz koridoru aktif bir ara¢ olarak
kullanilmaktadir. Faiz koridorunun genisligi gerekli goriildiiglinde ayarlanabilmekte ve
politika faizi etrafinda asimetrik bir yap1 olusturulabilmektedir (TCMB, 2013a: 2). Bu
sistemde merkez bankasi politika faizini degistirmek yerine faiz koridorunu daraltip
genisleterek ve etkin bir likidite yonetimi uygulayarak kisa vadeli piyasa faizini politika
faizinin olduk¢a altinda ya da {stiinde olusmasma gegici bir silire izin
verebilmektedirler. Bu yapida faiz koridorunun genisligi, kisa vadeli piyasa faizinin
hangi aralikta dalgalanabilecegini de belirlemektedir. Tasarlanan bu sistemde faiz
koridoru daha c¢ok kisa vadeli sermaye hareketlerindeki oynakliga kars1 daha hizli ve
esnek tepki verilebilmesini saglamak amaciyla kullanilmaktadir (TCMB, 2013a: 2).
Ayrica merkez bankasinin politika faizini ya da koridor faizlerini degistirip etkin likidite
uygulamasindaki beklentisi kisa vadeli piyasa faizinin degismesi ve bunun da daha uzun
vadeli olan reel mevduat, kredi ve tahvil faizlerini degistirmesidir.

Tirkiye’de 2010 yilinin Mayis aymna kadar politika faizi olarak TCMB gecelik
bor¢lanma faizi kullanilmakta iken, zaman i¢inde piyasadaki likidite kosullarmin
degismesi ile birlikte politika faizi bir hafta vadeli repo faizi olarak belirlenmistir.
Yapilan operasyonel degisiklik, TCMB’nin faiz koridorunu aktif kullanmak yoluyla
gecelik borglanma, bor¢ verme ve haftalik repo faiz oranlarmi birbirinden farklh
amagclarla kullanabilmesinin 6niinii agmistir (TCMB, 2013a: 4).

TCMB’nin 2010 yilmin sonlarindan itibaren uyguladig: faiz koridoru ve likidite
yonetimi sistemi ile eski (geleneksel) yap1 arasinda temel olarak ii¢ fark bulunmaktadir:

1. Faiz koridorunun genisligi gerekli gorildiigiinde degistirilmekte ve
politika faizi etrafinda asimetrik bir yap1 olusturulabilmektedir.

2. Geleneksel sistemde kisa vadeli ortalama fonlama faizi ile politika faizi
arasinda bir fark gozetilmemektedir. Yeni sistemde ise, bir haftalik
vadede yapilan fonlamanm miktar1 glinliik olarak degistirilmesi suretiyle
bu iki faiz birbirinden ayristirilabilmektedir. Bunun sonucunda piyasada
olusan faizin seviyesi glinliik frekansta ayarlanabilmekte ve kisa vadeli
piyasa faizinin politika faizinin oldukca altinda ya da iistiinde olugmasina
gecici bir siire izin verilebilmektedir.

3. Faiz belirsizligi aktif bir politika araci olarak kullanilabilmektedir. Buna
gore sermaye akimlarinin yogunlastigi donemlerde kisa vadeli piyasa
faizinde oynaklik artirilabilmekte, sermaye akimlarmin yavasladigi
donemlerde ise kisa vadeli piyasa faizindeki oynaklik azaltilabilmektedir.

Gelismis ekonomilerin o ana kadar ki parasal genisleme kararlarina ek olarak,
Kasim 2010°da FED’in 2.niceliksel genislemeye baslamasi ve daha dnceden bununla
ilgili sozle yonlendirmelerin Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilere kisa vadeli
sermaye girigini artirmasiyla Tiirk liras1 2010 sonu gibi asir1 degerli hale gelmis ve
TCMB kisa vadeli sermaye girislerini caydirmak ve bdylece bir yandan ulusal paradaki
asir1 degerlenmeyi 6nlemek diger yandan kisa vadeli sermaye akimlarini1 uzun vadeye
yonlendirmek amaciyla politika faizini 75 baz puan, gecelik bor¢lanma faizini ise 500
baz puan distirerek faiz koridorunu asagi yonlii genisletmistir (Sekil 4.46.) Bu adim
TCMB’nin asimetrik faiz koridoru adma ilk adimidir. Boylelikle politika faizinden
yapilan 1 hafta vadeli repo miktar1 ¢cok ciddi artirilarak gecelik piyasada olusan faiz
oranlarmin politika faiz oranindan oldukga diisiik seviyede olusmasi saglanmis, bazi
zamanlar ise bu fonlama kisilarak gecelik piyasa faizlerinde oynaklik artirilmis ve
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boylece spekiilatif pozisyonlarin getiri/risk oraninin azaltilarak kisa vadeli sermaye
giriglerinin azaltilmasi amac¢lanmistir (Sekil 4.46 ve 4.47).

4 7 TCMB Faiz Koridoru ve iMKE'de Olusan
Gecelilc Faiz (Yiizde)
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Sekil 4.46. TCMB Faiz Koridoru ve BIST’te Olusan Gecelik Faiz ve 1 Hafta Vadeli
Repo Faiz Orani (Politika Faizi) (Agustos 2010- Agustos 2012) (%) (TCMB, 2012e: 4).
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Sekil 4.47. TCMB Fonlamasi (2 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar TL) (Mayis 2010-
2011 Aralik) (TCMB diger fonlama biiyiik dlclide piyasa yapicist repo ve gecelik
vadede fonlama (marjinal fonlama)) (TCMB, 2012f: 30).

2011 Agustos ayinda kiiresel biiylime endiselerinin ve Avrupa bor¢ krizinin
derinlesmesiyle kiiresel risk istahmin zayiflamasi sonucu gelismekte olan
ekonomilerden sermaye cikislariyla birlikte Tiirk lirast asir1 deger kaybetmeye baslamis
ve merkez bankasi Agustos 2011°de gecelik bor¢lanma faizini eski seviyelerine dogru
getirerek faiz koridorunu daraltmigtir. TCMB, faiz koridorunu daraltarak kisa vadeli
piyasa faizinin oynakligmi azaltmis ve politika faiz oranindan fonlamay1 kisarak kisa
vadeli piyasa faiz oranini politika faiz oranina yaklastirmistir (Sekil 4.46 ve 4.47).
Boylelikle, faiz belirsizliginin azaltilmas1 ve getiri artist  yoluyla sermaye
hareketlerindeki ¢ikisin smirlanmasi amacglanmistir (TCMB, 2012d: 16). Kiiresel
ekonomiye dair giderek artan sorunlarin dis talebi olumsuz etkileyecegi, i¢ talepte ise
artan kiiresel belirsizlik nedeniyle yavaslamanin devam edebilecegi ve dolayisiyla
iktisadi faaliyetin hizinda bir siiredir gozlenen yavaslamanin siirecegi Ongoriisiiyle
TCMB, ayni1 toplantida politika faizinde de 50 baz puan indirime gitmistir.

Tirk lirasinda Agustos aymdan itibaren kiiresel risk istahinin bozulmasiyla
ortaya ¢ikan asir1 deger kaybi ve yilin son ¢eyreginde fiyat1 yOnetilen/yonlendiren
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iirinlerdeki ayarlamalar nedeniyle enflasyondaki yiikselis Ongoriilenden daha hizli
olmustur. TCMB, bu durumun orta vadeli enflasyon beklentilerini ve goériiniimiinii
etkilemesini engellemek amaciyla, 2011 yili Ekim ayimnda gecelik bor¢ verme faizini
350 baz puan artirarak faiz koridorunu yukar1 yonlii genisletmistir (Sekil 4.46) (TCMB,
2011b: 5-6). TCMB, bu donemde etkin bir likidite yOnetimi izlemis ve donemin
genelinde diisiik faizli politika faizinden haftalik vadeli repo islemiyle sattigi parayi
(miktar ihalesi) diistirmiis fonlamanin bir kismin1 daha yiiksek maliyetli likidite araclar1
ile yapmaya baglamistir. Boylece gecelik faiz oranlarmin politika faizinin oldukca
iizerinde olugsmasina izin vermistir. Bu durum bir yandan sermaye ¢ikislarini caydirict
etki yaparken, diger yandan TCMB’den beklediklerinden daha az likidite saglayan
finansal kurumlar doviz satarak likidite ihtiyaglarimi karsilama yoluna gidebilmekte, bu
da sermaye ¢ikiglarmin déviz kuru tlizerinde olusturdugu hareketi smirlandirmaktadir.
TCMB olusan likidite ihtiyacini 29 Aralik 2011°de ek parasal sikilastirma agiklamasma
kadar biiyiik Olgide bant icinde daha yiliksek faizli piyasa yapicist bor¢ verme
imkanindan borg¢ vererek karsilamistir. 29 Aralik 2011°den sonra ise, gegici fiyat
hareketlerinin (kur etkisi ve petrol fiyat artiglar gibi) beklentiler {izerinden enflasyon
goriiniimiinii bozmasina engel olmak amaciyla gerekli gordiigii giinlerde Ek Parasal
Sikilastirma’ya (EPS) gitmistir. EPS yapilan giinlerde piyasaya miktar ihalesi
yontemiyle politika faizinden yapilan fonlama miktar1 azaltilarak (veya hig
yapilmayarak) normal giinler i¢in ilan edilen alt sinirin altina diisiiriilmiis, bunun yerine
haftalik fonlama daha yiiksek faizli geleneksel ihale yontemiyle saglanmistir. Ayni
zamanda daha yliksek faizli aylik vadede geleneksel ihalenin yani sira piyasa yapicisi
bor¢ verme imkani ve koridorun iist smnirmndan gecelik vadede teminat karsiligi
bankalara bor¢ da verilmistir. Bu gelismelerin sonucunda ortalama fonlama maliyeti
yiikselmis ve kisa vadeli piyasa faizlerinin koridorun iist seviyelerine yaki olusmasi
saglanmistir (Sekil 4.48 ve 4.49). Bu donemde (Haziran basina kadar) en uzunu sekiz,
en kisas1 li¢ giin olmak {izere alt1 defa EPS yapilmis, ¢izilen ¢ergeve dahilinde EPS’lerin
giiclii, etkili ve gecici olmas1 amaglanmistir.
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Sekil 4.48. TCMB Fonlamasi (2 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar TL) (Ocak 2012-
Aralik 2012) (TCMB diger fonlama 1 hafta vadeli repo, piyasa yapicisi repo ve gecelik
vadede fonlama (marjinal fonlama)) (TCMB, 20131: 31).
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Sekil 4.49. TCMB Faiz Koridoru ve Bankalararasinda Olusan Gecelik Faiz, TCMB
Agirlikli Ortalama Fonlama Faizil2, 1 Hafta Vadeli Repo Faiz Orani (Politika Faizi)
(Haziran 2011- Aralik 2014) (%) (TCMB, 04.02.2015, www.tcmb.gov.tr).
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Euro Bolgesi’nde alman istikrar 6nlemleri sonucunda, kiiresel risk istahi artmaya
baslamis ve gelismekte olan tilkelere oldugu gibi Tiirkiye’ye de sermaye akimi 2012 yil1
Haziran aymdan itibaren hiz kazanmistir. Ayrica, cari dengeye ve biiylimenin
kompozisyonuna iliskin agiklanan verilerin ekonomideki dengelenme siirecinin
gi¢clendigine isaret etmesi Turkiye’ye yonelik risk algilamalarmi olumlu etkilemistir.
Ote yandan, bu dénemde yurt ici talebin enflasyona diisiis yoniinde verdigi katki
belirginlesmis ve enflasyon diismeye baglamistir. Biitiin bu gelismeler sonucunda
TCMB, 2012 yili Haziran basindan itibaren piyasaya verdigi likiditeyi artirarak
ortalama fonlama maliyetini kademeli olarak azaltmis ve bdylece para piyasasindaki
gecelik faiz oranlar1 6nemli 6lgiide diismiistiir (Sekil 4.42, 4.48, 4.49) (TCMB, 20131
10). Eyliil ayindan sonra ise gerek Avrupa merkez bankasinin aldigi kararlarm kiiresel
riskleri sinirlamasi, gerekse Rezerv Opsiyonu Mekanizmasmin daha etkili bir sekilde
devreye girmesi faiz koridorunun iist bandmin kademeli olarak disiiriilerek faiz
koridorunun daraltilmasina olanak tanimistir (TCMB, 2011b: 8). Bu cercevede Kasim
2012 itibariyle gecelik bor¢ verme faiz orant Avrupa Bor¢ krizi dncesi seviye olan
ylizde 9’a disiirilmistiir (Sekil 4.49). Aralik ayinda ise TCMB, hizlanan sermaye
akimlarinin finansal istikrar tizerindeki olusturabilecegi riskleri dengelemek amaciyla
(ulusal paranin asir1 degerlenmesini engellemek) politika faizini smirli oranda
indirmistir. Bu donemde merkez bankasi demin sayilan benzer nedenlerle 2013 yili
Mayis ayina kadar faiz koridorunun alt, {ist bandinda ve politika faizinde indirimlere
gitmis ve kisa vadeli piyasa faizini de diisiik seviyelerde tutmustur. Sonugta FED’in
cikis sinyali olan 22 Mayis 2013’e kadar sermaye akimlarini siirlandirmak amaciyla
Tirkiye’de faizler diisiik tutulmustur (Sekil 4.49).

Mayis sonundan itibaren ABD merkez bankasi kaynakli kiiresel para
politikalarma iliskin belirsizliklerin artmasmin etkisiyle gelismekte olan iilkelerden ve
Tirkiye’den portfoy kaynakli sermaye cikiglar1 gerceklesmistir (Sekil 4.19 ve 4.42).
Kiiresel finansal belirsizliklerin arttigi 2013 Mayis ayindan itibaren 2013 yili sonuna
kadar olan donemde diger gelismekte olan {ilkelerde oldugu gibi Tiirk lirasinda da
belirgin deger kayiplar1 ve kur oynakliklarinda artis gozlemlenmistir (Sekil 4.50 ve
4.51) (TCMB, 2014f: 5). Hem Tiirk lirasindaki asmr1 deger kaybi hem de kredi
biliylimesinin referans degerin iizerinde seyretmesi sebebiyle TCMB haziran ayindan

' TCMB’nin gecelik borg verme, piyasa yapicisi repo, miktar ihalesi ile haftalik repo, geleneksel ihale
ile haftalik repo, aylik repo ile yaptigi vadesi gelmemis fonlamanin agirlikli ortalama faizi (TCMB,
2012e: 4).
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itibaren diisiik faizli politika faizinden haftalik vadeli repo islemiyle sattig1 parayi
(miktar ihalesi) diistirmiis fonlamanin bir kismin1 daha yiiksek maliyetli likidite araglar1
ile yapmaya baslamistir (Sekil 4.52). Ayn1 zamanda Haziran ayindan itibaren her ay
belirli giinlerde EPS yapilmistir. Bu durum Haziran ayinda TCMB agirlikli ortalama
fonlama faizinin ve dolayisiyla bankalar arasindaki gecelik faizin ylikselmesine neden
olmustur (Sekil 4.49).
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Sekil 4.50. TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin ABD dolar1 Karsisindaki
Degeri (22.05.2013=1) (22 Mayis 2013-Temmuz 2014) (TCMB, 2014g: 6).
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Sekil 4.51. Opsiyonlarm ima Ettigi Kur Oynaklig1 (1 Ay Vadeli) (Mayis 2013- Temmuz
2014) (TCMB, 2014g: 6).

. raarjieial Fomlarma IFCD 2 il
R . Er T BIST we BPFP Ters Repo fbe Caekilerm
P —_— e AT

= ]

-0

=

=

1O

L]

-1
=3 = = =3 =3 =3 =3 =3 =3 =3 =3 =

=
= =2 =2 = = = &5 = =5 5 = 93 =

= = == — =

- IFCO2 piyasa ywapuc: bankalara irmicleri dahilinde gecelilk vadede sadglaran
fomlarrm faizi. rmarjinal fonlarmnas ise gecelik vadede fais kkoric-orrnerm Lest
barddordar: sadglaman fomlare faizidir,

Sekil 4.52. TCMB Fonlamasi (2 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar TL) (Ocak 2013-
Aralik 2013) (TCMB, 2014h: 31).

126



KRiZ SURECINDE PARA POLITIKASI VE UYGULAMALARI Burak UGUR

TCMB 2013 yilmin iiglincii ¢eyreginde, gerek kiiresel belirsizliklerin etkisini,
gerek Tiirk lirasindaki deger kayb1 ve yiiksek seyreden enflasyonun (islenmemis gida
grubundaki fiyat artiglari, petrol fiyatlarindaki yiikselis ve déviz kurlarinda gozlenen
oynaklik nedeniyle) genel fiyatlama davramiglarini bozmasmi engellemek amaciyla,
Temmuz ve Agustos aylarinda faiz koridorunun iist bandin1 sirasiyla 75 ve 50 baz puan
artrmustir (Sekil 4.49). Yilm ii¢linci ¢eyreginde TCMB piyasaya doviz satim ihaleleri
yoluyla doviz likiditesi saglamaya devam etmistir. Bu gelismenin de etkisiyle
piyasadaki Tiirk liras1 likidite acig1 artis gostermistir. TCMB’nin bu ¢eyrekte piyasaya
likidite saglarken, bir hafta vadeli repo paymi azaltmasi, gecelik ve aylik vadede
sagladig1 fonlamanin toplam fonlama i¢indeki paymin artmasma neden olmustur (Sekil
4.52). Ayrica, ek parasal sikilastirma (EPS) yapilan giinlerde bankalara piyasa yapici
imkani1 lizerinden fonlama yapilmamasma karar verilmistir. S6z konusu donemde
TCMB, enflasyona odakli ve kiiresel diizeyde para politikalarindaki belirsizliklerin
yarattigl olumsuz etkileri smirlamayr amaclayan bir para politikast uygulamasina
yonelmistir. Bu Onlemlerin ardindan TCMB agirlikli ortalama fonlama faizi ve
bankalararas1 gecelik faizlerin faiz koridorunun iist bandina (%7,75) yaklastigi
gozlenmektedir (Sekil 4.49) (TCMB, 2014h: 31-36).

Yilin son ¢eyreginde de gelismis lilke merkez bankalarinin para politikalarina
dair belirsizliklerin devam etmesi ve enflasyonun hedefin iizerinde seyretmesi sebebiyle
TCMB temkinli para politikas1 durusuna devam etmistir. Ayrica, sermaye akimlarmin
zayifladigi bu donemde faiz oynaklig1 azaltilmistir. Bu dogrultuda gecelik piyasa
faizlerinin koridorun {ist bandina yakin tutuldugu bir likidite politikast uygulanmistir.
Faiz oynakligin1 azaltmak amaciyla bir ay vadeli repo ihalelerine de son verilerek
saglanan fonlamanin agirlikli olarak gecelik vadede olacagi bir likidite yonetimi
kurgulanmistir. Bdylelikle, piyasaya verilen likiditenin dagilimi ayarlanarak
bankalararasi para piyasasindaki gecelik faiz oranlariin yiizde 7,75’e yakin seviyelerde
olusmasi saglanmistir (Sekil 4.49, 4.52). Ayrica, agirlikli ortalama fonlama maliyetinin
ise ylzde 6,75-7,75 arasinda olusmasinin saglanacagi ifade edilerek faizler konusunda
saglanan Ongoriilebilirlik artirilmistir (TCMB, 2014h: 31). Fonlamanin agirlikli olarak
gecelik vadede olmasiyla TCMB gecelik bor¢ verme faiz orani1 (marjinal fonlama orani)
politika faiz oran1 niteligi kazanmustir.

2013 yili Aralik ayinda FED nicel genisleme politikasindan ¢ikis stratejisini
baslatmistir. Ayrica, bu donemde Tirkiye’ye 6zgii belirsizliklerin de etkisiyle Tiirk
liras1 hem ¢ok ciddi deger kaybetmis, hem de ima edilen oynakligi cari agik veren
gelismekte olan tiilkelere gore daha fazla artis gostermistir (Sekil 4.50 ve 4.51). Bu
gelismeler enflasyonun uzun bir siire hedefin belirgin olarak iizerinde seyretmesi riskini
artrmistir. . TCMB  enflasyon beklentilerindeki ve fiyatlama davranmislarindaki
bozulmanm kontrol altina alinmasi ve ayni zamanda makroekonomik ve finansal
istikrarin korunmasi amaci ile 28 Ocak 2014 tarihinde yapilan ara PPK toplantisinda
giiclii ve onden yiiklemeli bir parasal sikilastirmaya gitmistir (TCMB, 2014f: 4). Bu
dogrultuda, bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini yiizde 4,5’ten yiizde 10’a ¢ikarmis ve
operasyonel c¢ercevede sadelestirmeye giderek fonlamayi temel olarak gecelik borg
verme faiz orani yerine bir hafta vadeli faiz oranindan saglayacagini aciklamistir (Sekil
4.49 ve Sekil 4.53). Boylece tekrardan bir hafta vadeli repo faiz orami politika faizi
niteligi kazanmistr. TCMB bu kararmm hemen ardindan operasyonel c¢ercevede
sadelestirme karar1 dogrultusunda ek parasal sikilastirma (EPS) uygulamasma da son
vermistir.

TCMB 2014 yihi ikinci c¢eyrekte i¢ ve dis (FED’in faiz artirim siireci)
belirsizliklerin azalmasi ve siki para politikast sayesinde risk primlerinde yasanan
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disisler, kiiresel likidite kosullarindaki kismi iyilesmeler ve bunlarin sonucunda doviz
kurunun enflasyon tizerindeki birikimli etkilerinin azalacagmi ve i¢ talebin iliml seyri
nedeniyle enflasyonda Haziran aymdan itibaren kayda deger diisiis yasanacagini
disiinerek politika faizini Mayis ve Haziran’da 50 ve 75 baz puan diistirmiistiir.
Temmuz ayinda ise doviz kurunun enflasyon tizerindeki birikimli etkilerinin giderek
azaldigim1 fakat gida fiyatlarimdan dolay1 enflasyonun istenilen hizda diismedigini
belirterek, kiiresel likidite kosullarindaki iyilesmeyi de dikkate alarak politika faizinde
50 baz puanlik 6l¢iilii adim atmistir. Ancak merkez bankasi bu indirimlere ragmen para
politikasindaki siki durusun devam etigini belirtmistir (TCMB, 2014g: 4-5). Ayni
zamanda merkez bankasi gecelik bor¢lanma faizini de 50 baz puan diisiirmistiir (Sekil
4.49). TCMB faiz koridorunda son adimimni Agustos’da kiiresel para politikalarina dair
belirsizliklerdeki ve yurt i¢i belirsizliklerdeki azalisin genis faiz koridoruna olan
gereksinimi kismen azalttgini belirterek, gecelik bor¢ verme faizini yiizde 12’den yiizde
11,25’¢ indirerek atmustir.

Banka 2014’iin tamaminda fonlamay1 agirlikli olarak politika faizinden yapip,
TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyetini politika faizine yakin tutsa da, politika
faizinden haftalik vadeli repo islemiyle sattig1 parayr piyasanin ihtiyacindan diisiik
tutmus ve bunu Eyliil ayma kadar arttirmistir (Sekil 4.53). Bunun sonucunda bankalar
aras1 gecelik repo faiz orani politika faizinden yiiksek kalsa da diisiis trendine girmis ve
Temmuz, Agustos aylarinda politika faizine yakin seviyelerde olusmustur (Sekil 4.49).
Ote yandan Eyliil ayindan itibaren jeopolitik riskler ve finansal piyasalarda yasanan
oynakliklar (FED’in faiz artirim siirecine yOnelik belirsizliklerle) g6z Oniinde
bulundurularak, politika faizinden haftalik vadeli repo islemiyle sattig1 paray: diisiirmiis,
boylece siki para politikas1 siki likidite politikasiyla desteklenmistir. Bunun sonucunda
bankalar aras1 gecelik faiz, faiz koridorunun iist bandina yakin gerceklesmistir (Sekil
4.49, 4.53 ve 4.54). Ayrica TCMB bu nedenlerin yam sira gida fiyatlarindaki yiiksek
seyir nedeniyle yiiksek seyreden enflasyon nedeniyle yilin kalaninda politika faizi ve
faiz koridorunun parametrelerinde degisiklige gitmemistir.
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Sekil 4.53. TCMB Fonlamas: (2 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar TL) (Ocak 2013-
Aralik 2014) (marjinal fonlama, gecelik vadede faiz koridorunun iist bandindan
saglanan fonlamadir (TCMB, 2015a: 4).
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Sekil 4.54. Opsiyonlarin Ima Ettigi Kur Oynakligi (1 Ay Vadeli) (Haziran 2014- Aralik
2014) (TCMB, 20141 47).

4.3.1.2. Zorunlu Karsihklar

TCMB, 2010 sonunda uygulamaya basladig1 fiyat istikrarinin yaninda makro
finansal riskleri de gbzeten yeni politika bilesimi kapsaminda zorunlu karsiliklar: etkin
bir sekilde kullanmaya baslamistir. Zorunlu karsilik oranlarinin politika araci olarak
etkinliginin artirilmasi icin, 2010 Eyliil ayindan itibaren Tiirk liras1 zorunlu karsiliklara
faiz 6demesine son vermistir.

Son donemde Tiirkiye’ye gelen sermaye miktarindaki artisin yarattigi ucuz ve
bol borglanma imkanlari, kredi hacmindeki degisimin GSYIH’ye oraninda hizli artislara
neden olmustur (Sekil 4.55 ve 4.56) (Vural, 2013: 66). TCMB 2010 y1l1 Eyliil aymndan
itibaren 2011 Eyliil ayma kadar kredi biiylime hizini diistirmek amaciyla Tiirk Lirasi
zorunlu karsilik oranlarinda mevduat ve mevduat dis1 yiikiimliiliikler i¢in kademeli
artirimlara gitmistir (Sekil 4.57). Buna gore, 2010 Eylil aymnda zorunlu karsilik
oranlarinin agirlikli ortalamasi yiizde 5 iken, bu oran Nisan 2011 itibariyle yiizde 13,3’a
citkmistir. Bu zorunlu karsilik oranlarinda ne kadar giiclii bir artis yapildigini
gostermektedir. Ayrica zorunlu karsiliga tabi yiikiimliiliikklerin kapsami da bu amacg
dogrultusunda genisletilmistir.

2007 zoos 2009 2010 zo11 2012

Sekil 4.55. Tiirkiye’ye Sermaye Girisleri /GSYIH (2007-2012) (Vural, 2013: 67).
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Sekil 4.56. Tiirkiye’de Net kredi kullanim Orani, Cari Ac¢ik (2004-2014 1.ceyrek)
(TCMB, 2014l: 66).
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Sekil 4.57. Tiirk Liras1 Zorunlu Karsilik Oranlar1 (03/2010- 12/2013) (Mevduat ve

Mevduat Dis1 Dahil) (TCMB, 2014h: 38).

Tirkiye’de bankacilik sektorii, diger bircok iilkeye kiyasla daha saglam bir
bilanco yapisma sahip bulunmaktadir. Ne var ki, bankalarin gerek yurt iginden gerekse
yurt digindan sagladiklar1 fonlarin ortalama vadesi aktiflerinin vadesine kiyasla olduk¢a
kisadir (TCMB, 2010d: 5) (Sekil 4.58). TCMB, bankacilik sisteminde yiikiimliiliiklerin
(pasif) vadesinin uzatilmas1 ve yabanci sermaye giriglerinin daha uzun vadeye
yonlendirilmesini amag¢lamistir. Bu baglamda 17 Aralik 2010°da Tiirk liras1 zorunlu
karsilik oranlarmi mevduat/katilma hesaplarinin vade yapisina gore farklilastirmis ve
daha Once zorunlu karsiliga tabi olmayan yurt i¢ci ve yurt dis1 repo islemlerinden
saglanan bazi1 fonlar da zorunlu karsilik kapsamina alinmistir. Ayni amagla 29 Nisan
2011 yikiimliilik doneminden itibaren yabanci para zorunlu karsilik oranlar1 da kisa
vadeli mevduat ve mevduat dis1 ylikiimliiliikler i¢cin daha yiiksek olacak sekilde vadelere
gore farklilastirilmistir. Son olarak da 30 Eyliil 2011 yiikiimliiliik doneminden itibaren
Tiirk liras1 zorunlu karsilik oranlar1t mevduat dis1 ylkiimliliikler (6rnegin bankalarca
ithrag edilen Tiirk liras1 cinsinden tahviller) vade yapisina gore farklilastirilmistir.

Agustos 2011°den itibaren diinya ekonomilerindeki gelismeler paralelinde
kiiresel Olgekte riskten kaginma egiliminin artmasi ve risk istahinin daha oynak hale
gelmesiyle bankacilik sisteminin Tiirk liras: likidite ihtiyacini azaltmaya yonelik olarak
Agustos 2011°de Tirk liras1 zorunlu karsiliklarda teknik bir diizenleme yapilmistir.
Ayn1 amagla Eyliil 2011 ve Ekim 2011°de Tiirk liras1 zorunlu karsilik oranlar1t mevduat
ve mevduat dis1 yiikiimliiliikler i¢cin bir miktar diisiiriilmiistiir. Boylece sermaye c¢ikisi
ve faiz artisinin kredilerde ani bir durusa yol agma riski engellenmek istenmistir. 2012
Haziran ayindan sonra sermaye girislerinin artistyla TCMB, 2013 basinda kredilerde
gozlenen canlanmay1 dikkate alarak, Subat ve Mart 2013°de kisa vadeli ylikiimliiliikler
(1 y1l ve altr) i¢in Tiirk lirast zorunlu karsilik oranlarinda artisa gitmistir. Boylece
bankacilik sisteminin vadesinin uzamasi amaci da gozetilmistir. TCMB Mart 2013’den
sonra Tiirk liras1 zorunlu karsilik oranlarinda herhangi bir degisiklige gitmemistir.
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Sekil 4.58. Tiirk Liras1 Mevduatin Vade Yapis1 (2005-2010, dikey eksen giin, yatay
eksen zaman) (TCMB, 2010e: 39).

TCMB ayrica 2011 Nisan aymdan itibaren yabanci para zorunlu karsilik
oranlarin1 da genelde doviz kurlarinda istikrar saglamak amaciyla bankacilik sisteminin
yiikiimliilikklerinin vadesini uzatma amacini da gozeterek aktif sekilde kullanmaktadir.
Bu cergevede ilk olarak 2011 Nisan ayinda hem kredi biiylime hizin1 frenlemek, hem de
ulusal paranin asir1 degerlenmesini engellemeye yabanci para zorunlu karsiliklari
kademeli olarak Temmuz ayma kadar artirilmistir (Sekil 4.59). 25 Temmuz 2011°de ise
bankacilik sektoriindeki yiiktimliiliiklerin vadesinin uzamasini tesvik etmek amaciyla,
yabanci para zorunlu karsilik oranlar1 uzun vadeli ylkiimliliikler i¢in azaltilmistir
(TCMB, 2011c: 1). Agustos 2011 sonrast donemde ise piyasaya doviz likiditesi
saglamak dolayisiyla ulusal paranin asir1 deger kaybini1 onlemek ve kredilerde ani bir
durusu engellemek amaciyla yabanci para zorunlu karsilik oranlari tiim vadelerde
indirilmistir (Sekil 4.59). 2012 Haziran aymndan sonra sermaye girislerinin artisiyla
TCMB, ulusal paranin asir1 degerlenmesini 6nlemek, kredilerde gézlenen canlanmayi
frenlemek ve bankacilik sisteminin yabanci para yikiimliliiklerinin vadesinin
uzamasini tesvik etmek amaciyla, Aralik ayindan baslayarak Mayis ortasina kadar
yabanci para zorunlu karsilik oranlarmi 1 yil ve daha uzun vadeli mevduat ile 3 yildan
uzun vadeli diger yiikiimliiliikler haricinde kalan vadeler i¢cin kademeli olarak toplamda
1,5 puan artrmistir. BOylece yabanci para agirlikli ortalama zorunlu karsilik orani
yilizde 10,25’dan yiizde 11,9’a ¢ikarimistir.

—_— Aguridd oo Hargalle

I Sl e D R Al el

i

g N & B

R R e — O — I~ B~ N~ . (R S - S~ R~ B~ T~ |
o - — - - -—F =3

Sekil 4.59. Yabanci Para Zorunlu Karsilik Oranlar1 (03/2010-12/2013) (TCMB, 2014h:
38).

Zorunlu karsiliklarin daha sade bir yapiya kavusturulmasi amaciyla 25 Aralik
2013 tarihinde para politikasi tizerinde dogrudan etkisi bulunmayan ve operasyonel
siireclerin etkinligini azaltan kii¢lik tutarli bir¢ok kalem zorunlu karsilik yiikiimliligi
kapsami digmna c¢ikarilmistir. Boylelikle, zorunlu karsiliga tabi yiikiimliiliikklerin
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hesaplanmasinda yurt i¢i pasif toplamindan belirli kalemlerin indirilmesi yOntemi
yerine, dogrudan zorunlu karsilifa tabi kalemlerin dikkate alinmasi seklinde bir
yaklagim benimsenmistir (TCMB, 2014h: 38). S6z konusu diizenlemeler 17 Ocak 2014
tarihli yiikiimliiliik cetvelinden itibaren gecerli olmus ve TCMB s6z konusu degisiklikle
piyasaya yaklasik 1 milyar ABD dolar1 doviz likiditesi saglanacagini 6ngdérmiistiir
(TCMB, 2013i: 1). Bu kararla o donemde yasanan ulusal paradaki asir1 deger kaybinin
hafiflemesi de amacglanmustir.

Kredi hacminde son donemlerde meydana gelen artis ve Ozellikle bireysel tagit
kredisinde bankacilik sektoriiniin ¢ok iizerinde gerceklesen kredi biiylimesi ile
bankacilik sektorii dig1 kredi kanallarinin takibinin finansal istikrar agisindan 6nemi
dikkate almarak finansman sirketleri 6 Aralikk 2013 yiikiimliilik doneminden itibaren
zorunlu karsilik kapsamina alinmistir (TCMB, 2014h: 39).

TCMB, dengeli biiyiimeyi desteklemek ve yurt i¢i tasarruflar1 giiclendirmek
amaciyla bankalarin ve finansman sirketlerinin Tiirk liras1 olarak tesis ettikleri zorunlu
karsiliklarma 2014 yili Kasim ayimndan itibaren faiz 6demeye baslamistir. 2015 yilindan
itibaren ise g¢ekirdek ylikiimliliikleri (mevduat) tesvik edecek sekilde, mevduat ve
0zkaynak toplammin agilan kredilere orami sektor ortalamasindan daha yiiksek olan
kuruluslara kendi durumlarini bozmadiklar1 stirece Tiirk liras1 cinsinden tesis edilen
zorunlu karsiliklar1 i¢in daha ytiksek oranda faiz 6denecektir (TCMB, 2014i: 14-15).

TCMB, zorunlu karsilik aracim1 vadeye dayali zorunlu karsiliklar olarak
cesitlendirdigi gibi Eyliil 2011°den baslayarak kademeli sekilde oturtulan Rezerv
Opsiyonu mekanizmast ve kaldiraga dayali zorunlu karsiliklar uygulamasiyla da
cesitlendirmistir.

4.3.1.2.(1). Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi1 (ROM)

Rezerv Opsiyonu Mekanizmas: (Rom) bankalarin TCMB’de tutmak zorunda
olduklar1 Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarin belirli bir yiizdesini déviz ve standart
(islenmemis) altin cinsinden yatrmalarma imkan taniyan bir uygulamadir (TCMB,
2012c: 1). Bu uygulama bankalara bir opsiyondur, tercihtir. TCMB tarafindan
tasarlanan ve TCMB’ye 0zgii bir para politikasi aract olan ROM, temel olarak sermaye
hareketlerindeki asir1 oynakligin makroekonomik ve finansal istikrar tizerindeki
olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla gelistirilmistir (TCMB, 2013;j: 2). Bu mekanizma,
bankalarin Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarinin bir béliimiinii doviz ve altin cinsinden
tutmalarma izin vermek suretiyle goniillii olarak ek doviz ve altin rezervleri
bulundurmalarin1 saglamaktadir. Bankalarin 6zellikle bu sekilde Merkez Bankasinda
tuttuklar1 doviz rezervlerini dis finansman kosullarindaki degisimlere gore
ayarlayabilmesinin, sermaye akimlarinin doviz kuru ve krediler iizerinde olusturdugu
oynaklig1 azaltmasi beklenmektedir (TCMB, 2012a: 5).

Bu imkanin hangi 6l¢iide kullanilabilecegine dair iist limitler Rezerv Opsiyon
Oran1 (ROO) ile belirlenmektedir (TCMB, 2012¢: 1) Ik asamada yiizde 10 olan rezerv
opsiyon orani kademeli olarak artirilmis ve bugiin itibariyle bankalar Tiirk liras1 zorunlu
karsiliklarm yiizde 60’m1 doviz ve yizde 30’unu altin olarak TCMB’ye
yatirabilmektedir (Sekil 4.60).

Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarin her birimi i¢in yatirilabilecek yabanci para veya
altin karsiligmi belirleyen katsayilar ise Rezerv Opsiyonu Katsayis1 (ROK) olarak
tanimlanmistir. Bankalarin bu imkandan hangi Ol¢iide yararlanacaklar1i (optimal
kullanim orani) bankalarin saglayabildigi yabanci para kaynak miktarma ve imkani
diger fonlama araglariyla kayitsiz birakan marjinal ROK degerinin (esik ROK) TCMB

132



KRiZ SURECINDE PARA POLITIKASI VE UYGULAMALARI Burak UGUR

tarafindan belirlenen ROK’un durumuna bagli olarak degisecektir. Esik ROK ise temel
olarak yabanci para ve Tirk liras1 kaynaklarin goreli maliyetlerine baghdwr (TCMB,
2012c: 1).
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Sekil 4.60. Doviz ve Altin Rezerv Opsiyon Oranlar1 (%, Sag eksen) ve Kat Sayilar
(Birim) (Tarihler tesis donem baslangiglarin1 gostermektedir) (TCMB, 2015b: 59;
TCMB, 2013g: 93).

Sekil 4.60. so6z konusu tarihler itibariyle Rezerv opsiyon oranlarmi ve Rezerv
opsiyon kat sayilarini gostermektedir. ROM yeni bir tasarim oldugundan, uygulamaya
gecisin yumusak olmasi amaciyla, asamali bir insa stratejisi benimsenmistir. ilk
asamada bankalarin TL zorunlu karsiliklarmin bir kismmi o dénemki déviz kuru
cercevesinde birebir doviz ve altin karsiligi olarak tutmasina imkan verilmistir. 2012
Haziran ayina kadar olan bu siirecde, 2011 Agustos ayindan itibaren kiiresel ekonomiye
dair belirsizliklerin artmasinin lizerine, gerek bankacilik sisteminin Tiirk lirast likidite
ihtiyacinin daha kalic1 bir sekilde ve daha diisiik maliyetle karsilanmasi, gerekse de
TCMB’nin doviz rezervlerinin desteklenerek zamaninda, kontrollii ve etkili bir sekilde
kullanilmas1 amaci yatmaktadir. Zaman ic¢inde ise bu sistem kademeli olarak
gelistirilerek nihai asamada otomatik dengeleyici olarak g¢alisabilecek bir mekanizma
tasarlanmistir. Gerek sermaye ¢ikislarinda gerekse sermaye girislerinde sistemin
otomatik dengeleyici olarak (bankalarin rezerv opsiyon kullanim oranlarimi dis soklar
karsisinda i¢sel olarak ayarlayabilecegi sekilde) isleyebilmesi i¢in normal sartlarda
bankalarin imkinm tamammi kullanmamasi gerekmektedir. Bu da iist dilimlerde
ROK’un “yeterince” biiyilk olmasi anlamina gelmektedir (TCMB, 2013j: 6-7). Bu
cer¢cevede TCMB, ROK’u kullanim dilimlerine gore artacak sekilde belirlemis ve gerek
bu sebeple gerekse de sermaye akimlarindaki artigin finansal istikrar1 bozmasini
engellemek amaciyla hem Rezerv opsiyon oranint hem de ROK’u kademeli olarak 2012
Haziran ayindan itibaren 22 Mayis 2013°deki kiiresel risk istahi bozulana kadar
yiikseltmistir (Sekil 4.60). Boylece bir yandan rezerv opsiyon kullanim oranlari
disiiriilerek sistemin otomatik dengeleyici 6zelliginin olusturulmasina caligilmis, bir
yandan ise ROK artislariyla TCMB’nin ROM araciligiyla piyasadan cektigi doviz
miktar1 artig gostermistir (Sekil 4.62). Bu donem Rezerv Opsiyonu mekanizmasinin
aktif (TCMB’nin kat sayilar1 degistirdigi) olarak ¢aligtig1 bir donemdir.

22 Mayzis sonrast gelisgmekte olan iilkelerden yogun sermaye ¢ikiglarinm oldugu
donemde TCMB rezerv opsiyonu mekanizmasinin otomatik dengeleyici 6zelliginin
(pasif calisma) calisarak doviz kuru iizerindeki yiikselisleri baskilayacagini
diistinmiistiir. Bu durumu TCMB 2013 Temmuz Enflasyon raporun’da Nisan ve Mayis
ortasindaki ROK artislarmin da etkisi olmakla birlikte, bankalarn ROM kapsaminda
goniilli olarak biriktirdikleri rezervlerin bir kismini sermaye c¢ikislar1 durumda
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kullanmalarmm ROM’un otomatik dengeleyici olarak calistigima isaret etmekte
oldugunu belirterek gostermistir (Sekil 4.62) (TCMB, 2013k: 83). Ancak 2013 yil1 3.
ceyrekten itibaren temelde TCMB’nin agirlikli ortalama fonlama faizini artirmasindan
dolay1 Tiirk liras1 fonlama maliyeti yabanci para fonlama maliyetinden daha fazla artig
gostermis ve bankalar doviz rezerv opsiyon kullanim oranlarini artirmuglardir (Sekil
4.49 ve 4.61).

Aralik 2013 sonunda ise TCMB, bu sefer bankalarin ROM kullanim oranini
disiiriip, bankalar1t ROM kapsaminda daha az doviz rezervi tutmalarini saglamak
amacityla ROK’da artiga gitmistir. Ancak Tiirk liras1 maliyetlerin yabanci para
maliyetlere gore yiliksek seyrini korumasi sebebiyle Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’ni
kullanmanin avantaji devam etmistir. Nitekim bankalarin déviz rezerv opsiyonu
mekanizmasini yliksek oranda kullanmaya devam ettikleri dikkat ¢cekmistir (Sekil 4.61
ve 4.62). Dolayisiyla sistemin otomatik dengeleyici sekilde islemesi beklenmekle
birlikte, gerekli goriildiigiinde sistemin parametreleri i¢ ve dis finansman kosullarindaki
kalict degisimlere uyum saglamaya konjoktiirel bir ara¢ olarak da kullanilabilmektedir.

Bankalar, Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarin déviz ve altin olarak tesis edilebilmesi
imkanindan biiylik dlclide ve istikrarli olarak yararlanmaktadir. 24 Ekim 2014 tesis
tarihi itibariyla, sektor genelinde doviz imkaninin kullanim orani yiizde 94 (56,7/60),
altin imkaninm kullanim oram yiizde 89 (26,8/30) olarak gerceklesmistir (TCMB, 2014
J: 55).
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Sekil 4.61. Bankalarin Doviz ve Altin Rezerv Opsiyon Mekanizmasint Kullanma
Oranlar1 (Eyliil 2011-Kasim 2014, Yiizde) (TCMB, 2014;: 55).
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Sekil 4.62. ROM kapsaminda Tutulan Altin ve Déviz Rezervleri (Ekim 2011- Haziran
2014, milyar dolar) (Aslaner vd., 2015: 3).
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Rezerv Opsiyon Mekanizmasimin her iki yonde de otomatik dengeleyici olarak
(doviz bollugu zamaninda piyasadan doviz ¢ekme, doviz darligi zamanida piyasaya
doviz saglama) calismasi beklenmektedir. Boyle bir durumda ROM’un soyle islemesi
beklenir;

ROK
4
Esik ROK
germay®
‘,f’/‘ G\ﬁﬁ\eﬂ
germay®
Q\Kl‘-'?\'an
Kullanim Orani Tutulabilecek Azami Rezerv Orani

Sekil 4.63 Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi: Otomatik Dengeleyici (TCMB, 2012g: 4).

Sermaye girislerinin hizlandig1 donemlerde, genellikle yabanci para
kaynaklarin maliyeti Tiirk liras1 kaynaklarin maliyetine gore diismektedir. Bu durumda,
esik ROK artmakta ve bankalar Tiirk lirast zorunlu karsiliklarin daha yiiksek bir oranim
yabanci para cinsinden tutma egiliminde olmaktadir. Diger bir ifadeyle, doviz
bor¢lanma maliyetlerinin diismesi, bankalarin ROM’dan daha ¢ok yararlanmalarini
tesvik etmektedir. Boylelikle, yurt i¢ine giren dovizin bir kismi, bankalarca Tiirk Liras1
zorunlu karsiliklarin tesisinde kullanilmak tizere TCMB nezdinde bulunan hesaplara
aktarilarak piyasadan g¢ekilmekte ve bu sekilde Tiirk liras1 iizerindeki degerlenme
baskis1 sinirlanmis olacagr gibi iilkeye giren dovizin krediye doniisiim orani da
azalmaktadir. S6z konusu donemlerde, bor¢lanma kisitlarinin gevsemesine bagli olarak
artan sermaye akimlart ROM imkaninin daha fazla kullanilmasina, dolayisiyla artan
doviz likiditesinin belirli bir kismimin yine bu mekanizma aracilifiyla piyasadan
cekilmesine neden olmaktadir. Bunun sonucunda, sterilize edilmesi gereken Tiirk liras1
likidite miktar1 ayn1 miktarda dévizin merkez bankasinca satin alindigi duruma goére
daha az olmaktadir (TCMB, 2012c: 1).

Sermaye girislerinin yavasladig1 donemlerde ise, yabanci para kaynaklarin
maliyeti Tirk liras1 kaynaklarm maliyetine gore artmakta ve yurt dis1 fonlara erisim
zorlagsmaktadir. Bu durumda, bankalar ihtiya¢ duyduklar1 doviz likiditesinin bir kismini
ROM kullanimlarin1 azaltmak suretiyle elde etme yoluna gitmektedir. Sermaye
giriglerinin yavaslamasmin borc¢lanma kisitlarmni daha da baglayict hale getirmesi
nedeniyle de bankalar rezerv opsiyonu kullanimlarini azaltmaktadir. Anilan durum,
Tirk liras1 tizerindeki deger kaybetme yonlii baskiy1 hafifletirken Tiirk liras: likidite
talebini artirmaktadir (TCMB, 2012c: 1).

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasmin faydalarina bakildiginda (TCMB, 2012c¢: 1) ;
Bankalar agisindan;
v' Bankalara likidite yonetiminde esneklik saglar.
v' Her bankaya kendi likidite optimizasyonunu yapabilme olanagi
saglamaktadir.
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v Bankalarm TL likiditesi artar, TL fonlama maliyeti diiger.
v Bankalara digaridan daha ucuza yabanci para bor¢lanmalarmi tesvik eder.

TCMB agisindan;

v' TCMB briit déviz rezervlerini giiclendirmesi (Sekil 4.62).

v Yastik alt1 altinin ekonomiye kazandirilmasina katki saglamasi

v Diger politika araglarmna (faiz koridoru, doviz alim satimlari) duyulan
ihtiyact azaltmasi

v' Kisa vadeli sermaye akimlarinin yaratabilecegi oynaklig1 azaltmasi (kur
istikrarm1  saglamasi, kredi biliylime hizindaki artist veya diisiisti
siirlandirmasi ve lilkeye giren dovizin krediye doniisiim oraninin artmasi
veya diismesini sinirlandirmasi) beklenmektedir.

TCMB, Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’nin 15.10.2010- 15.10.2013 tarihleri
arasinda doviz kuru oynakligmi diisiirmede belirgin bir etkisinin oldugunu ekonometrik
olarak da gostermistir (TCMB, 2013j: 6).
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Sekil 4.64. Gerg¢eklesen ROM Kullanim Orani (sol eksen) ve Fonlama Maliyetleri (sag
eksen) (2012 Agustos- Ekim 2014)(4 Aylhk Periyod Hareketli Ortalama, Yiizde)
(TCMB, 2014k: 79).

Ote yandan Aslaner ve digerleri (2015) yaptiklari ekonometrik g¢alismada
Haziran 2012- Haziran 2014 orneklem doneminde rezerv opsiyonu kat sayilarinin
degismedigi varsayimiyla, bankalarin goreli fonlama maliyetinin ROM kullanimindaki
degisimleri biiyilk oranda agikladigi sonucuna varmislardir. Yabanci para borglanma
faizlerinin son yillarda oldukga istikrarl bir seyir izlemesiyle ise goreli maliyetteki asil
degisimin Tiirk liras1 fonlama maliyeti oldugunu sonucuna ulasmiglardir. Ayni
calismada bankalarm ROM’la 1ilgili Tiirk liras1 fonlama maliyetinin temel
belirleyicilerinin bankalar arasindaki gecelik faiz ve TCMB agirlikli ortalama faizi
oldugu sonucuna varilmistir. Nitekim Sekil 4.64’de ROM imkan kullanim oraninin
(ROK’un degismedigi varsaymmiyla) TCMB fonlama faizine paralel hareket ettigi
goriilmektedir. ROK’un degismedigi varsayimindan dolay1 bu yaklasim 2012 Haziran
ayindan 22 Mayis 2013’e kadar olan siireci agiklamakta yetersizdir. Ancak, 22 Mayis
2013 sonras1 donemde sermaye c¢ikislar1 sirasinda yilin {igiincii ¢eyreginden itibaren
TCMB’nin agirlikli ortalama fonlama faizini ylikseltmesi ROM kullanimini artiric1 etki
yapmakta; yani arzu edilenin tersi sekilde sermaye akimlar1 zayifladiginda bankalar
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TCMB’de daha fazla doviz rezervi tutmaktadir. S6z konusu caligmada, sermaye
hareketlerine kars1 kisa vadeli faizler araciligiyla verilen (sermaye c¢ikislarinda artis,
sermaye girislerinde azalis seklindeki) sistematik tepkinin ROM’un otomatik
dengeleyici etkisini sinirlayabilecegi isaret edilmistir. Bundan dolay Tiirk lirasi zorunlu
karsiliklara TCMB agirlikli ortalama fonlama faizi ya da kisa vadeli piyasa faiziyle
birebir hareket edecek oranda kismi faiz 6denmesi Onerilmistir.

Zorunlu karsiliklar tarafinda anlatildig: iizere, TCMB 2014 yili Kasim ayindan
itibaren Tiirk liras1 zorunlu karsiliklara faiz 6denmeye baslanmistir. 21 Ekim tarihli
TCMB duyurusunda belirtildigi lizere TL ZK faizi bankalarin TL kaynak maliyeti
acisindan 6nemli bir gosterge olan TCMB ortalama fonlama faizi ile birebir hareket
edecektir. Bu mekanizma sayesinde TL zorunlu karsiligin bankalara maliyeti biiyiik
Olgiide sabitlenecektir. Bu durumda, ROM kullanim1 daha ¢ok yabanci para kaynak
maliyetine bagli olacak ve ROM’un otomatik dengeleyici 6zelligi giiclenecektir
(TCMB, 2015c: 6-7).

Bu uygulama, ROM kullanimmin TCMB faiz politikasina olan hassasiyetini
azaltsa da tam olarak ortadan kaldirmayabilecektir. Ciinkii bankalar aras1 faiz TCMB
ortalama fonlama maliyetinden ciddi 6l¢lide saptiginda bankalarin TL kaynak maliyeti
TCMB fonlama faizinden farklilasabilmektedir.

4.3.1.2.(2). Kaldiraca Dayah Zorunlu Karsihiklar (KDZK)

TCMB, Basel III diizenlemesiyle 2018’de uluslararasi alanda yiiriirliige girecek
olan uygulamalardan birisi olan kaldiraca dayali zorunlu karsilik oranmi 2013 yili son
ceyreginde izleme (raporlama), 2014 yili 2. ¢eyreginden itibaren ise uygulama olarak
yasama gecirmistir.

Finansal sistemde asir1 diisiik kaldirag oranlari (yiiksek borg¢luluk) kiiresel
krizlerin yasanmasinda 6nemli bir faktor olarak gosterilmektedir. Son kiiresel ekonomik
krizden ¢ikarilan 6nemli derslerden biri finansal sistemin diisiik kaldiracla ¢alismasinin
orta ve uzun vadede ekonomik tahribata yol agacagi gercegidir (TCMB, 2012a: 28). Bu
durum, bankacilik ve finans sektoriiniin gelecek krizlere karsi daha direngli olmasinin
saglanmasi1 amaciyla mevcut finansal diizenlemelerde yeni reformlarin yapilmasini
gerekli kilmistr (TCMB, 2013g: 5). Sermaye yeterliligi orani (bankanin 06z
kaynaklarmin toplam risk agirlikli varliklarina orani), risk agirliklarinin hesaplanma
biciminden dolay1 bazi donemlerde makro finansal riskleri degerlendirmekte yetersiz
kalabilmektedir. Kaldirag oraninin Basel II sermaye yeterlilik oramyla birlikte
destekleyici bir ara¢ olarak kullanilmasi, bankalar ve sistemin biitiinii nezdinde yiiksek
bor¢lanmadan kaynaklanan risklerin birikmesini sinirlayacaktir (TCMB, 2012a: 28).

TCMB 2012 yili baginda finansal sistemin diisiik kaldiragla ¢alismasi halinde
orta ve uzun vadede ekonomik tahribata yol agabilecek olmasi ihtimalinin ortadan
kaldirilmast ve disiik kaldiragla caligmaktan kaynaklanabilecek risklerin ortaya
ctkmadan Onlenebilmesi i¢in, kaldirag oranlarmi asir1 diisiik diizeylere indiren bankalara
ek zorunlu karsilik uygulanabilecegini agiklamistir. 2013 yili basinda ise, Basel III ile
belirlenen takvim cergevesinde 2018 yilinda uygulamaya konulacak olan kaldirag
oranlarmin, bu dénem oOncesinde hizla gerilemesinin Oniine ge¢cmek ve banka
bor¢lulugunu smirlandirmak suretiyle finansal istikrara katkida bulunmak amaciyla,
kaldirac orani diisiik bankalar1 2013 yili son ¢eyreginde belirleyerek, 2014 yili
2.ceyrekten itibaren ilave zorunlu karsilik yiikiimliligi getirecegini ag¢iklamistir
(TCMB, 2012a: 29-31).
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Basel III ¢ergevesinde ana sermayenin aktifler ve bilango dis1 kalemler
toplamma boliinmesi suretiyle elde edilen kaldira¢ orani, TCMB uygulamasinda ana
sermayenin toplam pasif ve bilango dis1 kalemler toplamma bdliinmesi suretiyle (Ana
Sermaye / (Pasif Toplam1 + Bilanco Dis1 Kalemler)) hesaplanmaktadir (Vural, 2013:
74).

Bankalarm bor¢luluk diizeyini sinirlamayr amacglayan kaldiraca dayali zorunlu
karsilik uygulamasi 2013 yil1 son ¢eyreginde izleme amagli uygulamaya konmus olup
2015 yili son ¢eyregine kadar kademeli olarak genisletilecek, bor¢lanma oranlar1 asir
diizeylere ¢ikan bankalara ek zorunlu karsilik uygulanacaktir (TCMB, 2014h: 39). Buna
gore, 2013 yiliin son ¢eyreginde ortalama kaldira¢ orani ylizde 3 ile 3,5 arasinda kalan
bankalara, 2014 y1ili ikinci ¢eyreginden itibaren baslamak tizere 1 ile 2 puan araliginda
ek zorunlu karsihik yiikiimliiliigii getirilmistir. izleyen yillarda ilave olarak zorunlu
karsilik oranm1 uygulanacak olan kaldira¢ oram st limiti kademeli olarak yiizde 5’e
kadar artirilacak ve o diizeyde devam ettirilecektir (Sekil 4.65). Bdylece ek zorunlu
karsilik vermekten kurtulmak isteyen bankalarin kaldirag oranin1 daha makul diizeylere
cekmeleri saglanacaktir. Bankalar kaldira¢ oranlarmi su iic yoldan birisini izleyerek
diizeltebilirler: (1) Ana sermayelerini giiglendirmeye gidebilirler. (2) Bor¢ ve benzeri
yikiimliiliklerini azaltmaya c¢alisabilirler. (3) Bir yandan ana sermayelerini
gliclendirirken bir yandan da bor¢ ve benzeri yiikiimliiliklerini azaltmay1
hedefleyebilirler (Egilmez, 2012: 3).
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Sekil 4.65. Kaldiraca Dayali ilave Zorunlu Karsilik Oranlar1 (TCMB, 2012a: 30).

Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin kaldirag oran1 2005 yilindan bu yana yilizde 8
dolaymmda gerceklesmektedir. 2012 yili 2. ceyrek ortalama degerlerine gore ise
sektordeki bankalarin biiyilk ¢ogunlugunun yiizde 7°den biiyiik bir kaldira¢ oranina
sahip olduklar1 goriilmektedir (TCMB, 2012a: 30).
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Sekil 4.66. Bankalar Kaldira¢ Oranlarmin Dagilimi (TCMB, 2012a: 30).
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Uygulama doneminde esas alinan ilk {i¢ aylik donem olan Ekim-Aralik 2013 ve
iiclinci 3 aylik donem olan Nisan-Haziran 2014 verilerine gore bankacilik sektorii
kaldira¢c orani, asgari oran olarak Basel III diizenlemesinde belirlenen yiizde 3’iin,
bankanin uygulamasinda ise ilk yil i¢in belirlenen yiizde 3,5’in olduk¢a iizerinde
(vaklasik %7,5) ve istikrarh bir seyir izlemektedir. Banka bazinda bakildiginda ilave
zorunlu karsilik tesis etmesi gereken herhangi bir banka bulunmadig1 anlasilmaktadir
(TCMB, 2014d: 44; TCMB, 2014k: 49).

4.3.1.3. ihracat Reeskont Kredileri

Merkez Bankalarinin sermaye akimlarindaki asir1 oynakliklarin yerli para birimi
iizerindeki etkilerini sinirlayabilmek i¢in kullandiklari en 6nemli imkéanlardan biri doviz
rezervleridir. Nitekim, uluslararasi finans piyasalarinda risk istahmnin distiigii 2013
yilmin ikinei yarisinda bir¢ok gelismekte olan iilke Merkez Bankasi gibi TCMB de
piyasaya doviz satma yoluna gitmistir. TCMB, ihracat reeskont kredileri vasitasiyla bir
yandan {ilkenin doviz gelirlerini artiran ihracatgilar1 desteklemekte bir yandan da
oynaklik donemlerinde makroekonomik politikalara O6nemli destek saglayabilen
rezervlerini artirmaktadir (TCMB, 20131: 72-73).

Ihracat Reeskont kredileri ihracatgilarm vadeli satislarmdan dogan alacaklarinmn
veya gerceklestirmeyi taahhiit ettikleri ihracatin finansmani amaciyla doviz iizerinden
diizenlenmis senetlerin reeskonta kabulii suretiyle Tiirk Eximbank ve ticari bankalar
araciligiyla 240 giine kadar vadeli ve Tiirk lirast olarak kullandirilmakta, merkez
bankasma geri 6demeleri ise doviz cinsinden yapilmaktadir.

2008 Kiiresel krizinden once yok denecek kadar az olan ihracat reeskont kredisi
kullanim1 kiiresel kriz siirecinde ciddi seviyelere ¢cikmistir (Tablo 4.15). 2008 sonunda
kiiresel krizin mortgage ayagi yogunlastiginda TCMB’nin kiiresel krizin ihracatci
firmalar {izerindeki olumsuz etkilerini azaltmak ve TCMB doviz rezervlerini
desteklemek amaciyla ihracat reeskont kredisi uygulamasma yonelik yeni
diizenlemelerle ihracat reeskont kredisi limitini ylikseltmesi ve bu kredilere kullanim
kolaylig1 getirmesiyle Tablo 4.15°de de goriildiigii gibi ilk ciddi artism 2009 yilinda
olmasini saglamistir. 2011 Agustos ayinda kiiresel biiyiime endiselerinin ve Avrupa
bor¢ krizinin derinlesmesiyle, TCMB kiiresel krizin ihracat¢1 firmalar, ihracat ve
dolayisiyla cari agik {iizerindeki olumsuz etkilerini azaltmak ve TCMB doviz
rezervlerini desteklemek amaciyla 2,5 milyar dolar olan kredi limitini kademeli artirarak
2012 sonunda 6 milyar dolara yiikseltmis ve kredi kullanimma dair bazi kolayliklar
saglamistir. Bu diizenlemeler ihracat reeskont kredisinde ikinci ciddi artis1 saglamig ve
2011 yilinda yaklasik 3,1 milyar dolar olan kredi kullanimi 2012°de 10,5 milyar dolara
cikmustir (Tablo 4.15). Tiirkiye’nin en 6nemli ticaret ortagi olan Avrupa ekonomisinde
yavas toparlanma, diinya ekonomisindeki iliml1 biiylime ve ihracat reeskont kredilerinin
cari agigin azaltilmasmma ve TCMB doviz rezervlerine katkisi gdz Oniinde
bulundurularak kredi limitleri énce 15 Agustos 2013°’de 12 milyar dolara, sonra 29
Ekim 2014 ‘de 15 milyar dolara yiikseltilmistir. 15 Agustos 2013°de ihracat reeskont
kredisi kullanima ydnelik getirilen en 6nemli kolaylik kredinin vadesinin 120 giinden
240 giine kadar ¢ikarilmasidir. 29 Ekim 2014°de ise ihracat reeskont kredisi kullanima
yonelik getirilen en 6nemli kolaylik 120 giinden uzun vadeli kredilerin maliyetinin
diistiriilmesidir.
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Tablo 4.15. Thracat Reeskont Kredileri (2007-2014) (TCMB verileriyle yazar tarafindan

diizenlenmistir).
Yillar Kullanim (Milyon Dolar) Net Doviz Rezervierine Katkist
(Milyon Dolar)

2007 2 2
2008 2 5
2009 1365 1040
2010 1227 1104
2011 3082 1920
2012 10500 8295
2013 15100 12664
2014 15500 13000

Kredilerin uygun faiz oranlar1 ve daha wuzun vadeyle kullandirilmasi
ithracat¢ilarin finansman maliyetini azaltirken, kredi kullandirilan firmalarin sayisinda
ve sektorler ve bdlgeler itibariyla dagiliminda goriilen artis, lilkemiz ihracat pazarlarmin
ve ihra¢ {riinlerinin ¢esitlendirilmesine; ihracat sektoriinii destekleyerek dis ticaretin
dengelenmesine de katki saglamaktadir. fhracat reeskont kredilerinde 2011°den beri
goriilen ciddi artigla beraber ihracat reeskont kredilerinin toplam Yabanci Para (YP)
firma kredileri i¢indeki pay1 6nemli seviyede artmis ve 2014 yilinda reel sektoriin yurt
ici bankalardan kullandig1 YP kredilerin yaklasik ylizde 5’ini TCMB tarafindan Tiirk
Eximbank ve ticari bankalar araciligiyla saglanan ihracat reeskont kredileri
olusturmaktadir (Sekil 4.67) (TCMB, 2014k: 24).

-------------- YP Kredi SekbSr Top. (Exime ihr. Rees. Kredi. Harsig)
T Hredi Sekbor Toplam
———————— . Rees. HKreda™ P Fredi (Sag Eksaen)
45 5.0

206

=
Sekil 4.67. Reeskont Kredilerinin Gelisimi (Mart
Degisim) (TCMB, 2014k: 24).

4.3.1.4. Doviz Alimlarn ve Satimlan

TCMB 2011 Temmuz ayina kadar doviz alimlarini, doviz piyasasindaki arz ve
talep kosullarin1 miimkiin oldugunca az etkilemeye 6zen gostererek, kurallar1 dnceden
aciklanmis seffaf ihaleler araciligiyla gerceklestirmekteydi. Ihalelerin esas olarak
aciklanan program c¢ergevesinde yiiriitiilmesi hedeflense de, doviz arzma iligkin
ongoriilerin disinda 6nemli gelismeler olmas1 durumunda 6nceden duyurularak ihale
programlarinda degisiklikler yapilabilmekteydi (TCMB, 2010d: 11). TCMB’nin 2010
yilt sonlarmmdan itibaren fiyat istikrarindan 6diin vermeden finansal istikrar1 da
desteklemek amaciyla gelistirdigi politika araglarindan faiz koridoru (aktif) ve etkin
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likidite yonetimi merkez bankasinin doviz alim ve satimlarina ihtiyact azaltmis, ancak
ithtiyaci tamamen ortadan kaldirmamistir. Bu cercevede, TCMB i¢inde bulunulan
olaganiistii donemde kiiresel piyasalarin goriinimiiniin ve risk istahinin ¢ok hizl
degisimler gosterebildigi ve bu durumun Tirkiye’nin de i¢inde bulundugu gelismekte
olan tilkelere yonelik sermaye akimlarini biliylik miktarlarda dalgalandirabildigini
dikkate alarak, 4 Ekim 2010 tarihinden itibaren déviz alim ihalelerinde daha esnek bir
yonteme gecmistir. Bu degisiklikle, bir taraftan doviz rezervlerini kuvvetlendirmek i¢in
iilkeye yonelik sermaye akimlarindan daha etkin bir sekilde faydalanmak, diger taraftan
akimlarin degiskenligine karsi daha esnek olabilmek amaclanmistir (TCMB, 2010d:
11). Bu cercevede, TCMB, uluslararas1 piyasalardaki gelismelere bagli olarak likidite
kosullarinin iyilesmesi ve yurt icine sermaye akisinin giiclii seyretmesi durumunda
doviz alimlarmin hizlandirilabilmesi i¢cin diizenli (giinliikk) doviz alim ihalelerinin
disinda ilave alima karar verebilmekte ve bu tutar1 glinliik olarak degistirebilmektedir.
Boylece ulusal paranin asir1 degerlenmesi de dnlenmeye calisiimistir. Gelismis tilkelerin
merkez bankalarmin parasal genislemelerinin iilkemize yOnelik sermaye akimlarmi
artirmastyla bu yontemle alman déviz alim miktar1 da artmustir (Sekil 4.68). Sonucta
2010 yilinda ihaleler yoluyla 14,9 milyar dolar rekor déviz alimi1 olmustur (Tablo 4.16).

140 2.00
Esit Agirhikhi ABD Dolan
120 ve Euro Sepeti (saf eksen) 106
Yem Sistemi 190
100 + Baslangica
1.85
B0 4
Déviz Alim lThaleleri 1.80
60 - (giinliik ortalama, milvon
ABD ttl"}{l]'!\ - 1.75
40
- 1.70
s L 1.65
o L 1.60

o01-09 04-09 0O7-09 1009 01-10 04-10 0O7-10 1010 01-11

Sekil 4.68. Doviz Alim Ihaleleri (Milyon Dolar) (01.2009- 01.2011) (TCMB, 2011d:
47).
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Tablo 4.16. TCMB tarafindan Alim-Satimi1 Yapilan Doviz Tutarlar1 (2002-2014, milyon
dolar) (TCMB, 20141: 10).

Yil Ihaleler Miidaheleler _ Enerji Ihracat Toplam
Ithalqtgts: Reeskont  Net Doviz
Kamu Iktisadi  Kredileri Alimlart

Tesebbiislerine
Doviz Satislart
ALIM SATIM ALIM SATIM NET

2002 795 0 16 12 0 25 824
2003 5662 0 4229 0 0 34 9915
2004 4104 0 1283 9 0 37 5405
2005 7442 0 14565 0 0 25 22032
2006 4296 1000 5441 2105 0 4 6636
2007 9906 0 0 0 0 2 9908
2008 7584 100 0 0 0 5 7489
2009 4314 900 0 0 0 1040 4454
2010 14865 0 0 0 0 1104 15969
2011 6450 11210 0 2390 0 1920 -5230
2012 0 1450 0 1006 0 8295 5839
2013 0 17610 0 0 0 12664 -4946
2014 0 9879 0 3151 1321 13000 -1351
Toplam 65408 42149 25534 8673 1321 38155 76994

2011 yilmin ikinci geyreginde, bazi Avrupa iilkelerinde kamu borglarinin
sirdiirtilebilirligine ve kiiresel biiyiimeye iliskin endiselerin artmasi, risk istahmni
olumsuz etkileyerek, Tiirkiye nin de i¢inde bulundugu gelismekte olan iilkelere yonelik
sermaye akimlarinin azalmasina yol agmistir. S6z konusu gelismeler dikkate alinarak,
giinlik doviz ihalelerinde alimi yapilacak tutar Mayis ve Haziran aylarinda yapilan
diizenlemelerle diisiiriilmiis ve 25 Temmuz 2011 itibariyla doviz alim ihalelerine ara
verilmistir (TCMB, 2010d: 50). 2011 yilinin Agustos ayinda, kiiresel biiyiimeye ve bazi
Avrupa iilkelerindeki kamu borcu sorununa iliskin endiselerin derinlesmesi nedeniyle
kiiresel Olcekte riskten kaginma egilimi artmis ve gelismekte olan iilkelerden sermaye
cikislart hizlanmistr. TCMB artan belirsizlik ortaminda piyasaya doviz likiditesi
saglamak amaciyla 5 Agustos 2011°den itibaren doviz satim ihalelerine baglamistir.
Eylil, Kasim ve Aralik aylarinda déviz satim ihalelerinin uygulama yontemine iligkin
cesitli diizenlemeler yapilmistir. Ayrica, 18 Ekim 2011 tarihinde, piyasa derinliginin
kaybolmasina bagli olarak kurlarda sagliksiz fiyat olusumlar1 gdzlendiginden piyasaya
satim yoniinde dogrudan miidahale edilmistir (TCMB, 2010d: 51). TCMB 29 Aralik
2011°de Ek Parasal Sikilastirma (EPS) yapilacak giinlerde (istisnai giinler) gerekmesi
halinde bu islemleri destekleyici yonde, sterilize edilmemis (etkili) doviz satislarinin ve
dogrudan miidahalelerin kullanilabilecegini agiklamig ve 1. EPS’nin gerceklestirildigi
donemin (29.12.11-09.01.12) bir kisminda (30 Aralik 2011, 2,3 ve 4 Ocak 2012
gilinlerinde) doviz piyasalarinda dogrudan satim miidahalesinde bulunmustur. 2012
Haziran ayina kadar olan diger EPS’lerde ise bu ara¢ kullanilmamustir.

Agustos 2011 tarihinde baslanan diizenli doviz satim ihalelerine 25 Ocak 2012
tarthinde son verilmistir. Diizenli doviz satim ihaleleri ile 5 Agustos 2011 tarihinden
itibaren toplam 12,3 milyar ABD dolar1 satilmistir. 6 Ocak 2012 tarihinde gerek goriilen
gilinlerde giin i¢inde doviz satim ihaleleri acilabilecegi kararlastirilmis olup, giin ici
ithalelerde satimi yapilacak tutar her bir ihalede 50 milyon ABD dolar1 olarak
belirlenmis ve gelen tekliflerin ihale miktarmma kadar olan kismmm tamam
karsilanmistir. Giin i¢i ihaleler ile 6 Ocak 2012 tarihinde tli¢, 9 Ocak 2012 tarihinde ise
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iki ihale olmak tizere toplam 250 milyon ABD dolar1 satildiktan sonra 2012 yilsonuna
kadar yeni bir gilin i¢i thale acilmamistir (TCMB, 2012a: 39). TCMB, 2012 Ocak
sonundan itibaren doviz alim, satimi yapmamustir. 2012 Ocak sonundan sermaye
akimlarmimn yogun oldugu donemin baslangici olan 2012 Haziran basina kadar doviz
kurlarinda yasanan oynakliklar etkin likidite yOnetimiyle yapilan ek parasal
sikilagtirmalarla giderilmistir (Sekil 4.69).

Ek Parasal Sikilagtirma Daviz Madahalesi
Kur Oynakhig = EPS Oncesi-Sonrasi Ortalama Oynaklik

0.8

0.7 — =

06

Sekil 4.69. Kur Oynaklig1 (10/2011-07/2012) (TCMB, 2012h: 8).

Ek Parasal Sikilagtirma Déwiz Mdahalesi —TLGOU Ortalamasi

Sekil 4.70. Géreli Kur (TL/GOU Ortalamasi) (10/2011-07/2012) (TCMB, 2012h: 8).

Sekil 4.69°da EPS’lerin kur oynakligini diisiiriicii etkisi belirgin bir sekilde
goriilmektedir. EPS Oncesi ve sonrasinda yer alan 3’er giinlilk zaman dilimlerindeki
ortalama oynaklik dikkate alindiginda, EPS 6ncesinde gorece yiiksek olan oynakligin
genelde EPS doneminde diisiik bir seviyeye geldigi, EPS sonrasinda ise bu seviyenin
dahi altma dustigii gorilmektedir (TCMB, 2012h: 7). Sekil 4.70’de ise EPS
donemlerinde TL nin diger gelismekte olan iilke kurlarina gére deger kazandig1 agik bir
sekilde goriilmektedir.

2012 Haziran basindan itibaren gelismekte olan tilkelere oldugu gibi Tiirkiye’ye
de sermaye akimlar1 artmaya baslamis ve TCMB gerek faizleri diisiirerek sermaye
akimlarin1 dengelemeye c¢alismis, gerekse de ROK artiglartyla ROM araciligiyla ve
ithracat reeskont kredileriyle piyasadan dovizi ¢ekmistir. TCMB 2013 y1l1 basinda, 2010
yilt sonlarindan itibaren yeni para politikasi anlayisi ¢ercevesinde gelistirdigi politika
araclar1 olan Rezerv opsiyonu mekanizmasi, faiz koridoru (aktif) ve etkin likidite
yonetiminin gerek diizenli doviz ihalelerine, gerekse de dogrudan miidahaleye ihtiyact
azalttigin1 vurgulayarak, 2013 yilinda istisnai haller diginda doviz alim ve satimlar
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yapmayacagmi aciklamistir. Ancak, uluslararast finans piyasalarinda risk istahmin
distiigii 2013 yilinin ikinci yarisinda bir¢ok gelismekte olan iilke Merkez Bankas1 gibi
TCMB de piyasaya doviz satma yoluna gitmistir (Tablo 4.17).

Mayis ayindan sonra bircok gelismekte olan iilkenin déviz piyasasinda oldugu
gibi, Tiirkiye doviz piyasasinda da zaman zaman oynakligin arttigi gozlenmistir. S6z
konusu oynakligin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar tizerindeki olas1 etkilerini gidermek
amaciyla, temel olarak agik piyasa islemlerinin kullanildigi kisa siireli EPS
uygulamasina baglanmistir. Ayrica, gerekli goriilmesi halinde bu islemleri destekleyici
yonde sterilize edilmemis (etkili) giin i¢i doviz satim ihalelerinin veya dogrudan
miidahalelerin kullanilmasina baglanabilecegi duyurulmustur. Bu ¢ercevede, 11 Haziran
2013 tarihinden itibaren gerekli goriilen giinlerde, her bir ihalede satimi yapilacak
tutarm 50 milyon ABD dolar1 oldugu giin i¢i doviz satim ihalelerine baglanmistir. 20
Haziran 2013 tarihinden itibaren EPS yapilan giinlerde giin ic¢i ihalelerde satimi
yapilacak tutarin, her bir ihale i¢in TCMB tarafindan belirlenip ilan edilmesine, gelen
tekliflerin ihale miktarina kadar olan kismmin tamaminin karsilanmasina karar
verilmistir (TCMB, 2014h: 37). Alinan bu Onlemlerle Temmuz 2013°de ihalelerle
satilan tutar yaklagik 6 milyar dolara ¢ikmis, boylece doviz kurunda yasanan oynaklik
hafifletilmistir (Tablo 4.17). Bu durum Sekil 4.50’de cari agik veren secilmis gelismekte
olan ekonomilere gore Tiirk lirasindaki deger kaybmin Temmuz ayinda smirh
olmasindan da anlasilmaktadir.

2013 yili Aralik ayinda FED nicel genisleme politikasindan ¢ikis stratejisini
baslatmistir. Ayrica, bu donemde Tiirkiye’ye 6zgli belirsizliklerin de etkisiyle Tiirk
liras1 hem ¢ok ciddi deger kaybetmis, hem de ima edilen oynaklig1 cari agik veren
gelismekte olan iilkelere gore daha fazla artis gostermistir. Bu gelismelerden dolayi
TCMB, faiz artis1 oncesi donemde (2014 Ocak sonuna kadar) piyasaya doviz satim
ithaleleri yoluyla 6nemli miktarda doviz likiditesi saglamistir (Tablo 4.17). TCMB, 20
Aralik 2013 tarihinde doviz kurlarinda asir1 oynaklik gozlenen giinlerde yapilan doviz
satim 1ihalesi tutarinin minimum tutarin (50 milyon dolar) 10 katmma kadar
artirilabilecegini duyurmustur. 24 Aralik 2013 tarihinden itibaren Aralik aymda doéviz
satim ihale tutarimin her giin i¢in minimum 450 milyon ABD dolari, 2014 yilinin Ocak
aymda ise her giin i¢in minimum 100 milyon ABD dolar1 olmasinin, bdylelikle 2014
yilt Ocak aymin sonuna kadar en az 6 milyar ABD dolar1 satim yapilmasmnin
planlandigmi duyurmustur (TCMB, 2014h: 37). Bu ¢ercevede TCMB Aralik 2013 ve
Ocak 2014 aylarinda ihaleyle toplamda 7.32 milyar dolar satmistir. Ayrica doviz
piyasasinda fiyatlama mekanizmasmm bozuldugu Ocak ayinda 3,15 milyar dolar
dogrudan doviz miidahalesi de yapilmistir.

28 Ocak 2014 Para Politikas1 Kurulu(PPK) ara toplantisinda alinan faiz kararmin
Tiirk lirasi iizerindeki deger kaybini kontrol altina almada etkili olmas1 sebebiyle Ekim
ayina kadar doviz satim ihaleleriyle saglanan doviz likiditesi nispeten smirlt diizeylerde
olmustur. Doviz satim ihalelerinin bagladigi 2013 yilinin ikinci yarisindan 2014 yili
Ocak ayina sonuna kadar 23,37 milyar ABD dolar1 doviz satimimna karsimn, 31 Ocak 2014
ile 31 Agustos 2014 tarihleri arasinda piyasaya yaklasik 4,89 milyar ABD dolar1 doviz
satim1 gerceklestirilmistir. TCMB, 2014 yilmin Eylil sonlarindan itibaren doviz
kurlarindaki oynaklikta goriilen artis nedeniyle tekrardan yogun sekilde doviz satmaya
baslamistir. Ayrica, TCMB 17 Aralik 2014 tarihinden itibaren enerji ithalat¢ist kamu
iktisadi tesebbiislerinin doviz ihtiyacmin gerekli goriilen kismimnin T.C. Basbakanlik
Hazine Miistesarlig1 ve TCMB tarafindan dogrudan karsilanacagini duyurmus ve 2014
Aralik ayinda bunu eyleme ge¢irmistir (TCMB, 2015b: 68).
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Tablo 4.17. TCMB Déviz Satiglar1 (23 Ocak 2014 tarihindeki dogrudan doviz satim
miidahelesini ve Aralik 2014°de KIT’lere yapilan dogrudan doviz satisi dahil edilmistir,
Haziran 2013-Aralik 2014) (TCMB, 2015b: 68).

Aylar Doviz Satislar1 (Milyar Dolar)
Haziran 2013 1,70
Temmuz 2013 5,15
Agustos 2013 1,95
Eylil 2013 1,86
Ekim 2013 0,84
Kasim 2013 1,44
Aralik 2013 4,67
Ocak 2014 5,80
Subat 2014 1,00
Mart 2014 1,05
Nisan 2014 1,02
Mayis 2014 0,50
Haziran 2014 0,42
Temmuz 2014 0,38
Agustos 2014 0,21
Eylil 2014 0,31
Ekim 2014 0,72
Kasim 2014 0,80
Aralik 2014 2,19
Toplam 32,01

4.3.2. TCMB’nin Yeni Para Politikas1 Stratejisinin Performansinin
Degerlendirilmesi

TCMB’nin 2006 yilindan itibaren uyguladigi enflasyon hedeflemesi rejimini,
fiyat istikrar1 temel amacindan O6diin vermeden finansal istikrara da katki yapacak
sekilde yeniden tasarlayarak 2010 yilinin sonlarindan itibaren asamali olarak yeni bir
para politikas1 cgercevesi gelistirdigi daha 6nce belirtilmisti. Bu c¢er¢evede TCMB
finansal istikrar1 destekleyici amaci ¢ergevesinde fiyat istikrar1 amacindan 0Odiin
vermeden sermaye akimlarindaki oynakligm etkisini yumusatmaya calismaktadir. Bu
kissmda, TCMB’nin 2010 sonundan 2014 Aralik sonuna kadar olan politika
uygulamalarinin performansi, kredi biiylimesi, doviz kuru, kur oynakligi, cari
acik/GSYIH nin izledigi seyir, cari agigin finansmani, harcama yoluyla yillik biiyiimeye
katkilar, enflasyon, enflasyon beklentileri, Tiirk liras1 ve yabanci mevduat vade gelisimi
kapsaminda degerlendirilecektir.

TCMB’nin 2010 yilinin sonlarindan itibaren uyguladig: politika bilesiminin ara
amaclaridan biri makro finansal riskleri sinirlamak amaciyla kredilerin makul bir hizda
bliylimesini saglamaktir. Alimnan tedbirlerin krediler ilizerindeki etkisinin gecikmeli
olarak goriilmesi beklenmistir (Basc1 ve Kara, 2011: 21). Sekil 4.71 kur etkisinden
armdirilmis kredi bliylime hizimi gostermektedir. 2010 sonunda yaklasik yiizde 34’e
ulasan kur etkisinden arindirilmis kredi biiyiime hizi TCMB’nin zorunlu karsilik
oranlarindaki artis ve basta BDDK olmak iizere diger kurumlarin aldig: tedbirlerin de
katkistyla 2011 yilinin ortasindan itibaren yavaslamis, Ekim 2011 doneminden itibaren
faiz koridorunun yukariya dogru genisletilerek parasal durusun sikilastirilmasiyla ise
daha da yavaglamistir. Neticede 2011 y1l1 sonunda yiizde 25 civarina, 2012°de ise yiizde
18,4’¢ diismiistiir. Ote yandan, TCMB 2012 yilindan itibaren kredi biiyiime hizinda orta
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vade i¢in ylizde 15°1ik referans deger (makul deger) belirlemistir. Dolayisiyla 2011 ve
2012’de TCMB, BDDK’nin da katkisiyla kredilerin makul bir hizda biiyiimesinde
basarili olmustur. Diisiik seyreden kredi faizleri ve yurt i¢i talepte gozlenen 1limli artis
nedeniyle 2012 yilmin Kasim ayindan itibaren yiikselis gostermeye baslayan finansal
olmayan kesime ac¢ilan krediler kur etkisinden armdirilmis olarak bu egilimini 2013 yili
Ekim aymna kadar devam ettirmistir. Ekim aymndan sonra TCMB’ nin faiz koridoru ve
likidite sikilastirmalar1 ve kiiresel gelismelerin 1s18inda kredi faizlerindeki artisla
yataylagsmistir. Sonugta 2013 yili dordiincii ¢eyregi sonunda bir 6nceki yilin ayni
donemine gore ylizde 25,0 oraninda referans degerinin {izerinde bir biiylime
kaydetmistir. TCMB’nin gerek sermaye akimlarinin yogun oldugu 2013 yili basindaki,
gerekse sermaye akimlarmin zayifladigi 2013 Mayis sonrasinda izledigi politikalar
toplam kredi biiylime hiz1 iizerinde basarisiz olmustur. 2014 yi1l1 Ocak sonunda merkez
bankasinin faiz oranlarinda yaptigi gii¢lii artis ve BDDK’nin Subat ayinda devreye giren
tiikketici kredilerine ve kredi kartlarina yonelik aldigi makro ihtiyati kararlarmm etkisiyle
kur etkisinden arindirilmis kredi biiyiime hiz1 y1l boyunca gerilemis ve yili yiizde 16,5
ile kapatmistir. Neticede alman onlemlerle toplam kredi biiylime hizi yeniden finansal
istikrarla uyumlu seviyelere diigmiistiir.

Kredi biiylimesinin makul seviyelere inmesi bir yandan orta vadeli enflasyon
baskilarmi sinirlarken diger yandan da cari islemler dengesindeki diizelmeye katki
saglamaktadir. 2014 yilindaki toplam kredi biiylime hizindaki diisiis BDDK tarafindan
yiriirlige konulan uygulamalar neticesinde temelde tiiketici kredilerinden
kaynaklanmistir (Sekil 4.72). Neticede TCMB, BDDK’nin da katkisiyla 2010 yihi
sonunda riskli seviyelere ¢ikmig kredi biiylime hizin1 kontrol altina almistir. TCMB’ nin
bu konuda uyguladigi politikalarin genel olarak basarili oldugu sdylenebilmektedir.
Benzer bir analiz sekil 4.56°daki net kredi kullanim oraniyla da yapilabilir.

Sekil 4.71. Toplam Kredi Biiyltimesi (01/2010-01/2015, Yillik, Yiizde Degisim, Kur
etkisinden arindirilmig) (Katilim bankalar1 ve kredi kartlar1 dahil, Tahsili gecikmis
alacaklar hari¢) (TCMB, 05.02.2015, www.tcmb.gov.tr).
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Sekil 4.72. Tiiketici ve Ticari Kredi Biiylime Oranlar1 (01/2007-11/2014, Y1illik, Yiizde
Degisim) (KEA: Kur etkisinden arindirilmis) (Katilim bankalar1 ve kredi kartlar1 dahil,
Tahsili gecikmis alacaklar hari¢) (TCMB, 20141: 42).

Yeni politika bilesiminin bir diger ara amaci da doviz kurlarindaki iktisadi
temellerden kopuk hareketlerin sinirlandirilmasidir. Buna gére sermaye girislerinin
yogun oldugu donemde ulusal paranin asir1 degerlenmesi cari acig1 artirarak finansal
istikrar1 bozarken, sermaye ¢ikislarinin yogun oldugu dénemde ulusal paranin asiri
deger kaybi bir yandan fiyat istikrarmi diger yandansa sirketler kesiminin dovizde acik
(kisa) pozisyonu yiiksek oldugundan'® finansal istikrari tehdit etmektedir. Kasim 2010
donemine kadar yiikselen piyasalarin para birimlerinin ABD dolarma karsi degerleri
Tirk lirast ile beraber hareket ederken alian dnlemlerle bu donemden itibaren Tiirkiye
akran tilkelerden (yiikselen piyasa ekonomilerinden) belirgin sekilde ayrigsmistir. Euro
bolgesindeki sorunlarin derinlestigi 2011 Agustos donemine kadar Tirk lirast goreli
olarak yaklasik yiizde 20 oraninda deger kaybetmistir (Sekil 4.73a) (TCMB, 2012d: 17-
18). Boylece ulusal paranin asir1 degerlenme baskis1 giderilmistir. Agustos aymdan
itibaren ise kiiresel risk istahindaki bozulmayla beraber yiikselen piyasa ekonomilerinin
para birimleri ABD dolarina kars1 hizla deger yitirirken Tiirk lirasinin deger kayb1 daha
sinirl olmustur (Sekil 4.73b ve Sekil 4.74). TCMB’nin uyguladig1 politikalar sonucu
Tirkiye’nin doviz kurundaki diizeltmeyi onceden yasamis olmasi, bu donemde faiz
koridoru ve etkin likidite yontemiyle yapilan parasal sikilastirma, doviz satimlar1 ve yil
sonundan 2012 Haziran basma kadar yapilan ek parasal sikilastirmalar sermaye
akimlarindaki ani durusu smirlamis ve ulusal paradaki asir1 deger kayb1 da dnlenmistir.
2012 Haziran ayindan 22 Mayis 2013’e kadar olan sermaye girislerinin arttig1 donemde
uygulanan politikalarla da kurda istikrar saglanmistir (Sekil 4.74). Ayn1 zamanda alinan
tedbirlerin de etkisiyle 2012 Haziran ayindan itibaren ima edilen déviz kuru oynakligi
cari agik veren gelismekte olan ekonomiler arasinda en diisiik seviyelere inmistir (Sekil
4.75).

Kiiresel finansal belirsizliklerin arttig1 2013 Mayis ayindan itibaren 2013 yili
sonuna kadar olan donemde diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirk lirasinda
da belirgin deger kayiplar1 ve kur oynakliklarinda artis gézlemlenmistir. Fakat dis
finansman ihtiyac1 yiiksek olan se¢ilmis gelismekte olan {ilkeler ile kiyaslandiginda
Tiirk lirasindaki deger kayb1 daha smirli olmus ve ima edilen kur oynaklig1 en diisiik
seviyede kalmistir (Sekil 4.50) (TCMB, 2013d: 78). 2013 yil1 Aralik ayinda FED nicel
genisleme politikasindan ¢ikis stratejisini baslatmistir. Ayrica, bu donemde Tiirkiye’ye
0zgii belirsizliklerin de etkisiyle Tiirk liras1 hem ¢ok ciddi deger kaybetmis, hem de ima
edilen oynaklig1 cari acik veren gelismekte olan {ilkelere gore daha fazla artis
gostermistir (Sekil 4.50 ve 4.51). TCMB’nin doviz kurundaki artis1 6nlemeye yaptigi

132010 yil1 itibariyle firmalarin dévizde agik pozisyonu/GSYIH yiizde 12dir (TCMB, 2010e: 41).
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yogun doviz satis1 ve ROK’da yaptig1 artis doviz kurunu frenlemekte yeterli olmamis ve
28 Ocak 2014’de giiclii bir faiz artis1 yapilmistir. Boylece i¢ ve dis belirsizliklerin
azalmasinin da etkisiyle ulusal paradaki deger kaybmin bir kismi geri alinmis ve ima
edilen kur oynaklig1 da diismiistiir (Sekil 4.50 ve 4.51). Neticede TCMB 22 Mayis 2013
ile 28 Ocak 2014 arasinda izledigi politikalar haricinde genelde bu amacinda basarili
olmustur.

(a) (1 Ocak 2010=1)

(b) (1 Agustos 2011=1)
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Sekil 4.73. ABD Dolar1 Karsismda TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimleri
(01/2010- 04/2012) (Gelismekte olan iilkeler ortalamasi: Brezilya, Sili, Cek
Cumhuriyeti, Macaristan, Meksika, Polonya, G.Afrika, Endonezya, G.Kore ve
Kolombiya) (TCMB, 2012d: 18).
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Sekil 4.74. ABD Dolar1 Karsismda TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimleri
(01.11.2010=1) (11/2010-05/2013) (Gelismekte olan iilkeler ortalamasi: Brezilya, Sili,
Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Meksika, Polonya, G.Afrika, Endonezya, G.Kore ve
Kolombiya) (TCMB, 2013k: 78).
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Sekil 4.75. Opsiyonlarm Ima Ettigi Kur Oynakligi (1 Ay Vadeli) (Aralik 2010- Ekim
2013) (Cari Ag¢ik Veren Gelismekte olan iilkeler: Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti,
Macaristan, Meksika, Polonya, G.Afrika, Hindistan, Endonezya, Romanya ve
Kolombiya) (TCMB, 2013d: 78).

TCMB tarafindan uygulanan yeni politika bilesiminin nihai amaglarindan biri
bankacilik sisteminin yiikiimliiliiklerinin vadesinin uzatilmasidir. Bu ¢ercevede Tiirk
liras1 zorunlu karsilik orant mevduatin vade yapismma gore farklhilastirilmis ve
kredilerdeki artis egilimi dikkate almarak sikilastirici para politikasiin uygulandigi
2010 yilt sonlarindan 2011 yili yaz aylarma kadar, zorunlu karsilik oran1 daha ziyade
kisa vadeli Tiirk lirast mevduat hesaplar1 i¢in artirilmistir. Sonugta Tirk lirasi
mevduatin ortalama vadesi bu donemde belirgin sekilde uzamistir. Kiiresel ekonomiye
dair belirsizliklerin arttig1 2011 yilinin ikinci yarisinda zorunlu karsilik oranmin kisa
vadeli mevduat i¢cin disiirildiigli donemde Tiirk liras1 mevduatin ortalama vadesi
kisalma egilimi gostermistir. 2012 yili sonlarindan itibaren kisa vadeli mevduata
uygulanan zorunlu karsilik oranlarmnin artirilmasiyla birlikte ise Tiirk lirast mevduatin
ortalama vadesi yeniden artmaya baslamistir. Yabanci para mevduatin ortalama vadesi
de benzer sekilde mevduatin vade yapisma gore farklilastirilmas: ve s6z konusu
yiikiimliilikler i¢in uygulanan zorunlu karsilik oraninin kisa vadelerde yiikseltilmesi
sonrasinda genel olarak uzama egiliminde olmustur. Bu diizenlemeler neticesinde 2010
yilt sonlarindan bu yana hem Tirk liras1 hem de yabanci para mevduatin ortalama
vadesinde hiikiimetin almis oldugu vadeye dayali stopaj ve vadeden Once cekim
kararlarmm da katkisiyla belirgin bir iyilesme goriilmiistiir (Sekil 4.76) (TCMB,
2013m: 47). Neticede TCMB’nin bu konuda uyguladig1 politikalarin basarili oldugu
sOylenebilmektedir.
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Sekil 4.76. Tiirk liras1 ve Yabanct Mevduat Vade Gelisimi (Aralik 2010-2013 Mayis)
(TCMB, 2013m: 47).

TCMB’nin 2010 yilinin sonlarindan itibaren uyguladigi politikalarda makro
finansal riskleri sinirlama baglaminda 6n plana ¢ikardigi 6nemli bir husus, ekonomiyi
daha dengeli bir biiyiime patikasia oturtarak cari islemler a¢iginin dongiisel bilesenini
smirlamaktir. Boylelikle, sermaye akimlarindaki gozlenebilecek ani hareketler
karsisinda ekonominin dayamikliligmin artirilmasi (ani durus riskinin azaltilmast)
hedeflenmistir (TCMB, 2012d: 20). Dolayisiyla yeni politika bilesiminin, makro
finansal dengesizlikler kapsaminda takip edilen ana gostergelerden (nihai amag) olan i¢
ve dis talep ayrismasini (buna bagli olarak ortaya ¢ikan cari agig1) smirlamasinda etkili
olup olmadig1 dnem tasimaktadir (Bas¢1 ve Kara, 2011: 25). Sekil 4.77°de altin harig¢
cari agigin 2011 yilmin son g¢eyreginden itibaren diismeye basladigi goriilmektedir.
2014 yilinda bu diisiise basta petrol olmak {izere emtia fiyatlarindaki diisiisiin de katki
sagladig1 unutulmamalidir. Sekil 4.42°de ise cari islemler agigmin hangi yollarla finanse
edildigi 12 aylik birikimli verilerle gosterilmistir. Sekil 4.42°nin incelenmesiyle agik bir
sekilde goriildigl tlizere, kiiresel kriz dncesi donemde cari agik daha ¢ok uzun vadeli
yabanci sermayeyle (uzun vadeli bor¢ ve dogrudan yatirim) finanse edilmektedir. Fakat
2010 yilinin sonu itibariyla cari agigin finansmanin neredeyse tamami kisa vadeli borg
ve portfoy hareketleri ile finanse edilmekteydi. Dolayisiyla cari acigin finansman
kaynag1 da makro finansal dengesizlikler kapsaminda takip edilen ana gostergelerden
(nihai amagc) biri haline gelmisti. TCMB’nin uyguladig1 para politikasmnin yardimiyla
2011 yili basindan itibaren yeniden uzun vadeli yabanci sermayenin cari agigin
finansmanindaki pay1 artmistir. 22 Mayis 2013 sonras1 Tiirkiye’ye yOnelik portfoy
akimlarmin azalmasmin da yardimiyla cari a¢igin finansmanimin énemli kismimni uzun
vadeli yabanci sermaye olusturmaya baslamistir. Dolayisiyla gerek altin harig cari agik
gerekse de cari agigm finansman tiirlinde yasanan kayda deger iyilesmeyle, TCMB’nin
bu konuda uyguladig1 politikalarin basarili oldugu sdylenebilmektedir.
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Sekil 4.77. Tiirkiye’de Cari islemler Dengesi (2005-2014 3.Ceyrek, 12 Ayhk Birikimli,
% GSYIH) (TCMB, 20141: 22).

2010 yili sonundan itibaren olusturulan yeni para politikasinin ve BDDK
tarafindan alinan 6nlemlerin etkisiyle i¢ ve dis talep arasinda dengelenme siirecinin
gerceklestigi goriilmektedir. Sekil 4.78°de ihracat ve ithalat kalemleri gosterilmektedir.
Burada 2011 yilinin ikinci yarisindan itibaren belirgin bir dengelenme hareketi oldugu
gbze ¢arpmaktadir. ithalatin artis hiz1 diiserken ihracatm artis hizindaki diisiis daha az
olmustur. Dolayisiyla, net ihracatin biiylimeye katkisi belirgin olarak artmustr. Sekil
4.79 ise yurt i¢i nihai talep ile GSYIH nin reel seviyesini gostermektedir. Buna gore,
2011 ve 2012 boyunca yurt i¢i nihai talep (tiiketim+yatirim) yatay seyretmistir. Buna
ragmen, net ihracatin katkistyla GSYIH yavaslayarak da olsa biiyiimeye devam etmistir
(Sekil 4.80). Diger bir ifadeyle, gecmis donemlerin aksine, cari islemler agigidaki
diizelme ekonomideki kii¢iilmeyle beraber gelmemistir. 2013 yilinda 6zel kesim talebi
iliml1 seyrini korurken, kamu talebinde artigla nihai yurt ici talep hizlanmig, 2014
yilinda ise 1iliml bir artis1 s6z konusudur. Sonug olarak uygulanan politikalar, yurt ici
talebi yavaslatip net dis talebin katkisini artirarak ekonomide dengelenmeyi saglamis ve
ani durus riskini azaltmistir (TCMB, 2012d: 21). Politikanin dogal bir sonucu olarak da
Tirkiye daha dengeli (saglikli) fakat daha diisiik biiyiimeye baglamistir.
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Sekil.4.78. Tiirkiye’de Ihracat ve Ithalat (2008- Ekim 2014, Nominal Yillik yiizde
Degisim, 6 aylik hareketli ortalama) (TCMB, 20141: 31).
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Sekil 4.79. Tiirkiye GSYIH ve Nihai Yurt I¢i Talep (2007-2014 3.ceyrek, Reel,
Mevsimsellikten Arindirilmig, Milyar TL) (TCMB, 2015b: 6).
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Sekil 4.80. Tirkiye’de Harcama Yoluyla Yillik Biiylimeye Katkilar (2010- 2014
3.ceyrek, Puan, 01/2010-09/2014) (TCMB, 2015b: 44).

TCMB’nin yeni para politikas1 bilesiminde de temel amaci fiyat istikrarini
saglamak olmustur. Fiyat istikrarin1 saglamadaki basar1 diizeyini 6lgmek amaciyla
yilsonu TUFE oranina bakilacaktir. Para politikasinmn kontrolii disindaki unsurlar (gida,
enerji fiyatlar1 gibi) nedeniyle enflasyonun zaman zaman hedeflerden belirgin dlgiide
sapabilecegi goz Oniinde bulundurularak hedefin etrafinda her iki yonde 2 puanlik
belirsizlik (hosgorii) araligi olusturulmustur (TCMB, 2013e:19). Dolayisiyla TCMB’nin
yeni para politikasinin enflasyonla miicadelede basarisina bdoyle bakilmasi
gerekmektedir. Ekonomideki canlanmayla birlikte 2010 yilmin ilk aylarinda yillik
yilizde 10 seviyesine ¢ikan enflasyon orani1 uygulanan Para Politikas1 Cikis Stratejisi ve
2010 yilinin ortalarindan itibaren kisa vadeli sermaye girislerinin artmasmin ulusal
paraya deger kazandirmasinin da etkisiyle yil1 hedefin (%6,5) 10 baz puan altinda yiizde
6,4 seviyesinde tamamlamistir (Vural, 2013: 76; TCMB, 2013e: 19). TCMB 2010
sonundan itibaren ¢ok amacl bir para politikas: stratejisine gectiginde enflasyonun
diisiis egiliminde olmasi ve finansal istikrarin gilindeme getirilmesinin enflasyon
hedefinden 6diin verilebilecegi seklinde algilanmasi riskini dnlemeye etkin bir iletisim
politikas1 benimsenmesi enflasyon beklentilerinin bozulmasimni engellemistir (Sekil
4.82). Bu cercevede TCMB’nin temel amacinin fiyat istikrar1 oldugu her firsatta
vurgulanmig, bununla birlikte mevcut konjoktiirde makro finansal dengesizliklerin goz
ardi edilmesinin ilerleyen donemlerde fiyat istikrarim1 (deflasyon gibi) da tehdit
edebilecegi hatirlatilmistir (Basg1 ve Kara, 2011: 18).
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2011 yilinda TCMB’nin yeni para politikas1 ¢ercevesinde ulusal paraya deger
kaybettirmesi ve islenmemis gida fiyatlarindaki ciddi artislarla yilin ikinci ¢eyreginde
yiikselen enflasyon, Agustos ayindan itibaren kiiresel risk istahinin bozulmasi sonucu
Tiirk lirasindaki deger kaybinin arzu edilmeyen boyutlara ulagsmasi, tiitiin tirtinlerindeki
vergi diizenlemeleri ve islenmemis gida fiyatlarindaki yiiksek oranli artislarla hizli bir
sigrama gostererek yili yiizde 10,5 ile tamamlamis ve bdylece yiizde 5,5 olan hedefin
belirgin sekilde iizerine cikmustir (Sekil 4.81). Dolayisiyla TCMB, 2011 Agustos
aymdan itibaren olan siirecte izledigi para politikalariyla enflasyonun yiikselmesini
onleyemediginden 2011 yilinda fiyat istikrar1 alaninda basarisiz olmustur. Ancak Ekim
2011 doneminden itibaren faiz koridoru ve likidite yOnetimiyle giiclii bir parasal
sikilastirmaya gidilmesi ve etkin iletisim politikasi sonucu ge¢miste benzer donemlerde
yasananin aksine enflasyon beklentilerinin bozulmamasi saglanmistir (TCMB, 20121: 2-
8) (Sekil 4.82).

2011 yil1 sonunda yiizde 10,45 olan enflasyon 2012 yilinda 4,3 puan gerileyerek
yiizde 6,16 oraninda gerceklesmistir (Sekil 4.81). Bu donemde, 2011 yili genelinde
Tirk lirasinda gozlenen deger kaybmin enflasyon {izerindeki yansimalari basta
dayanikli tiiketim mallar1 olmak {izere biiyiik Olglide tamamlanmistir. Y1l iginde
islenmemis gida fiyatlarindaki ge¢mise kiyasla olduk¢a olumlu seyir enflasyondaki
gerilemede basrol oynamistir. Tarim disindaki uluslararast emtia fiyatlarinin yil
genelinde 1limh bir seyir izlemesi, doviz kurlarindaki istikrarhi gidisat ve yavaslayan
ekonomik faaliyet, enflasyon goriiniimiine olumlu katki yapmistir. Dolayisiyla, maliyet
ve talep baskilarinin hafiflemesi ile temel enflasyon gostergeleri yil genelinde asagi
yonlii bir egilim sergilemistir. Sonug olarak, 2012 yilinda tiiketici enflasyonu yiizde 5
olan hedefin 1,2 puan iizerinde gerceklesirken belirsizlik araliginm i¢inde kalmigtir
(Sekil 4.81) (TCMB, 20131: 36). Dolayisiyla TCMB 2012 yilinda fiyat istikrar1 alaninda
basarili olmustur. 2012 y1l1 boyunca biiyiik 6l¢iide yatay seyreden enflasyon beklentileri
yilin son doneminde azalis egilimindedir. Yilin ilk béliimiinde tiiketici enflasyonunun
ylizde 10’un iizerinde seyretmesine karsin enflasyon beklentilerinde bir bozulma
olmamasi o doénemde yogun yapilan Ek Parasal Sikilastrmalarin etkinligi agisindan
olumlu olarak degerlendirilmektedir (Sekil 4.82) (TCMB, 20131: 37).

2013 yili genelinde belirsizlik araliginin tizerinde seyreden enflasyon, yil sonu
itibariyla yiizde 7,4 oraninda gergeklesmistir. Ocak ayinda tiitiin iirtinlerindeki vergi
ayarlamalarinin da etkisiyle ylikselen enflasyon, sonraki donemde islenmemis gida ve
enerji grubu fiyat gelismelerine bagli olarak dalgali seyretmis ancak yilin ilk yarisini
hedefin ima ettigi degerlerin belirgin oranda tlizerinde tamamlamistir (TCMB, 2014h:
33). Yilin ikinci yarisinda ise, Amerika merkez bankasi kaynakli para politikalarina
iliskin belirsizlik nedeniyle zayif seyreden sermaye akimlari1 Tiirk lirasinda belirgin
deger kaybina yol agmis, bu durum enflasyon ve enflasyon beklentilerinin yiikselmesine
neden olmustur (Sekil 4.81 ve 4.82). Dolayisiyla TCMB, 2013 yilinda fiyat istikrari
alaninda basarisiz olmustur.

2014 yili Haziran ayina kadar gida fiyatlarindaki yiiksek seyir ve doviz kurunun
birikimli etkilerine bagl olarak enflasyon yiikselmistir. Makro ihtiyati dnlemlerin ve
para politikasindaki siki durusun etkisiyle yilin ikinci yarisinda cekirdek enflasyon
egiliminde kayda deger bir iyilesme gozlenmistir. Ayrica petrol fiyatlarindaki diisiis de
bu dénemde enflasyonu olumlu etkilemistir. Bunlara ragmen gida fiyatlarindaki ytiksek
seyre bagli olarak enflasyon yiizde 8,2 ile hedefin belirgin olarak {izerinde
tamamlamistir (Sekil 4.81) (TCMB, 20141: 3). Bu oran belirsizlik araligmin {istiinde
oldugundan, 2014 yilinda da TCMB fiyat istikrar1 alaninda basarisiz olmustur. Ayrica
2014 yilinda da enflasyon beklentilerinde bir miktar bozulma goriilmiistiir (Sekil 4.82).
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Sekil 4.81. Tiirkiye’de Enflasyon (Tiife Yillik Degisimi, Yiizde, 01/2010-11/2014)
(TCMB, 2014e: 36).
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Sekil 4.82. Tiirkiye’de Enflasyon Beklentileri (Yillik Yiizde Degisimler, 04/2006-
11/2014) (TCMB, 2014e: 51).

Sonug olarak kiiresel kriz sonras1 donemde agiklanan veriler, TCMB tarafindan

uygulanan yeni para politikas: bilesiminin finansal istikrar alaninda genelde basarili
ancak fiyat istikrar1 alanindaysa genelde basarisiz oldugunu gostermektedir.
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5. SONUC ve TARTISMA

2007 yilinda ABD’de mortgage (konut kredisi) piyasasindaki sorunlarla
baslayan kriz, 2008 yilinda derinlesmis, finans ve ticaret kanallariyla diinyaya yayilarak
kiiresellesmistir. Kiiresel finans krizinin yansimasi olarak Euro bdlgesi iilkelerinin bir
kismida 2010 Mayis ayindan itibaren borg krizi meydana gelmistir. Giiniimiizde halen
etkisi devam eden 2008 kiiresel krizi, bircok ekonomiste gore 1929’larda yasanan
Biiyiik Depresyondan beri goriilmiis en biiyiik krizdir.

2008 Kiiresel finansal krizin ardindan gerek gelismis gerekse de gelismekte olan
iilkelerin merkez bankalar1 dncelikle geleneksel politika anlayisi ¢ergevesinde ¢cok ciddi
politika faizi indirimlerine gitmislerdir. Calismadaki 6rnek iilke merkez bankalarindan
Amerika merkez bankasi o donemde (2007 sonu-2009 arasi) 525 baz puan, Avrupa
merkez bankas1 325 baz puan, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ise 1025 baz puan
indirime  gitmistir. Gelismekte olan ekonomiler 2010 yilinda biiyilk 06lgiide
toparlanmistir. Ancak faiz indirimlerinin geligmis ekonomilerde toparlanmaya katkida
yetersiz kalmasi, faiz oranlarmin sifira yaklasmasi ve bunun yaninda Euro Bolgesi cevre
iilkelerinde bas gosteren borg siirdiirebilirligi sorunlar1 bu tlkeleri fiyat istikrar1 ve tam
istihdami saglamaya niceliksel genisleme, kredi genislemesi, sozle yonlendirme gibi
geleneksel olmayan para politikasi araglarini kullanarak piyasaya yiiklii miktarda
likidite vermeye itmistir.

Amerikan ekonomisinde izlenen niceliksel genisleme, kredi genislemesi,
operation twist, sozle yonlendirme gibi uygulamalarin finansal piyasalardaki ciddi
karisiklar1 giderdigi ve faizlerde 6nemli seviyede diisiisler sagladigi goriilmiistiir. Ancak
ekonomi resesyondan c¢iksa da, resesyon sonrasi (2009 sonrasi) uzun zaman tam
istthdam1 yeniden saglamaya yetersiz biiyliimiis ve enflasyon oranlar1 diisiik, igsizlik
oranlar1 yiiksek seyretmistir. Buna bankacilik sistemine FED tarafindan eklenen
oldukc¢a biiyiik rezerv seviyesinin bankalar tarafindan cesitli nedenlerle ayni orantida
bor¢ verme ya da diger aktivitelerde (varlik alimi gibi) kullanilmayip FED’de asir1
rezerv olarak tutulmasinin ve basilan paranin gelismekte olan ekonomilere sermaye
akimlar1 olarak gitmesinin sebebiyet verdigi tespit edilmistir. Bu uygulamalar
sonucunda Amerikan ekonomisi ge¢ de olsa 2013 yil1 2. yarisindan itibaren potansiyele
yakin bliylime ve diisiik issizlik oranlarina ulagsmistir. Ancak para politikasinda bu kadar
gevsemeye ragmen enflasyon kiiresel krizin siirecinde diisiik diizeyde seyretmistir.
Dolayisiyla alinan 6nlemler ABD’de deflasyonu Onlese de fiyat istikrarmi saglamakta
yeterli olmamis, biiyiime ve tam istihdam hedeflerindeyse basarili olmustur.

Avrupa merkez bankasi tarafindan alinan Onlemlerin finansal piyasalardaki
gerginlikleri azaltmaya katkida bulundugu da goriilmiistiir. Ancak o6zellikle devlet
tahvili piyasalarinda kullanimm mali disiplin kosuluna bagli oldugu Dogrudan Parasal
Islemler programi agiklanana kadar faizlerin oldukca yiiksek seyrettigi gdze ¢arpmustir.
Yine piyasalara verilen likiditenin biiyiik boliimii, krediler yerine ECB’nin mevduatina
dondiiglinden de Euro bolgesinde reel sektoriin toparlanamadigi goriilmektedir. Buna
bagl olarak Euro bdlgesinde issizlik oranlar1 olduk¢a yiiksek, enflasyon oranlari
oldukca diisiik seyretmektedir. Dolayisiyla alinan onlemler Euro bolgesinde fiyat
istikrarmi, biiyiime ve tam istihdami saglamakta basarili degildir. ECB, 2014 Haziran ve
Eyliil aylarinda bu durumu 6nlemek amaciyla negatif faiz uygulamasi, TLTRO (hedefli
uzun vadeli finansman operasyonu), ABSPP (varliga dayali menkul kiymet alim
programi) ve CBPP3 (liclincii teminath tahvil alim programi) programlarini agiklamis
ve kamu menkul kiymetleri satin almasi gerektigi de beklenir olmustur.
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Kiiresel kriz siirecinde benzeri goriilmemis parasal genislemeye giden FED ve
ECB merkez bankalar1 arasinda bazi farklar bulunmaktadir. Ik olarak FED kiiresel kriz
sirecinde ECB’den daha fazla piyasaya likidite saglamis ve daha az sterilizasyon
politikasin1 kullanmistir. Politika araglarindaki temel farklilik ise FED’in niceliksel
genisleme aracini c¢ok ciddi kullanirken, ECB’nin bunu kullanmamasi yatmaktadir.
Ayrica FED, ECB’den farkli olarak s6zle yonlendirme aracini ¢ok daha erken ve etkin
sekilde kullanmistir. Yine ECB’de, Fed’den farkli olarak cok diisiik olsa da zorunlu
karsilik oranini diistirmiistiir.

FED ekonomideki iyilesmeye paralel olarak 2014 yili Ocak ayinda azaltmaya
basladig1 niceliksel genisleme programini, 2014 yili Ekim ay1 toplantisinda
sonlandirmistir.  Oniimiizdeki  siiregte FED’in  faiz  artiimlarina  baslamasi
beklenmektedir. Bu durum FED ve ECB para politikalarmin birbirinden ayristigini
gostermektedir. Bu baglamda oniimiizdeki donemde gelismis iilkelerin para politikalar
arasindaki ayrismanin kiiresel likiditeyi nasil etkileyecegi, gelismekte olan ekonomilere
yonelik sermaye akimlar1 acisindan belirleyici bir faktor olacaktir. Ancak FED’in para
politikasindaki normallesme siirecinin bu noktada daha agwr bastig1 yavas yavas
goriilmektedir.

Parasal genisleme politikalarmm Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu
gelismekte olan ekonomiler iizerinde onemli yansimalar1 olmustur. Basta FED olmak
iizere gelismis ekonomilerin merkez bankalarinin krizden ¢ikis amaciyla geleneksel
olmayan politika araglariyla aldiklar1 ek parasal genisleme onlemleri ve kiiresel finans
sisteminde siliregelen kirilganliklar gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye
akimlarindaki oynaklig1 arttirmistir. Bu bozulmaya bagli olarak da gelismekte olan iilke
merkez bankalar1 fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da gézetmeye politika
faizinin yaninda zorunlu karsiliklar, faiz koridoru gibi geleneksel olmayan para
politikas1 araclarmi1 da aktif sekilde kullanmaya baslamislardir. Gelismekte olan
ekonomilerden ornek iilke merkez bankast TCMB da, kiiresel krizi siirecinde pek ¢ok
gelismekte olan iilkede oldugu gibi, 2010 yilinin sonlarindan itibaren makro finansal
riskleri de gbzeten yeni bir para politikasi cercevesi tasarlamis ve uygulamaya
koymustur. TCMB, sermaye kontrollerine basvurmaksizin sermaye akimlarindaki
oynakligin etkisinin yumusatilabilecegi gorislinii savunmustur. Bu dogrultuda iki
amaca da ulagsmak amaciyla politika faizinin yaninda faiz koridoru, zorunlu karsiliklar
ve likidite yonetimini aktif bir sekilde kullanmaya baslamistir.

TCMB, 2010 sonundan itibaren zorunlu karsilik aracini oldukca aktif ve
cesitlendirerek kullanmistir. Buna gore zorunlu karsilik oranlarinda yeri gelince 6nemli
degisimler yapilmis, zorunlu karsiliklar vadeye gore farklilagtirilmis, Rezerv Opsiyonu
mekanizmasi ve kaldiraca dayali zorunlu karsiliklar uygulamasina yer verilmistir. Faiz
koridoru ve likidite yOonetiminde de oldukga aktif davranilmis ve esnek bir para
politikas1 izlenmistir. Bu kapsamda TCMB’nin farkli makro iktisadi hedefleri dikkate
alan oldukca ¢esitli politika araglar1 uyguladigi soylenebilmektedir. Ayrica gelismis
ekonomilerin krizden ¢ikarken gevsek para politikalarmin normallesme siireci de bu
iilkelere yonelik sermaye akimlarindaki oynakligi artirmakta dolayisiyla bu iilkeler bu
tarz ¢cok amacli cok aragh para politikalarina devam etmektedirler.

Calismanin sonunda TCMB’nin 2010 sonundan itibaren benimsedigi yeni para
politikas1 bilesiminin etkinligi incelenmistir. Sonugta TCMB 2010 sonundan 2014
sonuna kadar izledigi para politikas1 bilesiminin ara amaclarmdan ilki olan kredilerin
makul oranda biiyiimesini saglamakta genelde basarili, ikincisi olan doviz kurlarindaki
iktisadi temellerden kopuk hareketlerin sinirlandirilmasinda ise 22 Mayis 2013 ile 28
Ocak 2014 aras1 haricinde genelde basarili bulunmustur. Dolayisiyla yeni para politikas1
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bilesiminin sermaye hareketlerindeki oynakligin etkisini yumusatmada basarili oldugu
goriilmiistiir. TCMB tarafindan uygulanan yeni politika bilesiminin finansal istikrar
alaninda nihai amaclarindan biri olan bankacilik sisteminin yiikiimliiliikklerinin
vadesinin uzatilmasinda basarili oldugu ve gerek altin hari¢ cari agik gerekse de cari
acigmn finansman tiiriinde yasanan kayda deger iyilesmeyle, TCMB nin finansal istikrar
alaninda uyguladig1 politikalarin genelde basarili oldugu belirlenmistir. Ancak
politikanin dogal bir sonucu olarak Tiirkiye’nin daha dengeli fakat daha diisiik
biiylimeye basladig1 goriilmiistiir.

TCMB’nin yeni para politikas1 bilesiminde de temel amaci fiyat istikrarini
saglamak olmustur. Fiyat istikrarin1 saglamadaki basar1 diizeyini 6lgmek amaciyla
yilsonu TUFE oranma bakilmustir. Para politikasinin kontrolii disindaki unsurlar (gida,
enerji fiyatlar1 gibi) nedeniyle enflasyonun zaman zaman hedeflerden belirgin 6lciide
sapabilecegi goz Oniinde bulundurularak hedefin etrafinda her iki yonde 2 puanlik
belirsizlik (hosgorii) araligi olusturulmustur. Dolayisiyla TCMB’nin yeni para
politikasinin enflasyonla miicadelede basarisina boyle bakilmistir. TCMB, 2011-2014
yillar1 arasinda enflasyon 2012 yili haricinde hedefinden belirgin sekilde saptigindan
fiyat istikrar1 alaninda bu dénemde basarisiz olmustur.
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