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OZET

Bir ekonomide biiyiime, istthdam artis1 gibi amaglara ulagsmak i¢in uygulanan
politikalar icerisinde para politikasimin  biiyiikk bir 6nemi vardir. Ulkelerin
gelismisligine, yapisal farkliliklarina gore kullanilan para politikas: araglari da
degisiklik gostermektedir. Uzun bir siire fiyat istikrar1 hedefi iizerinde yogunlasilmas,
bu hedefin ayn1 zamanda finansal istikrar1 da saglayacag goriisii 6n plana ¢ikmustir.
Fiyat istikrarina ulasmak i¢in geleneksel para politikasi araclar1 kullanilmistir.

Kiiresel finansal kriz doneminde geleneksel para politikalarmin ekonomik
toparlanma i¢in yeterli olmadiginin anlasilmasi ile merkez bankalari geleneksel
olmayan para politikalarin1 uygulamiglardir. Gelismis iilkelerin ¢ogu geleneksel
olmayan para politikasi araglarindan miktarsal genisleme, kredi genislemesi, teminat
cesitlendirmesi gibi araglart kullanirken, gelismekte olan birgok iilke bu araglardan
faiz koridoru, zorunlu karsilik gibi araglar1 kendine 6zgii bir sekilde kullanmistir.

Bu ¢alismada 2008 finansal krizinin merkez bankalarinin para politikasi
cercevelerinde yarattigi degisimi gostermek, kiiresel kriz sonrasinda kullanilan
geleneksel olmayan para politika araglarinin uygulanist ve bu politikalarin kriz
doneminden sonra TCMB tarafindan nasil uyguladigi hakkinda bilgi vermek
amaglanmustir.

Bu ¢ercevede ¢alismanin birinci boliimiinde para politikasi ve amaglari, ikinci
boliimde para politikasinin geleneksel araglari, iigiincii boliimde son yasanan finansal
kriz ve bununla birlikte yogun sekilde kullanilmaya baslanan geleneksel olmayan
para politikas1 araglar1 ortaya konmaya calisilmistir. Dordiinci boliimde ise
TCMB’nin uyguladig1 geleneksel olmayan para politikasi ve araglar1 anlatilmistir.

Calismanin son bolimiinde, Tirkiye’de 2011 ile 2016 yillar1 arasinda
uygulanan zorunlu karsiliklar ve faiz koridoru araglarinin makro ekonomik
degiskenler tizerindeki etkisi dncelikle birim kok testleri, ardindan ise VAR analizi
yardimiyla analiz edilmistir. Elde edilen bulgular 1siginda politika ¢ikarimlari

yapilmaya caligilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel Finansal Kriz, Finansal Istikrar, Geleneksel Olmayan

Para Politikalar1, Faiz Koridoru, Miktarsal Genisleme, ROM
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ABSTRACT

Monetary policy is a great advantage in the policies applied to achieve goals
such as growth and increase in employment in an economy. The instruments of
monetary policy used vary according to the development of countries and their
structural differences. For a long time, it has been focused on the price stability target,
and it has come to the forefront that this target will also provide financial stability.
Traditional monetary policy tools have been used to achieve price stability.

Under the understanding that traditional monetary policies are not sufficient
for economic recovery during the global financial crisis, central banks have
implemented unconventional monetary policies. While many developed countries
use instruments such as quantitative easing, credit expansion, collateral
diversification from unconventional monetary policy instruments, many developing
countries have used instruments such as interest corridors, reserve requirements as
their own.

In this study it is aimed to show the change that the 2008 financial crisis
created in the framework of monetary policy of central banks, give information about
the application of the non-traditional monetary policy instruments used after the
global crisis and how these policies are implemented by the TCMB after the crisis
period.

In the first part of this framework, monetary policy and objectives, in the
second part the traditional tools of monetary policy, in the third part the last financial
crisis and unconventional monetary policy instruments which are being used
intensively were tried to be revealed. In the fourth chapter, non-traditional monetary
policies and instruments implemented by the TCMB are explained.

In the last part of the study the impact on macro-economic variables of
reserve requirements and interest rate corridor applied between 2011 and 2016 in
Turkey, primarily unit root tests, and then analyzed with the help of the VAR analysis.
Policy outcomes have been tried to be found in the obtained findings.

Keywords: Global Financial Crisis, Financial Stability, Unconventional Monetary
Policies, Interest Corridor, Quantitative Easing, ROM
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GIRIS
Tum dinyada buyuk etkileri olan 2008 kiresel krizi ABD'de ortaya ¢ikmus,
hizla yayilarak tiim diinya ekonomilerini etkisi altina almistir. Kiiresel finansal krizle
beraber ortaya c¢ikan aksakliklar hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkeleri
olumsuz bir sekilde etkilemistir. Krizin boyutlar1 o denli biiylik olmustur ki para
otoriteleri kriz sirasinda 6nemli adimlar atsalar da, alinan Onlemler krizin etkilerini

ve yayllmasin1 6nlemede yeterli olamamustir.

Krizinden 6nce merkez bankalari para politikasinin geleneksel araglarini
kullanmaktaydilar. Ortaya ¢ikan finansal kriz sirasinda ise uygulanan geleneksel para
politikalarinin, krizin yarattigr olumsuzluklar1 engelleme konusunda yetersiz kalmasi,
merkez bankalarinin geleneksel olmayan para politikalarina yonelmelerine sebep
olmustur. Bu bakimdan bir¢ok merkez bankasi krizin etkilerini azaltmak amaciyla bu

politika araglarini uygulamaya baglamistir.

Ayrica kiiresel finansal krizden once merkez bankalari, fiyat istikrarinin
finansal istikrar1 destekledigi yani fiyat istikrarini saglamanin finansal istikrar1 da
beraberinde getirecegi gorilisiindeydiler. Bu dogrultuda krizden oOnce merkez
bankalarinin temel amaci fiyat istikrarim1 saglamakti. Ancak fiyat istikrarinin
ekonomik toparlanma i¢in tek basina yeterli olmadigi ve finansal istikrar1 garanti
etmeyecegi yasanan finansal krizle anlagilmis, finansal istikrar hedefi de merkez
bankalarinin fiyat istikrariyla beraber temel amaci olmustur. Bdylece merkez
bankalarinin krizin ardindan ara¢ ¢esidini arttirmalarinin yani sira amag ¢esidini de

arttirdiklar goriilmiistiir.

Bu calismada ilk olarak birinci boliimde para politikas1 ve amagclari, ikinci
boliimde para politikasinin geleneksel araclari, tiglincii boliimde nedenleri ile birlikte
kiiresel finansal kriz ve geleneksel olmayan para politikas1 ve araglari, dordiincii
bolimde ise TCMB’nin uyguladigi geleneksel olmayan para politikas1 ve araglari
hakkinda bilgi verilecektir. Son olarak besinci boliimde de Tulrkiye ekonomisinde
2011-2016 doneminde uygulanan geleneksel olmayan para politikasi araglarinin
makro ekonomik degiskenler iizerindeki etkileri VAR analizi ile ampirik olarak

incelenecektir.






BIRINCI BOLUM
PARA POLITIKASI VE AMACLARI

1.1. Para Politikasi

Para politikasinin temel amaglari, ekonomik biiylimeyi, doviz kuru istikrarina,
faiz istikrarini, fiyat istikrarini, finans piyasalarinda istikrar1 ve istihdam artisini
saglamaktir (Eroglu 2004: 148). Para politikas1 ise belirlenen bu hedeflere
ulagabilmek amaciyla merkez bankalari tarafindan uygulanan politikalardir. Bagka
bir ifadeyle para politikast merkez bankalarinin politika araglariyla piyasadaki para
miktarini etkilemek suretiyle piyasaya siirdiigii paranin istikrarini saglamak igin

uyguladig politikalar biitiiniidiir (Egilmez, 2012).

Para politikasinin uygulanmasindan sorumlu olan merkez bankalari, faiz
oranin1 degistirerek veya yaptigi tahvil alim satimi ile bankalarin karar ve
davraniglarin1 etkileyebilmektedirler (Oktay 2006: 279). Bu kapsamda para
politikasinin etkinligi, para arzinin faiz oranim etkiledigi boyuta ve faiz oraninin
dismesinin yatirimlar arttirdigr 6lgiite baglidir (Unay 1999: 266). Dolayisiyla para
politikasinin énemini belirleyen, bagsta para miktar1 ve faiz oranlar1 olmak iizere bu
parasal araglarin, ekonomik faaliyetlerin hacmini belirlenmesindeki rolidir (Oktay
1993: 69).

1.2. Para Politikasinin Amaclari

Para politikasinin aktif ve verimli bir bigimde uygulanabilmesi icin ilk
gereken sey para politikast amaclarinin tespit edilmesidir (Yalta 2011: 89). Para
politikas1 amaglar tiim diinyada ekonomik degisimlere bagli olarak ortaya ¢ikan
ihtiyaclara gore sekillenmis ve gelismistir. Bu acgidan para politikasinin bir¢ok amaci
olmakla birlikte genel amaglar1 ekonomik biiylime hizin1 dogal seviyesinde saglamak,
doviz kuru ve fiyat istikrarimi saglamak ve siirdiirmek ve finansal istikrar
saglamaktir (Cetin 2016: 68). Ayrica para politikasiyla hedeflenen milli geliri,
istihdam hacmini ve fiyatlar genel dizeyini olumlu yonde etkilemektir (Unay 1999:
262).

Aslinda para politikasi ile para politikasinin amaglart mutlak bir tutarlik

saglamayip, ¢ogu zaman birbirleriyle c¢atisabilmektedirler. Dolayisiyla bir merkez



bankas1 yiiriittiigli para politikas1 ile bahsedilen tiim amaclar1 ayn1 boyutta elde
edemeyebilir. Ornegin ekonomik biiyiime ile fiyat istikrar1 hedefleri arasinda bir
celiski yasanabilmektedir. Oyle ki ekonominin biiyiidiigii donemlerde, kalkinmanin
finansmaninda zorluklar ve darbogazlarin meydana gelmesiyle fiyatlar genel
diizeyinde artiglar olusabilmektedir. Bu sebeple boyle c¢atigmalar yasandiginda,
amaclar arasinda se¢im yapilarak, bazi amaglara Oncelik verilmesi gerekebilir
(Eroglu 2004: 157-158). Bu acidan c¢ogu merkez bankasi i¢in para politikasinin
oncelikli amaci, enflasyonu diisiik diizeyde tutmaktir (White 2006: 11). Bu kapsamda
merkez bankalarinin ilk amaci ¢ogu merkez bankasi tarafindan artik kabul gérmiis
olan fiyat istikrarini saglamaktir. Ancak yasanan son ekonomik ve finansal gelismeler,
merkez bankalarinin fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da g0z Onine
almalarina neden olmustur. Bu dogrultuda para politikasinin amaglar1 iki baslik

altinda incelenecektir.
1.2.1. Fiyat Istikrar

Merkez bankalar1 her zaman yeni arayiglar pesinde olmuslar, kendilerine
farkli hedefler koyarak, bu hedeflere erismek amaciyla farkli politikalar uygulamislar,
bu politikalar1 belirlerken de ekonomik ve sosyal kosullara gore hareket etmislerdir
(Oztiirk 2003 :59). Ornegin 1970'i yillarda negatif arz soklarmin siddetlenmesi,
bir¢ok iilkede faktor paylasimi savasina, iicret sarmalinin ve fiyat baskilarinin
gittikce artmasina, dolayisiyla eflasyonist bir ortamin olusmasina neden olmustur. Bu
kapsamda yiiksek enflasyon ile yasama tecriibelerine paralel olarak merkez bankalari
fiyat istikrarina yonelmislerdir (White 2006: 3). Dolayisiyla fiyat istikrarinin diisiik
ve istikrarlt bir enflasyon orami sagladigi ve bu agidan da son yillarda fiyat
istikrarinin  ekonomiye Onemli yararlar kattigi konusunda goriis birligi ortaya

cikmistir (Mishkin 2009: 38).

Fiyat istikrar1 kavram olarak ifade edilirse, fiyat kavramu, iiretilen mevcut mal
ve hizmet bedelinin ortalama orani, istikrar ise diisiikk enflasyon seviyesi olarak
tanimlanmaktadir (White 2006: 2). Fiyat istikrari, enflasyonun zaman i¢inde hane
halklarinin ve firmalarin kararlarint maddi a¢idan etkilemeyecek olgiide diisiik ve

istikrarli oldugu en iyi ortam olarak diistiniilmiistiir (Greenspan, 2001). Fiyatlar artsa



da azalsa da genel fiyat diizeyini etkilemeyecek bir bicimde dengelendigi takdirde,
genel fiyatlar diizeyinin istikrar1 elde edilebilmektedir (ECB 2009: 24).

Fiyat istikrarinin faydalar1 ise su sekilde siralanabilir (ECB 2009: 29-33,
Oztiirk 2003: 50) :

- Fiyat istikrari, fiyat gelismelerine yonelik belirsizligi sinirlayarak

tiiketicilerin ve firmalarin ¢ok daha verimli kararlar almalarini saglamaktadir.

- Fiyat istikrar1 faiz oranlarindaki enflasyon risk primlerini sinirlayarak

ekonomide istihdam saglamaya yardimci olmaktadir.

- Fiyat istikrar ile kaynaklar enflasyona ya da deflasyona karst kullanilmak
yerine daha verimli ve etkili olan yerlerde kullanilabilmekte ve bdylece gereksiz

riskten korunmus olunmaktadir.

- Fiyat istikrar1, vergilendirme ve sosyal giivenlik sistemlerinin daha ¢ok

enflasyon ve deflasyon donemlerinde artan olumsuz etkilerini sinirlandirmaktadir.

- Beklenen enflasyon orani arttikca, hane halkinin nakit tutma talebi
azalacaktir. Bu acidan fiyat istikrari, enflasyonu kontrol altina alarak nakit tutmanin

yararlarini arttirmaktadir.

- Fiyat istikrariyla servetin ve gelirin ihtiyari dagilimi ve bu dagilimin sebep

oldugu ekonomik, sosyal ve politik problemler 6nlenebilmektedir.

- Enflasyon oranlarinda yasanan degisiklikler, varliklarin degerinde
oynakliklara neden olup bu varliklarin reel degerini diisiirtir ve bu durum bir bankay1
O0deme giicliigline sokabilir. Bu baglamda fiyat istikrar1 ile enflasyonist soklardan

finansal sistem korunarak, finansal istikrara katki saglanmis olunmaktadir.
- Fiyat istikrar1 ile daha genis ekonomik hedeflere ulasilabilmektedir.

- Enflasyonist veya deflasyonist bir ortam ekonomiye blylik boyutta
maliyetler katmaktadir. Hatta bazi yapilan ¢alismalarda enflasyon oraninin diisiik
oldugu ekonomilerde de bu biiylik maliyetlerin olustugu goriilmistiir. Fiyat

istikrartyla bu maliyetlerin meydana gelmesi dnlenebilmektedir.

2000’11 yillarin ortalarina kadar merkez bankalarmin temel stratejisinin ne

olmast gerektigi konusunda merkez bankalar1 ve akademisyenler bir uzlagsmaya



varmiglardi. Merkez bankalarinin ve akademisyenlerin uzlastigi ve destekledigi bu
para politikas stratejisi, esnek enflasyon hedeflemesiydi (Mishkin 2012: 1). Fiyat
istikrarinin temelini olusturan enflasyon hedeflemesi, enflasyona yonelik orta vadeli
hedeflerin kamuoyuna duyurulmasini ve para politikasinin basta fiyat istikrar1 olmak
tizere diger hedeflerine bagli olan bir kurumsal taahhiidii i¢eren bir para politikasi
stratejisidir. Ayrica enflasyon hedeflemesi, politika araglarinin kullanilabilmesi igin
sadece para birimini ya da doviz kurunu degil, bir¢ok degiskeni igmekte, para
otoritelerinin para politikas1 stratejisinin seffafliginin ve hesap verebilirligin iletisim
yoluyla arttirllmasin1 kapsamaktadir (Mishkin 2000: 1-2). Klasik enflasyon
hedeflemesinde, fiyat istikrarinin ana hedefine ters diismeyerek elde edilmek istenen
temel amag ise; enflasyon ile enflasyon hedefi arasindaki farki en diisiik seviyeye
cekebilmektir (Ozatay 2012: 3). Enflasyon hedeflemesi stratejisinin bircok gelismis
ve gelismekte olan ekonomide, diisiik ve istikrarli bir enflasyon orani sagladigi igin
basarili oldugu kabul edilmektedir. Oyle ki, 1980°li yillarin basindan 2007 yilina
kadar gegen donem, Biiyiik Ilimlilik (Great Moderation) olarak adlandirilmistir
(Mishkin 2012: 2).

Kriz dncesinde neredeyse tiim merkez bankalarinin uyguladig: para politikasi;
enflasyonun her zaman ve her yerde parasal bir olgu oldugu, fiyat istikrarinin 6nemli
faydalar sagladigi, beklentilerin enflasyonun belirlenmesinde ve para politikasinin
makroekonomiye iletilmesi konusunda 6nemli bir rol oynadigi, merkez bankasinin
bagimsizliginin para politikasinin etkinligini arttirmaya yardimci oldugu ve finansal
strtiismelerin is diinyasinin dongiisii icin 6nemli bir yer tuttugu anlayisi iizerineydi
(Mishkin 2011: 2-3). Dolayisiyla kriz dncesinde fiyat istikrarinin makroekonomik
istikrar i¢in yeterli oldugu ve merkez bankalarinin kisa vadede enflasyonu kontrol
altina alabildiklerinde, ekonomi politikalarinin biiylik 6lgiide iyi bir performans
gosterecegi goriisii mevcuttu. Bu goriis, fiyat istikrarinin makroekonomik istikrar i¢in
en biiylik katkiyr saglayacagimi ifade etmekteydi (Borio 2011: 2). Ancak merkez
bankalarmin bu goriisii, son zamanlarda finansal piyasalarda yasanan gelismeler ile
degismistir. Kiiresel kriz ile birlikte, finansal istikrar merkez bankalarinin para
politikasi giindeminin {ist siralarina yerlesmis, ayrica politika amaglar1 dogrultusunda
fiyat istikrar1 ile finansal istikrarin birbirlerinden ayrilamayacagi fikri merkez

bankalarinca benimsenmistir (TCMB 2013a: 8).



1.2.2. Finansal istikrar

Finansal sistem, verimli yatirim imkanlar1 olan kisilere veya sirketlere etkili
bir sekilde fon aktarma islevi gérmektedir (Mishkin 2009: 3). Tiiketebileceginden
daha fazla para elde eden tarafin fonlari, kazandigindan daha fazla fona ihtiyaci olan
tarafa tasinarak, finansal piyasalarda fon arz ve talebi karsilanmaktadir (Yalta 2011:
51). Finansal piyasalardaki bu tasima islemini finansal kurumlar yapmaktadir.
Finansal kurumlar; tasarruf fazlasi kesimlerde biriken fonlar1 alarak, ihtiya¢ duyan
kesimlere aktaran aracilardir. Fonlar 6zel sirketlere, kamu sektoriine ve tiiketicilere

kredi olarak aktarilmaktadir (Ozatay 2011a: 285).

Finansal istikrar kavraminda ise istikrarsizliktan kriz siirecine gegislerin tam
olarak tespit edilememesinden dolayi, genel olarak gecerli sayilabilecek ortak bir
tanim yapilamamistir (Akyol, Varlik 2010: 153). Ayrica finansal istikrarda somut
veriler ile Ol¢iim yapmak kolay degildir (Kara 2012: 14). Bu nedenlerden dolay1
birden ¢ok finansal istikrar tanimlamas1 mevcuttur. Ornegin birkag tanim incelenirse;
finansal istikrar, tim konjonktirlerde ekonominin mevcut ve ilerdeki buyimesine
yonelik istenmeyen etkilerin yasanmadigi, finansal sistemde siddetli bir iflasin
meydana gelmedigi ve de soklara karsi ekonomide saglam bir yapinin olustugu
sistemi ifade etmektedir (Dogru vd. 2012: 384). Finansal istikrar, finansal sistemde
meydana gelebilecek dengesizliklerin, finansal sistemi veya ekonomik sirecleri
tehdit etmeden once engellenebilmesiyle iligkili olan bir kavramdir (Schinasi 2004:
6). Crockett (1997: 9-10)’a gore de finansal piyasalarda istikrar kavrami, ekonomik
zararlara neden olan fiyat hareketlerinin olusmamasi anlamina gelmektedir. Finansal
kurumlarda istikrar ise, ekonomik zarara neden olma potansiyeline sahip

gerginliklerin bulunmamasi durumudur.

Finansal istikrar tanimi cesitli karmasikliklar icermektedir. Bu durumun

sebebini Schinasi (2004: 11-12) maddeler ile agiklamistir:

- Finansal istikrarda yasanan gelismeler, tek bir niceliksel gostergede
Ozetlenemez. Bu acidan fiyat istikrar1 ile karsilastirildiginda, finansal istikrar igin
kesin bir dl¢lim birimi mevcut degildir. Bu durum, mali kurumlarin kararlilign ve

esnekligi ile ilgili olarak finansal istikrarin ¢ok yonlii oldugunu gostermektedir.



- Finansal istikrardaki gelismelerin tahmin edilmesi zordur. Bunun sebebi
finansal istikrarin gelecekteki bozukluklari ortaya cikartabilecek risklere ve zayif
noktalara bagli olmasidir. Yani finansal istikrar kavrami sadece o dénem ortaya ¢ikan
bozukluklar1 kapsamamaktadir. Dolayisiyla finans unsurlarimin bulasic1 etkileri ve
dogrusal olmayist gibi nedenlerle finansal krizlerin de dnceden tahmin edilmesi

guctdr.

- Finansal istikrarda yasanan gelismeler sadece kismen kontrol edilebilir.
Finansal istikrarin korunmasi i¢in kullanilan politika araglarinin finansal istikrar
tizerindeki etkisi daha ¢ok dolaylidir. Bu araglarin hedefleri mevduat sahiplerinin
cikarlarmin korunmasi, fiyat istikrarinin saglanmasi ve finansal iglemlerin hizli bir
sekilde ¢6ziime kavusturulmasi olup, baz1 durumlarda politika araglar1 bu hedeflerle
catisabilmektedir. Ayrica finansal istikrardaki gelismeler digsal soklara yani; piyasa
duyarligindaki ani dalgalanmalara karsi oldukc¢a duyarlidir; bu durum finansal

istikrarin kontrol edilebilirligini daha da sinirlamaktadir.

- Finansal istikrarin1 hedefleyen politikalar cogunlukla esneklik ve verimlilik
arasinda bir tercihi igerir. Bu tercihe karar vermek kolay degildir. Ornegin ihtiyath
politikalar alaninda yiiksek 6deme yiikiimliiliikleri, bir bankanin negatif bir sokun
emilememe riskini azaltirken, sermaye maliyetleri yaratacak, yatirim firsatlarini da

azaltacaktir.

- Finansal istikrar icin politika gereksinimlerinde zaman tutarsizligi olabilir.
Finansal istikrar1 siirdiirmek ic¢in bazi politika araglari, piyasa giiclerini sinirladig
icin, kisa vadeli istikrar kazanimi uzun vadeli istikrar kayb1 pahasina elde edilebilir.
Ozellikle son bor¢ verme merci finansmaninin saglanmasi ya da mevduat sigortasi
gibi Onlemler piyasa disiplinini zayiflatabilir, bu durum ahlaki tehlike ya da ters

secim yaratabilmektedir.

Saglikli bir finansal sistem, problemlerin sistem genelinde risklere
doniismesini Onleyerek, diizeltici ve piyasay: disipline eden mekanizmalar yoluyla
kismen gergeklesir (Schinasi 2004: 6-7). Ciinkii finans sektoriiniin saglam oldugu bir
ekonomide, soklarin yansimalari en ¢ok mali dalgalanmalara sebep olabilecekken,
finans sektoriiniin saglam olmamasi durumunda, bu sektdrde meydana gelebilecek

bir sokun yansimalari krize neden olabilmektedir (Dogru vd. 2012: 384). Bu



kapsamda finansal istikrarsizlik ise finansal piyasalarda 6nemli boyutta oynakliklarin
yaganmasi durumudur (Dogan, Tunali 2011: 58). Finansal istikrarsizlik sonucunda
genel olarak reel gelirde ani diisiisler ve finansal varliklarin degerinde asiri
dalgalanmalar meydana gelmektedir (Sezgin, Daric1 2009: 17-18). Ozatay (2011:
290) ’a gore de bir ekonomide finansal sistem eksik calisiyorsa zamanla finansal
sirketler de sagligin1 kaybetmekte, ekonomide bozulmalar baglamaktadir. Bu durum
bir ekonomide finansal sektoriin sagliginin 6nemini vurgulamaktadir. Ayrica finansal
piyasalarin olmadigi veya iyi ¢alismadigi bir ekonomide yeni yatirimlar tesvik
edilemez. Bu ag¢idan finansal piyasalara ekonomide verimlilik saglamak amaciyla
ihtiya¢ duyulmaktadir (Yalta 2011: 51). Finansal sistemin c¢aligmasini Onleyici en
onemli unsur ise asimetrik bilgi sorunudur. Finansal piyasalar ve kurumlar ¢ok
sayida bilgiye ulassalar da, bu bilgilerin bazilar1 asimetrik niteliktedir. Asimetrik
bilgiye gore, finansal sézlesmenin bir tarafi (genellikle bor¢ veren), diger tarafa
(genellikle bor¢luya) kiyasla daha az dogru bilgiye sahiptir. Ancak bankalar ve diger
finansal aracilar, misterileri ile uzun vadeli iliskilere sahip olma egiliminde olduklar

i¢in bilgi asimetrisinin azaltilmasina yardime1 olmuslardir (Mishkin 2009: 3).

Uluslararasi sermaye akisi, genellikle tasarruflarin ve yatirimlarin verimli bir
sekilde tahsis edilebilmesi agisindan faydali olmakta ancak bir yandan da ulusal
ekonomik politikalar1 baltalamaya ve finansal sistemlerin dengesini bozmaya yonelik
istikrarsiz kosullar yaratabilmektedir. Ayrica finansal islem hacmindeki biiyiime ve
artan sermaye piyasalarinin entegrasyonu, finansal sektordeki kurumlar1 giderek
birbirine bagimli hale getirmis ve sistemik risk konusunu 6n plana tagimistir
(Crockett 1997: 7). Finansal sistemde yasanan bu geligsmeler, 1970’11 yillarda finansal
istikrar kavramini 6nemli bir hale getirmistir (Tiryaki 2012: 1). Son yillarda finansal
sistemde yasanan gelismeler ise finansal istikrar kavraminin 6nemini daha da
arttirmigtir. Son yillardaki bu artisin sebepleri finansal iglemlerin hacminin siiratle
geniglemesi, finansal araglarin yapisindaki degisimler ve en o6nemlisi finansal
sistemde olusan sorunlarin neden oldugu ve biiylik maliyet yaratan kiiresel krizdir
(Sezgin, Darict 2009: 16-17). Ortaya ¢ikan bu kiiresel kriz ile meydana gelen ciddi
resesyon, merkez bankalarinin para politikas1 aktarim mekanizmasinin isleyisini
saglamak ve silirdiirmek icin finansal istikrara yoOnelmelerine neden olmustur

(Collignon vd. 2012: 5). Bu kapsamda yasanan krizin ardindan finansal istikrarin



onemi bir kez daha anlagilmig, finansal sistemde meydana gelen sorunlari
engellemek merkez bankalarinin fiyat istikrariyla birlikte temel amaci olmustur
(Ozatay 2011a: 281).

Sonug olarak finansal istikrar kavrami, krizden 6nce daha ¢ok mikro ihtiyati
acidan degerlendirilirken, kriz sirasinda yasanan olaylarla bu kavramin biiyiik oranda
makro-ihtiyati ya da sistemik bir boyutunun var oldugu goriilmiistiir (TCMB 2016a:
60). Ayrica finansal istikrar 6gelerinin elde edilmesi ve korunmasinin merkez bankasi
ve diizenleyici ve denetleyici kurumlardan meydana gelen operasyonel yapidan ayri

tutulmamasi gerektigi gozlemlenmistir (Tiryaki 2012: 23).
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IKINCI BOLUM
PARA POLITIKASI ARACLARI

Merkez bankalari, sahip olduklar1 politika araglarimi kullanarak enflasyon
orani, igsizlik diizeyi, biiylime orani gibi nihai degiskenleri etkileyip para politikasini
yuritmeyi amaclamakta ve bu dogrultuda nihai hedef olarak fiyat istikrarini
benimsemektedirler (Manap 2018: 18). Ancak enflasyon oran1 gibi nihai degiskenler
merkez bankalar1 tarafindan dogrudan kontrol edilememektedir. Bu durum iki
asamali bir politika siirecinin uygulanmasina neden olmustur. Iki asamali siirec, para
politikas1 araglariyla nihai degiskenler arasindaki iliskinin operasyonel ve ara hedef
degiskenleri araciliyla yiiriitiilmesine dayanmaktadir. Bu siirece gore; ilk asamada
nihai amag degiskeni icin bir hedef belirlenmektedir. Ikinci asamada ise bir degisken
ara hedef olarak secilmektedir. Merkez bankalar1 bu belirlenen ara hedefi, artik nihai
bir ama¢ degiskeniymis gibi kabul etmekte ve bu dogrultuda uygun araclar ile
hedeflenen para politikasini ylriitmektedirler. Boylece dogrudan kontrol altina
alinabilen politika araglarindan nihai hedeflere dogru bir etki zinciri
olusturulmaktadir (Telatar 2002: 22-23). Bu sayede de para politikasinin daha etkin

caligmas1 saglanmaktadir.

Ara hedefler, dogrudan merkez bankalariin kontroliinde olmayan
degiskenler olup, para politikasi araglart ile nihai hedefler arasinda yer almaktadir
(Aktan vd. 1998: 8). Ara hedef degiskenleri se¢ilirken bu degiskenlerden nihai hedef
degiskeni etkileme gilicii en yiiksek olan degiskenin belirlenmesine 6zen
gosterilmektedir. Bu yolla en giiclii sekilde enflasyonu etkileyecek degiskenin dogru
bir bi¢cimde secilmesi saglanacaktir (Manap 2018: 22). Dolayisiyla ara hedefler, bir
politika araci yada amag¢ degiskeni niteliginde olmayip, iki agamali bir politika
siirecinde bir bakima faaliyet rehberi olarak kullanilmaktadirlar. Ayrica bir merkez
bankasi izledigi para politikasinin, reel ekonomik faaliyetler ilizerinde yarattigi
etkileri rahatlikla dngéremeyebilir (Telatar 2002: 22-25). Bu noktada ara hedefler ile
merkez bankasi, politika araclarinin makro ekonomik hedefler {izerinde istenmeyen

etkiler olusturup olusturmadig1 hakkinda bilgi edinebilmektedir. (Aktan vd. 1998: 8).

Operasyonel hedefler ise merkez bankalarinin politika araglarini1 kullanarak

dogrudan etkileyebildigi biiytlikliiklerdir. Merkez bankalar1 para politikas1 uygulama
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stirecinde politika araglariyla ara hedefler arasinda bulunan operasyonel hedefleri

kullanarak, ara hedeflere ulagsmay1 hedeflemektedirler (Aktan vd. 1998: 9).

Tablo 2.1°de para politikas1 uygulama siirecinde kullanilan ara hedefler ve
operasyonel hedefler yer almaktadir. Buna gore merkez bankasi tarafindan belirlenen
ara hedefler faiz oranlar1 ve parasal biiyiikliiklerdir. Operasyonel hedef degiskenleri
ise, tabloda yer verildigi tizere genellikle gecelik faiz oranlari ve bankalarin rezerv

baydklukleridir.

Tablo 2.1. Ara Hedefler ve Operasyonel Hedefler

Politika Araclar Operasyonel Hedefler Ara Hedefler
_ : . , . Kisa ve Uzun Vadeli Faiz
Acik Piyasa Islemleri Interbank Faiz Orani
Oranlari

Diger Kisa Vadeli Faiz

Reeskont Politikasi Parasal Buyuklukler
Oranlari

Zorunlu Karsiliklar ve Diger 4 ) ]
Rezerv Blyuklikleri Kredi Blyukltkleri

Araclar

Kaynak: Aktan vd. 1998: 10.

2.1. Geleneksel Para Politikas1 Araclar:

Merkez bankalari, geleneksel para politikas1 araglarini kullanarak ekonomiyi
parasal aktarim mekanizmasi1 vasitasiyla etkilemektedirler. Ekonomik biiylime
donemlerinde olusan enflasyon tehdidiyle karsi karsiya kalindiginda merkez
bankalari, para piyasasi fonksiyonlarinin etkinligini saglamak amaciyla geleneksel
para politikas1 araci olan faiz oranlarimi arttirmakta, ekonomik biiylime oranlarinda
disiisler yasandigi ve resesyonun ortaya c¢iktigi donemlerde ise faiz oranlarim
diisiirerek ekonomiyi canlandirmayi amaglamaktadirlar (Tunali, Yalginkaya 2016:
62). Bu kapsamda merkez bankalar1 para tabanini etkileyerek para arzini yada faiz
oranini ekonominin ihtiyaclarini karsilamak i¢in degistirmekte ve bu yonde dolaysiz

ve dolayli geleneksel politika araglarini kullanarak para politikasim yiiriitmektedirler
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(Eroglu 2004: 158). Geleneksel politika araglar1 dolaysiz ve dolayli olmak iizere iki

baslik altinda incelenecektir.
2.1.1. Dolaysiz (Ozel) Para Politikas1 Araclar

Merkez bankalarinin politika uygulamalarin1 piyasalarin inisiyatifine gore
degil de, yasal diizenlemeler araciliyla dogrudan miidahale ederek gerceklestirdigi
araglardir (Akcay 1997: 13). Dolaysiz araglarin kullanimi eskiye dayanmakta olup,
¢ogu ekonomide bu araglar yogun bir sekilde kullanilmistir. Fakat zamanla makro
ekonomi politikasinda para arzinin denetiminin 6n plana ¢ikmasi, finansal
piyasalarin gelismesi ve sermaye hareketlerinin artmasi bir¢ok iilkenin 1970’li
yillarin sonlarina dogru bu dolaysiz politika araglarini kullanmamasina, onlarin
yerine dolayli araclara yonelmelerine neden olmustur (Oktay 2006: 281; Onder 2005:
56).

2.1.1.1. Kredi Tavam1 Kontrolleri

Merkez bankalarmin oOzellikle banka kredilerine iist tavan getirerek
uyguladig1 politika aracidir (Parasiz 2011: 276). Eger ekonomide kredi miktari
sinirlandirilmak isteniyorsa, bankalarin belli bir seviyenin iizerinde kredi vermelerine
yasak konabilir. Bu uygulama kaydi para arzini sinirlamaktadir (Unay 1999: 265).
Bir sektor desteklenmek isteniyorsa da bu sektdre verilen kredi tavanlar yiiksek
tutularak, kredilerin bu sektore akisi saglanabilmektedir. Bu politika araciyla asil
hedeflenen de budur (Kogyigit 2009: 12). Ayn1 zamanda bu araca merkez bankalari
bir sektorii desteklemek yada sinirlamak disinda tiim parasal genislemeyi frenlemek
amactyla da bagvurabilirler (Giines 1990: 23). Ayrica kredi genislemesinin sebep
oldugu talep fazlasi, kredi tavani sinirlamasiyla bir miktar 6nlenebilir, boylece olusan
enflasyonist baskinin da etkisi azaltilabilir. Bir yandan da bu aracin kredi olanagini
azaltmasi, faizleri arttirarak kredi talebinin daha da diismesine de yardimci

olmaktadir (Egilmez, 2012).
2.1.1.2. Faiz Oram Kontrolleri

Bankalarin ve banka disi mali kuruluslarin mevduat ve kredi faiz oranlarina
merkez bankalar1 tarafindan simirlamalar konulabilmektedir. Bu uygulama ile

amaglanan, desteklenen sektorlere verilecek kredilerin faiz oranlarinin diisiik
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tutulmasi, istenilen sektorlere kaynaklarin aktarilmasi ve de farkli sektorler igin farkl

faiz oranlar1 uygulanmasidir (Akgay 1997: 13).
2.1.1.3. Farkhlastirilmis Reeskont Kotalan

Bankalar merkez bankalarina iskonto ettirmek i¢in senetler getirdiginde,
merkez bankalar1 bu senetlere farkli reeskont oranlar1 uygulayabilirler. Bu uygulama
senetlerin diizenlenis amaglarina gore yapilmaktadir. Farkli reeskont oranlarinin
uygulanmasiyla, bazi sektorlerin kredilendirilmesini saglamak ve kaynaklarin bu
sektorlere daha kolay aktarilmasinin onii agilarak, desteklenmesi istenen sektorlerin
biliylimesi amac¢lanmaktadir (Akdis 1996: 86-87). Mesela, tarim sektoriine daha ¢ok
kaynak aktarilmak isteniyorsa, tarim kredisi agan bankalarin reeskont oranlar diisiik

tutularak bu amaca ulasilabilir (Akcay 1997: 14).
2.1.1.4. Disponibilite Uygulamasi

Bankalarin ve banka dist mali kuruluslarin hiikiimet yada para otoritesi
tarafindan ellerindeki fonlarin belirli bir miktarini nakit veya benzeri menkul kiymet
olarak merkez bankalarinda tutmaya zorlandig1 dolaysiz politika aracidir (Kogyigit
2009: 13). Bu bakimdan bu aracin, bankalarin likiditesini diizenleyen zorunlu bir
uygulama oldugu sdylenebilir (Parasiz 2011: 277). Disponibilite uygulamasi ile
hedeflenen, para arzinin kontrol altina alinabilmesidir. Ayrica bu arag, her iki para
politikasina uygun bir ara¢ olma oOzelligine sahiptir. Soyle ki, bu uygulama
bankalarda tutulan pasiflerin tamamini kapsayacak bir bi¢cimde uygulandiginda
dolaysiz bir arac¢ niteliginde olurken, bankalarda tutulan pasiflerin bir kismin
kapsayacak bir bicimde uygulanmasi durumunda ise, dolayli bir ara¢ ozelligi

tagimaktadir (Kogyigit 2009: 13).
2.1.1.5. Finansal Aracilarin Portfoylerinin Yeniden Diizenlenmesi

Merkez bankalari, banka ve banka dis1 finans kurumlarinin satin alacaklari
menkul kiymetlerin, faaliyet alanlarindan hangilerine ait olacagina ya da miktarinin
ne oranda olacagina karar verebilirler (Parasiz 1994: 306). Bu sayede merkez
bankalari, bu finans kurumlarinin portfoylerindeki menkul kiymetlerin bilesimini
etkileyerek bu kuruluslarin fonlarini, iktisadi biiyiimeye katki saglayan sektorlere
aktarabilirler (Onder 2005: 64).
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2.1.1.6. Hisse Senedi ve Tahvil Alimina Yonelik Kredilerin Kontrolii

Para otoriteleri hisse senedi veya tahvil alinmasi halinde, bu senetlerin asgari
O0deme miktarlarini tespit ederek, tasarruflarin yonelebilecegi birtakim islemleri yada

faaliyet alanlarini sinirlayabilir yada destekleyebilirler (Akdis 1996: 88).
2.1.1.7. Merkez Bankalarinin Moral Takviyesi

Merkez bankalari, sebeplerini belirtmek suretiyle, bazen mevduat bankalarina
kredilerini arttirmasi yada azaltmasi i¢in telkinde bulunabilirler (Keyder 2003: 90).
Boylece merkez bankalari ikna giicii ile eflasyon yada deflasyon donemlerinde ddiing
alma ve &diing verme islemlerini ydnlendirebilirler. Oyle ki, eflasyon oranlarinin
yiiksek oldugu bir zaman diliminde toplam talebin kontrol edilebilmesi amaciyla,
Odiing verilebilir fonlarin1 kismalar1 i¢in finans kuruluglar1 ikna edilebilir (Eroglu

2004: 169).
2.1.1.8. Tuketici Kredilerinin Kontrolu

Merkez bankalari ya da hiikiimetlerin baz1 kredileri yonlendirebilmelerine
olanak veren bir uygulamadir (Unay 1999: 265). Merkez bankalari, basta konut
olmak {izere dayanikli tiikketim mallarmin talebini etkileyebilmek i¢in bu alanda
verilecek kredilerin miktar ve vadesinde degisiklikler yapabilir, tesvik edilecek
sektorler icin orta ve uzun vadeli kredi olanaklarini artirabilir. Bu uygulamay1 banka
kredilerinin miktar, vade ve faiz oranlar1 bakimindan kullanan merkez bankalari, bu
sayede cesitli sektorlerde ekonomik faaliyetleri  O0zendirebilmekte yada
sinirlayabilmektedirler (Eroglu 2004: 170).

2.1.1.9. Asgari Odeme Oram

Cogunlukla sermaye piyasalarinin gelismis oldugu ekonomilerde daha ¢ok
onemli olan bu arag, bor¢lanma ile alimlarda, toplam degerin asgari 6deme orani ile
carpilmasiyla hesaplanan bolimiiniin  menkul kiymet yatirnmcilariin  kendi
imkanlariyla 6denmesini istenen, geri kalan bolimin de banka kredisiyle
karsilanmasini kapsayan bir uygulamadir. Asgari 6deme oranindaki degisiklikler,

menkul kiymetler borsasina yonelen kredi miktarint ve menkul kiymetler piyasa
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fiyatlarin1 etkileyebilir (Keyder 2003: 92). Bu acidan asgari 6deme oraninda
yapilacak degisiklikler, genisletici para politikast kapsaminda bu oranin azaltilmasi,

daraltici para politikasi i¢in de arttirilmasi seklinde olmalidir (Parasiz 2009: 372).
2.1.1.10. Ozel Mevduatlar

Bankalarca yatirilmasi zorunlu olan mevduatlarin, merkez bankasinda
tutulmastyla para arzin1 kontrol etmeye olanak veren araglardir. Ithalat teminatlarinin
0zel mevduatlara en iyi ornek oldugu sOylenebilir. Para arzinin giderek artmasi
durumunda merkez bankasi etkin bir politika araci olarak ithalat teminati
uygulamasina yonelebilir; ¢iinkdi, ithalat oranlarinin giderek yiikseldigi bir ortamda
kur ve vergi politikalar1 yeterli olamayabilir. ithalat teminatlar1 kapsaminda Ingiltere
Merkez Bankas1 (BOE) 1958 yilinda birtakim mevduatlarin kendisinde toplanmasina
karar vermis, ardindan da bu uygulamanin Londra ve Iskog¢ takas bankalari ile
beraber diger finans kuruluslarina yonelik yayginlagtirilmasi i¢in ¢aligmistir. BOE’de
Ozel bir mevduat olarak yer alacak olan bu hesaplar, bir 6nceki haftanin hazine tahvil
faiz oran1 kadar da getiri saglayacaktir. Bu uygulama ile, merkez bankasinin API’ye
gerek kalmadan serbest karsiliklarini, asag1 yada yukar1 yonde piyasa sartlari uygun

olmasa dahi ayarlayabilmesi hedeflenmistir (Glines 1990: 21).
2.1.2. Dolayh (Genel) Para Politikas1 Araclar

Merkez bankalarinin piyasalara araci gibi girip islem yapmalarina ve
inisiyatifin piyasalarda olmasina imkan veren ve de etkileri ekonominin genelinde

hissedilen para politikasi araglaridir (Ak¢ay 1997: 17; Eroglu 2004: 158).
2.1.2.1. Acik Piyasa Islemleri

Merkez bankalarinin dolagimdaki para miktarini kontrol edebilmek amaciyla
hazine, bono ve tahviller ile, 6zel sektore ait birtakim tahvil ve senetleri alma ve
satma islemlerine denmektedir (Parasiz 2009: 353). Merkez bankalar1 acik piyasa
islemleriyle piyasadaki likiditeyi ve kisa donem dalgalanmalar1 kontrol altina alarak
piyasaya likidite saglamakta veya fazla likiditeyi ¢ekebilmektedir. Merkez bankalar1
bu islemi agik piyasada repo, ters repo, dogrudan alim ve satim islemleri ile
yapmaktadir (Ergel, 1996). A¢ik piyasa islemleri (API) bakimindan en ¢ok kullanilan

islemler ise repo ve ters repodur.
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Repo; piyasadaki likidite sikisikligini  engellemek amaciyla, merkez
bankalarinin yoneldigi temel aractir. Bu uygulamada oOncelikli olarak, merkez
bankalar1 geri satmak vaadiyle bankadan menkul kiymet almakta, banka da geri
almak vaadiyle bu satis1 yapmaktadir. Boylece merkez bankalar1 ilk asamada, gegici
olarak satin aldig: tahvil karsihiginda o bankaya fon aktarmakta ve bu sayede de
bankacilik sisteminin likiditesi artmaktadir. Ikinci asamada ise geri satin alma
vaadiyle banka, satmis oldugu tahvili merkez bankalarindan satin almakta ve bdylece
sisteme giden likidite yeniden merkez bankalarina gelmektedir. Bu islem sonunda,
sistemin likidite ihtiyaci1 giderilmektedir. Ters repo isleminde ise, sistemden gecici
olarak likidite ¢ekmek hedeflenmektedir. Bu sebeple ilk sathada merkez bankalari,
geri alma vaadi ile bankalara tahvil satmakta, karsihiginda bankalar merkez
bankalara fon aktarmakta, bu sayede sistemden likidite ¢ekilmis olmaktadir. Ters
repo isleminin ikinci safhasinda ise, merkez bankalar1 tahvilleri bankalardan geri
satin almaktadir. Bu islem ile ilk agsamada sistemden ¢ekilmis olan likidite yeniden
sisteme donmektedir. Dolayisiyla ters repo isleminin, reponun tam tersi bir islem

oldugu sdylenebilir (Ozatay 2011a: 431).
API defansif ve ofansif amaglar ile yapilmaktadir (Parasiz 1994: 297) :

- Defansif agik piyasa islemi; parasal tabanda istenmeyen oranda degisiklikler
yasanirsa, bu duruma neden olan faktorlere karsi merkez bankalarimin savunma

yapmak i¢in uyguladigi acik piyasa islemidir.

- Ofansif veya dinamik agik piyasa islemi; herhangi bir tehdit yokken, merkez
bankalarinin parasal tabani degistirmeye yonelik agik piyasa islemlerini

uygulamasidir.

Acik piyasa islemlerinin avantajlar1 asagidaki gibi sayilabilir (Ak¢ay 1997:
21, Dogru 2012: 57, Kogyigit 2009: 22, Onder 2005: 72-73, Parasiz 2009: 354, Paya
2013: 181-183).

- Acik piyasa islemleri herkese aciktir ve bu yonii ile merkez bankalari

tarafindan uygulanan diger politika araglarindan farklidir.

- API biitiiniiyle merkez bankalarmin kontroliindedir. Merkez bankalar1 API
ile, piyasadaki islem hacminin tamamini denetleme imkanina sahiptir. Bu agidan bu

politika araci1 reeskont uygulamasindan farklidir.
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- Merkez bankalar1 API ile parasal tabaninin boyutunu belirlemeye yonelik

olarak istedigi oranda tahvil alim ve satim1 yapabilir.
- API kapsaml1 biirokrasi gerektirmez, uygulanmasi kolaydr.

- Acik piyasa islemlerinde, hatalarin aninda diizeltilebilme imkani vardir.
Ornegin, para arzinin asir1 biiyiidiigii bir dsSnemde, merkez bankalar1 bu duruma agik
piyasa islemlerinin ¢ok yapilmasinin neden oldugunu varsayiyorsa hemen satis
islemleri yapabilir, gereken diizeltme ve ayarlamalar gergeklestirebilir. Bu bakimdan
acik piyasa islemlerinin esnek bir politika araci oldugu soylenebilir. Oyle ki API,
rahatlikla ters cevrilebilmekte, parasal tabanda kiicilk oranlarda ayarlamalar
yapabilme imkani vermektedir. Soyle ki; saat 10°da tahvil satin alan bir merkez
bankasi, aym tahvilin satisin1 saat 11°de yapabilir. API disinda baska bir ara¢ bu

derece hizli ve rahatca tersine ¢evrilememektedir.

- API, ihtiyag durumunda ¢ok kiigiik de olsa alim ve satim yapmaya olanak

vermektedir.

- Bu politika aracit ekonomik birimlerin beklentilerini etkileyebilmektedir.
Ekonomik birimler, merkez bankalar1 tarafindan biiyiik miktarda alimlar yapildiginda,
bu biiyiik alimlar1 parasal gevseme olarak goriip, bu durumun siirecegini diisiinerek
gelecege yonelik beklentiler olustururlar. Daha ¢ok yatirim kararlarini etkileyen bu
durum, faiz oranlarinin diismesine yol agacak, diisiik faizler ise yatirim faaliyetlerini

olumlu yonde etkileyecektir.

- API, bircok araca kiyasla ozellikle finans piyasalarinda rekabetin

olusturulmasi ve arttiritlmasi agisindan olduk¢a uygun bir aragtir.

API iglemlerinin ilk etkisinin sermaye piyasasmin yogunlastigi alanlarda
gergeklesmesi ise bu aracin en sakincali tarafidir. Clinkii bu islemin etkisinin {ilkenin
tamamina yayilis1 zaman alabilir (Parasiz 2009: 354). Agik piyasa islemlerinin kisa
bir strede etkili olabilmesi icin gerekenler; piyasalarda yeterli finansal derinlik,
devlete ait menkul kiymetlerin alinip satildigi gelismis bir piyasa ve ikincil
piyasalardir. Oyle ki bir merkez bankasinin piyasada bu 6n sartlar olmadan alim ve

satim islemi yapmasi, fiyat istikrarsizlig1 yaratabilmektedir (Dogru 2012: 57-58).
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Merkez bankalart APi’den &nce piyasalardaki para miktarin1 daha g¢ok
reeskont politikalariyla ayarlamaktaydilar. API, bir para politikasi araci olarak
uygulanmaya, 1920°1i yillarda yalnizca fon saglamak amaciyla 6zellikle ingiltere ve
ABD kamu kesimine yapilan tahvil ve bono satiglarinin, para miktar1 tizerinde
oldukga etkili oldugunun anlasilmasiyla baslanmistir (Paya 2013: 182). Tirkiye’de
ise API yapma yetkisi, TCMB Kanununun yiiriirliige konmasiyla merkez bankasina
1970 yilinda taninmistir (TCMB 2012a: 3). Ancak TCMB agik piyasa islemlerini
aktif olarak kullanmaya 1987 yilinda baslamistir. API'nin yetki verildigi tarihten
daha sonra kullanilmasinin sebebi ise para ve sermaye piyasalarmin yeterince

gelismemesidir (Parasiz 2009: 354).

TCMB’nin hedeflenen kisa vadeli faiz oranlarina ulasmak ve finansal
piyasalardaki likiditeyi diizenlemek i¢in kullandig1 API, TCMB Kanunu’nun 52. ve
56. maddeleri ile belirlenmistir (TCMB). Merkez bankasi, bankalarin likidite
ihtiyacin1 uzun vadede karsilamak icin haftalik repo islemleri gerceklestirmektedir.
TCMB’den haftalik fon talep eden bankalar, ellerindeki tahvilleri TCMB’ye

vermekte, karsiliginda para alip buna faiz 6demektedirler (Egilmez, 2012) .
2.1.2.2. Reeskont Politikas1

Bankalarin likidite saglamak amaciyla iskonto ettikleri senetleri, yani
vadesinden Once paraya doniistiirdiikleri senetleri, merkez bankasinda yeniden
iskonto ettirmelerine reeskont islemi denmektedir (Eroglu 2004: 162-163). Bankalar
ellerindeki ticari senetleri, iskonto ettirerek rezervlerini arttirabilir, merkez bankalari
da reeskont oranlarinda degisiklikler yaparak bankalarin bu islemlerini siirlayabilir
veya destekleyebilir. Boylece reeskont politikasi bankalarin  rezervlerini

etkileyebilmekte, kaydi para yaratmasina imkan vermektedir (Parasiz 2009: 355).

Merkez bankalari, reeskont faiziyle oynayarak ekonominin likiditesini
ayarlayabilirler (Ozatay 2011a: 434). Bu agidan bir ekonomide likidite sikintisi
olustugunda reeskont uygulamasinin Onemi artmaktadir. Likidite ihtiyac
olustugunda, merkez bankalarinin reeskont oranlarini diisiirmesi bankalarin daha
fazla kredi talep etmelerine, dolayisiyla iskonto oranlarinin diigmesine ve faizin
ucuzlamasina neden olmaktadir. Bu sayede para arzini1 genisleten bir etki yaratilabilir.

Bu etki merkez bankasi1 kaynaklarinin piyasaya akigini hizlandirir. Likidite fazlasinda
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ise tam tersi bir isleyis olacaktir (Serin 1987: 19-20). Yani; bir merkez bankast,
ekonomik durumu canlandirmay1 yada kisitlamay arzu ederse bu uygulamayi tercih

edebilir (Paya 2013: 184).

Reeskont islemlerinin iki ana cesidi bulunmaktadir. Ilki merkez bankalari
tarafindan bankacilik sistemine agilan krediler olarak adlandirilan reeskont
kredileridir. Reeskont faiz orani ise bu reeskont kredileri i¢in merkez bankalarinin
uyguladig1 faiz oramidir. Merkez bankalar1 bankalara sagladigi reeskont kredisinin
faizinde ayarlamalar yaparak, sistemin toplam parasal tabanin1 etkileyebilme
imkanina sahiptir (Dogru 2012: 58). Ayrica merkez bankalarinin iskonto ettikleri
senetlerin faiz oram1 diizeyini degistirmesi, kisa donem faiz oranlarmi
etkileyebilmektedir. Bu acidan reeskont politikasinin fiyat ve miktar etkisinin oldugu
sOylenebilir (Kogyigit 2009: 32) Reeskont islemlerinin ikincisi ise avanslardir.
Avanslarda bankalara senetler karsiligi iskonto yapilmadan belli bir faiz karsiliginda
kredi verilmektedir. Bu noktada avanslar maddi bir teminatin ipotegi karsiliginda

verilen kredilerdir (Paya 2013: 184).

Reeskont islemleri genis bir yelpazede ve farkli amaglar ile uygulanmaktadir.
Reeskont uygulamasinin 6ncelikli amaci, bankalarin nakit ihtiyaglarini temin ederek,
bankacilik sisteminde olusabilecek nakit sikisikliginin ciddi finansal krizlere
doniigmesine engel olmaktir (Paya 2013: 184). Diger bir amaci ise merkez
bankalarmin finans sektoriine yonelik olarak son Odiing verme merci islevini

saglamasidir (Onder 2005: 80).

Reeskont politikasinin olumsuz yanlar1 asagidaki gibi siralanabilir (Unay

1999: 264, Yalta 2011: 91-92, Parasiz 1994: 300- 301, Parasiz 2009: 355) :
- API kadar etkili bir ara¢ degildir .

- Ayrica Reeskont politikast API’e kiyasla hizli bir politika araci olmadig
gibi biitiiniiyle merkez bankalarmin kontroliinde de degildir. Merkez bankalar

reeskont oranini indirse dahi bankalar bor¢lanmayi tercih etmeyebilirler.

- Monetaristlere gore, merkez bankalarinin piyasada, istedikleri dogrultuda
banka rezervlerini kontrol edebilmesi i¢in API’yi kullanmalar1 yeterli olacaktir. Bu

sebeple reeskont islemleri onlara gore gereksiz bir uygulamadir.
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- Bekleyis veya Beyan Etkisi: Merkez bankalarinin reeskont oraninda
degisiklik yapmasi halkin bekleyislerini fakli sekilde etkileyebilmektedir. Soyle ki
reeskont oraninda yapilan degisiklikler ilan edildiginde finansal kesimlerde bu durum
merkez bankasinin ¢ok kisa bir zaman i¢inde daha giiclii farkli araglar1 kullanacagina
iliskin bir uyar1 yapabilir. Boyle bir ortamda bor¢ alanlar eger faiz oranlarinin
yiikselecegini diisiiniirlerse, kendi yatirim planlarini tekrardan goézden gegirirken,
borg verenler ise bu beklenti ile bor¢ vermeyi azaltabilirler. Boylece kredi arzinin ve
kredi talebinin azalmasina neden olan reeskont oranindaki bir artis, bu durumda

yatirimlarin azalmasina yol agmaktadir.

- Maliyet etkisi: Merkez bankalar1 reeskont oraninda degisiklik yapabilirler.
Bankalarin merkez bankasindan bor¢lanma maliyetini etkileyen bu durum piyasa
faizi ile reeskont orani arasindaki farki degistirmektedir. Bu degisim reeskont

kredilerinin miktarinin ve para arzinin oynakliginin artmasina neden olmaktadir.

Reeskont politikast daha ¢ok finans piyasalarinin  derinlesmedigi
ekonomilerde uygulanan bir aractir (Kogyigit 2009: 32). Aslinda hem gelismis
ekonomilerde hem de gelismekte olan ekonomilerde reeskont haddi tek basina
kullanildigi zaman c¢ogunlukla verimli bir ara¢ olmamustir. Oyle ki gelismis
ekonomilerde agik piyasa islemleriyle beraber uygulandiginda bu politikanin
verimlilik agisindan katkis1 bulunmaktadir (Hi¢ 1994: 45). Ayrica gelismis iilkelerde
reeskont oraninin psikolojik énemi vardir. Az gelismis ekonomilerdeyse para ve
sermaye piyasalarindaki faiz hadleri, merkez bankalarinin iskonto hadleri karsisinda

cok duyarli degildir (Serin 1987: 20).

Reeskont uygulamasi, para-menkul kiymet piyasalarinin heniiz gelismedigi
1980°’1i yillardan o©nce bircok merkez bankasinin onde gelen para politika
araglarindandi. Fakat daha sonra piyasalarin gelismesi, modern merkez bankaciligi
anlayis1 ve acik piyasa islemlerinin daha ¢ok kullanilir olmasi reeskont politikasinin
merkez bankalarinca ¢ok fazla tercih edilmemesine sebep olmustur (Onder 2005: 80).
Finansal kriz doneminde ise merkez bankalarinin bir¢ogu kredi piyasasinin
calismasimi saglamak icin bu uygulamayr kullanmaya baslamistir (Ozatay 2011a:

434).
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Tiirkiye’de ise, TCMB Kanunu’nun 45. maddesine gore diizenlenmis olan
reeskont ve avans islemleri, uzun bir donem TCMB tarafindan 6nemli bir para
politikasi araci olarak kullanilmistir. 1980’11 yillarin ortalarindan itibaren ise merkez
bankasinda piyasalarin kurulmasi ve IMKB’de bankalarin kendi aralarinda islem
yapabildikleri piyasalarin agilmasiyla, bankalarin likidite sikintilarinin 6nlenmesi
acisindan agik piyasa islemlerine ydnelim artmustir (Ozatay 2011a: 444). Dolayisiyla
reeskont kredilerinin likidite ayar1 ve parasal kontrolii saglayamamasi, reeskont
faizlerinin ilanindan sonra piyasaya sinyal verme Ozelliginin artitk kalmamasi
sebepleri ile 1989 yilinda bir diizenleme yapilmis, reeskont kredilerinin orta vadeli
kredi olarak verilmesinden vazgegilip, bankalarin likidite ihtiyacini1 temin edecek
bi¢imde kisa vadeli olmasina yonelik adimlar atilmistir. Bu diizenlemeyle fiyat
istikrar1 agisindan etkili bir arag yaratilmasi hedeflenmistir (Ergel, 1996). Reeskont
kredisi, 1990’11 yillarin ortalarindan finansal krize kadar gegen donemde bu
nedenlerden dolay1 verilmemistir. Merkez bankasi kriz doneminde ise Eximbank’a
tanidig1 reeskont olanagini ihracati desteklemek amaciyla yiikseltmistir (Ozatay

2011a: 444).
2.1.2.3. Zorunlu Karsihklar

Bankalarin  ellerindeki mevduatin  belirli bir kismini, daha sonra
yasayabilecekleri zorluklarda kullanabilmek amaciyla merkez bankalarina vermek
zorunda olduklar1 uygulamaya zorunlu karsiliklar, bu uygulamanin miktarini
belirleyen orana ise zorunlu karsilik orani denir. Merkez bankalar1 bu orani artirip
azaltarak bankalarin acabilecegi kredi miktarin1 ve maliyetini etkileyebilir. Bu
uygulama da zorunlu karsilik politikasidir (Egilmez, 2012). ZKO’da bir artig
yapilmas1 halinde para ¢arpanini kiiciiliirken, azalis yapilmasi halinde para c¢arpani
artmaktadir (Ozatay 2011a: 431-432). Dolayisiyla ekonomi enflasyon ddnemlerine
girdiginde, bir merkez bankasiin zorunlu karsilik oranini yiikseltmesi para arzinin
diismesini, resesyon sirasinda ise karsilik oranini azaltmasi ekonomiye para enjekte
etmesini saglamaktadir (Dogru 2012: 65). Bu kapsamda para arzinin kontroliine
olanak vermesi, zorunlu karsilik uygulamasinin birincil ve en 6nemli islevidir.
Merkez bankalari, ZKO’yu degistirerek bankalarin ellerinde bulunan asir1 rezervleri

ve banka sisteminin kaydi para olanagin etkileyebilmektedir (Parasiz 2009: 357).
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Zorunlu karsiliklarin kullanilmasinin avantajlar1 asagidaki gibi siralanabilir

(Yalta 2011: 93, Dogru 2012: 65):

- Merkez bankalarinin karsilik oraninda yaptigir bir degisiklik bankalarin

tamamu i¢in ayni oranda etki yaratabilir.

- API kadar olmasa da zorunlu karsilk uygulamasmin etkili oldugu
sdylenebilir. Merkez bankalarinin bu uygulamas1 mevduat carpanini etkilerken, API

ve reeskont uygulamasi bankalarin rezervlerini etkilemektedir.

Zorunlu karsiliklarin  kullanilmasinin  olumsuz yanlar1 asagidaki gibi

siralanabilir (Parasiz 2009: 357, Ozatay 2011a: 432) :

- Zorunlu karsilik oranlarmin yiikseltilmesi durumunda bir maliyet etkisi
olusabilir. Bu yiikselis, bankalarin portfoylerinde gelir saglamayan aktiflerin yada
diisiik gelirli varliklarin oranimi arttirabilir. Bu durumda kredi islemlerinin karliligin
azaltabilmektedir. Ayrica ZKO’da yapilan yiikseligle ellerinde asir1 rezerv olmayan

bankalar, portfoylerindeki degerli varliklarini satmak zorunda kalabilirler.

- Zorunlu karsilik oraninda yapilacak kiigiik bir degisiklik bile, para stoku
lizerinde biiyiik bir etki yaratabilir. Oyle ki, karsilik oraninda yapilan degisiklikler ile
kiglk boyutlu para ayarlamalart yapmak miimkiin degildir. Bu agidan zorunlu
karsiliklarin esnek bir ara¢ olmadigi sdylenebilir. Ayrica bu uygulamanin esnek bir
ara¢ olmayisiin bir nedeni de, likiditeyi etkilemesinin zaman alabilmesidir. Bir
banka yatiracagi zorunlu karsilik miktarin1 kendisine verilecek siireden sonra merkez
bankasinda tutmaya baglamaktadir. Zorunlu karsilik tesis donemi olarak adlandirilan
bu donem sebebiyle, ZKO’nin degistirilmesi, ekonominin likiditesini hemen
degistirmeyecektir. Ekonominin likiditesinin &zellikle de API ile daha kolay
ayarlanma olanag1 varken, esnek bir politika uygulamasi olmamasina ragmen
zorunlu karsilik aracinin kullanilmasinin nedeni ise, finansal istikrar1 saglamaya
yonelik Onemli bir ara¢ olmasidir. Finansal sistem cergevesinden bakildiginda,

zorunlu karsiliklarin oldukca 6nemli bir politika araci oldugu goriilmiistiir.

Zorunlu karsihik uygulamasi ilk yonetmelik ve kanun agisindan
incelendiginde, 1913 yilinda ABD’de bankalarinin likiditesini kontrol etmek
amactyla yiriirliige girmistir (Serin 1987: 20). 1945 yilindan sonra yayginlagsan bu
arag, Almanya’da 1948, Japonya’da 1959 ve Ingiltere’de 1960 yilinda uygulamaya
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konulmustur. 1960’11 ve 1970’li yillarda zorunlu karsiliklar, parasal kontrolii
saglamak veya bankalar arasindaki rekabeti etkileyebilmek i¢in uygulanmistir.
1980’11 ve 1990’11 yillarda ise merkez bankalarinin birgogu ZKO ve uygulamadaki
eski karmasikliklar1 sinirlamaya ¢alismiglardir (Kogyigit 2009: 38-39). Tirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerdeyse, bir politika araci olarak zorunlu karsiliklar yogun bir
sekilde kullanilmistir. Ciinkii para hacmini etkilemeye yonelik olarak API politika
araci olarak tam anlamiyla etkili bir sekilde kullanilamadig1 ve reeskont politikasi tek
kullanildiginda yetersiz kaldig1 icin, karsilik politikasi para arzini kisa vadede

degistirebilecek uygun bir arag olarak goriilmiistiir (Hig 1994: 48).

Tiirkiye’de ilk kez 1936 yilinda kullanilmaya baslayan zorunlu karsiliklarin
TCMB’de tutulmasinin zorunlu olma uygulamasma 1961 yilinda gecilmistir
(Kogyigit 2009: 61). TCMB piyasadaki kredi hacmini kontrol edebilmek icin ZKO
degistirerek, bu politika aracin1 ¢ok sik kullanmisti. ZKO, 1994 yilindan 6nce
yalnizca mevduata uygulanirken, zamanla zorunlu karsilifa tabi olan
yiikiimliiliklerin kapsami genisletilmistir. Bunun sebebi; mevduatin bankalarin
bilancolarinda Oneminin azalmasi ve bankalarin kredi yaratmada c¢ogunlukla

mevduat dis1 bagka kaynaklari tercih etmeleridir (Ergel, 1996).
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UCUNCU BOLUM
KURESEL FINANSAL KRiZ VE GELENEKSEL OLMAYAN
PARA POLITIKALARININ YUKSELISI

3.1. Kuresel Finansal Kriz

2008 finansal krizi, konut piyasasinda yasanan aksakliklarla Amerika Birlesik
Devletleri’'nde baslamis, finans sektoriinde 6nemli yer tutan bankacilik sektoriinii
olumsuz yonde etkilemis ve diger piyasalar da etkileyerek bir¢ok iilkeye yayilmistir

(Bostan, Boliikbas 2011: 2).

Finansal krizler, finansal piyasalarda meydana gelen asir1 fiyat
oynakliklarinin yada bankacilik sisteminde bankalara geri donmeyen kredilerin
bliylik oranda ¢ogalmasiyla 6nemli ekonomik problemlerin olugsmasidir (Kibrit¢ioglu
2001: 2). Mishkin (1996: 17- 18) ise, finansal krizin tanimin sdyle yapmaktadir;
finansal kriz, finansal piyasalarin fonlar1 en iiretken yatirim firsatlarina sahip olan
kesimlere verimli bir sekilde aktaramamasi sonucunda, ters se¢im ve ahlaki tehlike
sorunlarinin  gittikce kotiilestigi finansal piyasalarda meydana gelen dogrusal
olmayan bir bozukluktur. Finansal piyasalarin etkin bir sekilde ¢alismasina engel

olan finansal kriz, ekonomik faaliyetlerde ciddi bir daralmaya yol agmaktadir.

Teknolojik gelismeler, finansal piyasalarda islem yapma maliyetini diisiirerek
ve ara¢ menisiinii genisleterek finansal piyasalar {izerinde olumlu etkiler saglamistir
(Reinhart, Rogoff 2008: 11). Ancak bu olumlu etki sermaye girislerinin artmasini
saglarken bir yandan da krizlerin siiratli bir sekilde yayilmasina yol agmistir. Bu
kapsamda, finansal piyasalarda meydana gelen seffaflasma ve kiiresellesmenin
ardindan bilgi teknolojisindeki yenilikler ve bu yeniliklerin finansal araglara kattig
gelisim, son yillarda krizlerin kapsamini genisletmistir (Oztiirk, Gévdere 2010: 379).
Oyle ki finans piyasalarinda meydana gelen 2008 finansal krizi, diinya finans
piyasalarinin birbirlerine biiyiik Olciide bagimli olmasiyla hem gelismis hem de

gelismekte olan tilkeleri nemli oranlarda etkilemistir (Y1lmaz 2009: 4).

Her finansal kriz kuskusuz ayni degildir. Fakat finansal krizler arasinda varlik
fiyatlarinin yiikselmesi, bor¢ birikimi, biiylime kaliplar1 ve cari acik konularinda

biiyiik ¢apta benzerlikler bulunmaktadir (Reinhart, Rogoff 2008: 11). Bu acidan son
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kiiresel finansal krizin de, gegmiste yasanan finansal krizlerle ortak 6zellikleri oldugu
sOylenebilir. Bu ortak Ozellikler ilk olarak finansal yeniliklerin yanlis yonetilmesi,
ikinci olarak patlayan bir varlik fiyat balonu, {iclincii olarak da finansal kurum
bilancolarinin bozulmasidir. Bu {i¢ faktor ayn1 zamanda kiiresel finansal krizin ii¢
belirleyici faktortdir (Mishkin 2009: 5). Ayni sekilde kiiresel kriz, 1998’deki Asya
finans krizine de benzemekteydi. Ama kiresel krizdeki sorunlar, Endonezya yada
Arjantin’de yasandigi gibi, ulusal paranin degerinde meydana gelen biiyiik diisls
nedeni ile yasanmamus, riskli finansal aktiflerin degerindeki bliyiik oranli diistisler

sebebiyle yasanmistir (Krugman 2010: 157).

Bu kapsamda kiiresel kriz, diger krizlere biiylik oranda benzemekle beraber
bu krizlere gore daha biiyiik 6lgekli olup, diinya finans sisteminde bir yikima yol
acabilecek boyuttaydi (Krugman 2010: 164). Oyle ki 2008 krizi Biiyiik Buhran dahil
olmak iizere, diinyada ortaya cikan ilk gergek kiiresel kriz olmustur (Oztiirk, Gévdere
2010: 378). Son finansal krizi klasik bankacilik krizlerinden farkli kilan en 6nemli
husus ise, kapsaminda karmasik ve yiiksek hacimli tiirev iiriinlerin olmasi ve de bu
triinlere iligkin problemlerin kiiresellesme ile birlikte diger finansal piyasalara

stiratle yayilmasidir (Bocutoglu, Ekinci 2009: 67).
3.1.1. Krizin Nedenleri

Kiiresel finansal kriz aslinda bir¢ok faktdriin bir araya gelmesi ile olusmustur.
Ancak oOncelikli olarak finansal krizin ortaya c¢ikmasinda, ABD’deki mortgage
destekli menkul kiymet piyasalarinda yasanan c¢okiisiin, varlik piyasasinda ve
finansal kurumlar {izerinde yarattig1 genis c¢apl etkisinin en onemli faktér oldugu
sOylenebilir. Ayrica 1980’lerin ortalarindan beri ABD’de finansal olmayan
sektorlerin net bor¢clanma artisinin yarisindan fazlasinin yabanci krediler ile finanse
edilmesi de bir bagka faktér olmustur (Perera 2010: 5). Bununla birlikte uygulanan
gevsek para politikasi, kiiresel dengesizlikler, yanlis ve eksik algilama, gevsek
finansal diizenlemeler gibi karigik ve birbirine bagli faktorler de krizin ortaya
cikmasindaki nedenlerdendir (Verick, Islam 2010: 2). Bu nedenler ayrintili bir

sekilde asagida agiklanacaktir.
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3.1.1.1. Konut Piyasasinda Yasanan Sorunlar ve Ozensiz Verilen Krediler

ABD o6ncili olmak iizere ¢ogu gelismis lilke, diinya genelinde ekonomik
yavaslamanin bagladigim1 gorerek gevsek bir para politikast uygulamis, bu
dogrultuda faiz oranlarini indirmislerdir. 2000 yilinin sonlarinda gergeklesen bu
durum, varlik fiyatlarini gisirmis, ayrica bankalarin kisa donemli ve diisiik faizle borg
alarak, konut kredisi 6ncelikli olmak {izere uzun dénem kredi yatirimlar1 yapmalarina
yol agmistir (Yilmaz 2008: 1). Ayrica bu donemde finansal piyasalarda yasanan
likidite bollugu da bankalarin konut kredilerine yonelmelerine sebep
olmustur (Alantar 2008: 2).

Subprime mortgage kredileri, genel mortgage piyasasinin oldukga kiiciik bir
alt kiimesi olup, ABD'deki riskli kisilerin ev sahibi olabilmesini saglamak iizere
tasarlanmig finansal bir yeniliktir (Gorton 2008: 1; Weaver 2008: 23). Subprime
mortgage'in belirleyici 6zelligi; krediyi alanin ve verenin kisa vadede konut fiyatinin
degerlenmesinden yararlanabilecegi fikridir. Bor¢ verenin magdur edilmemesi igin
bu siire kisa tutulur. Boylece krediyi veren yeniden finansmanini saglayabilecektir.
Ayrica yeniden finansman konusunda mortgage orani, ilk donemin sonunda gecerli

olmak tizere artmaktadir (Gorton 2008: 4-5).

Mortgage (ipotekli) konut kredisi ii¢ temel gruba ayrilmistir (Weaver 2008:

22) :

- Birinci veya A kalite; en kaliteli grup, st gelir grubu

- Alt-A (Alternatif -A); tamamen birinci derecede kredi kalitesi olmayan, orta
gelir grubu

- Subprime; en riskli grup, alt gelirli grup.

Amerika Birlesik Devletleri’nde mortgage kredileri, onceleri ¢ogunlukla
birinci kalitedeki miisterilere kullandirilan kredilerken, zamanla daha diisiik kaliteli
miisterilere de verilen kredilere donlismiistii. Bu sebeple subprime mortgage
kredilerinin kullanimi giderek artmistir. 10 trilyon dolara ulasan mortgage piyasasi
2008 yilinda diinyanin en biiyiik piyasasi olmustur (Egilmez 2009: 66). Bu agidan
ABD’de mortgage destekli menkul kiymetler piyasasi diger sabit gelirli sektérlerden
daha genistir (Weaver 2008: 22).
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Subprime grubuna verilen kredilere yonelik faiz uygulamasi; genellikle ilk 2
yili sabit faiz, geri kalan yillar i¢inse piyasa faiz oranlarina goére degisen faiz
O0denmesi seklindeydi. ABD’de 2004-2006 yillar1 arasinda %]1,5 olan faiz
oranlarinin %5’e dogru ylikselmesi, kredi alan subprime grubunu ¢ok etkilememistir.
Fakat 2006 yil1 sonlarindan itibaren alinan kredilerin yapisinda birtakim degisiklikler
yapilarak, krediler i¢in faiz uygulamasinin sabitten degiskene cevrilmesi, kredi
sahiplerini olumsuz etkilemistir. Ayrica bu zaman araliginda bu kredileri alan
kisilerin gelirlerinin artmamasi, kredilerin geri 6demelerinde zorluklar yasamalarina
neden olmustur. Bu donemde bir isi, geliri ya da varligi olmayan kisilere dahi
bankalar tarafindan kredi verilmistir (Korkmaz, Tay 2010: 7-8). Bankalar kredi
kosullarim1 bu sekilde esneklestirmenin disinda konut kredilerini tesvik etmek i¢in
kredi gesitlendirmesi de yapmistir. Bankalarin yapmis oldugu bu uygulamalar geri

O0deme ihtimali az olan bu kisilerin daha fazla kredi almalarina yol agmistir (Yilmaz

2008: 1),

Daha cok dar gelirlilerin borglusu oldugu, diger kredilere kiyasla daha riskli
ve belirli bir mortgage tasarimina sahip supprime kredilerinin verilmeye devam
edilmesi, ev fiyatlarinin degerlenmesine neden olmustur (Gorton 2008: 1). Bu durum
evlerinin degerlendigini goren konut sahiplerinin daha fazla sayida konut almalarina
yol agmistir. Bu sebeple de bankalardan yiiksek tutarlarda kredi alimlar1 artmistir
(Goger 2012: 19). Oyle ki ABD’de 1994-2007 yillar1 arasinda hane halklarmin kredi
piyasalarindan ve finansal olmayan kuruluslardan borglanmalarmin GSYIH’e
oram %118’ken %173’e ¢ikmustir. Ozellikle 2000 yilindan sonra hane halklarmin
kredi borglar1 biiyiikk oranda artmistir (Erdonmez 2009: 86). Aslinda ABD’nin
subprime mortgage kredilerini kullandirmasindaki hedefi, diisiik gelirli kisilerin de
ev sahibi olmasini saglamakti. Ancak ev fiyatlarindaki bu balon artigslar sonucunda

kredi alanlar konut satin almay1 bir yatirim araci olarak gormiislerdir (Demir vd.

2008: 4).

2006 yilinda ise bu durum tersine dénmeye baslamig, konut fiyatlarinda bir
diisiis yasanmustir (Erdonmez 2009: 86). Konut ve ilgili varlik fiyatlarinda yasanan
diisiis, ekonominin zayiflamasinin da etkisiyle daha hizli bir sekilde gerceklesmis, bu
durum sonucunda finansal kurumlarin bilangolar1 giderek bozulmustur (Mishkin

2009: 6). Ayrica konut fiyatlarinda yasanan diisiis ile, bircok subprime kredi
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kullanicisinin  evlerinin degeri mortgage tutarmmin altina inmis ve mortgage
kredilerinin 6denmeme riski artmistir. Mortgage kredisi kullanan ¢ogu kisi daha
yiiksek aylik 6demelerine mecbur kalmis, bu ayliklar1 6deyemeyen kisilerin
bircogunun evleri de icra ile satisa ¢ikarilmistir. Ustelik degisken faizli olan ipotek
kredisinin faiz oranlar1 daha da artmistir (Erdonmez 2009: 86). Faiz oranlarindaki bu
artis, faiz yiikiinii giderek arttirarak, faiz ve anapara geri Odemelerinin iyice
zorlasmasina neden olmustur (Demir vd. 2008: 4). Daha sonra bu kredi geri
O0demelerinin bankalardan diger finans kuruluslarinca satin alinmasiyla ortaya ¢ikan
sorunlar, domino taglar1 gibi finans kuruluslarini etkileyerek ¢cogalmis ve bu durum

cok sayida 6nemli kurulusun iflastyla sonlanmistir (Alantar 2008: 2).

Sonug olarak, konut piyasasinda baslayan sorunlarin hizli bir sekilde finansal
sisteme yayildig1 ve bu durumun Oncelikli sebebinin ABD ev fiyatlarinda meydana
gelen hava kabarciginin patlamasi ve patlamanin ardindan konut fiyatlarinda
yasananlar oldugu sdylenebilir (Ozatay 2011b: 105). Oyle ki konut fiyatlarinda
olusan bu kabarcik 2007 yilinda patladiginda finansal sistemdeki bozulma da
baslamist1 (Mishkin 2009: 5). Bu kapsamda subprime mortgage kredilerinde riskler
artmis, bu riskli kredileri alan miisteriler 6deme giicliigli yasamis, biiyiik boyutlarda
el konulan konutlar olmustur. Talebin azalmasi ve bu ipotekli konutlarin satilmaya
calisilmasi ise zaten diismiis olan konut fiyatlarinin daha da diismesine yol agmistir

(Ozatay 2011b: 123).
3.1.1.2. Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirme, bir igletmenin bilangosundaki likit olmayan
alacaklarin benzer niteliklere sahip olanlarini bir havuzda toplayarak, kredi veren bir
kurulug araciliyla sermaye piyasalarina menkul kiymet ihra¢ etmesi ve ddemelerin
finansmanint da olusan havuzdaki alacaklarin geri odemeleri ile yapmasidir
(Erdonmez 2012: 62). Menkul kiymetlestirme kisacasi, likit olmayan varliklarin
pazarlanabilir menkul kiymetlere doniistiiriilmesi islemidir (Parasiz 1994: 5). Menkul
kiymetlestirme sayesinde bankalar risk paylagimi, yiiksek getiri istahi, yasal sermaye
yiikiimliiliiklere iliskin kolayliklar, risksiz bir bi¢imde veya daha fazla mevduata
gerek duymadan farkli kredileri finanse edebilme imkani elde etmislerdir (Aslan

2008: 11). Bu sebeple milyarlarca dolar subprime mortgage kredileri menkul
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kiymetlestirilmis ve diinya ¢apinda yayilmistir (Weaver 2008: 31). ABD’de 2000 ve
2006 yillar1 arasinda likidite bollugu yasandigi tarihlerde c¢ogu kisi menkul
kiymetlestirme araciliyla normalden ¢ok daha fazla kredi almistir (Alantar 2008: 2).
Artan bu krediler ile bankalarin ellerinde bu kredi tutarlarinm1 gecebilecek olciide
degerler toplanmistir. Bu durum kredi riski ve ipotek edilen malin piyasa fiyati
arasinda deger farkini ortaya ¢ikarmis, bankalarda bu farki ekonomiye kazandirmistir

(Sarpkaya 2009: 49).

Finansal sistemdeki bozulmanin bu kadar hizli olmasindaki bir etken de
menkul kiymetlestirmedir. Clinkii konut kredisi riski bu krediyi ilk a¢an bankada
kalmamuis, bu risk kurumlar tarafindan ¢ikarilan menkul kiymetleri satin alanlara da
ulasmistir (Ozatay 2011b: 117). Oyle ki, konut kredisi kullandiran bir banka,
kredilerin geri 6demelerini menkul kiymetlestirerek bir boliimiinii yada hepsini bir
yatirim bankasina veya bir mortgage kurumuna satmistir. Kriz sirasinda konut kredisi
alanlar, geri 0demelerinde giigliikkler yasayinca bu menkul kiymetlestirme siireci

finansal sistemin olumsuz etkilenmesine sebep olmustur (Alantar 2008: 3).
3.1.1.3. Derecelendirme Kuruluslar: ve Denetleyici Kurumlar

Kiiresel krizin ana nedenlerinden bir digeri de, 1970’li yillardan itibaren cogu
tilkenin finans piyasalarindaki yetersiz olan denetim ve diizenlemelerdir
(Kibritgioglu 2011: 5). Gelismis ekonomilerdeki diizenleyici ve denetleyici
kurumlarin  finansal piyasalarda ortaya ¢ikan riskleri yeterli diizeyde
degerlendiremedigi ve finansal yenilikleri yeterli diizeyde izlemedigi G20
toplantisinda da belirtilmistir. Ayrica toplantida, bu denetim eksikliklerinin istikrarsiz
makroekonomik politikalar ve yeterli olmayan yapisal reformlarla birlesmesinin,

piyasalari iyice kirilgan hale getirdigine de deginilmistir (Tiryaki 2012: 86).

Kredi derecelendirme kuruluslari, mortgage piyasalarindaki iiriinlerin
fiyatlandirilmasia yonelik en biiyiik organdi. Bu kuruluslarin hazirladiklar1 kredi
notlari, tim finansal aktdrler i¢in finans piyasalarindaki fiyatlandirmaya iliskin risk-
getiri  seviyesinin tespit edilmesinde en Onemli kaynakti. Ancak ABD’deki
derecelendirme kuruluslari, menkul kiymetlestirme havuzundaki tiriinleri degil de bu
iriinleri ihra¢g eden kurumlar1 derecelendirmis, bu durumda ihra¢ edilen menkul

kiymetin gercek risklilik seviyesi belirlenememistir. Bu kapsamda iirlin yerine
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kurumsal bazda derecelendirme yapildigi soylenebilir. Ek olarak menkul kiymetlerin
sorunlu olmayan krediler gibi derecelendirilmesi de risklerin diger piyasalara
sigramasina neden olmustur (Demir vd. 2008: 9). Bu durum da krizin tiim diinyay1

etkisi altina alip hizlica yayilmasinda 6nemli bir faktor olmustur.

Finans sektoriniin denetlenmemesinin sebebi, denetimin finans kuruluslarinin
kredi verme c¢aligmalarin1 yavaslattifi ve saptirdigi iddiasiydi. Bu sdylemin asiri
denetim i¢in dogru ancak, denetimsizlik i¢in yanlis bir iddia oldugu kiiresel krizle
birlikte anlagilmistir. Kiiresel kriz 6ncesinde ABD’deki ticari bankalar kamusaldi
ama Ozerk denetime sahiptiler, bu denetimi de Federal Mevduat Sigorta Kurumu
(FDIC) saglamaktaydi. Ancak FDIC’in denetimi, yeterli seviyede degildi (Hi¢ 2009:
2). Bu baglamda, menkul kiymetlestirme islemleri, ticari bankalar ile yatirim
bankalar1 arasinda bir bag yaratan gélge bankacilik gibi tiirev piyasalarin kapsamina
geemistir (Doruk, 2014). Golge bankacilik, finans sisteminin daha az diizenlenen ve
kontrol edilen kismidir (Ozatay 2011b: 105). Geleneksel bankacilik kesimi ile bag
olan ama dogrudan yasal anlamda denetlenmeyen golge bankacilik sistemi, bilango
dis1 igslemlere dayali, kar odakli ve daha ¢ok finansal yeniliklerden faydalanan bir

sistemdir (Doruk 2014: 25).

Golge bankacilik, finansal kesimdeki riskin tek bir kurum yerine piyasanin
tamamina yayilmasina olanak vermekte, ayrica bu uygulama ile ticari bankalar daha
fazla fon saglamakta ve kredi kullandirabilmektedir (Doruk, 2014). Tiirev iirtinler ise,
sirketlerin farkli islemlerden ortaya ¢ikan risklerinin alisverise konu edebilmesine
imkan veren sozlesmeler olup bu sozlesmeler, mortgage kredisini alanin geri
O0denmemesi durumunda bu krediyi verenin riskini ii¢lincli kisilere devretmesini
saglamaktadir. Tiirev triinler ilk baglarda riski devreden ve bu agidan da piyasalara
bir sigorta faaliyeti saglarken, sonralarda bir risk faktoriine dontismistiir. Bu tiirev
tiriinlerinin  kisiler ve finansal kurumlar arasinda ¢ok siiratli bir sekilde el
degistirmesi ise sorunu baglamistir. Oyle ki kriz tiirev iiriinlerinin Avrupa’ya

satilmasi ile Avrupa’ya yayilmistir (Goger 2012: 20).
3.1.2. Kriz Sureci

Lehman Brothers Yatirim Bankasi’nin 15 Eyliil 2008 tarihinde batmasi krizin

tetikleyici olayidir. Lehman’nin iflasindan sonra gliven ortami bozulmus ve bu
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durum krizin siddetlenmesine neden olmustur. Kisa bir siire sonra ise dev sigorta
sirketi AIG fiilen kamulastirilmistir. Ancak bu tedbir olusan panigi engelleyememis,
finansal piyasalarda yasanan korku ve belirsizlik giderek artarak kiiresel bir panige
doniismiistiir (Bocutoglu, Ekinci 2009: 67; Krugman 2010: 163). Oyle ki ABD’de
baslayan kriz, Lehman Brothers’in iflasindan sonra diger ilkelere hizla yayilarak
Euro borg krizine yol agmis ve biiyliyerek Avrupa’ya yayilmistir (Collignon vd. 2012:
5).

Kiiresel krizin piyasalarda aniden ortaya ¢ikmasiyla, tiim diinya 1980’lerin
baslarindan gilinlimiize kadar en kotii durgunlugu deneyimlemistir (Krugman 2010:
165). Ozellikle ABD’de kriz ile beraber, risk dagilimi artis1 ve kredi piyasasinin
islevselliginde bir bozulma baslamistir (Reinhart, Rogoff 2008: 4). ABD’nin
ardindan krizin diger iilkelere yayilmasiyla diinya ticaretinde yasanan daralma,
yatirim planlarindaki kesintiler ve stoklardaki azalmalar, reel sektor iizerindeki
baskinin giderek siddetlenmesine neden olmustur (Perera 2010: 7-8). Kiresel krizin
diger iilkelere yonelik etkisi daha ¢ok 2008 yilinin son ¢eyreginden sonra ¢ok siiratli
ve etkili olmaya baglamistir. Kiiresel krizin bu denli hizli ve etkili olmas1 bir
belirsizlik ortami yaratmig ve bu belirsizlikte kredi mekanizmasinin islevini
azaltmistir. BOyle bir ortamda reel kesimin bor¢lanma olanaklari siirlanmas,
bor¢lanma maliyetleri de biiyiik oranda yiikselmistir. Ayn1 sekilde ¢ogu tilkede sanayi
iiretimi ve bliylime oranlarinda biiylik 6l¢iide azalis, issizlik oranlarinda ise artis

gozlemlenmistir (Yilmaz 2009: 3).

Sonug olarak, kriz ile birlikte finansal piyasalarda baslayan problemler, kisa
bir zamanda reel sektore ulagmis, cogu ekonomide yasanan ekonomik yavaslama,
ekonomik gerilemeye donilismiistiir. Bazi1 ekonomiler finansal krizden ¢ikabilmek
i¢in ihracata yonelmis, ancak ekonomik yavaslamanin diinya genelinde gergeklestigi
bu ortamda bu iyilesme modeli de bir ¢ikis saglamamistir. Hatta cogu ekonominin
ihracat ve ithalat oranlarinda biiyiik diisiisler yasanmistir (Bocutoglu, Ekinci 2009:
67).

3.1.3. Krizin Sonuclan

Krizle beraber kiiresel ekonomide 6énemli oranda daralma egilimi yaganmistir.

Oyle ki 2008 finansal kriz resesyona sebep olmus, bu durum biiyiik dlgiide iiretim
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kayb1 ve ek maliyetler yaratmistir. Ayrica kriz sonrasinda biiyiime oranlarinin ¢ok
diisiik oldugu, kamu biit¢esinde 6nemli bozulmalarin meydana geldigi goriilmustiir
(TCMB 2014a: 3). Ustelik krizin neden oldugu giiven kayb1 ve belirsizlik ortam,
yatirim ve tiiketim harcamalarinda bir azalisa yol agmistir. Bu gelismeler sonucunda

ise ic talepte ciddi bir daralma baslamistir (Oztiirk, Govdere 2010: 386).

Fed normalde faiz oranlarini kullanarak ve ihtiya¢ gordiigii taktirde bankalara
nakit saglayarak para politikasini yiiriitmektedir. Finansal kriz basladig1 sirada da
politika araclarin1 ¢okc¢a kullanmistir. Normal zamanlarda Fed’in bu uygulamalari
piyasalar icin yeterli olabilmekteydi. Ancak sira dig1 bir donem yasandig: i¢in, bu
uygulamalarin yetersiz kaldig1 goriilmiistiir. Dolayisiyla geleneksel para politikasi,
ABD ile birlikte bircok ulkede reel ekonomi (zerindeki etkinligini kismen
kaybetmistir (Krugman 2010: 159-160). Boylece krizin ardindan finansal sistemdeki
sorunlarin ekonominin genelini etki altina almasini engelleyecek politikalarin
kullanilmast gerektigi ortaya ¢ikmistir. Yasanan bu gelismelerin ardindan merkez
bankalar1 kullandiklar1 geleneksel araglara ek olarak geleneksel olmayan politika
araclarin1 da kullanmaya baslamislardir. Bu kapsamda kiiresel krizin para politikasi

tizerindeki en 6nemli etkisi merkez bankalarinin bu araglari1 kullanmalar1 olmustur.

Etkileri halen siiren 2008 finansal krizinin, merkez bankacilig1 i¢in bir donim
noktasi oldugu sdylenebilir. Clinkii krizin ardindan, para politikasinin yiiriitiilmesi
daha fazla karmasiklasmis, yasanan zorluklar giderek artmistir (Mishkin 2012: 38).
Dolayisiyla krizin ardindan finansal sistemde yasanan gelismeler, para politikasinin
kapsamini genisletmistir. Ayn1 zamanda para politikasinin ekonomiyi etkileme siireci,
modern bankacilik faaliyetlerinin artmasi ve finansal araglarin gesitlenmesiyle daha

da zorlagmistir (Orhan, Erdogan 2007: 60).

Finansal krizden 6nce ¢ogu ekonomide enflasyon, ekonomik istikrarsizligin
en 6nemli nedenlerinden biri olarak sayiliyordu. Bu sebepten enflasyon hedeflemesi
stratejisi ¢ogu tilkede yaygin bir sekilde benimsenmisti. Ancak yasanan krizle birlikte
gidisat farklilagsmis; gelismis lilkelerde enflasyon zamanla sorun olmaktan ¢ikmistir.
Kiiresel piyasalardaki bu durum ile merkez bankalarinin roliinde de degisiklikler
yaganmistir. Baz1 gelismis iilkeler ve enflasyon oranlarmin yiiksek oldugu gelismekte

olan {ilkelerde enflasyon hedeflemesi uygulamasi devam ederken, enflasyon
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sorununun yerini deflasyona birakmaya basladigi gelismis iilkelerin bazilarinda,
enflasyon hedeflemesinden vazgegilip parasal genisleme ve diisiik faizle enflasyon
olusturma politikas1 uygulanmaya baslanmistir. Krizin ardindan enflasyon
hedeflemesini, yiiksek enflasyon oranlarina sahip iilke merkez bankalarinin,
enflasyon oranlarini indirmek amaciyla uyguladigi, deflasyon oranlarina sahip tilke
merkez bankalarinin ise enflasyon olusturabilmek amaciyla uyguladigr gortilmiistiir

(Egilmez, 2015).

Ayrica gelismekte olan iilkeler agisindan kriz soyle de degerlendirilebilir;
gelismis ekonomilerin krizin ardindan ¢ok sayida genisleme paketi uygulamalari,
gelismekte olan ilkelerde kisa vadeli sermaye girislerinin ylikselmesine neden
olmustur. Bu artan sermaye girisleri ise, Tiirkiye gibi bir¢cok gelismekte olan iilkede
ulusal paranin asir1 deger kazanmasina ve yurt i¢i kredi kullaninminin hizlanmasina
yol agmistir. Bu durumun ardindan dis ticaret ve cari islemler dengesinde onemli
boyutlarda bozulmalarin yasandig1 goriilmiistiir. Kiiresel kriz sonrasinda yasanan bu
siirecte TCMB ise, kiiresel risk istahinda olusan hizli degisimleri onleyebilmek ve
ekonominin dayanikliligini artirmanin gerekliligi ile kirilganliklara hizli bir bigimde
tepki verilebilmesini saglayan esnek bir para politikasi arayisina girmistir. Merkez
bankasinin uygulamaya koydugu yeni para politikasini sekillendiren krizin Tiirkiye

ekonomisine olan etkisi, esas olarak bu sekilde degerlendirilmelidir (Kara 2012: 3-4).

Mishkin (2012: 3-6)’e gore de, kiiresel kriz, merkez bankalarinin yiriittiigi
para politikalar1 iizerinde bazi ¢ikarimlar yapilmasina neden olmustur. Merkez
bankaciliginin gelecek seyri konusunda da Onemli bilgiler veren bu c¢ikarimlar

sOyledir:

- Finansal aksamalar makroekonominin dogrusalligini biiyiik 6l¢iide bozar.
Oyle ki Lehman Brothers’in iflasindan sonraki siire¢, makroekonominin ve finansal

sistemin dogrusal olmadigin1 gostermistir.

- Finansal sistemdeki bozulmalar uzun dénem iktisadi faaliyetler tzerinde

oldukc¢a olumsuz bir etki yaratir.

- Fiyat istikrar1 finansal istikrar1 garanti etmez. Oyle ki finansal krizden dnce
yaygin bir goriis olan fiyat ve iiriin istikrarin1 saglamanin finansal istikrar i¢in de

katk1 saglayacagi goriisii, ekonomiyi 2007 yilindan sonra finansal istikrasizliktan
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koruyamamuistir. Fiyat istikrar1 tam anlamiyla yararli olsa bile, kiiresel finansal kriz
yalnizca bu hedeflere odaklanmis bir para politikasinin olumlu ekonomik sonuglar

iiretmek i¢in yeterli olmayabilecegini gostermistir.
3.2. Geleneksel Olmayan Para Politikalar:

Merkez bankalar1 genel olarak acik piyasa islemleri araciliyla para arzini
ayarlayarak belirledikleri hedeflere ulagsmaya caligmaktadirlar. Dolayisiyla normal
zamanlarda merkez bankalari, likidite saglamak i¢in 6zel sektore veya hiikiimete
dogrudan kredi vermemekte, devlet tahvilleri, sirket borcu yada herhangi borg aracini
tamamen satin almamakta, daha ¢ok faiz oranlarini kullanarak para piyasasindaki
likiditeyi etkili bir sekilde kontrol etmeye ¢alismaktadirlar (Smaghi 2009: 2). Ortaya
c¢ikan kiiresel finansal krizle de, merkez bankalar1 ilk olarak kisa vadeli fon
piyasasina likidite saglamak ve politika faiz oranlarin1 diisiirmeye yonelik adimlar
atmiglardir. Bu amaclara yonelik olarak, merkez bankalarinin bir¢cogu daha 6nce
goriilmemis sekillerde politika tepkileri vermisler, sifira yaklasan kisa donem faiz
oranlarini stirdirmeleri smirli olsa da, krizin yogunlagsmasi ve reel ekonomik
faaliyetlerin aksamastyla, politika faiz oranlarin1 daha da diistirmiislerdir (Kozicki vd.
2011: 13). Bu kapsamda para politikasina iligkin kiresel krizden 6nceki geleneksel
goriis hakkinda, merkez bankalarinin temel politika araci olan faiz oranlarinin para
politikasinin genel isleyisi i¢in yeterli bir veri oldugu, merkez bankalarinin daha ¢ok
enflasyon hedeflemesi rejimine yogunlastiklari igin finansal istikrar ve makro ihtiyati
hususlar1 goz ard ettikleri ve sistematik risklere daha az dnem verdikleri sdylenebilir
(Cukierman 2013: 2).

Ancak bu geleneksel goriis, Lehman Brothers’in iflasi ile biiylik oranda
degismistir. Yasanan kiiresel kriz ile birlikte, merkez bankalarinin politika hedeflerini
gergeklestirebilmek i¢in faiz oranlarim1 diisiirmesinin yetersiz kaldigi, dolayisiyla
merkez bankaciliginin krizden 6nce kabul gormiis temel varsayimlarindan bazilarinin
artik savunulabilir olmadig1 ve merkez bankalarmin roliinlin yeniden diisliniilmesi
gerektigi ileri siirtilmeye baslanmistir (Mishkin 2012: 1). Smaghi (2009: 2) ise,
geleneksel para politikast araglarinin  normal olmayan zamanlarda, merkez
bankalarinin amacina ulagmak icin yetersiz kalmasinin énemli bir nedeni oldugunu

ileri siirmektedir. Yasanabilecek bir kriz, nominal faiz oraninin sifir seviyesine kadar
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indirilmesini gerektirecek kadar gugclii olabilmektedir. Boyle bir ortamda geleneksel
politikalar ile, politika faiz oranlarinin daha da disiiriilmesi miimkiin degildir. Bu
durumda, sadece geleneksel olmayan para politikasi araglarina basvurularak ek bir

parasal tesvik yaratilabilir.

Kiiresel finansal krizin derinlesmesinin ardindan geleneksel araglarin
piyasalarda olugan sorunlar1 giderme konusunda yetersiz kaldiginin anlagilmasiyla,
merkez bankalarinin bir¢gogu operasyonel sistemlerinde degisiklikler yaparak,
geleneksel politika araglarina, alinan faiz orami kararlarinin iletimi ve etkinliginin
yeniden kullanisli hale getirilmesini amaclayan gelencksel olmayan politika
araglarini ilave etmislerdir (Perera 2010: 10; Trichet 2013: 236).

Geleneksel olmayan politika araglari, 6zellikle kiiresel krizin ilk asamasinda
finansal bozukluklar1 azaltmak, bankacilik sektoriindeki likiditeyi yonetmek ve
Ozellikle krizin ikinci asamasinda 6zel sektore kredi imkanlari saglayabilmek icin
kullanilan araglardir (Criste 2014: 8). Bu araclar krizin yan etkilerinden reel
ekonomiyi korumak, finansal sektoriin isleyisini desteklemek ve fiyat istikrarinmi
korumak i¢in kullanilmaktadir (Trichet 2013: 231). Teorik olarak geleneksel olmayan
araclar merkez bankalarmin politika faiz orant minimum seviyedeyken kullandig
araglardir. Ancak pratikte farkli uygulamalar da olmustur. Ornegin faiz oranlar1 sifir
diizeyinden daha yiiksek olmasina ragmen, Polonya ve Macaristan’da bu araglar
bliylik oranda uygulanmistir. Dolayisiyla merkez bankalar1 geleneksel olmayan para
politikas1 araglarina politika faiz oraninin seviyesine bakmaksizin bagvurmuslardir
(Criste 2014: 9). Ayrica birgok ekonomide, bu politika araglari kiiresel krizle beraber
uygulanmaya baglanmis, krizden etkilenme faktoriine gore ise hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelerin merkez bankalari, hangi araglar1 tercih edeceklerini
belirlemislerdir. Bu bakimdan merkez bankalar1 geleneksel olmayan para politikasi
araclarint genellikle uzun dénemde uygulamamaislar, daha ¢ok bu politikalar1 kredi
piyasasinda meydana gelen gelismelere bir tepki olarak kullanmislardir. Ayrica
geleneksel olmayan para politikalari, bu araglarin gogunu birden kapsayan bir paket

programi seklinde uygulanmistir (Atilgan 2016: 257-263).

Dogrudan merkez bankasi bilangcosunun boyut ve bilesimi ile ilgili olan,

geleneksel olmayan para politikast 6nlemleri, biiytlikliikk ve kapsam olarak sira disi
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olarak tanimlanmaktadir (Kozicki vd. 2011: 13; Perera 2010: 17). Sira dis1 para
politikalar1 olarak adlandirilan bu araglar tilkeden iilkeye farklilasabilmekte olup,
merkez bankalar1 tarafindan bizzat kendi yapilar1 ve ekonomilerine 6zgii olarak
uygulanmustir (Trichet 2013: 230). Sira dis1 bu politikalarin etkinligininse, bu araglari
kullanan iilkeye &zgii karakter yapisina bagh oldugu sdylenebilir. Oyle ki bir iilkeye
uygun olan politika aract diger iilkelerde etkili ve uygun olmayabilir. Bu agidan
geleneksel olmayan politika araglarmin verimliligi ve etkinligi iilkeden iilkeye
degisebilmektedir. Ayrica oncelikli hedef olarak belirli bir sorunu gidermek veya
azaltmak icin tasarlanmig olan diger politika girisimlerinin aksine, bu para politikas1
araclar tiim piyasaya yayilabilen daha genis etkilere sahiptir (Kozicki vd. 2011: 17-
20).

Finansal istikrara dair kaygilar1 canlandiran 2008 krizi, merkez bankalarinin
son bor¢ verme merci islevinin dnemini vurgulamig, kullanilan politika araglarinin
¢esitlenmesine sebep olmus, merkez bankalar1 da bu dogrultuda geleneksel olmayan
para politikalarin1 yogun olarak uygulamiglardir (Cukierman 2013: 11; Kaya, Tokucu
2014: 10). Oyle ki kiiresel kriz ile birlikte, geleneksel olmayan politika araglarini
kullanan iilkelerin sayisi artmis ve bu iilkeler daha sik bu araglar1 kullanmaya
baslamislardir. Ayrica gelismekte olan iilkeler, geleneksel olmayan politika araglarini
gelismis llkelerden daha sik kullanmiglardir. Bununla birlikte gelismekte olan
ulkeler sistematik likidite riskleri ile daha cok ilgili olup, kiresel krize karsi ilk
olarak likidite ile ilgili 6nlemlere daha sik basvururken, cogu gelismis iilke kiiresel
krizden sonra likidite ile ilgili onlemler almaya baglasalar da, daha ¢ok kredi ile ilgili
onlemler almayi tercih etmislerdir (Lim vd. 2011: 9-11). Gelismis ekonomilerdeki
merkez bankalari, makroekonomik istikrar1 garanti etmek amaciyla geleneksel
olmayan para politikalarin1 kullanmaya baslamis, bu dogrultuda ilk olarak finansal
piyasalarin ve aracilik faaliyetlerin isleyisini onarmayi, daha sonra ise sifir alt
smirindaki  politika faiz oramiyla para politikasinin daha uyumlu olmasim

hedeflemislerdir (IMF 2013: 99).

Uygulanan geleneksel olmayan politika araglarinin varlik fiyatlar1 ve reel
ekonomi iizerinde etkinlik saglayabildigi disiiniilityorsa, geleneksel para politikasi
araclarinin ikamesi oldugu sdylenebilir. Bu bakimdan uzun vadeli faizleri diigiirme

konusunda geleneksel olmayan politika araglarinin basar1 sagladigi ancak toplam
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talep iizerinde etkisinin siirli kaldigi, bunun sebebinin de krizin ardindan yasanan

belirsizlik oldugu sdylenebilir (Atilgan 2016: 263).

Sonug olarak 2008 finansal krizi ile birlikte merkez bankalari, geleneksel
olmayan para politikas1 araglarin1 uygulamaya baslayacaklarin1 es zamanli olarak
ilan etmiglerdir. Cogunlukla yeni yada genigletilmis kredi olanaklarini, miktarsal
genisleme olarak adlandirilan biiyiik 6l¢ekli devlet menkul kiymet alimlarini iceren
bu para politikasi araglar1 ek parasal gevseme saglamak icin kullanilmistir (Kozicki
vd. 2011: 13-16). Ayrica zorunlu karsiliklar, faiz koridoru, teminat ¢esitlendirmesi ve
faiz taahhiidii araglar1 da merkez bankalar1 tarafindan kiiresel kriz sonrasinda aktif
olarak kullanilmistir. Bu dogrultuda son donemde uygulanan bu geleneksel olmayan

para politikasi araglarina asagida yer verilmektedir.
3.2.1. Miktarsal Genisleme

Merkez bankalar1 genellikle para politikalarim1  politika  faiziyle
yiiriitmektedirler. Ancak kiiresel finansal kriz sirasinda ortaya ¢ikan ve giderek artan
finansal istikrarsizlik nedeniyle bircok merkez bankasi finansal ve parasal kosullari
rahatlatmak amaciyla ek politika araglar1 kullanmislardir (Kozicki vd. 2011: 14). Bu
ek araclardan ilki miktarsal genisleme (Quantitative Easing-QE) dir. Finansal
sistemde likidite sikintist yasayan birgok gelismis ekonominin merkez bankalari,
bilangolarin1 genisletmek amaciyla bu politika aracina yonelmis, bu sekilde politika
faizine ek olarak paranin miktarin1 da bir ara¢ olarak kullanmaya baglamislardir

(Tunali, Yalginkaya 2016: 74).

Miktarsal genisleme uygulamasi, politika faiz orani sifir sinirina yakin ya da
sifir seviyesindeyken, merkez bankalarinin bir¢ok kurumdan yaptigi biiyiik 6lgekli
dogrudan satin alimlar1 kapsayan bir politika aracidir (IMF 2013: 95). Merkez
bankalar1 miktarsal genisleme politikasi ¢ercevesinde piyasadan kisa vadeli finansal
varlik alim1 yapabildigi gibi, uzun vadeli devlet tahvil satin alimlar1 da yapmislardir
(Tunali, Yal¢inkaya 2016: 75). Miktarsal genisleme politikasi, merkez bankasi
bilangosunun varlik ve borg yani aktif ve pasif taraflarinin her ikisine etki edebilen
bir arag olup, ekonomiyi derinden etkileyen soklar1 oOnleyebilmek amaciyla
kullantlmistir (Perera 2010: 17). Ayrica miktarsal genisleme politikasiyla, uzun

vadeli faiz oranlarini diistirmek ve bu sayede ekonomik biiylimeyi saglamak
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amaglanmaktadir (Williams 2012: 3). Bu kapsamda ortaya c¢ikan kiiresel kriz
doneminde miktarsal genisleme uygulamasi, bazi iilkeler i¢in vazgeg¢ilmez bir para

politikasi araci olarak kullanilmistir (Collignon vd. 2012: 4).

Bir merkez bankasi dogrudan miktarsal genisleme politikasinda, paranin
fiyatindan ziyade paranin miktarina daha ¢ok odaklanmaktadir. Dolayistyla merkez
bankasinin dogrudan miktarsal genisleme politikasini, faiz oram1 hedefiyle
ilgilenmediginde kullandigr sdylenebilir. Yani merkez bankalar1 bu politika
cercevesinde, piyasadaki likiditeyi faiz oranlariyla degil de, kendi dogrudan
alimlariyla kontrol altina alabilmektedir. Bir merkez bankasinin geleneksel olmayan
bir para politikas1 olarak uyguladigi miktarsal genisleme araci, bu acidan geleneksel
para politikas1 araglarindan farklhidir. Oyle ki acik piyasa islemleri merkez bankasi
bilangconun boyutunu sadece gecici olarak degistirebilirken, miktarsal genisleme
politikas1 bilangonun biiyiikliigiinii etkileyebilir, bu sayede merkez bankasi1 miktarsal
genisleme ile ekonomiye dogrudan para siirebilmektedir. Dolayisiyla merkez
bankalar1 kiiresel krizle birlikte diger parasal genisleme araglarinin tiikenmesiyle,
piyasaya likidite saglayabilmek i¢in son care olarak miktarsal genisleme aracina

basvurmuslardir (Perera 2010: 18).

Merkez bankalarmin uyguladigi miktarsal genisleme politikasi, ekonomiyi
cesitli kanallar yoluyla etkilemektedir. Yapilan varlik alimlari, yatirimcilarin
portféylerini yiiksek getirili riskli varliklar yoniinde karsilamasini saglamakta ve bu
durum bu varliklarin fiyatlarinin yukar1 yonde hareket etmesi ve de uzun dénem faiz
oranlarinin daha da diismesiyle sonu¢lanmaktadir. Diisen faiz oranlar1 da mali
genislemenin etkinligini arttirmaktadir (Kozicki vd. 2011: 15). Ayrica merkez
bankalarinin 6zel sektor varliklarmi satin almasi da 6zel sektdr harcamalarim
hizlandirarak ekonomik faaliyetlerin ve piyasada olusan likiditenin artmasina sebep
olmaktadir. Dolayistyla miktarsal genisleme politikasi, 6zel sektér menkul kiymetleri
ve devlet tahvillerinin talebini arttirmaktadir. Bu artig varliklarin getirilerini
disiiriirken, diisen faiz oranlariyla birlikte uzun vadeli yatinm harcamalarinm
arttirmaktadir. Bu durum ise toplam talebi arttirmakta, fiyat istikrarinin saglanmasina
ve bu sayede de ekonomide bir refah etkisi yaratilmasina yardimci olmaktadir (Vural
2013: 22). Bu bakimdan miktarsal genisleme uygulamasinin genel olarak piyasa

isleyisini arttirarak ekonomik faaliyetlere katki saglamasi ve faiz oranlarim
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diislirmesi agisindan kriz doneminde etkili bir politika aract oldugu soylenebilir

(Kozicki vd. 2011: 14).

Miktarsal genisleme politikasi, faiz oranlarini diistirerek ekonomiyi olumlu
yonde etkilerken, bir maliyet de yaratabilmektedir. Merkez bankalarinin satin aldigi
varliklar cogunlukla uzun dénemli menkul kiymetler oldugu i¢in, merkez bankalar
bir faiz riskiyle karsilasabilmektedirler. Ornegin uzun dénemli devlet tahvil aliminin,
bu acidan merkez bankalarina bir tehlike yaratabilme olasiligi vardir (Mishkin 2012:
22-23). Ayrica miktarsal genisleme politikasinin yan etkisi de olabilir; kamu
miidahalesinin bir sonucu olarak bu politika, merkez bankasi bilancosunun asiri
genislemesine sebep olabilmekte, olusan bu durum ise 6zel sektordeki tesvikleri ve
kaynak tahsisini bozabilmektedir. Miktarsal genisleme uygulamasinin bu tiir yan
etkilerinin daha fazla belirginlesmesi ise bu aracin uzun bir dénem kullanilma

oranina baglidir (Perera 2010: 17-18).

Miktarsal genigleme politikasinin etkili yada etkisiz olmast s6z konusudur.
Bazi durumlarda merkez bankalarinin 6zel sektore yeni kredi akisi saglamasi
gerekebilir, bu donemlerde merkez bankalar1 bankalardan ¢ogunlukla tahvil satin
almaktadir. Bu tiir islemlerin yarattig1 ek likidite bankalar tarafindan yeni krediler
icin kullanilacaktir. Dolayisiyla merkez bankalarinin miktarsal genisleme aracini
etkili bir sekilde uygulayabilmesi acisindan bankalarin dnemli bir rolii bulunmaktadir.
Fakat baz1 donemlerde bankalar, merkez bankasinda bulunan tahvilleri karsiliginda
sahip olduklar1 likiditeyi tampon olarak tutmay tercih edebilirler. Bankalar boyle bir
tercihte bulunursa, bu durum merkez bankalarinin sagladig:r likiditenin reel
ekonomiye ve finansal sisteme girmeden bankacilik sektdriinde kalmasina neden
olacaktir. Merkez bankalarinin boyle bir riskin olusumunu azaltabilmesi i¢in bu tip
bir islemi sadece faiz orani sifir alt sinirinda yani geleneksel faiz oran1 kanali tam
anlamiyla kullanilamadigi bir donemde gergeklestirmesi gerekmektedir. Oyle ki
miktarsal genisleme politikasinin alt sinirin {izerinde olan bir politika faiz oraninda
kullanilmasi, merkez bankas1 bilangosunun genislemesine ek olarak, merkez
bankasinin maruz kaldigi riski arttirmaktadir. Bu bakimdan miktarsal genisleme
uygulamasinin  basarilt olmasi durumunda, bankalarin kredi geniglemesi

uygulamasinin tesvik edilmesi ve likidite a¢igi riskinin azaltilmasi saglanmaktadir
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(Perera 2010: 18-19). Ancak bankalar kredi araciligi gorevlerini yerine getirmezlerse,
miktarsal genisleme araci etkisiz olmaktadir (Tunali, Yal¢inkaya 2016: 76).

3.2.2. Kredi Genislemesi

Kiresel kriz déneminde merkez bankalari, kredi kosullarimi kolaylastirmak
icin iglevsizlesen piyasalarda, dogrudan bir araci olarak hareket ederek, birtakim
uygulamalarda bulunurlar (Kozicki vd. 2011: 14). Bu dogrultuda kredi genisleme
politikasi, merkez bankalarinin politika faiz oraninin sifir alt sinirina yaklastigi ve bu
sebeple parasal aktarim mekanizmasinin tam anlamiyla calismadigi donemlerde,
parasal durusu rahatlatmak amaciyla kullandig1 bir mekanizmadir (Cecchetti 2016: 1).
Kredi genislemesi dogrudan ve dolayli kredi genislemesi olarak iki alt grupta

incelenebilir.

Dogrudan kredi genisleme politikasi; merkez bankalarinin finansman
kosullarin1 kolaylastirmak ve piyasa faiz oranlarini diisiirmek amaciyla ticari varlik,
sirket tahvilleri ve varliga dayali menkul kiymet satin alarak dogrudan kredi
piyasasina miidahale ettigi politikalardir (IMF 2013: 95). Bu politika araci, bu
varliklarin merkez bankalar1 tarafindan para karsiliginda dogrudan satin alinmasiyla
likiditenin belirli piyasa segmentlerine yayilmasii saglamistir. Ayrica bankalarin
sikintrya diistiigli donemlerde bu politika, daha ¢ok etkili olabilmektedir (Perera 2010:
19).

Dolayl kredi genisleme politikasi; merkez bankalar1 bilangolarinda bir riske
katlanarak dogrudan satin aldigi varliklari, satilincaya veya vadesi gelene kadar
elinde tutabilmektedir. Bu politika ¢ercevesinde merkez bankalari, bilango
biiyiikliigiinii arttirabilmek i¢in bankalara bozulmus piyasalardaki varliklarin teminati
karsiliginda uzun vadede bor¢ vermektedir (Perera 2010: 19). Boylece bu politika ile
merkez bankalar1 bankalardan menkul kiymetler almakta, karsiliginda piyasaya
risksiz menkul kiymetler siirme yoluyla piyasadaki likidite diizeyini ytlikseltmektedir
(Vural 2013: 24). Likidite sikistkligimi gidermek disinda ayrica bu uygulamayla
hedeflenen, islevini yitirmis piyasalarin tekrardan calismasimi saglamak ve risk
primini sinirlandirmaktir. Bu yolla ekonomideki krizle birlikte aksayan finansal
faaliyetlerin yeniden normal seyrine doniis yapacagi ongoriilmiistiir (Arican, Okay

2014: 13). Bu baglamda dolayli kredi genislemesi, merkez bankalarinin bankalara
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bor¢ vermesini tesvik etmek ve bankalara uzun vadeli likidite saglamak amaciyla

kullandig1 bir politika aracidir (IMF 2013: 95).

Kredi genisleme politikasi, mikarsal genisleme politikasina benzemektedir.
Ancak en basit sekli ile kisa donemli hazine bonolarinin satilip, yerine benzer vadede
ticari varliklarin merkez bankalari tarafindan satin alimmin 6rnek gosterilebilecegi
kredi genislemesi politikasinda, varliklar arasinda yapilan bu degisim bilangonun
boyutunu degistirmedigi gibi merkez bankasi varliklarinin ortalama vadesini de
degistirmemektedir. Bu degisim ile sadece riskli varliklar yer degistirir. Bu agidan
merkez bankasi bilangosunun boyutunu etkileyebilen miktar genisleme
politikasindan farklt olarak, kredi genislemesi politikasiyla merkez bankasi
bilancosunun kompozisyonu degistirilebilmektedir (Cecchetti 2016: 1). Dolayisiyla
kredi genisleme politikasini uygulayan bir merkez bankasi, risk orani ytliksek ve likit
olmayan yada diisiik likiditeli varliklari alip, yerine riski ¢cok az olan ve yiksek
likiditeye sahip menkul kiymetleri satarak bilancosunun kompozisyonunu

etkilemektedir (Kaya, Tokucu 2014: 6).

Ayrica kredi genislemesi miktarsal genislemeden birka¢ noktada da farklilik
gostermektedir. Kredi genislemesi politikasinda dogrudan para yaratmak yerine
merkez bankalart menkul kiymetler satin alarak piyasadaki likiditeyi
arttirabilmektedir (Arican, Okay 2014: 13-14). Bu kapsamda kredi genislemesi
politikasindan ¢ikis, muhtemelen miktarsal genisleme politikasina gére daha zor
olabilmektedir. Ciinkii merkez bankalar1 kredi genislemesi politikas1 kapsaminda
riskli ve daha az likit varliklar1 satin aldig1 i¢in bu varliklarin geri satis1 genellikle zor
olmaktadir. Bu varliklardan merkez bankalar1 istedigi zaman kurtulamayabilirler
(Cecchetti 2016: 3). Ayrica miktarsal genisleme uygulamasi yalnizca faiz oranlar
sifir alt smirma cok yakin yada sifir seviyesine kadar diistiigii donemlerde
kullanildiginda etkili olabilmekteyken, kredi genislemesi araci kisa vadeli nominal
faizler sifir alt sinirinin iistiinde oldugu donemlerde de kullanilabilmektedir. Bununla
birlikte merkez bankalar1 bu iki para politikas1 aracini kullanarak finansal sistemin
yeniden etkin ve verimli yapisina kavusmasini hedeflemisler, bunun i¢inde parasal
yukumluliiklerini arttirmiglardir. Bu da, bu iki politikanin kullanilmasinda ortak
amagtir (Tunali, Yal¢inkaya 2016: 74).
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Kredi genislemesinin etkisinin biiytlikliiglinii genellikle merkez bankasinin
satin aldig1 varligin getirisi ile sattig1 varligin getirisi arasindaki fark belirlemektedir.
Ornek verilmesi gerekirse; merkez bankasmin ayni kredi derecelendirme oranina
sahip 11 yillik ipotege dayali menkul kiymet satin almak i¢in 10 yillik ipotekli
menkul kiymet satmasi, bu varliklarin birbiriyle ¢ok benzer risk 6zellikleri oldugu
icin ipotege dayali menkul kiymetlerin ortalama fiyat: izerinde ¢ok az etkiye sahiptir.
Yakin ikameli olan bu iki tahvil, benzer risk ve kredi notuna sahiptir ve genelde
benzer getiriye sahiptirler. Aksi bir 6rnek verilirse de; merkez bankasinin varsayilan
riskten arindirilmis hazine bonosu satip, karsiliginda esdeger gelirli ipotege dayali
menkul kiymet satin almasi durumunda da bu iki varlik birbiriyle az ikameli oldugu
icin piyasa fiyatlar1 lizerinde daha biiyiik bir etki yaratilabilir. Kredi genisleme
politikasiyla 6zel yatirimcilara uygun olan bu varliklarin nispeten arzi degistirilerek,
bir ipotekli varlik elde etmek icin daha az maliyeti olan hazinedeki ipotekli menkul

kiymetlerin faiz orant marjinin daraltilmasi istenmektedir (Cecchetti 2016: 1-2).

Kiiresel krizden sonra daha c¢ok gelismis {ilkelerin merkez bankalari
tarafindan uygulanan kredi genisleme politikasi, gelismekte olan iilkeler de ise daha
az kullanilmistir (Perera 2010: 25). Bu politika aracinin kullanildigi belli bash
geligmis lilkelerde de genel olarak hedeflenen piyasalar i¢in olumlu etkiler yarattig

ve bu piyasalarin iglevini arttirdigi sdylenebilir (Kozicki vd. 2011: 17-18).
3.2.3. Faiz Koridoru

Kiiresel finansal krizle birlikte bankalar arasinda ciddi bir giiven kaybinin
yasanmasinin ardindan, bankalararasi piyasalardaki likidite ciddi oranda azalmisti
(Bindseil, Jablecki 2011: 12). Bu bakimdan finansal krizden sonra en yaygin likidite
operasyonel cergcevesinin merkez bankalarinin uyguladigi koridor sistemi oldugu
soylenebilir (Bernhardsen, Kloster 2010: 1). Oyle ki bu dénemde makroekonomik
istikrara katki saglayici bir para politikasi olarak kullanilan faiz koridoru bu yoniiyle

iktisat literatiiriinde biiylik oranda yer bulmustur (Tufaner vd. 2016: 658).

Faiz koridoru sisteminde, ilk olarak merkez bankalar1 bor¢ alma ve borg
verme faiz oranlarimi1 agiklamaktadirlar. Bor¢ alma faiz orani, faiz koridorunun alt
siirini belirleyen oran olup, gegici likidite fazlasina sahip bir bankanin elindeki fonu

merkez bankasina mevduat bi¢iminde yatirmasi durumunda almay: kabul ettigi faiz
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oranma denir (Ozatay 2012: 9). Higbir banka elindeki fonu merkez bankasindan elde
edebileceginden daha diisiik bir faiz oraninda mevduat olarak yatiramayacagi igin

mevduat orani, gecelik faiz orami i¢in bir zemin olusturmaktadir (Bernhardsen,

Kloster 2010: 1).

Bor¢ verme faiz orani ise, bu koridorun iist sinirini belirleyen oran olup,
gecici likidite sikisikligi yasayan bir bankanin merkez bankasindan kisa donemli
bor¢lanmak amaciyla merkez bankasina ddeme yapmayi kabul ettigi faiz oramidir
(Ozatay 2012: 9). Oyle ki bir merkez bankas1 krediler i¢in uygun ve yeterli teminat
saglayabildigi siirece hi¢bir banka merkez bankasi tarafindan belirlenmis olan faiz
oranindan daha yiiksek bir oranda bor¢lanmayacaktir. Bu sebeple borg¢ verme faiz
orani gecelik faiz orani i¢in bir tavan olusturmaktadir (Bernhardsen, Kloster 2010: 1).
Merkez bankalarinin belirledigi bu alt ve {ist sinirlar ile yani bor¢ alma ve borg
verme faiz oranlariyla bankalara bor¢ alma ve verme kolayligi yaratilmakta ve
bankalararasi piyasadaki faiz oranlarmin oynaklifi 6nlenebilmektedir. Boylece bu
uygulama merkez bankalarmin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar hedeflerine

ulagmalarina yardimci olmaktadir (Kaya, Tokucu 2014: 9).

Faiz koridoru ise merkez bankalarinin bu gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme
faiz oranlar1 arasindaki banttir (Vural 2013: 31). Dolayisiyla biiyiik oranda likidite
fazlasinin yasandig1 bir finansal sistemde, denge faiz haddi merkez bankalarinin borg
alma faizine yakin bir yerde, aksine likidite agigmin yasandigi bir sistemde ise,
denge faiz haddi merkez bankalarinin bor¢ verme faizine yakin bir yerde meydana
gelecektir. Piyasada ki likidite fazlas1 veya aciginin siirekli devam etmesi durumunda
ise, denge faiz haddi faiz koridoru igerisinde ¢cok dalgalanmayacaktir (Ozatay 2011a:
427).

Gecelik piyasa faizleri, merkez bankalar tarafindan belirlenen koridor iginde
her yerde olabilmekle beraber, daha ¢ok bu faizin politika faizine yakin bir yerde
olmasi istenmektedir. Gecelik piyasa faizinin bu koridorun i¢inde nerede olusacaginm
tespit eden en biiyiik etken ise merkez bankalarinin likidite politikalaridir (Unalmis
2015: 2). Aslinda gecelik faiz oranini hedeflenen orana (politika faiz orani) yakin
tutmak amaciyla politika faiz oram1 ¢ogunlukla faiz koridorunun ortasindadir. Bu

sekilde merkez bankalar likidite arzin1 ayarlayabilecek ve bu sayede de politika faiz
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oran1 gecelik piyasada gerceklesebilecektir (Bernhardsen, Kloster 2010: 1). Bu
noktada faiz koridoruyla hedeflenen, piyasadaki kisa vadeli faizin belirlenen faiz
koridorunun disina ¢ikmasini onleyerek, politika faizindeki olusabilecek oynakliklari

sinirlandirmaktir (Ozatay 2011a: 430).

Faiz koridoru politikasi, geleneksel para politikalarina gore piyasalara daha
seri bir sekilde miidahale yapabilme olanagint merkez bankalarina saglamaktadir. Bu
acidan yasanacak beklenmedik bir kriz ortaminda, piyasalarin daha fazla
bozulmasina izin verilmeden faiz koridoru ile bu bozulan piyasalara etkili ve seri bir
bicimde miidahale yapilabilmektedir. Bu dogrultuda faiz koridoru uygulamasinin
etkinliginin, yasanan 2008 kiiresel krizi ile birlikte giderek arttigi gorilmiistiir
(Duramaz, Dilber 2015: 36). Ayrica faiz koridoru uygulamasi, APi’ye gerek
duyulmadan yalnizca faiz koridorunun degistirilmesi suretiyle, merkez bankalarina
para politikalarinda bir degisiklik yapabilme olanagi sunmaktadir (Berentsen,
Monnet 2008: 3). Merkez bankalar1 da bu kapsamda bu politika araciyla ilk olarak
kiiresel krizin sebep oldugu belirsizlikleri 6nlemeyi ve faiz oranlar1 konusunda
konjonktiire gére degisen ve gelisen ekonomik sartlar dahilinde esnek bir sekilde
hareket etmeyi amaclamislardir (Arican, Okay 2014: 16). Bu bakimdan faiz
koridorunun tercih edilmesinde, merkez bankalarinin piyasalardaki likiditenin artigi
ile politika faiz oranlarini idare etmede giicliik cekmeleri ve bu politikanin yapisinin
esnek olma o&zelligi 6nemli bir etken olmustur. Oyle ki merkez bankalar faiz
koridorunun bu yonii ile, faiz oranlarin1 daha rahat kontrol edebilmislerdir. Ayrica
faiz koridoru politikasi, finans piyasalarinin yaninda makro dengeleri de biylk
oranda etkileyebilir. Oyle ki faiz koridoru sistemi ile déviz kuru oynakliklar1 kontrol
edilebilmektedir. Bu agidan faiz koridorunun yukar1 dogru genislemesi durumunda
doviz kuru inmekte, faiz koridorunun asagi yonde genislemesi durumunda da, doviz
kuru artmaktadir. Dolayisiyla doviz kurunu bu sekilde etkileyebilen faiz koridoru
politikasi, ekonomilerin ihracat ve ithalat egilimlerini de belirleyebilen bir faktor
olabilmektedir. Ayn1 zamanda faiz koridorunun ayni amaclara sahip farkli politika
araclan ile beraber kullanildiginda da, para politikasinin verimliliginin yilikseldigi

gorilmektedir (Tufaner vd. 2016: 660-665).

Para politikas1 duruslarinda degisiklik yapmay: tercih eden merkez bankalari

cogunlukla bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlarim1 beraber ve aymi yonde
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degistirmekte, yani faiz koridorunu kosullara gore asag1 veya yukar1 yoniinde hareket
ettirmektedirler (Ozatay 2011a: 427). Oyle ki ekonomide daralmalarin yasandig
siralarda bankalarin kredi arzinda diisiisler olusmakta, bu durumda merkez bankalari
faiz koridorunu genisletmektedirler. Ekonomideki genisleme zamanlarinda da,
bankalarin kredi arzinda ytikselisler yasanmaktadir. Boyle bir ortamda ise merkez
bankalari faiz koridorunu daraltmaktadirlar (Tufaner vd. 2016: 659). Boylece politika
faizinde bir degisiklik yapmak yerine, farklilasan finansal kosullara bir cevap olarak
faiz koridorunun alt ve iist bandinda degisikler yapilarak ekonomiye yon
verilebilmektedir (Emirkad:r 2017: 473). Ancak faiz koridorunun genisligine karar
vermek Onemli bir konudur. Genis bir koridor ¢ogu zaman tutarsiz olabilir veya
piyasalarda bulyuk bir etki yaratmayabilir. Bu konuda dar bir koridorun daha etkili
olabilecegi soylenebilir. Ciinkii dar faiz koridoru, ince ayar islemlerine olan ihtiyaci
azaltmaya ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar1 engellemeye yonelik otomatik bir
arag¢ gorevi gorebilir. Ornegin dar koridor sistemini benimseyen Kanada Merkez
Bankasi, bu uygulamayla gecelik faiz oranini diizenlemeye yonelik daha seffaf bir
ara¢ alternatifi elde etmistir Bu kapsamda bir¢cok ulke kriz ddneminde faiz
koridorunu daraltmig, bu sayede kisa vadeli faiz oranlarinda meydana gelen
dalgalanmalar1 kontrol edebilme agisindan basarili olmustur (Bindseil, Jablecki 2011:

7-10).

Faiz koridoru aracini kiiresel kriz doneminde farkli sekillerde de olsa bircok
merkez bankasi uygulamistir (Unalmis 2015: 2). Gelismekte olan ekonomilerde
enflasyon orani diinya ortalamasinin iizerinde oldugu i¢in faiz koridoru politikasinin
kullanim1 bu ekonomilerde siirmektedir. Fakat gelismis ekonomiler genellikle negatif
faiz uygulamasma yoneldigi igin, bu ekonomilerin merkez bankalarinin bu

politikadan vazge¢cmeye basladiklari ifade edilebilir (Tufaner vd. 2016: 665).
3.2.4. Zorunlu Karsiik Uygulamasi

Zorunlu karsiliklar, mevduat kurumlarinin merkez bankasinda mevduat,
menkul kiymet yada nakit gibi kaynaklarina karsilik olarak tutmasi gereken
kaynaklardir (Obrien 2007: 1). Merkez bankalari likidite ve asir1 kredi biiyltimesi ile
ilgili olusabilecek risklere karsi korunmak amaciyla bir makro ihtiyati ara¢ olarak

zorunlu karsiliklar1 kullanmiglardir (Lim vd. 2011: 67). Ayrica merkez bankalar
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bankalarin verdigi kredilerin miktarin1 ayarlayabilmek ve kisa vadeli faiz oranlarinda
meydana gelen oynakligi smirlayabilmek i¢in zorunlu karsilik aracina

bagvurmuslardir (Demirhan 2013: 580).

Zorunlu karsilik uygulamasinin merkez bankalarmin likidite yonetiminde
onemli bir role sahip oldugu sdylenebilir. Oyle ki, merkez bankalar1 para piyasasinda
olusan likidite fazlasi veya likidite agigimi Onleyecek sekilde zorunlu karsilik
oranlariyla oynayarak, bu durumun faiz oranlarina veya doviz kurlarina yonelik bir
baski yaratmasini engelleyebilirler (Alper, Tiryaki 2011: 2). Bu bakimdan merkez
bankalar1 kiiresel finansal kriz sirasinda bu politika aracini 6nemli bir likidite
saglama aract olarak gormiis ve likidite yonetimlerinde kullanmiglardir (Robitaille
2011: 4). Aslinda merkez bankalar1 likiditeyi API aracihigi ile etkin bir bigimde
yonetilebilmektedirler. Fakat zorunlu karsilik uygulamasi 6zellikle kriz sonrasinda
olusan yapisal boyuttaki ¢cok daha kalict dengesizliklerin onlenebilmesi amaciyla
tercih edilmistir. Bu agidan zorunlu karsiliklar, API’ye gore daha uygun bir secenek
olarak kullanilmustir (Alper, Tiryaki 2011: 2). Oyle ki 2000’li yillarin ortalarindan
itibaren bu aracin bir¢ok {iilkeye gore daha ¢ok kullanildig1 Cin’de, kriz sirasinda ve
sonrasinda zorunlu karsiliklar, kismen API’nin yerini alarak, bankacilik sistemindeki
likiditenin geri ¢ekebilmesi i¢in kullanilan en 6nemli sterilizasyon aracit olmustur

(Mavd. 2011: 1).

Ozellikle finansal sistemde aksakliklar yasandig1 dénemlerde zorunlu karsilik
politikasinin faydali oldugu soylenebilir. Ornegin bu dénemlerde zorunlu karsilik
oranlarinda yapilacak bir indirimle dogrudan kredi arz kesintisi dengelenebilmekte,
bankalara likidite yardim1 saglanabilmektedir. Bu sayede zorunlu karsiliklar, bozulan
parasal aktarim mekanizmasimin yeniden islevselligini saglayarak onarilmasina
yardimc1 olmaktadir. Ayrica merkez bankalar1 zorunlu karsiliklar1 bir ek politika
araci olarak kullanarak, celisen hedefleri ¢dziime kavusturabilir. Oyle ki enflasyon
oraninin nispeten yiikksek olmast durumunda merkez bankalart ekonomik
yavaslamay1 onlemek icin politika faizini diisiirme konusunda isteksiz olabilmektedir.
Ustelik sifira yakin bir politika faiz oran1 séz konusu oldugunda, merkez
bankalarinin dogrudan kredi temin etmedikg¢e politika faizini diigiirmesi ise etkisiz
bir islem olmaktadir. Boyle bir ortamda zorunlu karsiliklar devreye sokulabilir.

Ciinkii finansal piyasalar bozuldugunda, zorunlu karsilik oranlarinda yapilacak bir
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degisikligin etkisi politika faizinde yapilacak bir degisikligin etkisinden ¢ok daha
biiyiik olabilir. Bu agidan merkez bankalar1 parasal kosullari rahatlatmak igin faiz
oranlarinda ayarlamalar yapmak yerine zorunlu Kkarsiliklar1 diigsiirmeyi tercih
edebilirler. Bu kapsamda, bircok merkez bankasi da kriz déneminde zorunlu karsilik
oranlarin1 diisiirerek alternatif bir politika araci yaratmis, bdylece ekonomiyi
canlandirmayr ve enflasyon oranlarindaki artis1 kontrol edebilmeyi basarmistir
(Montoro, Moreno 2011: 58-59; Tunali, Yalginkaya 2016: 85). Ayrica kriz sirasinda
zorunlu karsiliklarin diisiiriilmesiyle merkez bankalari, finansal sistemde olusan
likidite dalgalanmalarin1 zamanla engelleyebilme olanagini elde ederken, zorunlu
karsilik oranlarinda yaptiklart artiglarla da, kredi biiyiimesini dizginleyerek finansal
dengesizlikleri Onleyebilmislerdir. Bu dogrultuda bir finansal istikrar araci olarak

zorunlu karsiliklar bu sekilde kullanilmistir (Montoro, Moreno 2011: 59).

Neredeyse son yirmi yildir merkez bankalar1 para politikalarin1 faiz
oranlaryla yiiriitmiis ve politika araci olarak daha ¢ok faiz oranlarini kullanmiglardir.
Bu nedenle 1980’lerin ortasindan itibaren zorunlu karsiliklarin uygulama alani biiyiik
oranda smirlanmisti (Vural 2013: 28-29). Ayrica bu durumun bagka bir nedeni de;
zorunlu karsilik uygulamasinin bankalara 6nemli maliyetler yiiklemesiydi. Biitiin bu
sebepler merkez bankalarmin yon degistirerek rezervlerinin kontroliinde kendi
usullerini  kullanmalarina, kisa vadeli faiz oranlart igin parasal blyukliklere
odaklanmalarina ve dolayisiyla zorunlu karsiliklarin kullanim oranini1 azaltmalarina
sebep olmustur (Montoro, Moreno 2011: 53). Ancak meydana gelen 2008 kuresel
krizinin ardindan makro ihtiyati bir politika araci olarak zorunlu karsiliklar, merkez
bankalar1 tarafindan ¢ogunlukla kullanilmis, O6zellikle finansal dalgalanmalarin
yasandigi siralarda ise bu aracin kullanim orami giderek yiikselmistir (Lim vd. 2011:
67). Oyle ki bu uygulama, ¢ogu merkez bankasinin makroekonomik istikrara
ulagabilmek amaciyla finansal kriz sirasinda ve sonrasinda uyguladigi bir parasal
kontrol aract olmus ve bu acidan neredeyse eskisinden daha ¢ok Onemli hale

gelmistir (Alper, Tiryaki 2011: 3).

Kiiresel kriz sonrasinda 6zellikle gelismekte olan {ilkelerin merkez bankalari
ise finansal kosullar1 hizaya getirerek parasal ve finansal istikrar1 saglamak, kredi
piyasasini yeniden canlandirmak ve azalan sermaye akimlarinin neden oldugu

kirilganliklar1 onleyebilmek amaciyla zorunlu karsilik aracini yogun bir sekilde
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kullanmiglardir.  Ayrica bu iilkelerde zorunlu karsiliklarin  yogun olarak
kullanilmasimin bir nedeni de; politika faizinde yapilan bir artisga gore zorunlu
karsilik oranlarinda yapilan bir artisin yabanci sermaye girigleri sirasinda yasanan
dalgalanmalarin azalmasina kismen daha fazla yardimci olabilmesidir. Bu noktada
faiz koridoru ile zorunlu karsiliklar, birbirinin yerine kullanilmasindan ziyade
birbirlerini tamamlayic1 olarak kullanilmaktadir. Dolayisiyla uygulanan zorunlu
karsiliklarin faiz koridorunun etkinligini arttirdig1 gézlemlenmektedir. Ayrica zorunlu
karsiliklarin, gelismekte olan {ilke merkez bankalarinin finansal istikrar hedeflerine
erisebilmek i¢in uyguladigi makro ihtiyati politikalarin etkinligini daha da arttirmaya
yardimer oldugu soOylenebilir (Tunali, Yalginkaya 2016: 83-84). Bu kapsamda
gelismekte olan ¢ogu iilke, kiiresel kriz sonrasinda ZKO oncelerde diisiirmiis, ancak
gelismis ekonomilerin uyguladig genisletici para politikalar1 sonucu olusan sermaye
girislerinin yiikselmesiyle ZKO’yu yiikseltmislerdir. Bu sayede finansal istikrara

yonelik olusabilecek olumsuzluklar 6nlenmeye ¢alisilmistir (Bociioglu 2015: 14).

Sonug olarak zorunlu karsilik uygulamasi, kriz sirasinda ve krizin ardindan
makro-finansal riskleri azaltici bir para politikasi araci olarak daha ¢ok gelismekte
olan iilkeler tarafindan kullanilmistir (Condur, Boliikbas 2013: 182). Ayrica bir
politika araci olarak zorunlu karsiliklar1 kullanan 6zellikle gelismekte olan tilkelerin
uygulamalarina bakilirsa; zorunlu karsiliklar interbank oranlarini stabilize etmeye
yardimc1 olabilmekte, sermaye akiglarim1 kontrol edebilme agisindan piyasa
oranlarini etkileyebilmekte ve ayrica ekonomik genisleme donemlerinde olusan kredi
biiyiimesinin kontrol edilebilmesi noktasinda yardimeci bir rol {istlenmektedir

(Montoro, Moreno 2011: 63).
3.2.5. Teminat Cesitlendirmesi

Teminatlar, merkez bankalarinin kredi riskini sinirlandirabilmek amaciyla
kullandig1 en 6nemli enstiiriimanlarindan birisidir. Para politikast bakimindan da ayr1
bir 6nemi bulunan teminatlarin, finans sektoriinde kullanimi 1990’11 yillardan

itibaren yiikselmistir (Ozdemir 2010: 3).

Merkez bankalarinin  bankacilik sektoriine teminat karsiliginda kredi
vermesinin sebepleri hakkinda cesitli yaklagimlar vardir (Bulletin 2007: 85-86,
Cheun vd. 2009: 9, Ozdemir 2010: 15) :
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- Merkez bankalar1 teminatlandirilmis krediyle ortaya cikabilecek
operasyonel karmagsikligi azaltabilirler. Ayrica teminatlandirilmamis kredi merkez

bankalariin seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkeleriyle uyumlu olmamaktadir.

- Teminath krediler, merkez bankalarinin tiim karsiliklara ayn1 oranda kredi

vermesini saglayarak, para politikasinin diizgilin ¢aligmasina yardimci olmaktadir.

- Teminathh krediler merkez bankalarin1 olas1 finansal kayiplardan

koruyabildigi i¢in teminatsiz kredilere gore tercih edilmektedir.

- Merkez bankalar1 teminat karsilifi bir islem yaparak, para politikasi

uygulamalarinda tarafsiz bir tutum sergileyebilmektedirler.

Cikaran tiirline dayanarak teminat varliklar1 su sekilde siniflandirilabilir (BIS

2013: 15) ;
e kamu sektor varliklar tarafindan ¢ikarilan menkul kiymetler,
o Ozel sektor finansal kuruluslar tarafindan ¢ikarilan menkul kiymetler,
e finansal olmayan 6zel sektor sirketleri tarafindan ¢ikarilan menkul kiymetler,
e yukaridaki segeneklerin digsinda ¢ikarilan diger varliklar.

Normal zamanlarda kamuoyunun dikkatini fazla c¢ekmeyen teminat
politikalari, yasanan kiiresel krizin yogunlagmasiyla daha ¢ok giindeme gelerek 6n
plana ¢ikmistir (BIS 2013: 1). Oyle ki kiiresel kriz ile birlikte risk algilamalarinda
bozulmalar yasanmis, bu durumun ardindan risk primlerindeki yiikselis ve
piyasalarda olusan giliven kaybi sebepleriyle likidite sikisikligi meydana gelmistir
(Ozdemir 2010: 104). Ayrica bankalarm artan likidite ihtiyaglarina ek olarak, bu
bankalarin varliklarinin kalitesinde de diistisler yasanmistir (Karl 2011: 8). Yasanan
bu gelismeler ile birlikte piyasalardaki gerginligin artmasi ve finansal sistemin
genislemesiyle merkez bankalar1 degisen operasyonel ihtiyaglart kargilamak igin
teminat politikalarin1 yeniden inceleme gereksinimi duymuslar, bu dogrultuda
teminat politikalarma yeni 6zellikler dahil etmislerdir. Ozellikle kriz sirasinda varlik
tiirti, kredi kalitesi vb. bakimindan teminatlarin daha genis bir dizisi kabul edilmistir
(BIS 2013: 1-3). Boylece krizin ardindan, bir¢ok merkez bankasi dar olan

operasyonel yapisini genisletmis, teminatlarin ¢esidini arttirmistir. Bu agidan finansal
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krizin teminat sisteminde bu sekilde degisiklikler yapilmasina neden oldugu

sOylenebilir (Karl 2011: 8).

Teminat sistemi {lizerinde etkisi olan operasyonel sistemin en énemli noktasi,
merkez bankalarinin banka sektoriine nasil likidite saglayacagi konusudur. Yani bir
merkez bankasiin bankacilik sektoriine likidite saglamak i¢in teminat olarak hangi
varliklart ve hangi operasyonel sistemi kullanacagi onemlidir. Aslinda merkez
bankalariin genellikle teminat ilkeleriyle en uyumlu, banka bilangolarinda en
kullanisli ve en likit olan varlik siniflarindan biri devlet tahvillerdir. Devlet tahvilleri,
piyasalarin aksamadan yeterli bir diizeyde ¢aligmasini saglar ve kolayca aktarilabilir,
ayrica fiyatlandirilmas1 i¢in gereken bilgi ve kredi risklerinin agikca
degerlendirilebilme olanagi vardir. Bu agidan devlet tahvillerinin teminat olarak
kabul edilmesi, merkez bankalarinin seffaflik ve hesap verilebilirlik hedefleri ile
catigmadigr gibi fiyat ¢arpikliklarinin olusmasini da dnlemeye yardimer olmaktadir
(Bulletin 2007: 88). Ancak merkez bankalarinin teminat politikalarinda finansal kriz
sonrasinda yaptiklar1 degisikliklerle, kendilerine getirilen teminatlarin profili
degismistir. Ciinkii finans kuruluslar1 piyasalardaki islemlerde kullanmak amaciyla
devlet tahvili gibi varliklar1 saklama geregi duymuslar, bu sebepten merkez
bankalarina verilen devlet tahvili gibi likit olan teminatlarin sayis1 azalirken, daha az
likit olan Ornegin varlia ve ipotege dayali menkul kiymetlerin merkez bankalari
teminatlarindaki orami yiikselmistir. Bu durum merkez bankalarinin maruz kaldigi
risk oranimi ylikseltmis ve ayrica bilancolarinda kalitesi daha diisiik varliklarin
toplanmasina neden olmustur. Fakat olusan bu duruma ragmen kiiresel kriz

teminatlarin cesitlendirilmesini mecbur kilmistir (Ozdemir 2010: 125-127).

Kiiresel krizin en siddetli asamasi olan 2008 ve 2009 yillarindan sonra
teminat sistemlerine yonelik onlemlerin bir kismi kalict olarak kalmis, ancak bir
kism1 merkez bankalari tarafindan artik kullanilmamaya baslamistir. Son yillarda ise
merkez bankalarinin ¢ogunlukla normal teminat sistemlerine geri dondigi
gozlemlenmis, ama ¢ogunlukla krizin ardindan yani tamamen eski ile degil bir krizi
atlatarak ve krizden dersler alarak ¢esitli varlik siiflarinin isleyisine dair yapilan
degisikliklerle geri donmiistiir. Ayrica genel olarak son yillarda kullanilan teminat
sistemleri, 2007 yil1 ortalarindaki teminat sistemlerinden daha genis olma egilimini

strdirmektedir (BIS 2013: 1-9).
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Sonug olarak gelismis ve gelismekte olan bircok ekonomide bir politika araci
olarak teminat cesitlendirme politikasinin kullanildigi, bu dogrultuda merkez
bankalarmin ¢ogunun kriz ile beraber teminat politikalarinda birtakim degisiklikler
yaptiklar1 goriilmiistiir. Teminat sistemlerini genellikle genisleten merkez bankalari,
ayrica yeni programlar ilan ederek finans sisteminde farkli bir¢ok teminat
karsiliginda likidite elde etmislerdir. Bu kapsamda kuresel krizin merkez
bankalarinin operasyonel cergevelerini degistirdigi sdylenebilir (Ozdemir 2010: 104-
125). Oyle ki krizin ardindan merkez bankalarinin teminat sistemlerinde daha az likit
ve daha diisiik kaliteye sahip varliklarin sayisi, kriz dncesine gore daha yiiksek

seviyelere ulagmistir (BIS 2013: 7).
3.2.6. Faiz Taahhudu

Merkez  bankalar1  belirledigi  iletisim  politikalariyla  piyasalar
etkileyebilmektedirler. Geleneksel para politika araglarinin etkinliginin azaldig1 veya
finansal sistemin zarar gordiiglii donemlerde dahi merkez bankalari saglikli bir
iletisim araciliyla ekonominin gidisatini istedikleri dogrultuda belirleyebilmektedirler.
Bu acidan merkez bankalarinin kurdugu iletisim Ozellikle kriz sirasinda ve
sonrasinda 6nemli olmaktadir. Ciinkli kriz ortaminda kisa vadeli faiz oranlarinin
gidisat1 konusunda bir belirsizlik durumu yasanabilmekte, bu belirsizlik iktisadi
birimlerin gelecek beklentilerini etkileyip, ileriye yonelik 6énemli finansal ve reel
yatirim kararlarinin alinmasini engellemektedir. Merkez bankalar1 da faiz oranlarinin
gidisatina yonelik onceden birtakim taahhiitlerde bulunarak bu durumun olugmasini
Onleyebilmekte, bu sayede piyasalar1 yonlendirebilip uzun dénemli faiz oranlarinda
bir istikrar saglayabilmektedirler (Kaya, Tokucu 2014: 8). Bu kapsamda faiz taahUdu
politikasi, merkez bankalarinin gelecekteki politika tepkilerine iliskin kamuoyuna
bilgi vermesidir (Vinals vd. 2013: 13). Daha genis anlamda faiz taahiidii politikasi;
merkez bankalarinin bir siire i¢in kisa vadeli faiz oranmi diisiik bir seviyede
tutacagini acik bir taahhiit yaparak piyasa beklentilerini etkileyebilmesidir (Perera
2010: 15). Ayrica uzun vadeli faiz orani, kisa vadeli faiz oran1 beklentilerinin bir
yansimasidir. Bu a¢idan merkez bankalar1 bu politika ile uzun vadeli faiz oranin1 da

daha iyi etkileyebilmektedirler (Vural 2013: 28).
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Normal zamanlarda zaten faiz taahhiidii politikas1t kullanilmaktaydi ve
merkez bankalart bu politika ile uzun vadeli faiz oranini etkileyebilmekteydiler
(Vinals vd. 2013: 13). Kiiresel krizle birlikte gecelik faiz oranmi sifir seviyesine
yakinlastiginda da, merkez bankalar1 bu politika ile para politikasinin gelecekteki
seyrine yonelik kamuoyunu bilgilendirerek, uzun dbfnem faiz oranlarim
yonlendirebilmislerdir. Oyle ki bir merkez bankasi faiz taahhiidii politikasi ile
ekonomik kosullara gore Ozellikle bazi donemlerde, kisa vadeli faiz oranim
alisilmisin disinda diisiik bir seviyede siirdiirecegini taahhiit ettiginde, bu durum uzun
vadeli faiz oranin diisiirecektir. Boylece bu politika ile toplam talebi arttiran bir etki
saglanabilmektedir (Bernanke, 2009). Ancak merkez bankalarinin yaptig1 bu diisiik
faiz oram1 taahhiidii, talebi uyarici yonde etkileyip enflasyonun beklenenden daha
fazla yilkselmesine neden olabilir. Bdyle bir ortamda merkez bankalarinin
uyguladiklar1 bu diigiik faiz taahhiidiinden vazgecip faiz oranini arttirmalar
gerekebilir. Fakat bu durum merkez bankalarinin giivenirligini olumsuz etkileyebilir.
Bu agidan faiz taahhiidii politikasin1 kullanan merkez bankalarinin enflasyon oranini
dikkate almalar1 gerekmektedir. Ayrica faiz taahhidl politikanin saglikli bir sekilde
isleyebilmesi a¢isindan yapilan taahhiidiin giivenilir olmasi1 da 6nemlidir (Vural 2013:
27-28).

Faiz taahhiidii politikasi, son kiiresel kriz doneminde bazi merkez bankalar1
tarafindan kullanmlirken, bazilarinda yogun olarak kullanilmamistir. Oyle ki, merkez
bankalarmin bir kismi belirgin bir sekilde para politikasinin gelecegine iliskin bir
acik bir taahhiit yapmadan diger geleneksel olmayan para politikalarina
yonelmislerdir (Perera 2010: 15). Faiz taahiidii aracin1 kullanan merkez bankalari ise,
genel olarak gelecek nominal ve reel faiz oranlarmi diisiiriip, kamuoyunda giiclii bir
tyilesme beklentisi yaratmay1 basarmislardir. Bu agidan bu politika aracinin yasanan
kiresel kriz doneminde kismen etkili oldugu sdylenebilir (Vinals vd. 2013: 8-13).
Zaten faiz taahhiidii politikasi bilhassa ekonomide belirsizligin arttigi zamanlarda
basar1 saglamaktadir. Ciinkii merkez bankalarinin diisiik faiz oran1 taahhiidi yerli ve
yabanci yatirimci sayisinin uzun vadede artmasina neden olmaktadir (Vural 2013:

28).

Sonug¢ olarak bazi merkez bankalari, daha fazla parasal gevseme etkisi

yaratabilmek amaciyla neredeyse sifir alt smirinda diisiik bir politika faiz orani
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taahhtdinde bulunarak faiz taahhidii politikasini kullanmiglardir (Perera 2010: 15).
Fakat merkez bankalar1 bir siire sonra bu diisiik faiz orani taahhiidiinden
vazgecebilmekte; piyasalarin isleyisinde olumlu gelismeler yasandiginda ve de
enflasyon orani hedeflenen oranda gerceklesmeye basladiginda, politika faiz oranin

arttirmaya yonelebilmektedirler (Tunali, Yalginkaya 2016: 82).
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’DE UYGULANAN GELENEKSEL OLMAYAN PARA
POLITIKASI VE ARACLARI

Kiiresel krizin ardindan tiim diinya da oldugu gibi Tiirkiye’de de, krizin
olumsuz etkilerinin azaltilabilmesi i¢in 6nlemler alinmistir. Bu siirecte birgok merkez
bankasiyla beraber TCMB de harekete gecerek geleneksel olmayan para

politikalarini uygulamistir.
4.1. Tiirkiye’de Uygulanan Geleneksel Olmayan Para Politikasi

Merkez bankalar1 geleneksel enflasyon hedeflemesi rejiminde fiyat istikrarini
saglamak ve devam ettirmek ile gorevlidir. Merkez bankalarinin bu gorevi yerine
getirmek i¢in kullandiklari temel arag ise politika faiz oranidir (TCMB 2010a: 50).
Kiresel krizden sonra ise merkez bankalarinin finansal istikrar konusunda
tistlenmeleri gereken rolleri tartisilmig, finansal sistemde olusan problemleri
Onleyebilmek amaciyla bir¢ok tedbir alinmasinin gerekliligi anlasilmistir (Dogan,
Tunal1 2011: 77-78). Aslinda faiz oranlar1 fiyat istikrari i¢in oldugu kadar finansal
istikrar bakimindan da bir o kadar 6nem teskil etmektedir. Fakat piyasalardaki faiz
orani, bir merkez bankasinin fiyat ve finansal istikrar hedeflerinin her ikisini de
saglamayabilir. Ornegin ekonomik biiyiimenin hizlandig1 zamanlarda uygulanan faiz
politikas1  enflasyonu  dizginleyebilirken,  olusabilecek  finansal  riskleri
onleyemeyebilir. Ekonomik kii¢iilmenin yasandigi zamanlarda da, fiyat istikrarinin
saglanabilmesi i¢in gerekli olan faiz diizeyi, finansal istikrarin gergeklestirilebilmesi
icin gerekli olan faiz diizeyinden farkli olabilir; biri digerinden daha yiiksek bir faiz
orani gerektirebilir. Bu kapsamda TCMB fiyat istikrarinin ve finansal istikrarin her
ikisine de ulasabilmek icin, faiz politikasinin yaninda baska araclar da uygulamaya
karar vermistir (TCMB 2010a: 50). Bu kararda yasanan 2001 ve 2008 krizlerinin
etkisi olmustur. Ciinkii bu krizler saglam bir bankacilik sisteminin Onemini
vurgulamis, TCMB’nin esas amaci olarak yalnizca fiyat istikrarin1 degil finansal
istikrar1 da saglamasinin gerekli oldugunu gostermistir (Yakupoglu 2010: 52). Bu
gereklilik dogrultusunda TCMB kiiresel krizden onceki uygulamalarina gore daha
karmagik, neden-sonu¢ bagi dogrulamasinin daha zor oldugu ve birden c¢ok araci

uygulayabilecegi yeni bir yaklagim olusturmustur (Basci, Kara 2011: 8). TCMB’nin
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bu yeni politika yaklasiminin temeli, belirlenen ¢ogu hedefe varabilmek i¢in birgcok
aract uygulayabilmenin diginda, bu bir¢ok aracin gerektiginde farkli degiskenlerde
farkli neticeler alabilmek amaciyla beraber kullanilabilmesine dayanmaktadir. Oyle
ki finansal istikrarin mevzubahis olmasi durumunda, tek bir degisken disinda birden

fazla degisken devreye girebilmektedir (Simsek 2012: 6).

Asagida verilen tabloda TCMB’nin amaglart dogrultunda eski yaklagimu ile
yeni yaklasimi karsilastirilarak, bu dogrultuda merkez bankasinin kullandigi politika
araclarina yer verilmektedir TCMB, 1211 sayili Kanun’un 4. maddesi ile,
destekleyici amag olarak finansal istikrari benimsemis, yeni yaklagiminda fiyat
istikrar1 esas amaci olmakla birlikte, bu amaca uygun olarak finansal istikrara iligkin
makro riskleri de géz ontline almistir (TCMB 2013a: 20). Bu dogrultuda TCMB,
resmi internet sayfasinda; finansal istikrara iliskin sistematik bir risk faktori
sayilabilecek yapisal ve makroekonomik olaylar1 belirlemenin, izlemenin ve ihtiyag
durumunda farkli kurumlar ile ortaklik icinde bu olaylara iliskin onlemler almanin
hayati Onem tasidigim1  vurgulamigs ve bu noktadaki gelismeleri izledigini

duyurmustur (TCMB).

Tablo 4.1. TCMB’nin Eski ve Yeni Yaklasimi

ESKI YAKLASIM YENI YAKLASIM

« Fiyat Istikrar

AMACLAR * Fiyat Istikrar .
* Finansal Istikrar
* Yapisal Araglar
. o » Konjonkttrel Araglar
ARACLAR * Politika Faizi

(Politika Faizi, Likidite Y&netimi,

Faiz Koridoru)

Kaynak: TCMB 2013a: 20.

Cogu iilke merkez bankasi, kiiresel krizin ardindan para politikasinda farkli
arag secenekleri kullanmistir. Bu baglamda, TCMB’de kredi artigin1 ve kisa donem
sermaye akislarin1 onleyebilmek i¢in geleneksel olmayan para politikast araglarina
basvurmustur (igellioglu 2017: 28). Basvurulan bu politika araglariyla merkez

bankasi, ekonomide olusan istikrarsizlik sonrasinda finansal istikrara ulagmayzi,
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ekonomik biytmeyi strdirilebilir kilmayi, piyasadaki risk algisini diisiirerek yerli
ve yabanc1 yatirimcilar i¢in saglam bir piyasa ortami yaratmay1 amaglamistir (Arican,
Okay 2014: 45). Merkez bankasinin finansal istikrarin éneminin daha ¢ok artmasi
sonucunda asamali bir sekilde uyguladigi bu geleneksel olmayan para politikasi
araclarinin amagclarindan biri de, kiiresel piyasalarda olusan dengesizliklerin yarattig
olumsuz etkilerden Tiirkiye ekonomisini korumakti (TCMB 2013b: 2). Ayrica bu
yeni politika araglari ile olusabilecek soklara kars1 daha esnek bir sistem yaratmak
amaclanmis, bu sayede i¢ ve dis talebin dengeye gelmesine katki saglanmis ve makro

finansal riskler biiyiik oranda sinirlandirilmigtir (TCMB 2013c¢: 37).

2008 finansal krizinin ardindan gelismis ekonomilerin uyguladig1 genisletici
para ve maliye politikalarinin olumsuz etkileri 2010 yili sonlarinda gelismekte olan
ekonomiler tizerinde fark edilmeye baslamistir (TCMB 2013c: 37). Merkez bankasi
da bu dogrultuda 14 Nisan 2010 tarihinde, para politikasinin normallesmesi amaciyla
cikis stratejisini ilan etmistir (Boctioglu 2015: 5). Bu stratejiye gore; ilk olarak
dogrudan kiiresel kriz sirasinda uygulanan Onlemlerin geri alinmast ve ¢ikis
stratejisinin saglam, zamana yayilan ve finansal istikrar1 gozeten bir boyutta olmasi
hedeflenmigtir (TCMB 2010b: 11). Bu kapsamda 2010 yilinda tasarlanmis yeni
politika karmasi, 2011 yilinda biiyiik oranda bi¢cimlenmis, 2012 yilinda da yeni
politika araglar1 eklenerek desteklenmistir (TCMB 2013c: 37). Ayrica merkez
bankasi1 yeni politika anlayisini belirlerken, kiiresel kriz sonrasinda degisen merkez
bankaciligina iliskin bakisi, ekonomi politikalarini ve olaganiistii kiiresel ekonomi

konjonktiiriinii dikkate almistir (Kara 2012: 2).

Ozetle, TCMB yeni para politikas1 yaklasimi olusturarak i¢ ve dis dengenin
her ikisine de ulagsmak ic¢in birden ¢ok aracin kullanilmasini benimsemis, bu
baglamda hem politika faiz oranimni1 hem de diger araglar1 ayn1 anda uygulamaya
baslamistir. Bu agidan merkez bankasi finansal istikrarin ve fiyat istikrarmin her
ikisini de saglayabilmek amaciyla daha diisiik politika faizi, daha genis faiz koridoru
ve daha yiiksek zorunlu karsilik oranlar1 bigimindeki yeni para politikas1 yaklagimini
kiiresel krizden sonra uygulanabilecek en uygun alternatif olarak benimsemistir

(TCMB 2011a: 4).
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Tablo 4.2. TCMB’nin Yeni Politika Cergevesi

ARACLAR GOSTERGELER AMACLAR

Faiz Politikast m Fiyat Istikrar

4 N\
galdirae Likidite Beklentiler
Rom ygulamasl Politikas1
. J L

m Finansal Istikrar

Zorunlu

Faiz Koridoru Karsiliklar

Kaynak: Vural 2013: 63.

Yukarida bulunan tabloda merkez bankamizin dizayn edilen yeni politika
cercevesi ve bu dogrultuda kullandigr araglar ve benimsedigi amaglar yer almaktadir.
Ayrica tabloda goriildiigii gibi beklentiler, krediler ve dOviz kuru kanali merkez
bankasinin politika araglari ile fiyat istikrar1 ve finansal istikrar amaglar1 arasinda bir
koprii gorevi gormekte; TCMB bu kanallar araciyla belirledigi bu hedeflere ulasmaya
caligmaktadir. Bu kapsamda Tiirkiye’de uygulanan geleneksel olmayan para

politikasi araglar1 asagida 6 baglik altinda toplanmustir.
4.1.1. Faiz Koridoru

Merkez bankalarinin 6ncelikle kisa vadeli piyasa faizini etkiledigi enflasyon

hedeflemesi uygulamasinda, bu kisa vadeli piyasa faizi politika faizine yakin bir
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yerde meydana gelmekte, TCMB de bunu koridor bigiminde bir faiz mekanizmasi
kullanarak elde etmektedir (Ozatay 2012: 9). Merkez bankasi degisik araglarla
piyasaya kisa donem likidite yaratabilmekte ya da likidite fazlasi olanlardan
borg¢lanabilmektedir. Faiz koridoru TCMB’nin bu sekilde bankalardan gecelik
vadede borg alabildigi ve verebildigi faiz seviyelerinin arasindaki yerdir (Kara 2012:
8) (Sekil 4.1.).

GLP B ore Verme Oranmi

TCMVE Borge Verme Oran

P B org Vermme Oran

f/\ .."/\\ a\jrf\' U"/\ TCWE Poltika Faiz Oramn

| “+.._ Haftalik Repo Ihale Faiz Gram
P,

~y
Ikincil Pivasa Faiz Oram

TCMVE Borclanma CGrant

GLP Boerclanma Crani

e

Saatler

10:00 11:00 'IG:‘]'I]\ 17:00

J
| |

interbank + AP et Likicite Penceresi {GLP}

Sekil 4.1. TCMB Para Politikasinin Operasyonel Yapisi
Kaynak: Kara 2012: 8.

Yukaridaki sekilde TCMB’nin bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlari

gorilmektedir. Bu iki oran arasindaki yer ise faiz koridorudur.

Asimetrik faiz koridorunu 2010 yilinin sonlarindan itibaren merkez bankamiz
para politikasi enstriimani olarak uygulamaya koymustur (Binici vd. 2013: 4-5).
Asimetrik faiz koridoru ile TCMB, yabanci sermaye giriglerinin yaratabilecegi
etkileri azaltmayi, asir1 kredi genislemesini engellemeyi, zorunlu karsilik

uygulamalariyla beraber artan kredi hacmiyle daha aktif miicadele edebilmeyi ve
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sicak para belirsizligine faiz belirsizligiyle karsilik verip, hizli para girigleri ve

cikislarini sinirlandirmay1 amaglamistir (Demirhan 2013: 587; Temugin 2013: 2).

Merkez bankasinin belirledigi politika faiz orani (kisa vadeli faiz orani) en
onemli aracidir. Merkez bankas1 faiz politikasini hedeflerine yonelik olarak
ayarlayarak, bu sekilde ekonomik birimlere durusunu aktarabilmektedir (Ozatay
2011a: 424). TCMB’de politika faizi olarak Mayis 2010 tarihine kadar gecelik
bor¢lanma faizi kullanilmaktaydi. Ancak politika faizi daha sonra, piyasadaki giderek
degisen likidite kosullarinin etkisiyle bir hafta vadeli repo faizi olarak degismistir. Bu
degisiklik ile merkez bankasi, faiz koridorunu etkin bir sekilde uygulayarak,
birbirinden farkli hedefler ile bor¢ verme, gecelik bor¢glanma ve haftalik repo faiz
oranlarin1 kullanabilmistir (Binici vd. 2013: 4). Bir hafta vadeli repo faizi sayesinde
faiz koridorunun degiskenleri; yani koridorun alt ve {ist band1 ile genisligini, temel

fonlama aracindan bagimsiz bir bicimde ayarlanabilmistir (Unalmis 2015: 2).

Aslinda faiz koridoru iilkemizde 2002 yilindan itibaren kullanilan bir
uygulamadir (Unalmis 2015: 2). Ancak TCMB’nin kriz sonrasinda yéneldigi yapi ile
eski yapr arasinda ayrimlar vardir. Bu ayrimlar: Ilk olarak, geleneksel yapida kisa
vadeli ortalama fonlama faizi ve piyasada olusmasi hedeflenen faiz arasinda bir
ayrimin olmadig1 varsayilmaktadir. Yeni uygulanan yapida ise likidite operasyonlari
araciliyla bahsedilen bu iki faiz birbirinden farklilastirilabilmektedir. Bu ayrigtirma
ile, merkez bankasi zaman zaman kredi ve doviz kuru kanallarin1 ayr1 ayri
etkileyebilmektedir (Kara 2012: 8-9). Ayrica yeni sistemin geleneksel enflasyon
hedeflemesi uygulamasima gore bir ayrimi da, Tiirkiye’ye 6zgli bir ara¢ olarak
tasarlanmig olan asimetrik faiz koridorunun, kredi-mevduat faiz farkini etkileyerek
ihtiyaca gore makro ihtiyati bir politika araci olarak uygulanabilmesidir. Bu
bakimdan TCMB faiz farkini1 ve kredi arzin1 farkli bir kanaldan etkileyebilecek bir
aract edinerek, fiyat istikrari ile birlikte finansal istikrara ulasabilecektir (Binici vd.
2013: 15).

Ikinci olarak, geleneksel sistemde faiz koridoru ¢ogunlukla kendi basina bir
politika aract degildi. Daha ¢ok piyasa faizlerinin politika faizinden agik bir bi¢imde
sapmasini 6nlemek i¢in uygulanmakta olan faiz koridoru bu agidan pasif bir role

sahipti. Oyle ki bu uygulama, politika faizi cevresinde simetrik ve dar bir bant olarak
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ifade edilmekteydi. Yeni yapida uygulanan faiz koridoru ise eski pasif yapinin aksine
aktif bir politika aracina biiriinmiistiir. Merkez bankasi ihtiya¢ durumuna goére faiz
koridorunun genisligini ayarlayabilip, koridoru asimetrik bir sekilde politika faizi
etrafinda yaratabilmektedir. Uygulanan bu yeni politika TCMB’nin kisa vadeli
sermaye hareketlerindeki oynakligi, daha hizli ve esnek bir sekilde gidermesine ve

kredi genislemesi alaninda etkili olmasina yardime1 olmustur (TCMB 2012b: 4-5).

Ucgiincii olarak, eski yapida ortalama kisa vadeli fonlama faizinin seviyesi
aylik frekanslarda ayarlaniyorken, yeni yapida bu faiz, ihtiyag¢ durumunda giinliik
frekansta ayarlanabilmektedir. Bu degisiklik ile, kiiresel piyasalardaki oynakliklara
aninda cevap verebilmek ve koridorda likidite operasyonlari yoluyla kisa vadeli
piyasa faizinin istenen diizeylerde meydana gelmesi hedeflenmistir. Faiz koridorunun
bu tasarimi, giinliik ve haftalik frekanslarda parasal durusa ince ayar yapma imkani
vermis ve bu uygulama ile TCMB, faiz koridoruna esnek bir politika araci olma
ozelligi de kazandirmistir (Kara 2012: 8-9).

Ayrica geleneksel faiz koridorunda, bir kez politika faizi belirlendikten sonra
merkez bankasi, API’yi biitiin kisa donemli faizlerin bu diizeye yakin olusabilecegi
bir bicimde ayarlamaktaydi. Yani geleneksel sistemde merkez bankasinin yonettigi
para politikasinda, fonlama kompozisyonu pasif bir yapidaydi. 2011 yilindan sonra
olusturulan yeni diizende ise fonlama kompozisyonu aktif bir sekilde uygulanmis ve
para politikas1 durusunda 6nemli etkiye sahip olmustur. Fonlama kompozisyonu, arz
ve talep egrisinin hangi diizeyde kesisecegini ve ortalama fonlama faizini tespit

etmektedir (Kara 2015: 5).

Kisa doénemli faizler ve fonlama kompozisyonu beraber incelenirse merkez

bankasinin para politikas1 durusu bakimindan esas olarak iki faizden bahsedilebilir:

1. TCMB ortalama fonlama faizi; TCMB’nin birgcok kanaldan piyasaya
ulastirdig1 kisa vadeli likiditenin agirlikli ortalama faizini ifade etmektedir. Merkez
bankasinin yaptig1 fonlama, bankalarin elde ettigi kisa vadeli fonlamanin biiytik bir
kismini olusturmasi nedeniyle, bu faiz bankalar i¢cin mevduat, kredi ve 6teki finansal

araglarin fiyatlandirilmasinda biiyiik bir rol Gstlenmektedir (Kara 2015: 6).

2. Bankalararasi piyasa gecelik faizi; merkez bankasinin politika faizi, likidite

yonetimi ve diger politika araglarinin etkiledigi en derin para piyasast olan BIST
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Repo-Ters Repo Pazar’'nda meydana gelen gecelik faizlerdir. Islem hacmi
bakimindan 6neme sahip bir bagka para piyasasi da bankalarin kisa donemli kur
takas1 igslemleri yaptig1 gecelik kur takasi piyasasidir. Bankalar likidite yonetimleri
i¢cin gecelik kur takasi ve BIST gecelik repo piyasalarini aktif olarak kullanmislardir
(Kuguksarag, Ozel 2013: 2-9). Dolayistyla parasal aktarim mekanizmasi bakimindan
Oonemli sayilan tiim esasli kisa vadeli faizler, bahsedilen bu iki faizle ifade
edilebilmektedir. Merkez bankasinin faiz koridoru ve likidite politikasinin ana
hatlarini olusturan bu iki faizin degismemesi durumunda para politikasinin sikilig1 da

degismemektedir (Kara 2015: 6).

TCMB faiz koridoru araciyla, bankalarla beraber yabanci yatirimecilar
tizerinde de bir atak ile etkili olabilmektedir. Soyle ki sicak para girisinin fazla
oldugu zamanlarda, cari ac¢ig1 olumsuz etkileyen kur degerlenmesinin ve
yasanabilecek bir kriz sirasinda sicak paranin aniden ¢ikma olasiliginin, ekonomiyi
daha kirilgan yapmasi sebebiyle, bu donemlerde faiz koridoru oranlar1 asagi
indirilerek olusabilecek faiz gelirinin az olacagi algisi saglanabilmektedir. Krizin
derinlestigi zamanlarda ise ani sicak para ¢ikisini dnlemek amaciyla koridor bandi
yukar1 dogru genisletilebilmektedir. TCMB faiz koridorunu bu sekilde kullanarak ani
sicak para giris ve cikislarin1 Onleyebilmekte, ayrica Tiirk Lirasi talebindeki agiri
oynakliklar nedeniyle yasanilabilecek kur riskini sinirlandirabilmektedir (Temugin
2013: 3). Ayrica faiz koridorunun yukari yonlii genisletilmesi ve likidite
operasyonlar1 ile ek sikilastirma yapilmasiyla krediler kapsaminda etki
saglanabilmektedir. Oyle ki bankalar bu zamanlarda faiz riskini fiyatlarken
cogunlukla faiz koridorunun iist sinirin1 dikkate almaktadirlar. Bu sayede merkez
bankasi, net bor¢ verici olarak konumlandig1 bir piyasada, kredi faizleri ve kredi

biylmesine yonelik kuvvetli bir etkiye sahip olabilmektedir (Kara 2012: 10).

Faiz koridorunun kredi aktarim mekanizmasi ve etkin likidite yOnetimi
bakimindan ayr1 ayr1 fonksiyonlar1 vardir. Faiz koridoru kredi mevduat faiz farki
tizerinde etkili olmaktadir. Bu sebeple dogrudan Tiirk Liras1 kredi kosullarinda etkili
bir ara¢ olma oOzelligi de tasimaktadir. Faiz koridoru bu agidan rezerv opsiyon
mekanizmasindan farkli oldugu gibi merkez bankasina pozisyonunu yiliksek
frekansta ayarlayabilecegi bir esneklik katabilmesi agisindan da farklidir. Ayrica faiz

koridoru kredi kanalini kontrol edebilmek i¢in uygulanabilecek gili¢lii bir aractir.
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Ciinkii TCMB’nin likidite politikalarina gore bankalarin kredi fiyatlamalarinda faiz
koridorunun Gst band: biiyiik bir agirliga sahiptir (Alper vd. 2012: 12).

Merkez bankasi finansal kriz sirasinda, krizin piyasalarda yarattigi olumsuz
kosullar1 azaltmak i¢in gelismekte olan ekonomiler arasinda faiz indirimlerini en
once uygulayan merkez bankalarindan biridir. Bu kapsamda TCMB politika
faizlerinde biiyiik oranlarda indirimler uygulamis ve likidite tedbirleri almistir. Ayrica
beklenmedik bu faiz indirimlerinin, kriz sirasinda gorece uzun donemli getirilere

iliskin etki sagladig1 sdylenebilir (Giircihan, Ozel 2010: 6).

Faiz koridoru zaman zaman genisletilerek, daraltilarak yada sabit tutularak
TCMB tarafindan bir para politikas1 araci olarak kullanilmaktadir (Demirhan 2013:
583). Oyle ki merkez bankasi faiz koridorunu bu sekilde kullanarak kredi arzim
etkileyebilmektedir. Genis bir faiz koridorunda fonlama miktar1 ve maliyetine iligskin
belirsizlikler ¢ogalir, merkez bankasi ortaya c¢ikan bu belirsizlikten faydalanarak
kredi arzinda bir daralma, dar bir faiz koridorunda ise tam tersi bir sekilde bu
belirsizligi sinirlandirip kredi arzinda bir genisleme (rahatlama) elde edebilmektedir
(TCMB 2014a: 4). Bu kapsamda PPK tarafindan politika faiz oranm1 ve faiz koridoru
her ay belirlenerek duyurulmaktadir (TCMB 2012b: 4).
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Grafik 4.1. Faizlerin Gelisimi (2010- 2017)
Kaynak: Businessht, 2017.
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Grafik 4.1."de TCMB’nin gecelik bor¢ alma ve gecelik bor¢ verme faiz
oranlarinin yillara gére degisimleri ve de bu iki faiz arasinda kalan faiz koridoru yer
almaktadir. Grafikte merkez bankasinin zaman zaman faiz koridorunu genislettigi ve
daralttign goriilmektedir. Bu dogrultuda 2010 ile 2017 yillar1 arasinda TCMB’nin

uygulamalari ve faiz oranlarinda yapmis oldugu degisiklikler asagida siralanmistir.

- 14 Ocak 2010 PPK toplantisinda % 6,50 seviyesinde olan gecelik
borglanma faiz oranm1 ve % 9 seviyesinde olan bor¢ verme faiz orani, 16 Subat, 18
Mart, 13 Nisan ve 18 Mayis tarihlerinde yapilan PPK toplantilarinda degisiklik
yapilmayarak sabit tutulmustur. 18 Mayis 2010 PPK toplantisinda bir hafta vadeli
repo ihale faiz oraninin politika faiz orani niteligi tasidigi ilan edilmis ve bu oranin %
7 olmasina karar verilmistir. 20 Mayis 2010 tarihinde ise bir hafta vadeli repo
ithalelerinin yontemine yonelik diizenlemeler agiklanmistir. Bu kapsamda ihaleler
PPK’nin belirledigi sabit faiz oranindan miktar ihalesi yontemine gore yapilmaya
baslanmigtir. 16 Eyliil 2010 tarihinde bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninda bir
degisiklik yapilmazken, gecelik bor¢clanma faiz orani ve bor¢ verme faiz oraninda
indirimler yapilarak sirasiyla %6,25 ve %8,75 olarak belirlenmistir. 14 Ekim 2010
tarthinde ise  gecelik  bor¢lanma  faiz  oraninda  tekrar  degisiklik
yapilarak %6,25’ten %5,75 diizeyine diisiirilmiistiir. %5,75 olarak belirlenen bu oran
11 Kasim PPK toplantisinda da %1,75’e indirilmistir. Son olarak 16 Aralik
tarihinde %7 seviyesindeki bir hafta vadeli repo ihale faiz oranm1 %6,50’ye, %1,75
seviyesindeki gecelik bor¢lanma faiz oram1 %1,5’e indirilirken, %8,75 olan borg
verme faiz oram1 %9’a ylikseltilmistir (TCMB, 2011b). 2010 yilinin sonlarina dogru
Tiirk Lirasi asirt degerlenmis, bu durum finansal istikrar1 olumsuz etkilemistir. Bu
sebeple faiz koridoru, grafikte goriildiigii tizere bu zaman araliginda asagr dogru
genisletilmistir (Binici vd. 2013: 5). Dolayistyla politika faiz oraninin gecelik
piyasada meydana gelen faiz oranlarindan daha yiiksek diizeyde olmasina zemin
hazirlanarak gecelik piyasa faizlerinde asagi yonlii oynakligin artirilmasi ve kisa

donem sermaye akimlarinin sinirlandirilmasi amaglanmistir (Bctioglu 2015: 7).

- 2011 yilimin ilk PPK toplantis1 20 Ocak’ta yapilmistir. Bu toplantida 16
Aralik 2010 tarihinde %6,50 seviyesinde belirlenen bir hafta vadeli repo ihale faiz
oraninin %6,25’e diisiiriilmesine karar verilmistir. Ayn1 toplantida gecelik bor¢lanma

faiz oranm1 ve gecelik bor¢ verme faiz orani degistirilmeyerek sirasiyla %1,5 ve %9
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seviyelerinde sabit birakilmistir. Daha sonra yapilan 15 Subat, 23 Mart, 21 Nisan, 25
Mayis, 23 Haziran ve 21 Temmuz tarihlerindeki PPK toplantilarinda da bu {i¢ faiz
orani sabit tutulmustur. 4 Agustos'ta ise gecelik bor¢ verme faiz oram %9 diizeyinde
sabit tutularken, politika faiz oran1 olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 %5,75’e
diisiiriilmiis, gecelik borglanma faiz orani ise %5 seviyesine yiikseltilmistir. 9
Agustos’ta TCMB tarafli islemlerde bor¢ verme faiz orani ABD dolart i¢in %4,5,
Euro icin %5,5 olarak belirlenmistir. 20 Ekim’de ise gecelik bor¢ verme faiz
orani %9’dan %12,5 e arttirilarak faiz koridoru yukar1 dogru genisletmistir. 30 Aralik
tarihinde ise gunluk olarak duzenlenen bir hafta vadeli repo ihaleleri ile birlikte her
haftanin cuma giliniinde bir ay vadeli repo ihalesi diizenlenecegi ilan edilmistir
(TCMB, 2012c). Merkez bankasimin faiz koridoru araci ile, siki para politikasina
yoneldigi 2011 yili itibariyle doviz kurundaki oynakliklart ve enflasyondaki
hareketliligi engelledigi soylenebilir (Yiicel, Serbest 2012: 14).

- 21 Subat 2012 tarihinde yapilan PPK toplantisinda bir hafta vadeli repo
ithale faiz oran1 ve gecelik bor¢lanma faiz orani sabit tutulurken, daha 6nce % 12,5
olarak belirlenmis olan gecelik bor¢ verme faiz oran1 % 11,5’¢ indirilmistir. PPK’nin
yapmis oldugu 27 Mart, 18 Nisan, 29 Mayis, 21 Haziran, 19 Temmuz ve 16 Agustos
tarihlerindeki toplantilarda bu ii¢ faiz oranmnin sabit kalmasina karar verilmistir.
Gecelik bor¢ verme faiz oraninin ilk olarak 18 Eyliil’de % 10’a, 18 Ekim’de % 9,5’e,
20 Kasim tarihinde ise % 9’a indirilmesine karar verilmistir. 2012 yilinin son PPK
toplantist olan 18 Aralik tarihinde de % 5,75 seviyesinde olan bir hafta vadeli repo
thale faiz oranmi % 5,5’e¢ indirilirken, gecelik borglanma ve bor¢ verme faiz
oranlarinda bir degisiklik yapilmamistir (TCMB, 2013c). Bu kapsamda 2012 yilinin
ilk ceyreginden itibaren, daha dnce bozulmus olan kiiresel risk istahinin iyilesmeye
baslamasina bagli olarak 2012 yili ortasindan itibaren piyasaya verilen likidite
miktarinin yiikseltilmesinin, kisa donem faizlerin koridorun alt sinirma yakin bir

yerde olusmasina olanak verdigi sdylenebilir (Bociioglu 2015: 5-10).

- %5 seviyesindeki TCMB gecelik bor¢lanma faiz oran1 22 Ocak
2013'de %4,75’e, ardindan 19 Subat 2013 tarihinde %4,50’e¢ disiiriilmiistiir. %9
seviyesindeki TCMB bor¢ verme faiz oranmi ise 22 Ocak’ta %8,75’e, 19 Subat’ta
da  %8,50’ye  dislirilmiistir. 26 Mart tarihinde bor¢ verme faiz
oran1 %8,5’ten %7,5 e indirilmistir. 16 Nisan’ da yapilan PPK toplantisinda bir hafta
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vadeli repo ihale faiz oran1 %5’e, gecelik bor¢lanma faiz orani1 %4’e, bor¢ verme faiz
orani ise %7’ye disurilirken, 16 Mayis tarihinde ise bu oranlar
sirasiyla %5°ten %4,5’e, %4’ten %3,5’e, %7’den  %6,5’¢ indirilmistir. Bu
indirimlerin ardindan bor¢ verme faiz orani yiikseltilerek 23 Temmuz’da %7,25, 20
Agustos’ta  %7,75 olarak  belirlenmistir. 19 Kasim tarihinde faizlerin
ongoriilebilirliginin saglanmas1 amaciyla 1 ay vadeli repo ihalelerine son verilmesi
karar1 alinmistir. 17 Aralik tarihinde yapilan son toplantida ise bir hafta vadeli repo
ihale faiz oraninin, gecelik borg¢lanma faiz oraninin ve bor¢ verme faiz oraninin
strastyla %4,5, %3,5 ve %7,75 olarak sabit tutulmasina karar verilmistir (TCMB,
2014b).

-2014 yili Ocak ayinda % 4,5 olan bir hafta vadeli repo ihale faiz
orant %10’a, %3,5 olan TCMB gecelik bor¢lanma faiz oranm1 %8’e, %7,75 olan
marjinal fonlama orani ise %12’ye arttirilmistir. Ayn1 yil i¢inde 18 Subat, 18 Mart ve
24 Nisan tarihlerinde yapilan PPK toplantilarinda bu oranlar sabit tutulurken, sadece
24 Nisan tarihinde yapilan PPK toplantisinda ge¢ likidite bor¢ verme faiz oraninda
bir degisiklik yapilmis, bu oran %15’ten %13,5 e diistiriilmiistiir. 2014 y1l1 ortalarina
dogru da bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninda art arda indirimler yapilmistir. Bu
kararin almmasinda ise risk primlerinin azalmasi, kiiresel likidite kosullarinin
dizelmesi ve doviz kurunun enflasyon iizerinde olusturdugu birikimli etkilerinin
azalis1 etkili olmustur. ilk olarak, 22 Mayis’ta %9,5’e, 24 Haziran’da %8,75’e, 17
Temmuz’da da %8,25’e indirilmistir. Ayrica 17 Temmuz 2014 PPK toplantisinda
gecelik borglanma faiz orant %8’den %7,5’e indirilmistir. 27 Agustos’ta yapilan
degisiklik ise, marjinal fonlama oraninin %12’den %11,25 seviyesine indirilmesidir.
2014 yilinin son toplantisi olan 24 Aralik PPK toplantisinda da, bir hafta vadeli repo
ithale faiz orani, TCMB gecelik bor¢lanma faiz oran1 ve marjinal fonlama oraninda
bir degisiklik yapilmayarak sirasiyla %8,25, %7,5 ve %11,25 seviyelerinde sabit
tutulmustur (TCMB, 2015a).

-2015 yilmin ilk ayinda bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 %7,75’e, Subat
ayinda ise %7,5’e indirilmistir. Ocak ayinda sabit tutulan TCMB gecelik bor¢lanma
faiz orani ve marjinal fonlama orani ise 24 Subat tarihinde sirasiyla %7,25°e

ve %10,75’e digiiriilmiistiir. Mart ayindan Aralik 2015 tarihine kadar yapilan tim
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PPK toplantilarinda bu oranlara iliskin bir degisiklik yapilmamasina karar verilmistir

(TCMB, 2016b).

-2016 yilinin ilk ¢eyreginde genis faiz koridoruna olan gereksinimde bir
azalis meydana gelmistir. Bu durumun sebebi, kiiresel piyasalardaki dalgalanmalarda
yasanan azalig, politika araglarmin etkin bir sekilde kullanilmasi ve siki likidite
politikasinin uygulanmasidir. Mart ve Eyliil aylar arasindaki donemdeyse, merkez
bankasi1 enflasyonist baskilardaki azalig, finansal kosullardaki sikilik ve kiiresel
finans piyasalarinin 1limli olusu gibi nedenler ile faiz koridoru politikasinda
sadelesme yoluna giderek bu donemde gecelik bor¢ verme faizini toplamda 250 baz
puan indirmistir. Boylece gecelik bor¢ verme faizinin Mart ayinda %10,75
diizeyindeyken, Eyliil ayinda %8,25 diizeyine diisiiriilmesiyle Mart ayinda 350 baz
puan olan koridor genisligi, Eyliil ayinda 100 baz puana kadar daraltilmistir. Gecelik
bor¢lanma faizi ve haftalik repo faizi ise ayn1 donemde sirasiyla % 7,25 ve % 7,50
diizeyinde sabit kalmistir TCMB finansal piyasalar ve doviz kurunda yasanan
oynakliklarin enflasyon beklentileri ve fiyatlama davramiglarina yonelik olusan
etkilerini azaltabilmek icin Kasim ayinda bir miktar parasal sikilagtirma yaparak
haftalik repo faizini 50 baz puan yiikseltmis ve %8 olarak belirlemistir. Bu donemde
gecelik bor¢ verme faizi ise 25 baz puan yiikseltilerek %8,5 oranina taginmistir.
Aralik ayinda ise faiz oranlarinda herhangi bir degisiklik yapilmamistir (TCMB
2017a: 32).

- 2017 yilinda enflasyon oraninda 6énemli oranda artis yasanmasi, TCMB’nin
sik1 para politikasint devam ettirmesine neden olmustur. Bu dogrultuda merkez
bankasi, Ocak 2017 tarihinde baslattig1 parasal sikilasmay1 Mart ve Nisan aylarinda
kademeli bir sekilde artirmistir. Haziran ve Temmuz aylarinda bu siki durusunu
koruyan merkez bankasi enflasyon riskine karsi Kasim ayinda TCMB biinyesinde
faaliyette bulunan Bankalararas1 Para Piyasasinda bankalarin bor¢ alabilme
limitlerini gecelik vadede yapilan islemler igin sifira indirmis, bu sayede de TCMB
ortalama fonlama maliyeti yaklasik 25 baz puan arttirarak %12,25 diizeyinde
belirlemistir (TCMB 2017b: 3-4). Fonlama maliyeti Aralik ayinda ise %12,75
diizeyine yiikseltilmistir. Ayrica % 8,5 olan gecelik bor¢ verme faiz oran1 da Ocak

ayinda % 9,25’e yiikseltilmistir (TCMB 2018: 17).
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Faiz koridoru uygulamasi en baglarda c¢ok anlasilamasa da hedeflenen
neticelere ulasmistir. D6viz rezervlerinin azaldigi donemlerde faiz koridoru, kurdaki
spekulatif ataklar1 6nlemeye yonelik daha saglam ve aktif bir politika araci olarak
kullanilmistir. Fakat daha sonra piyasalardaki risk algisinin normal diizeylere gelmesi,
gelismis ekonomi merkez bankalarinin parasal gevsemeye yonelmeleri, yavaslayan
ekonomik blyiumeyi tesvik etmek nedenleri ile koridorun {ist band1 kullanilamayacak
bir duruma gelmistir. Bu durum TCMB’nin ddviz piyasasinda faiz koridoru ile
sagladigi esnekligin azalmasmma yol a¢mistirr Bu azalan esnekligi yeniden
saglayabilmek icin TCMB rezerv opsiyon mekanizmasint tasarlamistir (Yiicel,

Serbest 2012: 15).

Sonu¢ olarak, faiz koridorunun TCMB tarafindan aktif bir sekilde
uygulanmasi, kredi biiylimesinin finansal istikrar ile uyumlu olarak uygun diizeylere
cekilmesinde biiylik bir role sahiptir. Ayrica kredi arzi iizerinde TCMB’nin faiz
koridorunu, makro ihtiyati bir ara¢ olarak da kullanabilecegi goriilmiistiir (Binici vd.
2013: 5). Aym1 zamanda klasik para politikalarina kiyasla aktif faiz koridoru
politikasi ile piyasalara daha siiratli miidahale edilebilmistir. Bu sayede kriz sirasinda
ve sonrasinda olusan belirsiz ve hizli gelisen ortamda ekonominin daha da
kdtiilesmesine izin verilmeden ¢ogu merkez bankasi gibi TCMB de etkili bir koridor
uygulamasi ile piyasalara seri bigimde etki edebilmistir (Duramaz, Dilber 2015: 36).
Bu kapsamda faiz koridoru aract TCMB’nin halen kullandig1 énemli araglarindan

biri olmayi siirdiirmektedir.
4.1.2. Zorunlu Karsihik Uygulamasi

Merkez bankasi, cari islemler agiini genisleten giiglii sermaye akimlarini
kontrol altina alabilmek i¢in politika faizini arttirabilir. Fakat bu islem, sermaye
akimlarinin siddetlenmesine sebep olabilmektedir. Aksine TCMB sermaye akimlarini
azaltmak icin bir faiz indirimi de uygulayabilir. Fakat bu durum da ekonomide
1sinmanin ve enflasyonist baskilarin artmasina neden olabilmektedir. Zorunlu karsilik
uygulamasi ise bu konuda bir avantaj yaratabilmektedir (Alper, Tiryaki 2011: 7).
Oyle ki politika faiz oranim yiikseltmek yerine zorunlu karsilik oranlar yiikseltilerek
kisa vadeli yabanct sermaye akist yaratmadan toplam talep kontrol altina

alinabilmektedir. Bu dogrultuda merkez bankasi, cari iglemler agiginda yasanan
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yiikselis sebebiyle 2010 yili Kasim ayindan itibaren politika faizinde bir artis
yapmamis, zorunlu karsilik oranlarimi yiikseltmistir (Talasli 2012: 6). Zorunlu
karsiliklar bu kapsamda kiiresel krizin ardindan merkez bankasi tarafindan kullanilan
aktif bir politika araci olmus, sermaye girislerini hizlandirmadan merkez bankasinin

sikilastirict bir para politikasi ylirlitebilmesini saglamistir (Alper, Tiryaki 2011: 7).

Zorunlu karsiliklar geleneksel para politikas1 araci olarak kullanildiginda
yalnizca para arzini etkilemekteydi. Ancak 2008 finansal krizinden sonra zorunlu
karsilik uygulamasinin TCMB’nin uyguladigr yeni politika bilesiminde kullanim
amaclarr artmistir. Orne@in, zorunlu karsiliklar rezerv opsiyon mekanizmas: ile
beraber kullanildiginda, otomatik dengeleyici niteligi kazanmakta ve déviz piyasasini
da etkileyebilmektedir (Yiicel, Serbest 2012: 16). Ayrica TCMB bu politika araci ile
fiyat ve finansal istikrarin her ikisini de destekleyebilmis, ekonominin gidisatina gore
zorunlu karsilik oranlarini, TL ve YP’ye uygulayarak piyasalardaki likiditeyi kontrol
edebilme olanag elde etmistir (Condur, Boliikbas 2013: 180).

Zorunlu karsiliklar likidite kanali yoluyla kredileri de etkileyebilir. Ayrica
likidite kanali faiz koridoru ve etkin likidite yonetimi ile de etkilesim igindedir.
Dolayistyla zorunlu karsiliklar faiz koridoru uygulamasi ile aktif bir iligki i¢indeyken
kredi arzi iizerinde tam anlamiyla etkili olabilmektedir. Ayrica yiiksek zorunlu
karsilik oranlari, faiz koridoru politikasinin daha etkin kullanilmasini saglamaktadir.
TCMB’nin zorunlu karsiliklar ile birlikte faiz koridoru ve diger likidite yonetimi
araclarimi etkin bir sekilde uygulamasi, kredi ve doviz kuru kanallarini ayr1 ayr
etkilemesini saglamistir. Oyle ki merkez bankasi bu etkiye geleneksel politika
araglart ile ulagamamaktadir (Kara 2012: 13). Ayrica politika faizi biitiin faiz
oranlarini ayni dogrultuda degistirmekte, zorunlu karsiliklar ise sadece belli bagh faiz
oranlarinin etkilemektedir. Bu agidan zorunlu karsiliklar politika faizini tamamlayici

bir politika olarak uygulanmistir (Alper, Tiryaki 2011: 7).

Zorunlu karsilik uygulamasinda yapilan degisiklikler asagidaki sekilde

siralanmustir.

- TCMB Kanunu’nun 40’inc1 maddesindeki 2005/1 sayili tebligle belirlenmis
zorunlu karsiliklara iligkin esaslarda; vadesiz, ihbarli mevduatlar, 6zel cari hesaplar,

vadeli mevduatlar/katilma hesaplar1 ve mevduat/katilim fonu disinda kalan diger
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yiikiimliiliikler zorunlu karsilik kapsamindadir. 2010 yili 17 Aralik tarihinde ise bir
degisiklik uygulanmig, bu degisiklik ile bankalarin kendi aralarinda ve merkez
bankasi ile yaptiklar1 repo islemlerinden elde edilen fonlar disindaki yurt i¢i ve dis1
tiim repo islemlerinden elde ettikleri fonlar da zorunlu karsilik kapsamina alinmastir
(Alper, Tiryaki 2011: 1-2). Boylece zorunlu karsiliga tabi yiikiimliiliiklerin kapsami
biiyiitiilmiistiir (Basc1, Kara 2011: 6).

- Bankacilik kesiminin varlik ve yiikiimliiliikleri arasindaki vade
uyumsuzlugunu engellemek icin kiiresel krizden sonra zorunlu karsilik oranlarinda,
defalarca degisiklik yapilmis, zorunlu karsiliklar vade ve tiirline gore
cesitlendirilmistir  (Yavuzarslan 2011: 119-120). Bu vade uyumsuzlugunu
sinirlandirmak amaciyla TCMB, vade bazinda farklilastirma yani bazi kararlarda
farkli vadelere farkli zorunlu karsilik oranlarinin uygulanmasi kapsaminda zorunlu
karsiliklar1 farkli donemlerde asagidaki Tablo 4.3.’de goriildiigii iizere vadesiz, 1 ay
ve 3 aylik vb. mevduata uygulamistir (Demirhan 2013: 581).

Asagida verilen Tablo 4.3 ve Tablo 4.4’de 2010 yilindan itibaren resmi
gazetede yayinlanan tebliglerden derlenen Tiirk Lirasi ve yabanci para zorunlu
karsilik oranlar1 yer almaktadir. Vadeye gore farkli zorunlu karsilik oranlarinin
uygulanmasi kapsaminda tablolarda hem TL hem de YP cinsinden zorunlu

karsiliklara tabi yiikiimliiklerin farkli donemlerde farkli oranlar alarak degistigi

gortlmektedir.
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Tablo 4.3. TL Zorunlu Karsihik Oranlarinin Vadelerine Gore Farkhlastirilmasi

Tiirk Liras1 Zorunlu Karsihik Oranlarinda Yapilan Degisiklikler %o

Teblig No

2010/
13

2011/
2

2011/
5

2011/ | 2011/
6 12

2011/
12

2013/
2

2013/
3

2016/
3

2016/

Vadesiz,
[hbarli
Mevduat, Ozel
Cari Hesaplar

12

15

16 16

11

11,25

11,5

11

10,5

1 Aya Kadar
Vadeli
Mevduat/
Katilim Fonu

10

15

16 16

11

11,25

11,5

11

10,5

3 Aya Kadar
Vadeli
Mevduat/
Katilim Fonu

13

13 12,5

11

11,25

11,5

11

10,5

6 Aya Kadar
Vadeli
Mevduat/
Katilim Fonu

8,25

8,5

7,5

1 Yila Kadar
Vadeli
Mevduat/
Katilim Fonu

6,25

6,5

55

1Yivel
Yildan Uzun
Vadeli
Mevduat/
Katilim
Fonu

4,5

1 Yila Kadar
(1 y1l dahil)
Vadeli Diger
Yukumlaltkler

13

13 11

11

11,25

11,5

11

10,5

3 Yila Kadar
(3 y1l dahil)
Vadeli Diger
Yikimlalikler

13

13 8

7,5

3 Yildan Uzun
Vadeli Diger
Yukumlaltkler

13

13 5

4,5

Kaynak: TCMB
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Tablo 4.4. YP Zorunlu Karsihik Oranlarimin Vadelerine Gore Farkhilastirilmasi

Yabanci Para Zorunlu Karsilik Oranlarinda Yapilan Degisiklikler %

Teblig No

2011
/16

2011
7

2011
/9

2011
/11

2012
/15

2013
2

2013
/3

2013
7

2014
7

2015
2

2015
/5

2016
/110

2017
2

Vadesiz ve
[hbarli

Mevduat, Ozel
Cari Hesaplar
ile 1 Aya Kadar,
3 Aya Kadar, 6
Aya Kadar ve 1
Yila Kadar
Vadeli Mevduat/
Katilim Fonu

12

12

11,5

11

11,5

12

12,5

13

13

13

13

12,5

12

1Yilvel
Yildan Uzun
Vadeli Mevduat/
Katilim Fonu

11

10

9,5

8,5

1 Yila Kadar (1
yil dahil) Vadeli
Diger
Yukamlilikler

12

12

11,5

11

11,5

12

12,5

13

18

20

25

24,5

24

2 Yila Kadar (2
yil déhil) Vadeli
Diger
Yukamlalukler

13

14

20

19,5

19

3 Yila Kadar (3

yil

dahil) Vadeli
Diger
Yukamlilikler

11,5

10

9,5

9,5

10

10,5

11

15

14,5

14

3 Yildan Uzun
Vadeli Diger
Yukimlalikler

11

8,5

5 Yila Kadar (5
yil déhil) Vadeli
Diger
Yukamldlikler

6,5

5 Yildan Uzun
Vadeli Diger
Yukimlulikler

45

Kaynak: TCMB.
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Ayrica merkez bankasinin belirledigi TL ve YP yiikiimliiliiklerine bakilirsa;
vade uzadiginda ZKO’da bir azalisin oldugu goriilmiistiir. Merkez bankasi bu islem
ile kaynaklarin vadesini uzatmayi amaglamistir. Bu kapsamda vade farklilastirilmasi,
bankacilik kesiminin pasif yapisinin vadesinin uzatilmasi ve kisa vadeli kaynaklarla
uzun vadeli fonlama sorununu yani vade uyumsuzlugunu gidermek igin
uygulanmistir (Sozer 2013: 81). Ayrica TL ve YP yiikiimliiliikleri incelendiginde
merkez bankasinin zorunlu karsilik uygulamalar ¢ergevesinde, doviz mevduatlarina
kars1 daha az toleransli olundugu, cogunlukla doviz cinsi mevduatlarin zorunlu
karsilik oranlarinin daha yiiksek oranlarda tutuldugu, ayrica daha diisiik faiz 6dendigi
soylenebilir (Ozatay 2011a: 443-444). Yabanci para yiikiimliiliiklerine yonelik daha
yiiksek karsilik orani belirlenmesindeki amag¢ uluslararast doviz rezervlerini

yiikseltmek ve TL tasarruflarin1 6zendirmektir (Yavuzarslan 2011: 68).

-Tiirkiye’de 2001 krizinden 6nce zorunlu karsiliklara bankalar tarafindan faiz
O0denmemekteydi. 8 Agustos 2001 tarihinden sonra ise zorunlu karsiliklara faiz
O0denmeye baslanmisti. Burada hedef zorunlu karsiliklara yonelik kaynak
maliyetinin azaltmaktir. Merkez bankasinin bor¢ alma oranina gore, zorunlu
karsiliklara 6denmesi gereken faiz orani belirlenmistir (Talasli 2012: 25). Fakat
TCMB daha sonra bir degisiklik uygulayarak 2008 yilinda Tiirk Lirast mevduat ve
kredilerini desteklemek i¢in yabanci para zorunlu karsiliklara, 23 Eyliil 2010 yilinda
ise zorunlu karsiliklar1 daha etkin bir enstriiman olarak uygulayabilmek icin Tirk
Liras1 zorunlu karsiliklara faiz 6denmesini kaldirmistir (TCMB 2010c :77; Sozer
2013: 65). Bu uygulama ile bankalar adina mevduat toplamanin maliyetli olmasi

saglanarak, artan kredi hacmi sinirlandirmak istenmistir (Temugin 2013: 2).

Ozetle, TCMB’nin uyguladig1 olagandis1 para politikas1 kapsaminda, zorunlu
karsilik uygulamasi bircok degisiklige ugramistir. Bunlar temelde; zorunlu
karsiliklara faiz 6denme uygulamasinin kaldirilmasi, ZKO’nun mevduatlarin vade
bazinda cesitlendirilmesi, finansman kuruluslarinin zorunlu karsilik uygulama
alanina alinmasi1 ve ayrica zorunlu karsiliklarin kapsamindan, para politikasi
cercevesinde dogrudan etkisi olmayan ve operasyonel siireclerin calismasini

siirlayan genellikle kii¢lik miktarlt cogu kalemin atilmasidir (TCMB 2014a: 4).
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TCMB belirledigi amaclar1 ve ekonomik sartlar1 dikkate alarak zorunlu
karsilik oranlarinda degisiklikler yapmustir (Béciioglu 2015:13). Oyle ki sermaye
akimlarinin yiikseldigi siralarda, kredi biiyliimesinin sebep oldugu makro finansal
riskler artmaktadir. Bu zamanlarda TCMB zorunlu karsilik oranlarini yiikselterek
kredi arzini, sermaye akimlarinin hizlica diistiigli siralarda ise zorunlu karsiliklar
indirerek kredilerdeki ani durus riskini sinirlandirmay1 amaglamistir (Kara 2012: 12).
Bu noktada asagidaki Grafik 4.2 ve Grafik 4.3’de merkez bankasinin TL ve YP
zorunlu karsilik oranlarinda 2010 yilindan itibaren yapmis oldugu degisiklikler ifade
edilmigtir. TCMB donem donem =zorunlu karsilik oranlarmi arttirmakta ve
azaltmaktadir. Grafik 4.2’de 2010 yilinin sonlarindan itibaren TL zorunlu karsilik
oranmin arttigi, 2011 yilinin baslarina kadar bu artisin devam ettigi ve 2011 yihi
sonrasinda bu oranin diistiigi goriilmektedir. Grafik 4.3’de ise YP zorunlu karsilik
oraninin 2010 yilin baglarindan 2011 yilinin baslarina kadar siirekli arttigi, 2011
yilinin sonlarindan 2012 yilinin sonuna kadar gegen stirede sabit kalarak degismedigi
ve bu tarihten sonra da siirekli yiikseldigi gorilmektedir. ZKO’da yasanan bu
degisiklikler, zorunlu karsiliklar kapsaminda getirilen yenilikler ve diizenlemeler

asagida siralanarak ayrintili bir sekilde ifade edilmeye calisilmistir.

Zorunlu Karsilik Oran Araligl e Agirlikli Ortalama Oran

18
16
14
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Grafik 4.2. Tiirk Liras1 Zorunlu Karsilik Oranlar: (%)
Kaynak: TCMB 2017a: 42.
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Grafik 4.3. Yabanci Para Zorunlu Karsihik Oranlar: (%)
Kaynak: TCMB 2017a: 42.

- 2010 yi1linda merkez bankas1 makro ihtiyati bir politika araci olarak zorunlu
karsilik oranlarini, kredi arz1 ve Tiirk Lirasi likiditesini kontrol edebilmek ve finansal
istikrarsizligin neden oldugu olumsuz etkileri sinirlamak igin art arda kademeli bir
sekilde yiikseltmistir (Bociioglu 2015: 5; Ozatay 2012: 10). Bu kapsamda 26 Nisan
2010 tarihinde YP zorunlu karsilik oran1 0,5 puan yukseltilerek %9,5 seviyesinde, 29
Temmuz’da ise %10 seviyesinde belirlenmistir. 23 Eyliil tarihinde TL ZKO 0,5 puan
arttirillarak %5,5’e, YP ZKO ise %10°dan %11’e yiikseltilmistir. Ayn1 zamanda 23
Eylil’de TCMB TL zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasini sonlandirmaya
karar vermistir. 12 Kasim’da TL zorunlu karsilik oran1 %5,5’ten %6 seviyesine
arttirtlmistir. 17 Aralik tarihinde ise TL ZKO, mevduatin vade yapisina gore
farklilagtirilarak tekrardan belirlenmistir (TCMB, 2011b). 2010 yilindaki artan bu
zorunlu karsilik oranlarimin bankalarin merkez bankasindan bor¢ alma oranini
yiikselttigi, bu yiikselisin de para politikasinin kredi davranigina yonelik kontroliiniin

likidite kanal1 yoluyla artmasina katkida bulundugu sdylenebilir (Kara 2012: 16).

- 7 Ocak 2011 tarihinde merkez bankasi tarafindan TL ZKO vadeye gore

farklilastirilmis ve repo islemlerinden elde edilen fonlar zorunlu karsiliklara tabi
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tutulmaya baglanmistir. YP ZKO ise 29 Nisan’da vadeye gore farklilastirilarak TL
ZKO kisa vadeli yiikiimliilikler icin yikseltilmistir. 22 Temmuz tarihinde YP
ZKO’nun uzun vadeli yiikiimliilikkler i¢in diisiiriilmesine, bir yildan kisa vadeli
yukumlullikler icin sabit kalmasina, 5 Agustos tarihinde de biitiin vadeler igin
diisiiriilmesine karar verilmistir (TCMB, 2012c). 2011 Agustos’ta ZKO indirilerek,
zorunlu karsilik uygulamasina rezerv opsiyon mekanizmasiyla makro-ihtiyati bir
nitelik kazandirilmisti. 6 Ekim 2011 tarihinde % 13 olan 1-3 ay vadeli TL
mevduat/katilim hesaplart ZKO % 12,5 diizeyine, % 13 olan TL ZKO’lar 1 yila
kadar, 3 yila kadar ve 3 yildan uzun vadeler icin sirasiyla 11, 8 ve 5 diizeylerine
indirilmigti. Bu donemlerde yapilan indirimlerin sebebi, piyasadaki faiz
oranlarindaki yiikselisin yaratabilecegi muhtemel bir likidite sikisikligini
engelleyebilmekti. Ayrica mevduat/katilim hesaplar1 i¢in TL zorunlu karsiliklar 27
Ekim 2011 tarihinde de daha etkin bir bigimde diigiiriilmiistiir (Boctioglu 2015: 5-8).

- 2012 yilinda ZKO tekrardan yiikseltilmis, ama bu yiikselisler ¢ok daha
sinirlt olmustur. Bu baglamda 18 Aralik 2012 tarihinde YP ZKO 1 yil ve daha uzun
vadeli mevduat ile 3 yildan uzun vadeli diger yiikiimliiliikler disindaki vadeler i¢in
0,5 puan yiikseltilmistir. Bu diizenleme ile YP ZKO % 10,6 diizeyine ylikselmistir
(TCMB 2013c: 40).

- 2013 yili iginde bankacilik sisteminin yikimliluklerinin vadesinin
uzamasini desteklemek hedefi ile TCMB, TL zorunlu karsilik oranlarini 1 yila kadar
olan vadelerdeki ylkiimliiliikler i¢in 0,5 puan yiikseltmistir. Merkez bankasi ayni
sekilde YP ZKO’da da degisiklik yaparak 1 yila kadar vadelerdeki mevduat ile 1 ve 3
yila kadar uzun vadeli diger yiikiimliilikler i¢in 0,5 puan yiikselis uygulamistir. Bu
degisiklikler sonucunda TL ZKO % 11, YP ZKO % 11,9 olarak belirlenmistir
(TCMB 2014b: 38).

-2014 yilindan itibaren zorunlu karsiliklarin daha sade bir yapida olmasi igin
TCMB, zorunlu karsiliga tabi ylkiimliiliklerin hesaplanmasinda yurt i¢i pasif
toplamindan belirli kalemlerin diisiiriilmesi uygulamasindan vazgecerek, dogrudan
zorunlu karsiliga tabi kalemlerin dikkate alinmasina karar vermistir. 17 Ocak 2014
tarihinden itibaren gecerlilik kazanan bu karar ile, para politikasi lizerinde dogrudan

etkisi olmayan ve operasyonel siireglerin etkinligini sinirlayan bircok kiiciik tutarl
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kalem zorunlu karsilik kapsaminin disinda birakilmistir. Merkez bankasi 1 Agustos
2014 tarihinde ise, kiiresel piyasalarda yasanan gelismeleri ve zorunlu karsiliklara
yonelik operasyonel siirecleri goz Oniine alarak, TL zorunlu karsiliklar i¢in tesis
edilebilecek doviz cinsini, ABD dolartyla smirlandirmistit. 2014 yili sonunda
bankalarin ve finansman girketlerinin YP cinsinden ZKO’da, c¢ekirdek disi
yikiimliiliiklere yonelik vadelerin uzamasim1 destekleyici yonde degisiklik
yapilmistir. Merkez bankasi tarafindan yapilan bu degisikligin amaci finansal
istikrar1 desteklemektir. Bu dogrultuda 2014 yili sonu itibariyla agirlikli ortalama
ZKO TLi¢in % 11, YP i¢in % 11,7 olarak belirlenmistir (TCMB 2015a: 30-38).

-2015 yilinin ilk yarisinda YP cinsinden ¢ekirdek dis1 yilikiimliiliiklere iliskin
7ZKO’da finansal istikrar1 destekleyici yonde degisikliklerin yapildig1 goriilmektedir.
Merkez bankasi, finans kuruluslariin 28 Agustos 2015 tarihinden sonra
gerceklesecek yeni yabanci para cekirdek disi yiikiimliiliiklere iliskin ZKO’da 3
yildan uzun vadeyi destekleyici sekilde degisiklik yapmistir. Ustelik kiiresel ve yerel
finans piyasalar kosullar1 dikkate alinarak, 5 Mayis 2015 tarihinden itibaren ABD
dolar1 cinsinden tesis edilen zorunlu karsiliklara faiz 6denmeye baslanmistir. Ayrica
2015 yili igerisinde bankacilik sektdriiniin maliyetlerini azaltmak amaciyla TL
cinsinden tesis edilen zorunlu karsiliklara 6denen faizler kademeli bir sekilde
yiikseltilmistir. Bu dogrultuda 22 Nisan’da TCMB bankacilik sisteminin gecici doviz
likiditesine olan gereksinimini gidermek ve Tiirk Lirasi cinsi aracilik maliyetlerini
azaltabilmek i¢in TL cinsinden zorunlu karsiliklara 6denen faiz oranlarin1 50 baz
puan ylikseltmistir. Merkez bankasi 2015 yilinin sonlarinda da bu yonde adimlar
atarak zorunlu karsiliklara 6denen s6z konusu faizleri Eyliil, Ekim ve Aralik
aylarinda 50 baz puan yiikseltmistir. Boylece yil sonu itibartyla TL ZK’ya 6denen
faiz oranlar1 toplamda 150 baz puan arttirilmistir. 2015 yilinin geneline bakildiginda
TCMB’nin siki para politikast durusunu devam ettirdigi gozlemlenmistir. Bu
dogrultuda 2015 yili sonu itibariyla TL agirlikli ortalama ZKO % 11,1, YP agirlikh
ortalama ZKO ise % 12,8 olarak belirlenmistir (TCMB 2016b: 27-42).

-2016 yilinin ilk yarisinda merkez bankasi, kalkinma ve yatirnm bankalar
nezdindeki miistakriz fonlarin zorunlu karsiliga tabi tutulmasina karar vermistir.
2016 yilinin ikinci yarisinda ise finansal istikrarin tegvik edilmesi igin TL

yiikiimliiliklere iliskin ZKO tiim vade dilimleri i¢in toplamda 100 baz puan
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diistiriilmiistiir. YP yiikiimliiliiklere iliskin ZKO da 50 baz puan diistirilmiistiir. EKim
2016 tarihinde bankalarin YP likidite yonetimine esneklik saglanmasi amaciyla, YP
yiikiimliiliklere iligkin zorunlu karsiliklarin ortalama olarak tesis edilebilecek
kisminin 3 puan olan st siirt 4 puan olarak arttirilmistir. 2016 yili sonu itibariyla

TL ve YP ZKO sirasiyla % 10,1 ve % 13 olarak belirlenmistir (TCMB 2017a: 42-44).

-2017 yilinda YP ZKO tiim vade dilimleri i¢in 50 baz puan diisiirilmiistiir.
Boylece piyasaya yaklasik olarak 1,5 milyar ABD dolar1 doviz likiditesi yaratilmistir
(TCMB 2017b: 11). TL ve YP ZKO 2017 yil1 sonunda sirastyla % 10 ve % 12,5
seviyesinde gerceklesmistir (TCMB 2018: 24).

Sonug olarak, finansal krizin ardindan Tiirkiye gibi birgok iilkede, zorunlu
karsilik uygulamasimin kullanim orami yiikselmistir. Bu uygulamanin enflasyon
hedeflemesi rejimine sahip ekonomilerdeki kullanimi daha ¢ok zorunlu karsilik
oranlarmin arttirtlip azaltilmasi bigimindedir. Ancak TCMB’nin farki, zorunlu
karsiliklart ¢esitlendirerek uygulamis olmasidir. Diinyada ¢ok az merkez bankasi
zorunlu karsiliklar1 bu sekilde kullanmistir. Bu agidan TCMB’nin esi benzeri

goriilmemis bir uygulama yarattigi sdylenebilir (Vural 2013: 69).
4.1.3. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

Kiiresel finansal krizin ardindan gelismis ekonomiler daha ¢ok genisletici
para politikas: yiiriitiirken, gelismekte olan ekonomiler daha ¢ok finansal istikrara
ulasabilmek amaciyla yeni para politikasi araclar1 gelistirmeye ¢alismislardir.
Finansal istikrara iliskin TCMB, rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM)'n1 tam da bu
amagla gelistirmis ve yeni bir para politikas1 araci olarak uygulamaya koymustur.
Rezerv opsiyon mekanizmasi, finansal kuruluslarin ve bankalarin, TL zorunlu
karsiliklarinin belirli bir oranin1 doviz ve altin cinsinden yatirmasina olanak veren bir
politika aracidir (Ergin, Aydin 2017: 73). 2011 Eyliil ayinda yiiriirliige konan ROM
ile amaglanan esasinda, sermaye hareketlerinde yasanabilecek asir1 oynakligin
makroekonomik ve finansal istikrara yonelik olumsuz yansimalarini sinirlandirmaktir
(Bociioglu 2015: 24; Ermisoglu vd. 2013: 6).

Rezerv opsiyon mekanizmast ayrica kurlarda olusan oynakliklari
siirlandirabilmekte ve gelinen bir kriz asamasinda daha giiclii ve saglam bir finansal

sistemin olusmasma imkan vermektedir. Ustelik ekonomiye yastik alti birikimleri
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saglayarak tasarruflarin artmasini ve yatirimlara doniismesini de saglamaktadir
(Ergin, Aydin 2017: 73). Aym1 zamanda kredi genislemesi lizerinde etkili olan
ROM’un, kredi buyumesi ve doviz kuru politikas1 agisindan ithal mallara yonelik
olusan talebi azaltmasi, cari denge saglayan bir roliinlin de bulundugunu
gostermektedir (Kiigiiksarag, Ozel 2012: 28; Serel, Ozkurt 2014: 66). Ayrica ROM
bankalara kalict olarak TL cinsinden likidite saglayarak bankalarin likidite
yonetimini rahatlatmakta, maliyetlerinin azalmasina katki saglamakta ve faiz
koridoru ile likidite saglama zorunlulugunu azaltmaktadir (Ermisoglu vd. 2013: 3;
Oktar vd. 2013: 17). Oyle ki zorunlu karsilik oranlarinin yiiksek olmasinin bankalara
yarattig1 ek maliyet yiikii rezerv opsiyon mekanizmasiyla giderilebilir, fakat bankalar
yine de efektif yabanci para ZKO artis1 kanaliyla bu yikiin belirli bir miktarini

O6demeye mecburdurlar (Bociioglu 2015: 31).

Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin bankacilik sistemindeki baska bir faydasi
da kisa vadeli TL Swap islemlerini azaltmasidir. Kisa vadeli kur takasi islemleri
araciyla bankalar, Tiirk Liras1 ihtiyaclarin1 saglayabilmektedirler. ROM ile ise, bu tlr
takas islemlerine olan gereksinim sinirlanabilmektedir. TL Swap islemlerine olan
gereksinimin azalmasina ek olarak elde edilen yabanci kaynaklarin ROM igin
kullanilmas: yabanci para kredi biiyiimesini de sinirlandirmaktadir (Serel, Ozkurt

2014: 65).

Di1s etkenlere kars1i bankalarin rezerv opsiyon oranlarint igsel olarak
ayarlamalar yapabilecegi bi¢imde yani; otomatik dengeleyici olarak kullanilmasi i¢in
tasarlanan Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin bu 6zelligi ile her bir bankaya, kendi
yapilarina en uygun tercihleri yapmasi i¢in bir imkan verilmistir. Bu durumda
ekonomik a¢idan bu uygulamanin doviz likiditesi yonetiminde yararlanilan farkli
politika enstriimanlarina gére daha faydali oldugu sdylenebilir (TCMB 2012b: 5).
ROM’un otomatik dengeleyici &zelliginin aktif olabilmesi igin gereken ise; ROK
(Rezerv Opsiyon Katsayisi)’un gerekli bir biiyiikliikte ve kullanim seviyesine gore
artan bir ¢ergevede ayarlanmasidir. Fakat ROK’da ani bir artis sisteme ilave bir sok
etkisi yaratabilir. Bu sebeple merkez bankasi Rezerv Opsiyon Mekanizmasini
tasarlarken ROM’un kademeli bir yapida olmasina dikkat etmistir (TCMB 2013d:
83).
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Bahsi gecen ROK, belirlenen araliklarda 1 birim TL ZK i¢in bankalarin
koymas1 gereken YP ve ya altinin birimini belirten katsayidir. ROD (Rezerv Opsiyon
Dilimi) ise doviz getirebilme iist sinirinin dilimlere ayrilmasiyla olusan araliklardir.
Haziran 2012 tarihinde ROD’lar ve ROK’lar uygulamaya konmus, ardindan ise
piyasa sartlarina ve rezerv opsiyon mekanizmasinin kullanimina yonelik olarak
devamli degistirilmistir (Boctioglu 2015: 19-20). TCMB rezerv opsiyon katsayisinda
ve Tirk Liras1 rezerv oranlarinda yaptigi bu degisimler ile, doviz piyasasina direkt
miidahale etmeden bu piyasayr etkileyebilme olanagi saglamistir (Yiicel, Serbest
2012: 15). Ayrica eger bir banka rezerv opsiyon mekanizmasindan daha ¢ok
faydalanmay: tercih ederse, yeni bir ROD’a gecer ve bu durum bankanin 1 br TL
zorunlu karsilik i¢in koymasi gereken YP ve altin tutarini yiikseltmektedir (Boclioglu
2015: 19).

Bu aracin kullanimi sermaye girislerinin artmasi veya azalmasi durumuna
gore degisebilmektedir. Bu degisim Sekil 4.2.°de asamali bir mekanizma ile

gosterilmistir.

Sermaye Girislerinin 3> Yabanci Para Kaynaklarinin Maliyetinin TL’ye » ROK’un Artmasi

Hizlanmasi Oranla Diismesi

»

\ v

Bankalarin Tiirk Liras1 Zorunlu Karsiliklarin1 Daha Yiiksek Oranda
Doéviz Cinsinde Tutma Egilimlerinde Artis

\

Bankalarin ROM’dan Yararlanma Oranlarinin Artmasi

Sekil 4.2. Sermaye Girisleri ve ROK Calisma Mekanizmasi
Kaynak: Ergin, Aydin 2017: 70.

Yukardaki sekilde goriildiigii tizere ROM’u bankalar hizli sermaye girigleri
sirasinda, daha ¢ok kullanmay1 isteyebilirler. Ciinkii yabanci para kaynaklarinin

maliyeti sermaye akimlarinin arttigi zamanlarda diisiik olur ve ayrica bankalar bu
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doviz kaynaklarmi c¢ok daha kolay elde edebilirler. Boylece sermaye girisleri
sonucunda olusabilecek Tiirk Lirasinin asir1 degerlenmesi ve hizli kredi genislemesi,
rezerv opsiyonu mekanizmasinin kullanilmasi ile 6nlenmektedir. Bu noktada sterilize
olmamis doviz alim ihalelerine benzetilmekte olan ROM aslinda birkag faktor ile
farklidir. Oncelikle ROM ile piyasadan daha ¢ok déviz likiditesi cekilebilir, bu
amagla TCMB, ROM’un tam anlamiyla uygulandigi sirada mevcut katsayilar
yukseltebilir veya yeni bir dilim ilave edebilir ROM’a yeni bir dilim ilavesi ile
piyasada Tiirk liras1 likidite yaratabilir ve bu olanak sadece merkez bankasinin bu
yeni dilim ek uygulamasiyla miimkiindiir. Mevcut katsayilarin yiikseltilmesi ise Tiirk
liras1 likidite miktarinda herhangi bir degisiklige yol agmamaktadir (Kuguksarag,
Ozel 2012: 3). Ayrica rezerv opsiyon mekanizmasinin, piyasadaki dogrudan déviz
alimi ya da miidahalelere gore bir farki ve Onemli bir yarar1 daha vardir. Bazi
zamanlarda aktif miidahale araclar iletisimi gli¢lestirebilir, doviz kuru rejiminde pek
istenmeyen algilara yol agabilir. Ornegin, kur oynakligini sinirlandirmayr amaglayan
bir doviz miidahalesi varsa, bu miidahalenin kurlarin seviyesi ile ilgili bir isaret
oldugu diisiiniilebilir. Rezerv opsiyon mekanizmasinda ise, doviz kuru diizeyi yada
para politikasinin tutumu hakkinda olusabilecek yanlis anlama riski daha azdir.
Ciinkii bu rezerv uygulamasinin ne oranda kullanilacagi biitlinliyle bankalarin
optimizasyon hiikiimlerine baglidir. Bu durumda dovizde olusacak hareketlerde

siirli olmaktadir (Alper vd. 2012: 10-11).

Bu kapsamda sermaye akimlarinin arttifi zamanlarda, ROK ve rezerv
opsiyonu oranlart kademeli bir sekilde artirilmisti. Bu artiglar ile sermaye
girislerinin sebep oldugu asir1 kredi genislemesi dnlenmis, ayrica bu dénemlerde
bankalar daha ¢ok doviz rezervi elde etmislerdir (TCMB 2013d: 83). Hizli sermaye
cikislarinin oldugu dénemde yada sermaye akislarinin yavasladigi zamanlarda ise,
bankalar rezerv opsiyon mekanizmasii daha az kullanmak isteyebilirler. Ciinkii
bankalar i¢in yabanci para kaynaklarmin fonlama maliyetleri yiiksektir. Ayrica
bankalar bu donemlerde yabanci para kaynaklarin1 hizli sermaye girislerinin aksine
cok kolay elde edemeyebilirler. Aslinda bankalar TCMB’de biriktirdikleri
rezervlerini ¢ekerek doviz likiditesi elde edebilirler. Fakat bankalarin bu hareketleri,
TL likidite gereksinimini artirir. ROM bu agidan da sterilize edilmemis doviz satim

ihalesine benzetilebilir Ama ROM’un farki piyasaya daha ¢ok doviz likiditesi
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sunmasidir. TCMB piyasada asir1 doviz likiditesi ihtiyact varsa, ROK’u diisiirebilir
ya da mevcut bir dilimi sonlandirabilir, boylece doviz likiditesi tedarik ederek likidite
thtiyacim1  giderebilir. Ayrica ROK’un diisiik diizeyde olmasi, bankalar1 rezerv
opsiyon mekanizmasina yonlendirmekte, bankalarin baska fon kaynaklarina olan
yonelimini azaltabilmekte ve bu durumda TCMB piyasada olusan faizleri etki altina
alabilmektedir. Boylelikle merkez bankas1 ROK ile oynayarak fonlama kaynaklarinin
maliyetlerini azaltip arttirabilmektedir. Dolayisiyla TCMB’nin kriz sonrasi insa ettigi
rezerv uygulamasi ile hem sermaye girisinin hem de sermaye ¢ikisinin yasandigi
siralarda piyasada olusan doviz likiditesini kontrol altina almak miimkiindiir

(Kugtiksarag, Ozel 2012: 3-5).
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Tarihler tesis donemini gostermektedir.
Sol eksen rezerv opsiyon oranlarini (%) géstermektedir.

Kaynak: TCMB.

Grafik 4.4. Déviz Tesis imkanina iliskin ROK’lar %
Kaynak: TCMB 2017a: 43.

Grafik 4.4 de 2012 yilinin ortalarindan 2017 yilina kadar gecen donemdeki
doviz rezerv opsiyon dilimleri ve bu dilimlere denk gelen rezerv opsiyon katsayilari
bulunmaktadir. TCMB tarafindan yapilan diizenlemeler ile ROK’ta bir¢ok degisiklik
yapilmistir. Grafikte TL zorunlu karsiliklarin doviz olarak tutulmasma ydnelik

degisen rezerv opsiyon katsayilar1 yillara gore gosterilmektedir.
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Merkez bankasinin ROM kapsaminda yaptig1 diizenlemelerle ilk olarak, TL
zorunlu karsiliklarin Eyliil 2011°de doviz olarak, Ekim 2011°de de altin seklinde
tutulabilmesi olanagi getirilmistir. Bu getirilen olanaklarin {ist smiri, baslangic
asamasinda hem altin hem de doviz i¢in %10 olarak kararlastirilmis, piyasa sartlari
dikkate alinarak kademeli bir sekilde arttirilmistir. Bu oran déviz i¢in 30 Eyliil
2011°’de %20, 28 Ekim 2011’de %40, 21 Haziran 2012’de %50, 19 Temmuz
2012°de %55, 16 Agustos 2012°’de ise %60 olarak, altin i¢in ise 27 Mart
2012°de %20, 16 Agustos 2012’de %30 seviyesinde olmasi kararlastirilmistir
(TCMB 2012b: 12 ; TCMB, 2013c).

TCMB’nin tasarladigt ROM’da belirli bir diizeyin {izerinde olan rezerv
opsiyon oraninda uygulanan ROK degismektedir. Bu seviye 2011 yilinda % 40 iken
2013 yilinda %30 diizeyine indirilmistir. Bu diizeyin iizerinde rezerv opsiyonun
kullanilmas1 durumunda ise, daha yiiksek bir ROK uygulanmaktadir (Icellioglu 2017:
31). Ayrica 27 Subat 2015 yiikiimliiliik tarihinden itibaren gecerli olarak, bankalara
doviz likiditesi saglayacak bicimde ROK’lar tekrardan uyarlanarak en alt dilimin
katsayis1 indirilmistir. Ayn1 zamanda bu donem itibariyle % 1°lik en {iist 5 dilimde
katsayilar yiikseltilmistir (TCMB 2015b: 15). 2016 yilinda ise TCMB rezerv opsiyon
mekanizmasinin otomatik dengeleyici yoniinii gili¢lendirebilmek ve gereksinim
duyulan doviz likiditesini karsilayabilmek i¢cin, ROK’larda ayarlamalara devam
etmistir. Bu dogrultuda 2016 yili sonu itibariyla merkez bankasi doviz rezerv
opsiyonunun son dilimine denk gelen azami katsayisin1 Grafik 4.4.’de goriildiigii
tizere 4,5 diizeyinde belirlemistir (TCMB 2017a: 43).

Asagidaki tabloda 6 Kasim 2017 tarihindeki doviz imkanina iliskin {ist sinira
ve dilim araliklarinda gergeklestirilen degisikliklere yer verilmistir. Buna gore, % 60
olan doviz imkan oram {ist siiriin % 55°e indirildigi, tim dilim araliklarinin ise
5’er puan asagi ¢ekildigi goriilmektedir. Ayrica tabloda bu doneme ait olan ROK

ayrintili olarak gosterilmistir.
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Tablo 4.5. Doviz Tesis Imkanina Iliskin Degisiklikler

_Onceki Doviz Tesis Yeni Doviz Tesis Imkani ROK

Imkam Dilimleri (%) Dilimleri (2017) (%) (Kasim 2017)
0-30 0-25 1,0
30-35 25-30 1,4
35-40 30-35 1,7
40-45 35-40 2,1
45-50 40-45 2,5
50-55 45-50 2,9
55-56 50-51 3,7
56-57 51-52 3,9
57-58 52-53 4,1
58-59 53-54 4,3
59-60 54-55 4,5

Kaynak: TCMB, 2017.
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Grafik 4.5. Altin Tesis imkanina iliskin ROK’lar

Kaynak: TCMB 2017a: 43.
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Grafik 4.5.°de 2012 ve 2016 yillar1 arasindaki doneme ait zorunlu
karsiliklarin altin olarak tutulabilmesine iliskin ROK ifade edilmeye caligilmistir.
Grafikte de goriildiigl iizere 2016 yil1 sonu itibariyla altina yonelik son ROD’da ki

azami katsay1 2,5 seviyesinde belirlenmistir.

TCMB’nin altin rezervlerini desteklemeye yonelik olarak uygulamaya
basladig1, TL yiikiimliiliikklerinde tesis edilecek zorunlu karsiliklarin altin cinsinden
tutulabilme olanaginin, bankalarin likidite yonetimlerinde daha ¢ok esneklik yarattigi
sOylenebilir (TCMB 2011c¢: 22). Kasim 2016 tarihi itibariyla merkez bankasi mevcut
ROM dilimlerine ilave olarak %5’lik yeni bir dilim ilave etmis ve bu dilime yurt
icinden 2016 yil1 3 Ekim tarihinden itibaren toplanacak islenmis yada hurda altinin
kabul edilmesine karar vermistir. Bu degisiklikle amaglanan altin cinsinden
tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasi ve rezervlerin artirilmasini saglamaktir
(TCMB 2017a: 43). 2017 yilinda da bu hurda altin imkdninin kabuliine devam
edilmis ve yil igerisinde bu imkanin kullanimi giderek artmistir (TCMB 2018: 25).

Merkez bankasinin rezerv opsiyon mekanizmasi dahilinde tutulan doviz ve
altin1 satin almamasi1 ve bunlara bankalarinda sahip olmamasi nedeniyle rezerv
opsiyon uygulamasi merkez bankasinin net doviz rezervlerini etkilememistir
(Kugiiksarag, Ozel 2012: 5). Ancak bankalarin ROM’dan yogun bir sekilde
yararlanmasi, merkez bankasinin briit rezervlerini yiikselmistir. Cilinkii doviz ve altin
tiirlinden bor¢lanma maliyeti, TL olarak bor¢lanmaya gore daha asagi seviyededir
(TCMB 2012d: 62). Bu sebeple bankalarin Tiirk Lirasi zorunlu karsilik igin tuttuklar
TL miktar1 ROM ile beraber diiserken, doviz ve altin olarak tutulan miktarlar ise
yiikselmistir (Béciioglu 2015: 30). Oyle ki 2011 yili sonlarindan itibaren TL zorunlu
karsiliklar kapsaminda YP olarak tutulan miktar 10,3 milyar ABD dolariyken 21
Aralik 2012 tarihi itibartyla 27,2 milyar ABD dolara ulasmis, ayn1 donemdeki altin
seklinde tutulan tutar ise, 2,3 milyar ABD dolariyken 12,5 milyar ABD dolar
olmustur. Merkez bankasi briit rezervleri bu sayede, 2012 yil1 sonu itibartyla yaklasik

olarak 119,2 milyar ABD dolarina yiikselmistir (TCMB 2012b: 16) (Grafik 4.6.).
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Grafik 4.6. TCMB Doéviz Rezervleri (Altin Dahil)

*30 Kasim 2017 itibariyla
Kaynak: TCMB 2015b: 17.

Grafik 4.6.’da 2001 ve 2017 yillar1 araligindaki TCMB’nin altin ve déviz
rezervleri yer almaktadir. Grafikte goriildiigii lizere rezerv opsiyon mekanizmasinin
da dahil oldugu bir¢ok aracin uygulanmasiyla, 2001 yil1 ve 2017 yil1 arasinda TCMB

doviz ve altin rezervlerinde 95 milyar ABD dolari civarinda yiikselis yaratilmistir.

Ayrica daha once rezerv opsiyon mekanizmasinin, déviz kurunda meydana
gelen dalgalanmalar1 azaltmaya da yardimei olabildiginden bahsedilmisti. Oyle ki
TCMB’nin uyguladig1 geleneksel olmayan para politikasi araglarindan faiz koridoru
ve likidite yonetimi de nispeten bu amagla uygulanabilmektedir. Ancak her iki
politika aract da doviz kurundaki oynakliklar1 azaltabilme etkisine sahip olsa da
isleyis sistemleri bakimindan ayrisirlar. Doviz kurunda meydana gelen dalgalanmay,
faiz koridoru dogrudan portféy davranislar1 kanaliyla, rezerv opsiyonu mekanizmasi
ise sermaye girislerinin yonetimini degistirerek kontrol altina alir. Bu agidan ROM,
piyasalardaki bu dalgalanmalarin siirlanmasi agisindan koridor uygulamasina olan
ihtiyact nispeten hafifletmektedir (Alper vd. 2012: 11-12). Esasen rezerv opsiyonu
mekanizmasi zorunlu karsiliklar tizerinden kullanilan bir politika enstriimani oldugu

i¢in zorunlu karsilik uygulamasi i¢inde de degerlendirilebilir (Oktar vd. 2013: 17).
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Sonug olarak, bu ara¢ 2011 yilinda kademeli olarak uygulanmaya baslanmig
ve bankalarin bilangolar: {izerinde mithim etkiler yaratmistir. ROM sayesinde hem
sermaye hareketlerindeki dalgalanmalar hem de doviz alim ve satimi i¢in merkez
bankasinin piyasaya miidahale ihtiyaci azalmaktadir (TCMB 2012d: 36-64). Ayrica
ROK’u TCMB’nin yiikseltip indirmesi, finansal istikrar acisindan olumlu etkiler

saglamaktadir.
4.1.4. Likidite Yonetimi

Merkez bankalar1 kisa vadeli faiz oranlariyla ekonomi ve likidite yonetimi
arasindaki iletisimi saglamaktadir (Giiler 2009: 6). Kisa vadeli faiz oranlar1 ¢agdas
merkez bankalarinin, en 6nemli politika aracidir ve para politikalarinin temelini
olusturur. Likidite yonetimi ise merkez bankalarinin piyasada belirlenen kisa vadeli
faiz haddinin merkez bankalarinin agikladiklar1 faizlere ¢cok yakin bir yerde olugmasi
icin verdigi ¢abalardir. Bu kapsamda TCMB likidite yonetiminin temel amaci da,
piyasada belirlenen kisa vadeli faizlerin TCMB’nin belirledigi hedeflere ulasmak i¢in
saptadigi kisa vadeli politika faizine uyumlu bir diizeyde olugsmasini saglamaktir. Bu
dogrultuda TCMB likidite yonetimini; likidite talebini ve likidite arzinda yasanan
degisiklikleri g6z oniine alarak yiiriitiir ve likidite araclariyla likidite arz1 kontroliinii

saglar (Ozatay 2011a: 424- 430).

Merkez bankasinin likidite yonetiminin operasyonel cergevesi, kisa donem
faiz oranlarn araciyla merkez bankasi politika kararlarinin bankacilik sistemindeki
uygulamalaridir (Giiler 2009: 9). Merkez Bankasi likidite yonetimi operasyonel
cergevesini para politikasinin iglevini ve esnekligini artirmak igin aktif olarak
kullanmistir. Oyle ki TCMB, likidite yonetimi stratejisini, para politikasinin
destekleyici bir aract olarak kiiresel krizin baslangicindan beri etkili sekilde
uygulamistir (TCMB 2010d: 18). Bu agidan likidite yonetimi stratejisinin daha etkin
olarak uygulanabilmesi amaciyla operasyonel ¢ergevede birkac¢ degisiklik yapilmis;
bir hafta repo faiz oranlar politika faizi olarak belirlenmis, likidite yonetiminde faiz
koridoru uygulamasi korunup merkez bankasi tarafindan aktif bir politika araci
olarak yiriitiilmistiir (Basc1, Kara 2011: 5). Ayrica TCMB, likidite yonetimi genel
cercevesini; kesintisiz calisgan Odeme sistemleri yaratmayi, kullandigi politika

araclarinin para politikasinin etkinligine yardimci olmasini, likidite yonetimi
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stratejisi uygularken, bu stratejiye uygun bir bi¢cimde, para piyasalarinin aktif ve

istikrarli islemesini hedefleyerek belirlemistir (TCMB 2012b: 21).

Likidite yonetiminde kullanilacak araglarmin tiirleri ve vadeleri piyasada
olusan likidite diizeyine ve ekonomik konjonktiire gore tespit edilmektedir. Eger
piyasada likidite fazlas1 ve ya aci81 yeterli seviyelerdeyse, likidite yonetiminin API
aractyla yiiriitiilmesi etkili olmaktadir. Fakat eger tam tersi durum s6z konusuysa,
likidite fazlas1 veya agig1 yiiksek seviyelerde ise, para politikas1 aktarim
mekanizmas1 olumsuz etkilenir. Asir1 seviyedeki likidite fazlasinda bankacilik
sistemi, kredi kosullarini gevsetmekte ve bu durum sonucunda krediler ¢ok hizli
artmakta, likidite aciginda ise bankacilik sistemi asir1 temkinli davranmakta ve bu
durumda kredi kosullarinin sikilasmasina sebep olmaktadir. Bu agidan likidite
yonetiminin etkinligini arttiran unsurlar, kullanilan araglarken aymi zamanda bu

araglarin vadelerinin likiditesine gore ¢esitlendirilmesidir (TCMB 2012b: 21-22).

2001 yilinda kamu ve TMSF biinyesindeki bankalardan TCMB tarafindan
satin alinan DIBS’leri ve daha sonraki déviz alislarinin artmasi, 2008 Mayis’a kadar
siiren likidite artisina sebep olmustur. Bu tarihten sonra ise likidite acig1 yasanmis,
daha sonraki donemde de giderek artis gostermisti. TCMB Mayis 2008 tarihinden
once olusan likidite fazlasini, bazen vadeli Tiirk Lirast depo islemleri ve likidite
senetleri araciyla, ama daha ¢ok gecelik vadede Bankalararasi Para Piyasasi’ndaki
TL depo islemleri ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) Repo-Ters Repo
Pazari’ndaki ters repo islemleri araciliyla g¢ekmistir. BoOylece fazla likiditenin
olustugu 2001 krizi sonrasinda, TCMB tarafindan gecelik vadede ilan edilen
borglanma faiz orani, gosterge faiz orani vasfi edinmistir. Bu kapsamda TCMB, 4-5
milyar TL’nin altina diisen net likidite fazlasinin yasandigr Mayis 2008’den sonra,
diizenli bir sekilde bir hafta vadeli repo ihaleleri gergeklestirmis ve giin sonunda en
az 4-5 milyar TL fazla likidite olusacak bi¢imde ihtiyacinin {izerinde fonlamaya
baslamistir. Merkez bankasi giin sonunda ise piyasada kalan likidite fazlasini gecelik
islemler yoluyla c¢ekmistir. Bu sayede gecelik faiz oranlarinin merkez bankasi
borglanma faiz oraninin bariz bir sekilde iistiinde olmasi engellenmistir. Boylece
merkez bankasi1 bor¢lanma faiz oraninin piyasalarda gosterge olma 6zelligi devam

etmistir (TCMB 2009: 21- 22).
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Geleneksel olmayan para politikast uygulamalart kapsaminda 2010 yili sonu
itibari ile giindeme gelen likidite yonetimi genis faiz koridoru ile beraber BIST
gecelik faizi ile TCMB ortalama fonlama faizi arasindaki farki (BIST faiz farki)
genisletmis ve daha dalgali olmasina sebep olmustur. Ciinkii merkez bankasi doviz
kuru ve kredi kanallarimi ayr1 ayn etkileyebilmek icin geleneksel olmayan para
politikas1 araglarini farkli dogrultuda kullanmistir. Bu agidan faiz farki ve kisa donem
faizler icin politika faizi disinda likidite yonetimi gibi bagka araglarin da etkili
olabilecegi goriilmiistiir. Ayrica merkez bankasinin gergeklestirdigi analiz neticesinde,
BIST faiz farkinin 2010 yilinin ikinci yarisindan itibaren arttig1 ortaya ¢ikmistir. Bu
artista yeni ve ¢ok aracl para politikasi araglarindan biri olan likidite yonetiminin
dogal bir neticesi oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla, fiyat istikrarina ek olarak
finansal istikrar1 da onemseyen TCMB’nin yeni para politikasi olusumunda etkin

likidite yonetimi 6nemli bir arag olarak goriilmiistiir (Kugik vd. 2013: 2- 12).
4.1.5. Kaldira¢ Uygulamasi

Bir bankanin 6z kaynaklarin risk agirlikli kalemlerine gore varliklarin oran
olan sermaye yeterlilik oraninin yiliksek olmasi, bankanin olugabilecek risklere karsi
yiiksek bir sermayesinin oldugunu gostermektedir. Bu durum bankanin giiclii bir
yapiya sahip oldugunu belirtmektedir ve genellikle bu sekil yapiya sahip bankalar,
risklere kars1 daha basarili olabilmektedir (Mermod, Ceran 2011: 36). Ancak krizle
birlikte yiiksek risk agirlikli sermaye yeterlilik oranlarina sahip olan bankalarda bile,
yiiksek oranda bilanco i¢i ve dis1 borglulugun olustugu goriilmiistiir. Dolayisiyla
krizin ardindan sermaye yeterlilik oranlarinin yiiksek olmasmin g¢ogu {ilkenin
bankacilik sisteminde yeterli saglamlik gostergesi olmayabilecegi ortaya c¢ikmistir
(TCMB 2010a: 59). Bu durum kaldirag oranmmin 6nemini arttirmistir. Bu agidan
TCMB, bankacilik sisteminin daha sonra yasanabilecek krizlere karsi saglamligini
arttirmak ve son finansal krizin sebep oldugu olumsuz etkileri yok etmek igin,
finansal sistem tiizerinde yeni diizenlemeler yapmistir (TCMB 2013b: 5). Kaldirag

orani da bu diizenlemelerde glindeme gelmistir.

Bir isletmenin finansal yapisi, kisa ve uzun vadeli bor¢lar ve 6z kaynaklardan
olusmakta ve bu yapi, isletmenin varliklarim1 hangi kaynaklardan finanse ettigini

gostermektedir. Mesela igletme eger yabanci kaynak kullaniyorsa, finansal kaldirag

89



etkisi s6z konusudur. Bu agidan finansal kaldirag; bir isletmenin borglanmasi
durumunda, bor¢larin firma karliligini ne dlgiide etkiledigine iligkin bilgi saglayan
analizdir (Uluyol vd. 2014: 71). Ayrica kaldirag uygulamasi, yatirimcilara yatirdiklar
teminatin belirli bir katina kadar islem yapma imkan1 saglayan bir mekanizma olarak
da tanimlanabilir (TCMB 2014a: 2). isletmelerin aktiflerinin 6z kaynaklara orani
olan kaldirag orani, ana sermayenin toplam pasif ve belirli dikkate alinma oranlartyla
bilanco dis1 kalemler toplamina orani bigiminde (Ana Sermaye / (Pasif Toplami +
Bilango Dis1 Kalemler) hesaplanmaktadir (TCMB 2013b: 5; TCMB 2012b: 29).
Ayrica 05.11.2013 tarih ve 28812 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Bankalarin
Kaldirag Diizeyinin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iligkin Y&netmelik ile
bankalara daha etkili ve istikrarli bir faaliyet alani olusturmak ve bankalarin
sisteminde ve banka bor¢lulugunda yasanabilecek olast risklerin azaltilmasi

hedeflenmistir (TCMB 2013d: 78).

Kaldirag orani, uygun diizeylerde olmasi ve sirketin karliligini siirdiirmesi
sartiyla faydali olabilir (Uluyol vd. 2014: 71). Ornegin, kaldirag oraninin diisiik
olmasi, aktifine oranla diger yiiksek kaldira¢ oranina sahip bankalara gore daha
dayanikli bir sermayeyi sagladigin1 gostermekte, ayrica bankalarin 6z kaynak
yapisinin da direngli oldugu hakkinda bilgi vermektedir (Mermod, Ceran 2011: 36).
Aksine, firmanin kaldirag oranmin yiliksek olmasi ise yasanabilecek olumsuz bir
durumda firmanin borcunu cevirebilmesini zorlastirmakta ve bu durum finansal
aracilarin da borg¢lanma faizi i¢in daha yiiksek oranda prim istemelerine neden
olmaktadir. Firmanin bilangcosunu zor durumda birakan yiiksek bir prim ise yatirim
talebini ve varlik fiyatlarin1 baskilamakta, bu kosullar da kaldira¢ oranini giderek
yukseltmektedir (TCMB 2014c: 18). Kaldira¢ oraninin daha da artmasi ise bir risk
yaratabilir, 06zellikle ekonomilerin biiylime hizlariin yavasladigi kiigiilme
donemlerinde ¢ok daha risklidir. Oyle ki zamanla siserek bir balon olusturan varlik
fiyatlar1 patladiginda, yiiksek kaldirag oranli finansal kurumlar biiyiik zarar
gormektedirler (Ozatay 2011a: 14). Bu acidan finansal sistemin yiiksek kaldiragla
caligmasinin orta ve uzun donemde ekonomik yikima neden olacagi hususunun

finansal krizden alinan en 6nemli ¢ikarimlardan biri oldugu ifade edilebilir (TCMB
2012Db: 28).
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TCMB bu dogrultuda kiiresel krizden sonra, finansal istikrar1 saglamak i¢in
kaldiraca dayali zorunlu karsilik uygulamasini yeni diizenlemelerinden biri olarak
kullanmistir. Bu uygulama ile merkez bankasinin amaci bankalarin bor¢luluk
diizeyini smirlamaktir (Tuna vd. 2015: 223). Kaldiraca dayali zorunlu karsilik
uygulamasi, yiiksek seviyelerde kaldira¢ oranlari olan bankalara, ek zorunlu karsilik
uygulanmasina dayanir. Bu sayede yiiksek kaldiragla caligmaktan meydana
gelebilecek riskler olusmadan engellenebilir. Bu dogrultuda kaldira¢ oranina dayali
bir uygulama, makro riskleri azaltict bir politika olarak kademeli bir bi¢imde
yiirlitiilmisttir (TCMB 2012b: 28-29). Kaldiraca dayali zorunlu karsilik diizenlemesi,
Aralik 2013 yili itibari ile tamamen uygulamaya konmus ve 2013 yil1 izleme donemi
olarak ge¢mistir. Uygulamada esas alinan ilk ti¢ aylik donem olan Ekim-Aralik 2013
verilerine gore bankacilik sektorii kaldirag orani, Basel III diizenlemesinde
belirlenmis asgari oran olan %3’iin, TCMB’de ise ilk yil i¢in belirlenen % 3,5’in

fazlaca uzerinde ve istikrarl bir sekilde gergeklesmistir (TCMB 2014c¢: 18).

Uluslararas1 Odemeleri Bankasi’na bagli olan Basel Komiteleri tarafindan
yapilan degerlendirmelere son yillarda daha fazla gereksinim duyulmustur. Ciinkii
bankacilik sektoriindeki risk faktoriiniin giderek biiylimesi, bu degerlendirmelerin
Oonemini arttirmigtir. Basel Komitesi’nin yaptig1 degerlendirmeler, bankalarin
barindirdigr riskleri tespit etmek ve bankalarin biinyesinde sahip olmasi gereken
sermaye yeterlilik oranini risklere kars1 belirlemek tzerinedir (Mermod, Ceran 2011:
35). Ancak Basel II sermaye yeterliligi orani, risk agirliklarinin hesaplanma teknigi
nedeniyle bazi zamanlarda makro finansal riskleri degerlendirmekte verimsiz
olabilmektedir. Bu agidan, yiiksek bor¢lanmadan kaynakli risklerin birikmesinin
onlemek icin Basel II sermaye yeterlilik oraniyla beraber Basel III kapsaminda risk
bazli olmayan kaldira¢ oran1 da yardimci bir ara¢ olarak uygulanmaya baglanmistir
(TCMB 2013b: 5). Basel III olarak bilinen diizenleme degisiklikleri ile daha c¢ok
kiiresel kriz sonrasi ortaya ¢ikan eksikliklerin yok edilmesi hedeflenmistir. Ayrica bu
degisiklikler ile; mikro diizeyde gerekli ¢calismalar ile bankalarin, makro diizeyde ise
finansal sistemin soklara karsi dayanikliliginin saglanmasi, bankalarin seffafliginin
ve kamuya bilgi aktarmasi diizeyinin artirilmasi ve kurumsal yonetisim ve risk

yonetimi faaliyetlerinin ilerletilmesi amaclanmistir (BDDK 2010: 1).
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4.1.6. Istisnai Giin Uygulamasi

Istisnai giin, merkez bankasmin haftalik repo ihalesi agmadig giinlere
denmektedir (Vural 2013: 73). Belirlenen bu glnlerde ddviz ihalelerindeki
miktarlarda degisiklikler yapilmasina imkan saglayan bu uygulama esasen merkez
bankasinin her zaman yapmis oldugu APi’de metot degisikligi yapmasina
dayanmaktadir. Haftalik ve aylik repo ihaleleriyle piyasaya para veren TCMB,
normalde bu islemi yaparken klasik ihale metodunu kullanmamakta, sabit bir oranla
ve bankalarin para talep miktarina bagli olarak hesapladigi bir tutarla parayi
vermektedir. Istisnai giin uygulamasinda ise bu yontemin diginda klasik ihale metodu
kullanilmaktadir. Bu bakimdan ihalenin normal metotla yapildig: takdirde piyasaya
TCMB paray1 o zamanki mevcut politika faizinden saglarken, istisnai giinde bu oran
merkez bankasinca degil, ihale metodu ile belirlenmektedir. Bu sekilde istisnai giin
uygulamasi bankalara piyasada olusan sikisikliga gore taleplerini arttirabilme olanagi
vermekte ve bu sayede de ihaledeki oran, faiz koridorunun iist bandina dogru
yaklagsmaktadir. Merkez bankasi boylece dolayli yoldan faizleri yikselterek déviz
kurunda bir baskinin yaganmasini ve Tiirk Lirasinin degerlenmesini amaglamaktadir.
Ayrica bu uygulama TCMB’nin politika faizini degistirmesine gerek kalmadan gegici
olarak faizlerin artmasim1i da saglamaktadir. TCMB’nin amaglarina erigsmesi
hususunda bu aracin teknik etkilerine ek olarak psikolojik etkisi de katki saglamigtir.
Ismine istisnai dense de bazen Merkez bankasi tarafindan giinlerce art arda da
uygulanabilen istisnai giin uygulamasi 2012 yilinda kullanilmaya baslanmistir (Is

Yatirim, 2012).

Sonu¢ olarak istisnai giin uygulamasi doviz kurunda meydana gelen
dalgalanmalar1 azaltarak finansal istikrarsizligin Oniline ge¢mekte, enflasyon

tahminlerinin bozulmamasina yardimci olmaktadir (Vural 2013: 73).
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BESINCI BOLUM

TURKIYE’DE UYGULANAN GELENEKSEL OLMAYAN PARA
POLITIKASI ARACLARININ MAKROEKONOMIK
DEGISKENLER UZERINDEKI ETKILERINE YONELIK BIiR
UYGULAMA

Bu boélumde Turkiye ekonomisinde finansal istikrara yonelik uygulanan
geleneksel olmayan para politikas1 araglarimin finansal istikrar degiskeninin de
oldugu makro ekonomik degiskenler lizerindeki etkilerine bakilmaktadir. Bu amagla
oncelikli olarak analizde kullanilan ekonometrik yontemler hakkinda metodolojik

bilgiler verilecektir.

Sonrasinda birim kok ve vektdr otoregresif etki tepki analizinden elde edilen
uygulama sonuglari tablolar yardim ile anlatilacak ve yorumlanacaktir. Bu bdliimiin
son kisminda ise elde edilen sonuglar teorik bilgiler yardimi ile yorumlanarak

politika onerileri verilmeye caligilacaktir.
LITERATUR TARAMASI

Kiiresel finansal krizin ardindan merkez bankalarinin finansal istikrar1 daha
fazla goz oniine aldiklar1 ve para politikas1 hedeflerinden biri olarak benimsedikleri
gorilmektedir. Kriz sonrasinda meydana gelen bu ortamda bir ¢ok iilke geleneksel
olmayan para politikasi araglarina basvurma geregi duymustur. Merkez bankalar
tarafindan bagvurulan bu araglarin etkinliginin analiz edildigi ¢aligmalar ise finansal
krizin etkisi ile artmistir. Bu nedenle bu konu iizerine literatiirde ¢ok sayida
calismanin yer aldigi sOylenebilir. Uygulanan geleneksel olmayan para politikasi
araclarinin makro ekonomik degiskenler iizerindeki etkilerine yonelik literatiirde

yapilan calismalar agsagida incelenmektedir.

Eroglu ve Kara (2017)’nin yapmis oldugu c¢alismada, Tiirkiye’deki makro
ihtiyati para politikas1 araglarinin makroekonomik degiskenler tizerindeki etkisi
analiz edilmistir. VAR y6ntemini kullanan yazarlar, 2010:01-2016:06 dénemlerine ait
aylik verileri test ettikleri calismalarinda borg alma faiz orani, bor¢ verme faiz orant,
faiz koridoru, politika faizi, TL ZKO, YP ZKO, aylik repo faizi, TUFE, I endeksi,

toplam kredi hacmi, dis ticaret dengesi, sermaye harcketleri dengesi ve Kkapasite
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kullanim orant degiskenlerini kullanmiglardir. Yapilan analiz sonunda merkez
bankasinin fiyat istikrarma yonelik TUFE enflasyonu kalemiyle finansal istikrara
yonelik toplam kredi hacmi ve sermaye hareketleri kalemlerinin modelde yer alan
politika araglarina karsi tepkisinin zayif oldugu sonucuna varilmistir. Enflasyon
Uzerinde ise modeldeki araglardan yalnizca zorunlu karsiliklardaki degisimlerin,

kismen anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Tiiziin ve Kahyaoglu (2015)’na ait analizde, son krizin ardindan TCMB’nin
uyguladigi makro ihtiyati politika araglarinin belirlenen hedeflere ulasmadaki
etkinligi incelenmistir. Bayesian VAR (B-VAR) yonteminin kullanildigi ¢aligmada
2008:01-2013:12 tarihleri arasindaki veriler 15181nda net sermaye hareketleri, toplam
tiketici kredileri, TUFE, haftalik repo faiz orani, faiz koridoru, ZKO degiskenleri
kullanilmigtir. Uygulama sonuglari, merkez bankasinin finansal istikrar gostergesi
olarak sermaye hareketliligi ve kredi genislemesini tercih etme kararinin dogru
olduguna isaret etmistir. Ayrica elde edilen bulgular, digsal soklarin merkez bankasi
tarafindan finansal istikrar gostergesi olarak varsayilan degiskenleri etkilendigini, bu
acidan para politikast araglarinin etki-tepki mekanizmasi1 kapsaminda etkin olarak

uygulanmasi gerektigini ortaya ¢ikarmistir.

Yiicememis vd. (2015) faiz koridoru uygulamasiyla enflasyon arasindaki
iligki tlizerine bir calisma yiiriitmislerdir. Yazarlar bu calismada ¢oklu yapisal
kirilmalr birim kok testi ve ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme analizini kullanmas,
2003 (Ocak)-2014 (Aralik) donemlerine ait aylik veriler 1s18inda fiyat endeksi,
gecelik bor¢ alma faiz orani, gecelik bor¢ verme faiz orani ve bankalararasi
gerceklesen basit faiz orani degiskenlerini baz almislardir. Analiz sonuglarina gore,
kriz donemlerinde enflasyon oraninin yiikseldigi ve enflasyonla bor¢ alma faiz orani,
bor¢ verme faiz orani ve bankalararasi gecelik faiz orani arasinda negatif ve anlaml
bir iligki tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada faiz koridorunun makro ekonomik ve
finansal riskleri engelleyebilme hususunda diger para politikasi araclarina kiyasla

daha etkili bir ara¢ oldugu sonucuna varilmistir.

Binici vd. (2013) faiz koridoru aracinin Tiirkiye’de kredi-mevduat faiz farkini
ve dolayisiyla kredi arzini etkileyebilecek makro ihtiyati bir politika araci olarak da

kullanilabilmesi {izerine yaptiklar1 ¢alismada VAR analizini kullanmigslardir.
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Yazarlarin 2005-2010 ve 2010-2012 olmak Uzere iki alt donem igin verileri test
ettikleri analizlerinde, ticari kredi faizi ve mevduat faizi degiskenleri yer almistir.
Elde edilen ampirik sonuclar ise, faiz koridorunun, kredi-mevduat faiz farkini
etkileyerek ihtiyag durumunda makro ihtiyati bir ara¢ olarak kullanilabilecegini
gostermistir. Ayrica faiz koridoru uygulamasinin merkez bankasinin fiyat istikrariyla

birlikte finansal istikrara ulasabilmesine imkan verdigi tespit edilmistir.

Giircihan ve Ozel (2010) calismalarinda son finansal kriz déneminde PPK
kararlarinin piyasa getirileri tizerindeki etkisini incelemisler, 2008:11-2009:11 yillar
arasindaki veriler ile beklenen faiz indirimini, gerceklesen faiz indirimini, IMKB
tahvili ve bono piyasast getirilerini degisken olarak kullanmiglardir. Yazarlar kriz
doneminde beklentilerin disinda meydana gelen faiz indirimlerinin goérece uzun
donemli getiriler lizerinde etkili oldugu sonucuna yapmis olduklar1 ¢alismayla

ulagsmislardir.

Spulbar vd. (2011) Bayesian VAR (B-VAR) yontemine dayanarak
Romanya'da son yillarda yasanan soklara kars1 verilen ekonomik tepkilere yonelik
analiz yaptiklar1 ¢alismalarinda, 2001-2010 yillar1 arasindaki aylik verileri baz alarak
endiistriyel liretimin gelisimi, doviz kuru, enflasyon, emlak fiyatlari, parasal toplam
ve faiz oram1 degiskenlerini kullanmislardir. Analizden elde edilen bulgulara gore,
doviz kuru reel ekonominin degiskenlerini biiylik oranda etkileyen onemli bir
mekanizma olmaya devam etmekle birlikte, son zamanlarda faiz oranlarnin gittikce

istikrar saglayan bir ara¢ oldugu sonucuna ulasilmistir.

Soézer (2013) TCMB’nin fiyat istikrariyla beraber finansal istikrar1 da goz
Oniline alarak kullandigi zorunlu karsilik aracinin banka bilangolarina olan etkisini
analiz etmistir. Yazar ¢alismasinda 2007:01-2012:09 yillar1 arasinda ¢eyrek donemlik
veriler 15181inda dogrusal regresyon yontemiyle ZKO, mevduat, alinan krediler, repo,
para piyasasina borglar ve kredi degiskenlerini kullanmistir. Calismada zorunlu
karsiliklarin bilango kalemlerindeki degisimlerden en ¢ok para piyasasina borglar
kalemindeki degisimi agikladigi tespit edilmis, zorunlu karsilik aracinin kredi
hacmini daraltmasi disinda, piyasa faktorlerinin etkisiyle kredileri sinirli olsa da

etkiledigi sonucuna varilmistir. Ayrica alinan krediler degiskeninde TL YP ayrismasi
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biiyiik oranda gortiliirken, alinan kredilerdeki YP agirligr ile zorunlu karsiliklar ve TL

alian krediler degiskenleri arasinda bir iliski bulunamamastir.

Yavuzarslan (2011) tarafindan yapilan ¢alisma ise, merkez bankalarinin kredi
genislemesi ve daralmas1 donemlerinde, bankalarda ve baska finans kurumlarindaki
kredi verilebilir fon miktarinin kontrolii araciliyla zorunlu karsiliklar aracinin
kullanilabilirligine ve etkilerine yoneliktir. VAR yontemini kullanan yazar, 2002:05-
2010:10 yillar1 aras1 aylik verileri test ettigi analizinde toplam mevduat, toplam
alinan krediler, toplam menkul deger ciizdani, doviz alis kuru, sanayi iiretim endeksi,
bankalararas1 gecelik faiz orani, TUFE ve ZKO degiskenlerini kullanmistir. Yapilan
analize gore ise TL toplam kredilere uygulanan faiz orani, YP toplam ve ticari
kredilere yonelik faiz oranlari ile zorunlu karsilik oranlari arasinda uzun vadede
anlaml iliskiler goriilmiis, kisa vadede ise anlamli bir etkiye rastlanmamistir. Ek
olarak analizde ZKO’nun finansal istikrar hedefi dogrultusunda uygulanabilmesine

ragmen uygulamada bu aracin yalniz bagina yetersiz kaldig1 sonucuna ulagilmigtir.

Bindseil ve Jablecki (2011)’nin yiiriittiikleri ¢alismalarinda, faiz koridoru
genisliginin bankalarin giinliik likidite yonetimini ve kisa vadeli faiz oranindaki
dalgalanmay1 nasil etkiledigi {izerine analiz yaptiklar1 goriilmektedir. Kiiresel
finansal krizin etkiledigi Euro bolgesi ve Macaristan’in giinliik verilerine dayali
olarak test edilen calismadan elde edilen bulgulara gore, faiz koridorunun
genisliginin arttikca, bankalararasi cironun daha biiyiikk, merkez bankasinin
bilancosunun daha zayif ve kisa vadeli faiz oran1 oynakliginin daha ¢ok oldugu

sonucuna ulasilmigtir.

Cicioglu vd. (2013) tarafindan yapilan analiz ise politika faiz oranindaki
degismelerin cari agik iizerindeki etkileri tizerinedir. SVAR yonteminin kullanildig
analizde, yazarlar 2003:1- 2013:6 tarih araligindaki aylik veriler 1s18inda, cari
islemler ag¢igini, doviz kurlarmni, politika faiz oranmni, API’yi, banka kredilerini ve
reeskont iglemleri serilerinin logaritmik degerlerini degisken olarak kullanmiglardir.
Yapilan ¢alisma sonucunda faiz oranlari ile cari islemler agi1g1 arasinda ters yonlii bir
iliski oldugu ortaya ¢ikmustir. Ayrica API ve cari islemler ag131 degiskenleri arasinda
nedensellik iliskisine rastlanmamis, cari islemler agigindan reeskont islemlerine

dogru ve banka kredilerinden cari islemler acigina dogru ise tek yonlii bir nedensellik
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iligkisi bulunmustur. Bu agidan analizde, geleneksel para politikasi araglarina kiyasla
cari islemler dengesi lizerinde, GOPP araclarinin daha etkili oldugu belirlenmis, ek
olarak Tiirkiye’de kur kanalinin kredi kanalindan daha az baskin oldugu sonucuna

ulagilmistir.

Kara vd. (2015)’nin finansal kosullarin dis kosullarca ne oranda belirlendigi
tizerine olan caligmalarinda VAR yontemiyle 2006-2014 yillar1 arasinda analiz
yaptiklar1 goriilmektedir. Ele aliman donemde borsa getirisinin, reel efektif kurun,
sermaye giriginin, gosterge faizinin, kredi faizinin, kredi standartlarinin ve getiri
egrisinin egiminin degisken olarak yer aldigi c¢aligmada, finansal kosullardaki
hareketlerin 6nemli oOlgiide dis kosullar tarafindan agiklanabildigi sonucuna
varilmistir. Ustelik analiz sonucunda, kredi biiyiimesi bakimindan finansal kosullar
endeksinin (FKE) en basta gelen miihim bir gdsterge oldugu tespit edilmistir. Ayrica
yapilan analizde FKE’nin TCMB’ye 6nemli bilgiler saglayabilecegi goriilmistiir.
FKE’nin hem kredileri tahmin etme basarisinin yiiksek olusu hem de bilesenlerinin
Tirkiye ekonomisinin yakin donemine ait bilgiler vermesi yazarlar tarafindan bu

durumun sebebi olarak ifade edilmistir.

Ermisoglu vd. (2013) GOPP araglarindan bir digeri olan ROM’un déviz kuru
oynaklig1 iizerindeki etkisini GARCH yontemiyle incelemislerdir. Veri seti 2010:10-
2012:10 tarihleri arasin1 kapsayan calismada, kur sepetinin degisiminin ve doviz
miktarinin degisken olarak belirlendigi goriilmektedir. Yapilan analizde ROM’un
doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar1 6nemli 6l¢lide azaltma yodninde bir

etkisinin var oldugu sonucuna ulasilmistir.

ROM iizerine bir caligmada Alper vd. (2012) tarafindan yapilmistir.
Calismada ROM’un diger politika araclari ile kiyasi yapilarak, olasi etkileri
incelenmistir. Yazarlarin tespitleri, TCMB’nin makroekonomik ve finansal istikrar
hedeflerine uygun bir politika araci olarak ROM’a bagvurabilecegi dogrultusundadir.
Calisgmada TCMB’nin krizin ardindan tasarladigi rezerv opsiyon mekanizmasinin
sermaye akisi, doviz kuru ve yabanci para cinsinden krediler {izerinde yarattig
olumsuz etkilerinin, TL faizleri ¢ok az oranda ya da hi¢ etkilemeden sinirlayabilme

imkaninin bulundugu tespit edilmistir. Bu a¢idan diger politika araglari ile
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karsilastirildiginda ROM’un daha faydali bir ara¢ olarak 6n plana ¢iktig1 sonucuna

ulastlmistir.
5.1. Model

Tezin uygulama kisminda, 2011 yili sonrasinda finansal istikrara yonelik
uygulanan para politikalarinin ve bu politikalarin aksiyoma gegirilmesinde kullanilan
para politikasi aracglarinin temel makro ekonomik degiskenler {izerindeki etkilerini

incelemek amaci ile zaman serisi ekonometrisi yontemleri kullanilmaktadir.

Tirkiye ekonomisinde kiiresel finans krizi sonrasinda finansal istikrari
saglamaya ve devamina yonelik bir dizi tedbir alinmistir. Bunlardan en onemlisi
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan alinan fiyat istikrar1 hedefine ek
olarak finansal istikrar1 saglamaya yonelik bir program uygulanmaya baslanmasidir.
Bu program cergevesinde rezerv opsiyon mekanizmasi, faiz koridoru ve normal
sartlar altinda konvansiyonel para politikasi araci olan zorunlu karsiliklar orani
finansal istikrarin saglanmasi i¢in bir ara¢ olarak kullanilmaya baslanmistir. Bu
politikalarin finansal istikrar iizerindeki etkilerini gérmek amaci ile de finansal

istikrar endeksi gelistirilmistir. Bu endeksin olusturulma sekli asagidaki gibidir.
Tablo 5.1. Finansal Istikrar Endeksi
Gosterge Kisaltma Tanim/Oran Katsay

Varlik kalite oram agrate Sabit varliklar / Toplam varliklar 0.33
Net takipte olan krediler / Toplam krediler 0.33

Brit Takipte olan krediler / Brut Krediler 0.33

Likidite oram Irate Likit varliklar / Toplam varliklar 1.00
Kur riski errate Bilango ag181 pozisyonu / Ozkaynaklar 0.50
Yabanci para net genel pozisyonu / 0.50
Ozkaynaklar
Faiz oram riski irrisk Aylik likidite yeterlilik orani 1.00
Karhhk orani prate Net Kar / Toplam varliklar 0.50
Net Kar / Ozkaynaklar 0.50
Sermaye Yeterlilik csrate Serbest rezervler / Toplam varliklar 0.50
Sermaye yeterlilik oram 0.50
Finansal Istikrar FIE Alt1 alt gostergelerin Ortalamasi
Endeski
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Bu politika araglarinin finansal istikrar1 saglarken diger makro ekonomik
degiskenleri de etkileyecegi muhtemeldir. Bu degiskenler arasinda ekonomik
biiyiime, fiyat istikrar1 ve issizlik bulunmaktadir. Ilgili politika araglarmm bu
degiskenler iizerindeki etkilerini gorebilmek amaci ile GSYIH, issizlik oran1 ve
tlketici fiyat endeksindeki degismeleri dikkate alan enflasyon orani hesaplamasi
modele dahil edilmektedir.

Finansal istikrar1 saglamaya yonelik politika araglarindan zorunlu karsiliklar
orani agirlikli ortalamasi alinarak dahil edilirken, faiz koridoru araci borg¢ verme ve
bor¢ alma faiz oranlar1 arasindaki fark olarak modele dahil edilmistir. Rezerv
opsiyon mekanizmast ise Olgiilebilirlik probleminden dolayr1 modele dahil
edilmemistir.

Tim bu agiklamalar 1s1ginda olusturulan modelde yer alan degiskenler,
kisaltmalar1 ve degiskenlere ait serilerin kaynaklar1 asagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 5.2. Degiskenler Tablosu

Degisken Adi Kaynak Kisaltma
Finansal Istikrar Endeksi TBB f@ticks yazar tardigiy FIE
dan hazirlanmistir.)
Enflasyon TCMB ENF
Faiz Koridoru TCMB FAIZ
Zorunlu Karsilik Orani TCMB ZOR
Milli Gelir TCMB GSYH
Issizlik Oran1 TCMB ISSIZLIK

Yazar tarafindan hazirlanmustir.

Degiskenlere ait serilerin kapsadigr zaman araligi ise 2011 — 2016 yillarini

kapsamaktadir. Seriler aylik frekansta olup herhangi eksik veri bulunmamaktadir.

Calismada her bir politika aracinin degiskenler {izerindeki etkisini gérmek
amaci ile her bir ara¢ i¢in bir denklem olusturulacaktir. Bu baglamda ilk denklem
faiz koridoru degiskeni i¢in ikinci denklem ise zorunlu karsilik orani igin

olusturulacaktir.
5.2. Metodoloji

Metodolojik agiklamalar kismmin basinda birim kok testlerine yer

verilmektedir. Zira serilerin istatistiki saglamliklarinin analiz edilmesi, ampirik
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uygulamalarin kalitesi acisindan da biiyiik 6énem arz etmektedir. Bu nedenle ilk
olarak serilerin birim kok tasiyip tasimadifi incelenmelidir. Ikinci asamada ise
degiskenler arasindaki istatistiki iliskiyi incelemek amaci ile vektor otoregresif analiz

yontemi hakkinda bilgi verilecektir.

5.2.1. Ekonometri Literatiiriinde Geleneksel Olarak Kullanilan Birim
Kok Testleri

Ampirik analizde kullanilacak olan zaman serisi yonteminde iktisadi soklarin
test edilmesine yonelik bir ¢ok birim kok testi bulunmaktadir. Bu arastirmada
geleneksel birim kok testleri igerisinde en sik kullanilan Augmented (Genisletilmis)
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron birim kok testleri kullanilmistir.

Buna gore oncelikle kullanilan birim kok testlerinin metodolojik ¢ercevesinin

cizilmesi ile metodoloji kismina baslanacaktir.

5.2.1.1. Augmented (Genisletilmis) Dickey-Fuller (1979, ADF) Birim Kok
Testi

Dickey-Fuller (1979) tarafindan gelistirilen bu birim kok testinde degiskenler
birinci dereceden otoregresif siire¢ olarak ele alinmistir. Ancak, eger otoregresif
stire¢ daha yuksek dereceden ise Dickey-Fuller (1979) tarafindan gelistirilen birim
kok testini uygulamak miimkiin degildir (Seviiktekin, Nargelegekenler 2007: 321).
3.1. no’lu denklem gecikme uzunlugu p. dereceden bir otoregresif AR(p) siirecini;

Y, = ¢1 Y, + ¢2)/f—2 + ‘?’53 Y, i+ + ¢;J}/f—p T &, (3.1)

gostermektedir. 3.1. no’lu denklemde Y; degiskeni AR (p) siireci, AR (1)
olarak diisiiniildiigiinde hata terimi beyaz giiriiltii olmamaktadir. Dolayisiyla hata
terimi gecmisinden etkilenecek ve otokorelasyon sorunu yasanacaktir. Bdylece hata
teriminin beyaz giirtiltii oldugu varsayimini kabul eden Dickey-Fuller testini gecersiz
kilacaktir (Harris 1995: 32). Bu nedenle Y degiskeni AR (1) siirecini takip ederken
hata terimi;

8‘, = ég}i_g +"'°+¢‘;)Y;—p + Uf (32)
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olacaktir. Bu nedenle hata terimindeki otokorelasyon sorunun kaldirilmasi
gerekmektedir. Modele zaman serisinin gecikmeli degerleri eklenir veya 2 no’lu
denklemde oldugu gibi hata terimindeki otokorelasyon kaldirilmaya ¢alisilir. 2 no’lu

denklem AR(1) slrecini takip eden Y degiskeni olan Y yerine yazilirsa denklem 1’e

esit hale gelecektir. Hata terimi €1 nin otokorelasyonlu olmasit durumunda
Augmented (Genisletilmis) Dickey-Fuller (1979) test sinamasi igin 3 farkli regresyon
elde edilir (Sevuktekin, Nargelecekenler 2007: 321).

S
AY, =68Y  + Y 6rAY, , +¢,

r=1 (3.3)
/
AY = u+9Y, +Z(57‘AY;_!_ +¢&,
B (3.4)
I/
AY, =+ B +6Y_ +» SrAY,_ +¢,
=] (3.5)

3 no’lu regresyon sabit terimin ve trendin olmadig1 modeli, 4 nolu regresyon
sabit terimin oldugu ve fakat trend degiskenin olmadigi modeli ve 5 nolu regresyon
ise hem sabit terimin hem de trend degiskenin oldugu modeli gostermektedir.
Karsilastirma yaparken Augmented (Genisletilmig) Dickey-Fuller (1979) test
istatistiginde 7 istatistikleri kritik degerler ile karsilastirilir. Eger mutlak deger
icerisinde 7 istatistigi, MacKinnon kritik degerinden biiyiik olursa degisken duragan,
tam tersi olarak mutlak deger icerisinde 7 istatistigi MacKinnon kritik degerinden
kiigiik olursa degiskenin birim kdke sahip oldugu sonucuna varilir. Eger degiskende

birim kok varsa degiskene birinci farki alinip duragan yani soksuz hale getirilir.
5.2.1.2. Phillips-Perron (1988) Birim Kok Testi

Dickey-Fuller (1979) tarafindan gelistirilen birim kok testi iktisadi soklarin
ekonometrik agidan bagimsiz ve degismeyen varyansa sahip oldugu varsayimi
lizerine kurulur. iktisadi krizlerin otokorelasyon yasatmadigi ve hata teriminin &
bagimsiz ve 6zdes dagilima sahip olarak sifir ortalama ve sigma kare varyansla

dagildigi varsayimina dayanmaktadir (Seviktekin, Nargelecekenler 2010: 363).
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Phillips-Perron (1988) s6z konusu varsayimlari elimine eden ve otokorelasyonu
engellemek icin parametrik sureglere dayanmayan alternatif birim kok testi
tasarlamiglardir (Phillips, Perron 1988: 335).

Phillips-Perron (1988) dogrusal birim kok testinde ii¢ tane en kiigiik kareler

yontemine dayali regresyon modeli ele alinmistir;

Y=o  +¢ (3.6)
Vi=u+ol  +¢ (37)
]
Y =pu+p(t—-=T)+¢pY_ +¢,
2 (3.8)

denklem 6, 7 ve 8’de T zaman boyutu olmak uzere (t=1,2,....), modelde birim
1

1

kok hipotezi ? olarak test edilir. Eger ? =' ise degiskenin duragan olmadigi

seklindeki hipotez kabul edilir. Bu nedenle T( 4‘?)—1) seklindeki dagilim Phillips
Perron (1988) birim kok testinde temel olmaktadir. Phillips Perron (1988) tarafindan
gelistirilen testin istatistigi limit dagilimi acisindan Dickey Fuller benzedigi icin
Dickey Fuller birim kok testinde kullanilan test istatistikleri ayn1 sekilde Phillips
Perron iginde gecgerli oldugunu gostermektedir. Farkli bir sekilde sadece Phillips

Perron testinde kullanilan test istatistigi Z harfi ile gosterilmektedir.

Hata teriminin beyaz giiriiltii yasamadigini iddia eden ve hata terimlerinin
diisiik bagimli ve heterojen bir yapiya sahip oldugunu 6ne siiren Phillips-Perron
(1988);

_ I [N A
Z¢,=T(§0—1)—5(0}f—0'){T'Z,’v‘f.}

(3.9)

(3.10)
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Phillips-Perron (1988) birim kok testinin Dickey Fuller (1979) birim kok
testindeki hata terimlerinin davranislarina yonelik varsayimlari yumusatmasinin asil
nedeni hata terimlerinin gegmis degerlerinin MA siireci (hareketli ortalama) olarak
ele almalaridir. Bu nedenle Dickey Fuller (1979) birim kok testindeki otoregresif AR
stirecinin Philips-Perron (1988) birim kok testinde oldugu gibi ARMA (otoregresif
hareketli ortalama) siirecine evrildigini isaret etmektedir. MA (hareketli ortalama)
siirecinin dikkate alinmasiyla trend duraganlik olayr birim kok testinin daha iyi

sonuglar vermesini saglamaktadir (Aksu 2014: 391).
5.2.2. Vektor Otoregresif Model

Vektor otoregresif (VAR) metodu Sims (1980) tarafindan gelistirilmis olup
makroekonomik degiskenlere ait serilerin incelenmesinde sik¢a kullanilmaktadir.

VAR modelini asagidaki gibi yazmak miimkiindjir:

ALY, = u, (3.11)
Y;, 4x1 degisken vektorii iken asagidaki degiskenleri icermektedir.

Y. = (ENF, FIE, FAIZ, GSYH, ISSIZLIK, ZOR) (3.12)

A(L) = ZjoioAij ,A, =1 0 Ju, hata terimi normal dagilmaktadir. Bu
veriler 1s1¢inda indirgenmis VAR modeli olan A(L), (MA) goriinlimiinde yazilabilir
(Bjornland, Halversen: 2008: 9). B(L) = A(L)"! iken,

Yo = B(L)u, (3.13)

14 en te _faiz _gsyh _issizlik . . T
u, nin g = (7, el', e/, eIV 5K g20m) seklinde  6zellestirilmig

alt1 bagimsiz yapisal sok ile dogrusal olarak iligkili oldugu varsayilmaktadir. 5[ e

finansal istikrar soku olarak, efnf enflasyon orani soku olarak, e{ % faiz koridoru

soku olarak, egq YR GSYH soku olarak, E?Siwk issizlik soku olarak ve £7°" zorunlu
karsiliklar oran1 soku olarak tanimlanmaktadir. Eger yapisal soklarin birim varyansi
oldugu seklinde normallestirebilir isek, hata terimleri ve yapisal soklar arasindaki

iliski asagidaki gibi yazilabilir,

u; = Aegg, ile Is = E(&.€). (3.14)
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denklem 4 igerisine 5 no’lu denklemi yerlestirecek olur isek, model yapisal

MA gosterimi formatinda asagidaki gibi yazilabilir,

burada C(L) = B(L)A. Etki — tepki ve varyans ayristirma analizlerini
tiretebilmek igcin A matrisi tanimlanmalidir. Boylece 5 numarali denklemden gelen

sinirlama olan A asagidaki denklemi ifade edecektir,

2y = E(uiup) = H0(ge))A" = AA'.
(3.16)

AA" = ¥, ifadesini saglayan ¢ok fazla sayida ayristirma bulunmaktadir,
bundan yapisal soklar baglaminda dolay1 tek bir MA gosterimi bulunmamaktadir. Bu
nedenle yapisal soklar agisindan tek bir MA sunumu da yoktur. iki farkli ayristirma
icin, X, = AA" ve X, = ~A~A", A= ~AQ olmali ve Q ise ortogonal matris
formatinda olmalhidir, QQ' = Is. Bu tip bir matrisin bir 6zelligi ise kolonlarin
ortonormal olmalaridir ki Q = (q4,...,q4) bu durum bize vektorlerinin karsilikli
olarak dik oldugunu gostermektedir, i.e. <q;, q;>=0 igin i#j, ve birim uzunluk, i.e.
() = 1.

Matris X, ’de, sistemi tammlamak i¢in (n> —n)/2 adet smirlama
tanimlanmalidir. Geleneksel VAR metodu Cholesky ayristirma olarak bilinen
yinelemeli yap1 temelli sinirlamalarin tanimlanmasini amaglamaktadir (Ioannidis
1995: 256). Cholesky ayrigmasi, degiskenlerin rastgele siralanmasi esasina dayanan
kisitlamalarla artiklart ortogonal soklara ayirmaktadir ve ilk degiskenin sadece kendi
digsal soklarma tepki verdigini, ikincinin de birinci degiskene ve kendi dissal
soklarina tepki verdigini ima etmektedir. Dolayisiyla matrisin yapisi, iiggenin

iistiindeki tiim elemanlarin sifir oldugu tiggen seklindedir (McCoy 1997: 5).

Sinirlamalarin tanimlanmasindan sonra etki tepki fonksiyonu, her bir dissal
degiskenin diger degiskenlerden gelen bireysel etkilere gostermis oldugu tepki
hesaplanmaktadir. Etki — tepki fonksiyonu hata terimlerindeki soklarin zaman

icerisinde cari ve gecikmeli etkilerini gostermektedir (Liu 2008: 243).

Varyans ayristirma VAR analizindeki diger bir testtir. Varyans ayristirma

sistemin dinamik yapisi hakkinda bilgi vermektedir. Varyans ayristirmanin temel
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amaci gelecek donemler i¢in her bir rassal sokun hata varyansinin tahmini tizerindeki

etkilerini tanimlamaktir (Ozgen, Giiloglu: 2004: 9).

5.3. Uygulama Sonuclari

Bu ¢aligmada Tiirkiye ekonomisinde 2011-2016 déneminde finansal istikrar
politikalarinin makroekonomik degiskenler {izerindeki etkileri incelenmektedir. Bu
amagc ile zorunlu karsilik orani ile faiz koridoru degiskenleri kullanilmaktadir. Bu
araclarin ekonomik biiylime, issizlik orani, enflasyon gibi degiskenler iizerindeki
etkilerini incelemektedir. Bu boliimde Oncelikle birim kok testleri uygulanacaktir.

Duraganligin saglanmasinin ardindan VAR analizi uygulanacaktir.

Ekonometri literatiiriinde iktisadi krizlerin degiskenler iizerindeki etkisini
birim kok olarak adlandirmak miimkiindiir. Zira krizler serilerde kirilmalara neden
olacaktir. Iktisadi krizlerin etkisinde kalmis bir degiskenden giivenilir sonuglar elde
edilemeyecegi icin séz konusu bu krizlerin etkisinin degiskenden arindirmak
gerekmektedir. Ciinkii birim kok tasiyan serilerin ekonometrik analizde kullanilmasi
yalanci regresyon (spurious regression) problemine yol agacaktir. Bu nedenle birim
kok testleri yapilmaktadir. Bu kisimda ekonometri teorisinde Dickey-Fuller (1981,
ADF) ve Phillips-Perron (1988, PP) tarafindan gelistirilen dogrusal birim kok testleri

yapilacaktir.
Tablo 5.3. Birim Kok Test Sonuclari
Seviye Degisken ADF PP Birinci Fark  Degisken ADF PP
e AE0 4eln e 20 el
ENF o fors0) ENF S0 00
o pp® D oow  amm amm
isSIZLIK 0557 o) L L A
£ ZOR e  [oss t zorR @) se0y
I R

Birim kok test sonuglarina gore degiskenlerin tamami seviye degerlerinde

duragan olmayip birim kok tagimaktadirlar. Bu halleri ile modele dahil edilmesi

miimkiin degildir. Ancak serilerin birinci farklar1 alindiginda birim kokler ortadan
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kalkarak duraganlasmaktadir. Bu nedenle analizin geri kalaninda serilerin birinci

farklar1 lizerinden analiz yapilacaktir.

Analizde i1ki Bunlardan ilkinde
degiskenler FIE, ENF, GSYH, ISSIZLIK ve ZOR’dur. ikinci modelde kullanilan
degiskenler FIE, ENF, GSYH, ISSIZLIK ve FAIZ’dir. Analizin iki safhada

model kullanilmaktadir. kullanilan

yapilmasindaki temel mantik her bir politika aracinin makroekonomik degiskenler

uzerindeki etkilerini gorebilmektir.

[k olarak zorunlu karsilik oranindaki degisimin makroekonomik degiskenler
Uzerindeki etkisini 6lgmek amaci ile kurulan model incelenmistir. Degiskenlere ait
serilerin birinci farklarinin dahil edildigi modelde gecikme sayis1 kontrol edilmis ve
Schwartz bilgi kriterine gore ii¢ gecikme tespit edilmistir. U¢ gecikmeli modelde
Cholesky ayristirmasina gore dizilen degiskenlerin her bir degiskendeki soka vermis

oldugu tepki grafiksel olarak elde edilmis ve Grafik 5.1°de sunulmustur.
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Grafik 5.1. Zorunlu Karsiik Oranindaki Soka Degiskenlerin Vermis Oldugu
Tepki

Grafik 5.1’e gore zorunlu karsilik oraninda yasanan % 1°lik pozitif bir soka
finansal istikrar endeksinin vermis oldugu tepki pozitif olup istatistiki olarak
olumludur. Elde edilen sonug istatistiki olarak dort donem boyunca anlamliligini
siirdiirmektedir. Iktisadi acidan da degerlendirildiginde sonucun anlamli oldugu
gorilmektedir. Zorunlu karsilik oranindaki artis finansal istikrart olumlu

etkileyeceginden finansal istikrar endeksi de artacaktir.

Yine Grafik 5.1’de zorunlu karsilik oraninda yasanan % 1’°lik pozitif sokun
enflasyon orani iizerindeki etkileri sunulmaktadir. Buna gore politika aracindaki %
I’lik soka enflasyon pozitif tepki vermektedir. Bununla birlikte verilen tepki
istatistiki olarak anlamsizdir. Sonug iktisadi acidan degerlendirildiginde zorunlu
karsilik oranindaki artisin kredi olanaklarini daralttigindan toplam talebi daraltmak

suretiyle enflasyon oranini da diisiirmesi beklenmektedir.

Zorunlu karsilik oraninda yasanan % 1’lik pozitif sokun ekonomik biiylime
tizerindeki etkisi incelendiginde istatistiki agidan {i¢ donem boyunca istatistiki agidan
anlamli bir tepki verdigi goriilmektedir. Bu sonug iktisadi agidan degerlendirildiginde
ise zorunlu karsilik oranindaki degisimin kredi kanali iizerinden ekonomik biiyiime

tizerinde olumsuz etki yapmasi beklenirken sonug tersinedir.

Son olarak zorunlu karsilik orami sokunun issizlik orani {izerindeki etkisi
pozitif olmakla birlikte istatistiki a¢idan degerlendirildiginde bu sonucun istatistiki
olarak anlamsiz oldugunu, bu nedenle zorunlu karsilik oram1 degiskeninin issizlik

orani lizerinde anlamli bir etkisinin olmadigini sdylemek miimkiindiir.
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Grafik 5.2. Faiz Koridoru Aracindaki Soka Degiskenlerin Vermis Oldugu Tepki

Faiz koridoru aracindaki bir sokun makro ekonomik degisken {iizerindeki
etkileri Grafik 5.2’de gosterilmektedir. 1k olarak faiz koridorundaki %]1°lik pozitif
bir soka finansal istikrar endeksinin vermis oldugu tepkinin pozitif ve iki donem
boyunca istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum iktisadi olarak da
anlamhdir. Zira faiz koridorundaki ag¢ilmanin temel amaci finansal istikrarin

saglanmasidir.

Ikinci olarak faiz koridorundaki %1’lik bir pozitif sokun enflasyon iizerindeki
etkisi negatiftir. Sonug¢ iktisadi olarak anlamli olsa da, bu etki istatistiki olarak
anlamsizdir. Iktisadi olarak beklenti, finansal sistemde bir daralma olusturarak kredi

hacmini azaltarak toplam talebi ve dolayisiyla enflasyon oranini diistirecektir.
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Ucgiincii olarak, pozitif faiz koridoru sokunun ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisi negatif olup sonug istatistiki olarak anlamsizdir. Esasen negatif tepki iktisadi
olarak beklenendir. Soyle ki, koridordaki agilma finansal sistemi daraltarak kredi

olanaklar1 ve ekonomik faaliyet hacmini daraltmistir.

Son olarak, faiz koridorundaki ag¢ilmanin issizlik orani iizerindeki etkisi
negatif olup sonug istatistiki olarak anlamlidir. Anlamlilik sadece bir donem
gecerlidir. Bu sonuca gore koridordaki agilma igsizlik oranini azaltacaktir. Bu sonug
iktisadi beklentinin aksine goriilmektedir. Soyle ki, ekonomik biiylimeyi olumsuz
etkileyecek bu durum ekonominin istihdam olusturma kabiliyetini azaltacagindan

igsizlik oranini da diisiirmeyecektir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Mortgage destekli menkul kiymet piyasasinda meydana gelen ¢okiis ile
ABD’de baglayan finansal kriz, sonrasinda diger iilkelere de yayilarak kiiresel bir
krize doniigmiistiir. Bu durum diinya ticaretinde ve yatirim planlarinda bir daralmaya
yol agarken, reel sektor lizerinde yasanan baskiy1 da biiyiik oranda arttirmistir. Tiim
bunlar finansal piyasalardaki korku ve belirsizligi giderek ¢ogaltmis ve kiiresel bir
panik yaratmistir. Bu agidan finansal krizin gelismis ve gelismekte olan iilkelerde

onemli etkileri olmustur.

Son finansal krizden Once fiyat istikrarinin finansal istikrar1 destekledigi
gorlisii yaygindi. Ancak yasanan kiiresel kriz fiyat istikrarinin finansal istikrari
garanti etmeyecegini gostermistir. Fiyat istikrar1 hedefi merkez bankalar tarafindan
artik kabul goérmiis ve temel politika amaci olarak benimsenmis olsa da, finansal
krizin ardindan yalnizca fiyat istikrar1 hedefine odaklanmis bir merkez bankasinin iyi
ekonomik sonuglar liretme konusunda yetersiz kalabilecegi gorilmiistiir. Ayrica
merkez bankalar1 ve para otoriteleri kiiresellesmeyi o6zelikle de finansal
kiiresellesmeyi dikkate almamaislar, artan finansal yenilikleri ve finans piyasalarinda
meydana gelen gelismeleri yeterince takip etmemislerdir. Dolayisiyla 2007 yilina
kadar iyi giden ekonomik ortamin ekonomiyi finansal istikrasizliktan koruyamadigi

da gorilmiistiir.

Bu dogrultuda finansal krizle birlikte finansal istikrarin 6nemi daha ¢ok
anlagilmis, merkez bankalar1 fiyat istikrar1 ile finansal istikrarin birbirlerinden
ayrilamayacag1 fikrini ortaya koymuslardir. Bu noktada merkez bankalar1 krizin
ardindan finansal istikrarn fiyat istikrariyla birlikte para politikasinin temel amaci

olarak benimsemislerdir.

Kiiresel piyasalarda yasanan gelismeler merkez bankalarinin uyguladiklar
para politikalarina yon vermistir. Krize kars1 alinan 6nlemlerde ilk olarak gelismis
ulke merkez bankalar1 tarafindan genisletici para politikasi izlenmis ama boyle bir
ortamda genisletici para politikasi etkisiz kalmistir. Ayrica merkez bankalar1 faiz
oranlarint  diislirmeye yonelik adimlar atmislardir. Normal zamanlarda ise
yarayabilecek olan bu yaklasim kriz doneminde, merkez bankalarinin politika

hedeflerini gerceklestirebilmek i¢in yetersiz kalmistir. Bu durumda yasanan krizin
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ardindan geleneksel araglarin piyasalarda olusan sorunlar1 giderme konusunda yeterli
olmadiginin ortaya c¢ikmasiyla merkez bankalar1 geleneksel olmayan politika
araclarina bagvurma gereksinimi duymuslardir. Bu politikalar hem gelismis hem de
gelismekte olan {ilkeler tarafindan kullanilmaktadir. Fakat geleneksel olmayan para
politikalarma gelismis iilkelerin ¢ogunlukla ekonomiyi canlandirabilmek igin
yoneldigi, gelismekte olan iilkelerin ise gelismis tiilkelerden giris yapan yabanci
sermayenin olumsuz yansimalarini sinirlayabilmek i¢in yoneldigi goriilmektedir.
Kiiresel krizin ardindan bagvurulan bu araclar her iilkenin kendi yapis1 ve
ekonomisine 6zgii olarak ve her iilkede farkli bir sekilde uygulanmaktadir. Bu
politikalarmin etkinligi ise uygulayan iilkeye 6zgii karakter yapisina bagli olarak
degismektedir. Genel olarak bakildiginda geleneksel olmayan politika araglarinin,
uzun vadeli faizleri diisiirmede, finansal piyasalarin isleyisine katki saglamada ve
finansal kosullarin daha da kolaylastirilmasi hususlarinda basar1  sagladigi
goriilmektedir. Ayrica GOPP’nin 6zellikle kriz doneminde etkili oldugu goriilmiistiir.
Bu durumun sebebi, bu politika araglarinin kriz doneminde yasanan belirsizligi

azaltmasi ve belli bir seviyede giiven saglamasidir.

TCMB’de bircok merkez bankasiyla birlikte krizin olumsuz etkilerini
sinirlayabilmek amaciyla 2010 yilindan itibaren geleneksel olmayan para
politikalarina yonelmisti. TCMB’nin diger birgok gelismekte olan {ilke merkez
bankalar1 gibi ¢ogunlukla faiz koridoru, zorunlu karsilik politikalarina basvurdugu
gorilmektedir. Ayrica merkez bankasi, diger gelismekte olan iilkelerden farkli olarak
rezerv opsiyon mekanizmasini finansal istikrara ulasabilmek amaciyla gelistirmis ve
yeni bir para politikas1 araci olarak uygulamaya koymustur. ROM sayesinde hem
sermaye hareketlerindeki dalgalanmalar hem de doviz alim ve satimi i¢in merkez
bankasinin piyasaya miidahale ihtiyac1 azalmaktadir. Ayn1 zamanda TCMB’ nin diger
tilkelerden ayristigi bir nokta da, zorunlu karsiliklart vade bazinda gesitlendirerek
uygulamasidir. Bu bakimdan TCMB yeni politika bilesimi ile esi benzeri goriilmemis
bir uygulama ortaya koymustur. Boylece TCMB kendine 6zgii sekilde tasarladigi bu
araclar, kiiresel krizin ardindan makro ihtiyati araglar olarak aktif bir sekilde
kullanmaktadir. 2015 yilinda ise para politikalarinda normallesme siireci baslatilarak
sadelesme adimlar atilmistir. Bu kapsamda TCMB’nin kullandig1 geleneksel para

politikasi araglarinin genel olarak basar1 sagladigi ifade edilebilir.
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Bu calismada Tiirkiye ekonomisinde 2011 yili ile 2016 yil1 arasinda donemde
kullanilan geleneksel olmayan para politikast araglarinin makro ekonomik
degiskenler tizerindeki etkileri zaman serisi ekonometrisi yontemleri ile
incelenmistir. Analizde finansal istikrar politikalarindan zorunlu karsilik orani ile faiz
koridoru degiskenleri kullanilmis olup bu politika araclarindan her birinin finansal
istikrar endeksi, enflasyon, ekonomik biiyiime, milli gelir, issizlik orani gibi

degiskenler lizerindeki etkileri degerlendirilmistir.

Analiz iki sathada yapilmistir. Bunun nedeni her bir politika aracinin
makroekonomik degiskenler tizerindeki etkilerini gérebilmektir. Calismada oncelikle
zorunlu karsilik oranindaki degisimin makroekonomik degiskenler {iizerindeki
etkisini 6lgmek icin kurulan model incelenmistir. Analiz sonuglarina gore zorunlu
karsilik oraninda yasanan % 1’lik pozitif bir sokun, finansal istikrar endeksi

tizerindeki etkisi pozitiftir ve istatistiki acidan anlamlidir.

Calismada ikinci olarak da faiz koridorundaki degisimin makroekonomik
degiskenler tizerindeki etkisini 6l¢gmeye yonelik kurulan model incelenmistir. Analiz
sonuclarina gore faiz koridorunda yasanan % 1°lik pozitif bir sokun, finansal istikrar
endeksinin iizerindeki etkisi pozitiftir. iki dénem boyunca istatistiki olarak anlamli
olan bu durum iktisadi olarak da anlamlidir. Ayni1 zamanda faiz koridorunda meydana
gelen acilmanin bir bagka degisken olan igsizlik orani iizerindeki etkisi negatif olsa
da sonug istatistiki olarak anlamlidir. Ancak analiz sonucunda anlamliligin yalnizca

bir donem i¢in gegerli oldugu goriilmektedir.

Calisma neticesinde ulasilan sonuglara gére, TCMB’nin uyguladigi geleneksel
olmayan para politikas1 araglarindan ikisi olan zorunlu karsiliklar ve faiz koridoru
politikalarinin ekonomik istikrar1 saglamada pozitif katki yaptig1 sonucuna ulagmak
miimkiindiir. Nitekim 2011 yili itibariyle Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
politika Onceliklerini degistirmis, daha Once sadece fiyat istikrarini temel hedef
olarak belirleyen banka, bu tarihten itibaren ikincil amag olarak finansal istikrarin
saglanmasini belirlemistir. Uygulanan bu politikalarin gerek fiyat istikrar1 gerekse
reel ekonomi Tlizerinde dogrudan etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Bu durum
finansal istikrara yonelik kullanilan politika araglar ile fiyat istikrarina yonelik

kullanilan araglar arasinda bir etkilesimin olmadig1 sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.
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Bu durum merkez bankasinin politika hedeflerinde de bir trade—off
olmadigin1 gostermektedir. Yani fiyat istikrarinin saglanmasinin finansal istikrari
saglamayacagl ya da finansal istikrarin saglanmasmin fiyat istikrarini otomatik
olarak saglamayacagi sonucunu gostermektedir. Benzer sekilde reel sektoriin
biiylimesine yonelik uygulanan politikalar ve araglari i¢in de benzer bir ¢ikarsama
yapmak mimkundr.

Son olarak iilke e¢konomisinin kriz ortammdan ¢ikmasi, ekonomik
dalgalanmalarin minimuma indirilerek tiiketici ve yatirimcilarin Onlerini gorerek
tiketim ve yatirim yapmasini saglamak agisindan uygulanan politikalarin basarili

oldugu sdylenebilir.
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