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1. GIRIS

2008 kiiresel krizi, 1930’lu yillarin basinda meydana gelen “Biiyiik Buhran”dan bu yana
gerceklesen en derin Kkriz olma niteligi tasimaktadir (Thakor, 2015:156). Kiiresel kriz
ekseninde ortaya konulan goriis ve tartigmalar, kriz sonuglarina yonelik uygulanabilecek

politikalarin belirlenmesi acisindan 6nem teskil etmektedir.

Stiglitz’e gore (2012:39); asir1 likidite ve diisiik faiz oran1 politikalar1 ve beraberinde gelen
yiiksek miktarda riskli esik alt1 (subprime) kredilendirme sonucu olusmus kiiresel bir
gayrimenkul balonu, kiiresel krizin en 6nemli nedenlerindendir. Amerikan Merkez Bankasi
(FED)’nin 2001 yilindan sonra uygulamaya basladigi politika sonucunda faiz oranlarinin
olduke¢a diismesi, diisiik gelir gruplarinin da esik alt1 kredilere erisimini kolaylagtirmistir.

Gittikce hacmi artan esik alt1 krediler beraberinde bazi riskleri de getirmistir.

FED’in 2005 yili basinda enflasyon endisesiyle faizleri yiikseltmeye baslamasi ve bu
duruma ek olarak konut fiyatlarinin diigmesi, diigiik gelir gruplarinin almis oldugu kredilerin
geri 6denmesinde sorunlara neden olmustur. Olusan gayrimenkul balonunun patlamasi
neticesinde konut fiyatlarinin diismesi, konutlar1 teminat gostererek ipotekli konut kredisi
alanlar1 zor durumda birakmustir. Diigiik gelirli bu kesim tarafindan alinan borglar geri
odenemeyince, bankalar tarafindan konutlara el konulmustur. El konulan konutlarin nakde
cevrilmesi i¢in piyasada satilmaya baslanmasi, konut fiyatlarini daha da diisiirerek kendi
kendini besleyen bir siireg yaratmistir (Ozatay, 2009:106). 2007 Ekim ayu itibari ile esik alt1
krediler icerisinde geri 6ddenmeyen esik alt1 kredilerin oran1 %16 olmustur. 2007 yilinda
haczedilen konut sayis1 bir dnceki yila gore %79 artarak 1,3 milyona erismistir (Sapir,
2008:90).

Esik alt1 kredi borglulari, bor¢larim1 geri 6dememeye baglayinca bu kredilerden dogan
alacaklar, menkul kiymetlestirilmeye! (sekiiritizasyon) baslanmustir. Sekiiritizasyon
sonucunda ihrag¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin teminat olarak gosterilmesiyle
ihra¢ edilen teminath bor¢ senetleri de deger kaybetmistir. Teminathi borg¢ senetlerinin
degerlerinin diismesi sonucu yatirimcilar bu senetleri orijinal degerlerinin altinda satmak

zorunda kalmistir (Polat, 2018:179).

1 Sekiiritizasyon; Likit olmayan alacaklarin sermaye piyasalarinda alim satimi yapilabilecek ve ihrag
edilebilecek menkul kiymete ¢evrilmesi islemidir.



Sekiiritizasyon, portfoy kalitesinin diigmesi ile ahlaki tehlike ve ters se¢im gibi olumsuz
sonuglar da olusturabilmektedir. 2007 yilinda ipotekli konut kredilerine dayali menkul
kiymet hacmi 2 trilyon § civarinda gergeklesmistir. Esik alt1 kredilerin sekiiritizasyon orani

ise 2000 yilinda %40 iken 2007 yilinda %100’{in tizerine ¢ikmistir (Atasever, 2016:64).

Alantar (2008)’a gore Ozensiz bir bigimde dagitilan konut kredileri, asir1 menkul
kiymetlestirme, derecelendirme kuruluglarinin etkin caligmamasi, saydamlik eksikligi,
diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin 6nlem almada gecikmesi kiiresel krizin baslica
nedenlerini olusturmaktadir. Ozellikle bankalar tarafindan teminatli ipotek kredi geri
odemelerinin menkul kiymetlestirilerek kismen veya tamamen bir yatirim bankasina veya
bir mortgage kurulusuna satilmasi riskin bir kurumdan digerine aktarilmasina neden

olmustur.

Kiiresel krizin ardinda asir1 likidite ve diislik faizlerin yiliksek miktarda riskli esik alt1
kredilendirmeyi tesvik etmesi ile olusan gayrimenkul balonu ve gevsek para politikasi
uygulamalar1 oldugu diisiiniilse de Gregorio (2010)’ a gore para politikas1 tek sorumlu
degildir. Gregorio’ya gore kiiresel krizi tetikleyen asil unsur ¢cogu Merkez Bankasinin
finansal istikrar sorumlulugunu gevsetmesi ve yetersiz diizenleyici, denetleyici

mekanizmalarin getirdigi finansal kirllganlik olmustur.

Kiiresel kriz sirasinda finansal sistem finansal mimariyi zedeleyen ve finansal kirilganliklara
zemin hazirlayan “gdlge bankacilik sistemi” ile de tanismistir. G6lge bankacilik sistemi,
daha az denetlenen ve diizenlenen ya da bu eylemlerin hi¢ yerine getirilmedigi finansal
kurumlari ifade etmektedir (Ozatay, 2009:109). Amerika’da uygulanan gevsek finansal
regiilasyonlarin getirmis oldugu kompleks finansal iirlinlerin regiilatorler tarafindan tam
olarak anlagilamamasi ve bunun sonucunda golge bankacilik sisteminin gelisimi diizenleyici

finansal mimariyi zedeleyen unsurlardan biri olmustur (Ekpu, 2016).

Kriz sonucunda merkez bankalarinin sadece fiyat istikrarini temin etmelerinin tek basina
yeterli olmadigi ve uygulanan politikalarin asir1 risk alinmasimni Onleyemedigi ortaya
cikmistir. Krize kars1 uygulanan geleneksel para politikalarinin risk istahini yonetmede
etkisiz kalmasi, merkez bankalarini geleneksel olmayan politikalar tasarlamaya yoneltmistir.
Fiyat istikrarinin tamamlayicisi olarak finansal istikrarin da saglanmasi gerektigi anlasilmis
ve finansal istikrar1 tesis etmek icin kiiresel kriz sonrasi makro ve mikro ihtiyati
politikalardan faydalanilmistir. Bu c¢ercevede Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(TCMB) 2010 y1ilimin sonlarina dogru birincil hedefi olan fiyat istikrarinin yan sira, ikincil
destekleyici amaci olarak finansal istikrar1 belirlemis ve yeni bir para politikasi stratejisi
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olusturmustur. Birbirini tamamlayici nitelikte farkli politika araglarini bir arada kullanarak
makroekonomik ve finansal istikrar1 saglamaya ve siirdiirmeye ¢alismistir. TCMB’nin yani
sira Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) da finansal istikrar1 destekleyici

cesitli ihtiyati tedbirler uygulamstir.

Bu calismanin amaci yukarida belirtilen durumlar paralelinde kiiresel kriz sonrasi 6nem
kazanan finansal istikrar olgusu ile degisen merkez bankacilig1 yansimalarini incelemek ve

makro ihtiyati tedbirleri, agirlikli olarak TCMB para politikas iizerinden degerlendirmektir.

Calismanin ikinci boliimii makro ihtiyati politikalara iliskin teorik c¢erceveyi
olusturmaktadir. Bu boliimde, kriz 6ncesi politika anlayisina yer verilerek, krizin ardindan
degisen para politikas1 g¢ercevesi sunulacaktir. Makro ve mikro ihtiyati politikalar
kiyaslamali bir sekilde anlatilmis ve konu ile ilgili literatiir taramas1 yapilmistir. Ugiincii
boliimde ise finansal istikrar kavrami irdelenerek, finansal istikrar1 bozan baslica unsurlara
deginilmis ve finansal istikrarin tesisi i¢in 2010 yil1 sonrasi uygulamaya konulan yeni para
politikas1 stratejisinin ve araglarinin parasal aktarma mekanizmasini nasil degistirdigi ve
hangi aktarma kanallarinin 6n plana ¢iktig1 incelenmistir. Dordiincii boliim ise makro ihtiyati

politikalari ¢esitli gostergeler ile degerlendiren sonug boliimiinden olusmaktadir.






2. TEORIK CERCEVE

Calismanin bu bolimiinde, 2008 kiiresel Krizi dncesi ve sonrasi uygulanan ve merkez
bankalar1 tarafindan kabul géren hakim para politikas1 anlayisina yer verilmistir. Ilerleyen
alt basliklarda ise, ¢aligmaya bir temel olusturmasi igin Krizin ardindan degisen para
politikas1 ¢ergevesinde 6nem kazanan makro ve mikro ihtiyati politikalar, geleneksel
olmayan para politikalar1 ve araglar1 tanitilarak mikro ve makro ihtiyati araglarin
karsilastirilmast yapilmustir. ikinci béliim sonu olarak makro ihtiyati politika ve finansal

istikrar iligkine yonelik literatiir taramas1 yapilmistir.
2.1. Kriz Oncesi Politikalar ve Taylor Kural

Kiiresel krize kadar merkez bankalarinin temel para politikasi, enflasyon hedeflemesi ile

birlikte 6ncelikli olarak fiyat istikrarini siirdiiriilebilir kilmak olmustur.

Merkez bankalarinin uyguladigi para politikas1 ve amaglarina iligkin kiiresel finansal kriz

oncesinde mevcut olan genel gergeve su sekildedir (Borio, 2011:2-3):

o  Makroekonomik istikrar igin fiyat istikrart yeterli olmasi,; eger merkez bankalari kisa
donemde enflasyonu stabilize etmede basarili ve digsal major bir sok yok ise diisiik
ve stabil enflasyon oranlarinin makroekonomik istikrari sagladig: diisiiniilmekteydi.

e Parasal ve finansal istikrar islevleri arasinda muntazam bir ayruimin olmasi; Kiiresel
kriz 6ncesi bu bakis acisina gore para politikasinin fiyat istikrar ile ilgilenirken,
diizenleme ve denetim mekanizmasinin finansal istikrar ile ilgilenmesi
gerekmektedir. Diizenleme ve denetim mekanizmalar1 da kriz Oncesi merkez
bankalarinin gérev alani disinda tutulmustur.

e Kisa vadeli faiz orani para politikasinin ekonomi iizerindeki etkisini 6l¢mek igin
yeterli olmasi; Faiz oranlari, belli bir oranda tutularak ya da gelecekteki faiz
oranlarinin beklentileri ele alinarak piyasay: etkileyecegi diistiniilmektedir.

o FEger her Merkez Bankasi kendi ekonomisindeki fiyat istikrarin saglar ise kiiresel
para politikasinin istikrar1 da saglanmis olacagr; Mikro bir bakis acisi ile kriz
oncesinde her iilkenin kendi kuruluslar1 6zelinde finansal istikrar1 saglamasinin,

finansal sistemin biitlinii i¢in de istikrar saglayacag diisiiniilmiistiir.

Kiiresel krize kadar uygulanan para politikas1 diisiik ve istikrarli bir enflasyonu saglamada

bagarili olmugsa da diisiik faiz oranlari risk alma istahini (diisiik getirili ve gilivenilir



varliklardan daha yiiksek getirili ve riskli varliklara gegis) arttirmis ve varlik fiyatlarinin

sismesine neden olmustur (Dogan ve Akbakay, 2016:79).

Kriz oncesi politikalarin daha iyi anlasilabilmesi agisindan ABD konut piyasasindaki
gelismelerin incelenmesi onemlidir. Sekil 2.1. de Amerikan konut sektoriindeki fiyat

gelismelerini izlemek icin kullanilan S&P Case-Shiller endeksi yer almaktadir.

ABD Konut Fiyat Endeksi (2000-2019)
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Sekil 2.1. S&P Case-Shiller endeksi (2000-2019)
Kaynak: Federal Reserve Bank of St.Louis Economic Research.

2000-2007 yillar1 arasinda ABD konut fiyatlar1 yaklasik %90 oraninda artmigtir. 2002 yilinin
basindan itibaren hizli bir yiikselis goriilmektedir. 2006 yilina kadar konut fiyatlar1 zirveyi
gormiis ve bu durum esik alt1 ipotekli konut piyasasini da kdriiklemis, bir varlik fiyat balonu

yaratmistir. 2007 basindan itibaren bu hizli yiikselisin tersine donerek hizli bir diisiisiin

basladigi, konut piyasasindaki balonunun patladig1 goriilmektedir.

ABD Konut fiyatlarinin gelisimi, FED faiz oranlarinin seyrini gosteren Sekil 2.2 deki grafik
ile de desteklenmektedir. Giiniimiize kadar FED’in nasil bir faiz oran1 politikasi uyguladigi

ilgili grafikten goriilebilmektedir.



FED Faiz Oranlar1 (2000-2019)
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Sekil 2.2. FED politika faiz oranlar1 (2000-2019)
Kaynak: Federal Reserve Bank of St.Louis Economic Research.

2003 yilinda ABD faiz oranlar1 kismen FED politikasi kismen de diger iilkelerden 6zellikle
Cin’den gelen biiylik miktarda sermaye girisi nedeni ile tarihi disiik seviyelerine
gerilemistir, bu diisiik faiz oranlar1 konut piyasasindaki patlamanin da lokomotifi olmustur

(Manzak, 2016:60).

2004-2006 donemi boyunca FED faiz arttirma karar1 almistir ve 2006 da faizler %5,25
seviyesine ¢ikmistir. Konut satin alma oranlari faiz artirnmiyla biiytik oranda yavaglamistir.
2008 yilinda ise FED isgiicii piyasasindaki bozulma, tiiketim harcamalar1 ve yatirimlardaki
azalma nedeniyle ekonomiyi canlandirmak amagli olarak faiz oranlarin1 %0-0.25 bandinda
tutmaya karar vermistir (Bloomberg, 2018). FED faizleri 2008 kiiresel krizinin ardindan
2016 yilina kadar “zero lower bound” (ZLB) denilen sifir seviyesinde faiz orani politikasi

1zlemistir.

FED, 2008 yili sonunda ZLB politikasina baglamig ve 2015 yilinin sonuna kadar devam
etmigtir. Sifir faiz orani1 ortaminda merkez bankalarinin uyguladigi geleneksel para
politikalari, krizden ¢ikis ve ekonomiyi toparlamak icin yeterli olmamaktadir (Balcilar ve
digerleri, 2019:3). Bu nedenle merkez bankalar1 tarafindan geleneksel olmayan para

politikalart devreye alinmaya baglanmistir.

Uygulanan disiik faiz orani politikasi, merkez bankalarinin reaksiyon fonksiyonunda Taylor
kuralindan sapmalarina neden olmustur. Taylor (1993) tarafindan ortaya konan bu kural,
hedeflenen enflasyon oranini nominal ¢ipa olarak iceren bir faiz haddi kuralhidir. Para
otoritesinin enflasyonu ya da fiyatlar genel diizeyini kontrol etme yiikiimliiligii, faiz kuralina

nominal c¢ipa saglamaktadir. Taylor kurali politika faiz oranini, enflasyon oranmin
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hedeflenen enflasyon oranindan ve ¢iktinin potansiyel ¢iktidan sapmasi ile iligkilendiren ve

faiz ayarlamalarini ortaya koyan bir denklemdir.

Kiiresel krizde enflasyon oranlari ile biiyiime rakamlarinin birgok tilke tarafindan uygulanan
bu kuralin tersi yoniinde harckete ge¢mesi merkez bankalarini zor durumda birakmustir.
Taylor kuralina gore merkez bankalari enflasyon ve biiylimede artis oldugunda faiz
oranlarint arttirmaktaydilar ancak kriz doneminde enflasyon artisina karsilik biiyiime
oranlarinda goriilen diistis, merkez bankalarinin uygulayacaklar1 politikalarin segimini

zorlastirmis ve bu durum krizin daha da derinlesmesine yol agmistir (Dikkaya ve Essiz,
2014:206).

Taylor kurali sayesinde belirlenen politika faizinin cari donem ekonomik durumun bir
fonksiyonu olmasi beklenmektedir. Merkez bankalar1 bu kuralin disinda uzun dénemde

miidahale araglarini ya tutarsiz ya da gereksiz gormektedir (Blanchard vd., 2010:202).

Taylor (1993) kural1 asagidaki Es. 2.1. de gosterildigi gibidir:
i=r"+n+1,(r—n")+ 1,y —y") (2.1)

Burada;

i nominal politika faiz oranini,

r* uzun donem veya denge reel faiz oranini ,

n* Merkez Bankasi enflasyon hedefini,

m mevcut enflasyon oranini,

A1 ve A, enflasyon ve cikti stabilizasyonu i¢in gerekli agirliklart,

y ¢iktiy1, y* potansiyel ¢iktiyr tanimlamaktadir.

Denklemde A; ve 4, ‘nin isaretlerinin pozitif olmasi beklenmektedir. Taylor ana makalede
katsayilarin degisebilecegini soylemekle beraber 1987-1992 donemi i¢in yapmis oldugu bu
caligmada ABD’de denge reel faiz oranimi (r*) %2, A, ve A, katsayilarini 0,5 olarak
bulmustur. Bu durumda ise denklem Es. 2.2. deki gibi olmaktadir.

i=24+n"+05(m—n")+05(@—y") (2.2)

Bu denkleme gore; Enflasyon hedefinden sapmanin pozitif olmast [(m —7*) >
0] durumunda ve ¢ikt1 diizeyi tam istihdam seviyesi iizerinde ise [(y — y*)>0] para

otoritesinin kisa vadeli nominal faiz oranlarmi (i) attirmasi gerekmektedir.



Standart Taylor kuralinda politika kararinin verildigi ¢eyrek donemdeki veriler ile hareket
edilmektedir. Ancak para politikas1 gecikmeli ¢alismaktadir ve etkili bir para politikasi i¢in
mevcut degerlerden ziyade, degiskenlerin tahmin edilmis degerleri géz 6niine alinmalidir
(Bernanke, 2010). Kiiresel krizin ardindan Taylor kuralina getirilen bir diger elestiri ise
kuralda belirtilen enflasyon hedeflemesinin, faiz oranlarinin belirlenmesinde sadece tiiketici
fiyatlar1 ile Ol¢iilen enflasyon oranlarina ve ¢ikti agigina bagli kalinmasina yonelik olmustur

(Balmumcu, 2013:42).

Taylor kuralinda enflasyon ve ¢ikt1 sapmalarinin agirliklarinin esit olarak belirlenmesi de
elestiri konusu olmaktadir. Ball (1999) enflasyon ve ¢ikti dalgalanmalarinin ekonominin
genel yapisin1 géz oniine alarak belirlenmesi ve kuralda yer alan ¢ikt1 agirli§inin daha yiiksek

bir degerde olmas1 gerektigini savunmustur.

Taylor agig1 (gap) gergek politika orani ile tahmin edilmis Taylor orani arasindaki farki
(i — 1) gostermektedir. Bu fark, para politikas1 durusunu yansitmaktadir. Faiz oranlari
arasindaki pozitif bir fark siki para politikasini, negatif bir fark ise yerlesik para politikasini
belirtmektedir. Geleneksel politika uygulamalar1 ¢ergevesinde para politikast durusunu
anlamada Taylor a¢1g1 kullanilirken kiiresel kriz sonrast devreye alinan geleneksel olmayan

para politikalar1 sonrasinda ise Taylor agig1 revize edilmistir (Revelo ve digerleri, 2019).

Taylor kuralinda enflasyon ve ¢ikt1 agiginin olmas1 FED ‘in hem enflasyonu kontrol altinda
tutmas1 gerektigini hem de ¢iktinin potansiyel c¢ikti etrafindaki  konjonktiirel
dalgalanmalarini minimize etmesi gerektigini ifade etmektedir (Mishkin, 2011:415) Taylor
kurali kisa donem enflasyonu hedeflemektedir. Bu durum ayni anda hem ¢ikt1 agigindaki

dalgalanmalardan hem de ZLB’ den kaginmay1 zorlagtirmaktadir.

Kiiresel kriz sonrasi para politikas1 durusunu anlamak i¢in mevcut politika faiz oran1 yerine
ZLB ortaminda geleneksel olmayan para politikasi aksiyonlarini daha 1yi yansitan golge faiz

orani kullanilmaya baslanmistir (Revelo, Lucotte ve Jobet, 2019).

Kiiresel krize kadar, Taylor kurali ¢ergevesinde faiz oranlarinin enflasyon ve c¢iktidaki
sapmaya gore ayarlanmasi ile fiyat istikrarinin elde edilecegi ve fiyat istikrarina bagl olarak
da finansal istikrarin, 6demeler dengesinin ve diger amaclarin kendiliginden saglanacag:
beklentisi mevcuttu ancak kisa vadeli faiz oranina dayali geleneksel para politikalarinin kriz
donemlerinde ¢alismadigr Smaghi (2009) tarafindan iki nedene baglanmistir. Birincisi sifir

diizeyine inen faiz oranlari nedeni ile para politikasinin yeterli manevra kabiliyeti kalmamus,



ikincisi kisa donemli faiz oranlar1 lizerinden ¢alistirilan aktarma kanallarinin krizden dolay:

beklenen performansi gosterememis olmasidir.

Kriz sonrast merkez bankalar1 yalnizca Taylor kurali ¢ercevesinde ve fiyat istikrarina
odaklanmigs bir para politikasi stratejisi ile krizin etkilerini agsmanin ve finansal istikrari
saglamanin zor oldugunu gorerek daha etkin bir para politikast uygulamayi ve bdylece

finansal istikrara katkida bulunabilmeyi amaglamiglardir (Clews ve digerleri, 2010).

Kriz sonrasi finansal istikrar ve makro finansal risklerin azaltilmasi i¢in kurala dayali mikro
politikalardan duruma bagli makro ihtiyati politikalara gegilmistir. Enflasyon hedeflemesi
rejiminin dayandigi Taylor modeli revize edilerek, tiretim agigi ve enflasyon agigi
parametrelerine ilave olarak doviz kurlarindaki degisim ya da bankacilik sektorii kaldirag

orani da goz 6niinde bulundurulan unsurlardan olmustur (Dogru, 2012:4).
2.2. Makro ve Mikro Ihtiyati Politikalar

2008 krizi ile aktif olarak kullanilan para ve maliye politikalarinin krizden ¢ikista yetersiz
kalmasi, giderek kirilganlasan finansal piyasalardaki herhangi bir sok ya da dalgalanmalarin
tim finansal sistemi sarsict boyutta bir krize doniisebileceginin anlasilmasi ile para

politikasina ek olarak ihtiyati politika uygulama ihtiyact dogmustur.

Politikalar farkli amag ve enstriimanlara sahip olsa da birbirlerinin amaglar ile etkilesimde
bulunabilir. Thtiyati politikalar da bdyledir. Ihtiyati politikalar, temel olarak makro ve mikro
boyutta degerlendirilmektedir. Makro ve mikro ihtiyati politikalarin genel cercevesini

cizebilmek i¢in dncelikli amaclarini bilmemiz gerekmektedir.

Makro ihtiyati politikalarin nihai amaci, finansal dongiideki dengesizlikleri diizenlemek,
finansal sistemin dayanikliligini arttirmak, finansal sektore siirdiiriilebilir bir katki
saglayarak ekonomik biiylimeyi desteklemektir. Mikro ihtiyati politikalar ise finansal
kurumlarin istikrarin1 saglayarak banka mudileri veya sigorta sirketi police sahiplerini
kisacasi tiiketiciyi korumay: hedeflemektedir. Makro ihtiyati ve para politikalar1 genel
ekonomiye odaklanan bir politika seti iken, mikro ihtiyati politikalar ise daha ¢ok bireysel

kuruluslarin islerligine odaklanan politikalardir. (Gros ve digerleri, 2014).
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Politika Amag Nihai Hedef

Para politikast —  Fiyat istikran
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Makro-ihtiyati ——»  Finansal istikrar
=
"
Mikro-ihtiyati » [Finansal S Tiiketicilerin korunmasi

kuruluglarin saglamligi

Sekil 2.3. Finansal ve ekonomik sistemin politika ¢ergevesi
Kaynak: (Schoenmaker, 2013:3)

Finansal ve ekonomik sistem i¢in gerekli politika cergevesi sekil 2.3. de Ozetlenmistir.
Kesiksiz oklar ilk dncelikli amaci, kesikli oklar ise ikincil 6ncelikli amaci1 gostermektedir.
Buna gore para politikasinin dncelikli amact fiyat istikrarini saglamak, makro ihtiyati
politika (MAP)’ nin oncelikli amaci ise finansal istikrar1 saglamaktir. Fiyat istikrar1 ve
finansal istikrarin birlikte temel hedefi ise enflasyonist olmayan dengeli bir ekonomik
biiylime saglamaktir. Makro ve mikro ihtiyati politikalar ikincil amag olarak birbirlerinin ilk
amaglarimi hedefleyebilmektedir. Ekonomik ve finansal sistemde uygulanan her politika,

farkli arag ve Oncelikli amaglara sahip olsa bile birbirleri ile etkilesim igerisindedirler.

Makro ve mikro ihtiyati politikalar birbirilerinin yerine ge¢meyen fakat birbirlerini
tamamlayan nitelikte, perspektifleri farkli politikalardir. Kiiresel kriz sonras1 mikro ihtiyati
diizenlemelerin makro boyutta ele alinarak gii¢lendirilmesi ve finansal sisteme gerek para
politikalar1 gerekse maliye politikalar1 iizerinden biitiinciil bir yaklasim ile bakilmasi

gerektigi anlagilmistir.

Makro ve mikro ihtiyati politika amag ve perspektifleri asagida belirtilmistir:
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Politika amaclari

Borio (2003:2) tarafindan yapilan ¢alismada makro ve mikro ihtiyati perspektif dort ana
baslik altinda kiyaslamistir. Tablo 2.1. de her iki politika perspektifine iliskin ortaya konulan
bu farkliliklar gosterilmektedir.

Mikro Ihtiyati Perspektif

Makro Ihtiyati Perspektif

ortak riskler

Ara Amacg Finansal kuruluslarin Finansal sistem  genelindeki
sorunlarinin sorunlarin siirlandirilmasi
sinirlandirilmasi

Nihai Amac¢ Tiiketicinin ~ (yatirimcr/mudi) | Ciktt (GSYH)  maliyetlerinden
korunmasi kaginmak

Risk Modeli Dissal (Kismen) I¢sel

Kurumlar arasy | ;

baglantilar ve | Onemsiz Onemli

Ihtiyati Kurumlarin riski baglaminda; | Sistem geneli sorunlar baglaminda;
Kontrollerin asagidan yukariya dogru yukaridan asagiya dogru
Ayarlanmasi

Tablo 2.1. Mikro-makro ihtiyati politikalarin karsilastirilmasi

Borio (2003) ¢alismada; makro ihtiyati tedbirler igin ara hedefi ve nihai hedefi sirasi ile tiim
sisteme yonelik sorunlarin ¢oziilmesi ve finansal istikrarsizliga iliskin ¢ikti maliyetlerden
kaginma olarak tanimlarken, mikro ihtiyati tedbirler i¢in ise bir finansal kurumun sorunlarina
odaklanilarak yatirimcinin, tiikketicinin ve mevduat sahibinin korunmasi olarak belirtmistir.
Mikro ihtiyati politikalarda riskin karakteri dissal ve tek bir kurumun davranisina bagl ve
her bir kurumun yarattig1 risklere odaklanmakta iken makro ihtiyati perspektifte ise risk,

sisteme yaygin, i¢sel ve kolektif davraniglara baglhdir.

Makro ihtiyati ve mikro ihtiyati politikalarin farkli amaglarinin olmas iki hususu giindeme
getirmektedir. ilk olarak, bir politikaya ait enstriiman kendi amacindan farkl1 olarak baska
bir politika amaci i¢in de kullanilabilir. Politika araclarinin bu ¢apraz kullanimi diger
alanlara en az zarar verecek ve daha iyi sonu¢ saglayacak bir ara¢ se¢iminin yapilmasini
gerekli kilmaktadir. Ikinci husus ise amaglarin birbirleri ile ¢elisme ihtimalidir. Bdyle bir
durumda, makro ihtiyati endiseler mikro ihtiyati endiselere agir basmakta ve hiyerarsik
olarak makro ihtiyati ¢ercevede finansal ve parasal istikrarin saglanma amaci oncelikli

olmaktadir (Schoenmaker, 2013).
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2.2.1. Mikro Ihtiyati Politikalar

Mikro ihtiyati diizenlemeler, ekonomide kismi denge kosulunu varsayar gibi tek tek finansal
kuruluslarin, bireylerin ve sirketlerin basarisizliklarin1 énlemeye odaklanir. Mikro ihtiyati
politikalar finansal kurumlarin risklerini baz alarak sermaye diizenlemelerini arag olarak
kullanirken, MAP’lar finansal dongiideki tiim sermayeyi kontrol edip diizenleyerek, makro-
mikro boyutlar1 olan ve bulasma etkisi yiiksek “sistemik risk” gelisimine karsi koruyucu

gorev tistlenir.

Caruana (2010) sistemik riski kisaca soyle tanimlar: “Finansal sistemin bir pargasi veya
biitiiniindeki bir bozulmanin reel ekonomide ciddi negatif sonuglara sahip olma potansiyeli

nedeni ile finansal hizmetlerde olusacak bozulma riskidir.”

Mikro ihtiyati politikalar, Basel 1 2 tipi diizenlemelerin iizerinde durdugu risk almaya istahli
finansal kuruluslarin davramiglarina odaklanirlar, bu kuruluslar ise genelde bankalardir.
Mikro ihtiyati diizenlemelere 6rnek olarak Basel kapsaminda her banka igin riski ile orantili
olmak iizere yerine getirmek zorunda oldugu sermaye yeterliligi, tamponlar (sermaye ve
likidite) ve bilango gereksinimleri verilebilir. Ulkemiz i¢in mikro ihtiyati tedbirlerin ilk
olarak 2001 krizi sonrast BDDK gozetiminde bankalar kanali ile devreye alinmaya

baslanmistir.

Mikro ihtiyati politikalarin temel odak noktas1 sistemik 6neme sahip finansal kuruluslart
(SIFI) bireysel bazda idiyosenkrazik® riskten korumak, saglam ve giivenli duruma getirmek

ve fazla risk almalarini engellemektir (Wall, 2015).

Mikro ihtiyati politikalara karsi yapilan genel kritik, bu politikalarin finansal kuruluslar
Ozelinde istikrar saglamada basarili iken, sistemin tiimii ic¢in finansal istikrarin
stirdiiriilmesinde yetersiz oldugu yoniindedir. Finansal kuruluslarin bireysel bazda saglikli
ve istikrarli olmasi finansal sistem i¢in gerek kosulken yeter kosul degildir. Mikro ihtiyati
diizenlemeler finansal kuruluslar 6zelinde uygun iken piyasa iizerinde birbirleri arasindaki
etkilesim, parcasi olduklarin grubun yapisi ve diger finansal kuruluslarin davraniglar1 geregi

tiim sistem i¢in istikrarsizlastirici olabilir (Vinals, 2013).

2 Basel — II, bankalarin sermaye yeterliliginin saglanmasi ve kullandirilacak sermayenin verimli ve risk orani
az alanlarda degerlendirilmesini talep eden politikalardir.
3 Idiyosenkrazik risk, ansistemik ve tiim piyasa riski ile iligkili olmayan risk tiiriidiir.
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Ornegin; Bir banka icin riskli bir varligin satilmas1 uygun bir ihtiyati politika olabilirken, bu
davranisin tiim bankalar tarafindan benimsendigi diisiiniiliir ise varlik fiyatlarinda ¢okiis
baslayacak, riskten kaginan kurumlar daha ¢ok varlik sattik¢a genel olarak varlik fiyatlar
diisecek, piyasa sarmala girecek ve dalgalanmalar neticesinde likidite kayiplar1 yagsanacaktir.
Bu durum aslinda risk algisinin mikro ihtiyati perspektifin ele aldig: sekilde tek bir kurumun
davranigina baglh olarak gelisen digsal bir nitelik tasimadigi, aksine kolektif davraniglardan

etkilenen igsel bir nitelik tagidigini gdstermektedir.

Mikro ihtiyati diizenlemeler, kismi basar1 saglayan politikalardir. Bu diizenlemeler tek
basina sistemik riski dnlemede yetersizdir ve sistem geneli i¢in uygun bir ihtiyati politika
secenegi degildir (Zhou, 2010). Kiiresel kriz sonrasinda ihtiyati politikalara olan bakis agis1
mikro ihtiyati diizenlemelerin sistemik riski kapsayict makro ihtiyati boyut ile desteklenmesi

olarak revize edilmis ve yapilan ¢alismalar agirlikli olarak MAP’lar {izerine olmustur.
2.2.2. Makro Ihtiyati Politikalar ve Araclar

BIS kayitlarina gore makro ihtiyati kavrami uluslararasi mecrada ilk olarak 1979 yilinda
bugiinkii Basel Komitesinin onciisii olan “Cooke Komitesi’nde o donemki yiikselen petrol
fiyatlar1 ve kiiresel borglanma sorunu ile literatiirdeki yerini almigtir. Terim ikinci kez ise
Ingiltere Merkez Bankas: tarafindan 1979 yili Ekim aymda yayimlanan ve bor¢ verme

kisitlarina iliskin ihtiyati yontemleri inceleyen ¢alismada kullanilmigtir (Clement, 2010).

Kavramim doniim noktasi ise BIS genel Miidiirii Crockett’in 2000 yilinda Uluslararasi
Bankacilik Denetim Konferansinda yaptigi konusmasti ile olmustur. Crockett konusmasinda
finansal istikrarin siirdiiriilebilmesi i¢in mikro ihtiyati yaklagimi tamamlayici nitelikte makro
ithtiyati denetim ve dilizenlemelerin gii¢lendirilmesi gerektigini belirtmistir (Chiriacescu,

2013).

Politika yapicilar geleneksel olarak oOzellikle ticari bankalar gibi finansal kuruluslarin
giivenilirligi ve saglamligini siirdiiriilmesi tizerine odaklanmislardir fakat kiiresel finansal
kriz, mikro ihtiyati politika olarak adlandirilan bu geleneksel yaklasimin sinirli ve yetersiz
kaldigin1 ortaya ¢ikarmistir. Kiiresel krizin ardindan MAP’lar gittikce 6nem kazanmis ve

|4:

para politikalari ile de iliskilendirilmistir. Basel 111*’ile genel ¢erceve kazanarak, gelismis ve

4 Basel-III, Basel Komitesi tarafindan 2008 krizi sonrast istikrarm saglanmasi amaciyla, finansal kuruluslarin
yiiksek kalitede 0z kaynak ile faaliyet gdstermelerini ve daha ihtiyatli likidite, kaldira¢ oranlar ile ¢aligmalarini
saglamay1 hedefleyen kurallar biitiintidiir.
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gelismekte olan iilkelerde mikro ihtiyati politikalar1 tamamlayici ve sistemik riski

engelleyici nitelikteki politikalar biitiinii olarak ele alinmaya baglamistir.

MAP’lar mahiyeti geregi Onleyici bir rol tstlenmektedir. Zaman igerisinde sistemde
olusabilecek risklerin birikmesini engellemeyi hedefleyerek, makroekonomik dengeyi
saglamaya yardimci olmaktadir. MAP uygulayicilari, politika duruslarini ekonominin
darbogaza (downturn) girdigi durumlarda gevsetirken, ekonominin iyiye gittigi durumda
(upturn) sikilastirir. Boylece MAP’lar konjonktiir karsiti bir (counter-cyclical) islev
iistlenmektedir (Boissay ve Cappiello, 2014).

Finansal sistem, MAP haricinde para politikasi, maliye politikas1 ve mikro ihtiyati politikalar
ile de iliski igerisindedir. MAP ve diger politikalar arasindaki baglantilar finansal sistemde
sinerji veya celigki yaratabilmektedir. Bu nedenle politikalar arasindaki koordinasyon,
potansiyel celiskilere kars1 optimal politika uygulamalarinin gelistirilmesi agisindan ¢ok

onemlidir (Uysal, 2017).

Para Politikasi Makroihtiyati Mikroihtiyati
Politika Politika

Fiyat isti.kran N F@nanst_ll Ist_ikrar idiyosenkrazik Risk
Ekonomik Aktivite Sistemik Risk

Sekil 2.4. Makro ihtiyati politika ve diger politikalar arasindaki iligki
Kaynak: (IMF, 2013a)

MAP, para politikas1 ve mikro ihtiyati politika amaglar1 ve birbirileri ile olan iligkisi Sekil
2.4. de gosterilmistir. Geleneksel ihtiyati diizenlemeler ve para politikalar1 finansal krizleri
onlemede tek basina yeterli olamamistir. MAP’lar bu iki politika arasindaki boslugu
doldurmay1 amaglamaktadir. Her {i¢ politika da birbirinden birbirlerinin amaclarinm etkiler
niteliktedir. MAP’larin para politikast ve mikro ihtiyati politikalar ile olan iligkisi su
sekildedir:
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MAP’lar ve para politikasi

MAP ve para politikalar1 farkli oncelikte amagclara sahiptirler. Para politikasinin ilk amaci
fiyat istikrarmni saglamak iken, MAP’larin ilk amaci finansal istikrar1 temin etmektir. Para
politikasinin finansal istikrar iizerinde istenmeyen etkileri oldugunda finansal istikrar ve
fiyat istikrar1 gelisebilir. Uygun MAP’lar, para politikasinin ilk amacini gergeklestirmede
ona yeterli manevra alan1 saglamasi ile politika celiskilerini azaltarak bu yan etkilerin
giderilmesini saglar ve finansal stres zamanlarinda gevsetilebilen uygulamalar (tamponlar)
gelistirir boylece parasal aktarim mekanizmasini agik tutarak, para politikasi etkinliginin

korunmasina yardimei olur (Nier ve Kang, 2016).

MAP ve para politikasi farkli ara hedefler ve arac cesitliligine sahip olsa bile finansal sistemi
etkileme noktasinda kesismektedirler. Politikalar arasi karsilikli etkilesim, bir politikanin
hedefine ulasmadaki etkinligini arttiric1 veya azaltic1 olabilmektedir (ilhan, 2019). Sekil 2.5

de makro ihtiyati politikanin, para politikasi tizerindeki etkileri gosterilmektedir.

Enflasyonist
baskalann ve faiz
artirmmu ihtiyaanin
azalmasi

Yurtici talebin
ihmlastinimas:

Kredi biyime
hizinin azaltlmasi

Makro ihtiyati
miidahale

Krediaranda

Politika faizinde
dahaaz | indirim ihtiyacnin
sikilastirma azalmasi

Sistemin
direncinin
artinimas

Sekil 2.5. Makro ihtiyati politikanin para politikasi lizerindeki etkisi

Kaynak: (ilhan, 2019: 49)

Para politikast ve MAP aras1 karsilikli etkilesim politikalarma yonelik farkli gortisler
mevcuttur. Bir gorilise gore ayrik politika ¢ergevesi uygulanarak para politikas: sadece fiyat
istikrarina, MAP’lar ise finansal istikrara odaklanmaliyken, diger yaklasima gore politikalar

arasinda tamamlayicilik saglayan biitiinlesik bir yap1 kurulmalidir (ilhan, 2019).

Makro ihtiyati otorite ve merkez bankalar1 arasindaki koordinasyon eksikligi politika
araglarinin ¢atigmasina (faiz oran1 ve sermaye gereklilikleri) ve politika araglar1 arasinda

volatiliteye neden olmaktadir (Demirhan, 2014:38).
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Kiiresel kriz sonrasi finansal istikrarin, merkez bankalarinin ikincil amaci olarak
belirlenmesi ile MAP ve para politikas1 arasindaki tamamlayicilik iligkisinin arttirildig
karsilikli etkilesim ve koordinasyon politikalarinin yiiriitiildiigii, biitiinciil bir yaklasimin

benimsendigi goriilmektedir.

Makro ihtiyati ve mikro ihtiyati politikalar

Giglii bir mikro ihtiyati diizenleme ve gozetim, MAP’larin siirdiiriilebilmesinde esastir.
Fakat bazen bu iki politika birbirleri ile catigmaya girebilir. Ekonominin kotii oldugu
zamanlarda makro ihtiyati perspektif, ekonomi i¢in kredi kosullarina ket wvuran
diizenlemelerde gevsetici bir yaklasim benimseyebilirken, mikro ihtiyati perspektif bireysel
bankalar1 ve mevduat sahiplerini korumak igin bu gereklilikleri siirdiirme isteginde olabilir
(Vinals, 2013).

Hem mikro ihtiyati hem de makro ihtiyati diizenlemeler farkli amaglar ile benzer ihtiyati
politika ara¢ setini kullanirlar. Mikro ihtiyati politikalar kuruluslarin riskleri 6zelinde
sermaye kontrollerini diizenlerken, MAP sistemik risk gelisimine karsi finansal dongiideki

tiim sermayeyi diizenler (Osinski ve digerleri, 2013).

Makro ihtivati politika araclan

MAP araclarinin kullanimi 2000°1i yillarin basindan bu yana Onemli derecede artig
gostermistir. Ozellikle kiiresel krizden bu yana global olarak siirdiiriilen diisiik faiz oram
politikalari neticesinde borg seviyesinin artmasi, varlik fiyatlarmin yiikselmesi finansal
istikrar1 saglamak i¢in MAP’larin kullanimini hem gelismis hem de gelismekte olan

tilkelerde tesvik etmistir (Orsmond ve Price, 2016).

Sekil 2.6. da, BIS tarafindan yapilan hesaplamalara gore, her 10 tilkede devreye alinan makro
ihtiyati onlemlerin gelisimi goriilmektedir. Kiiresel krizin ardindan kullanilan makro ihtiyati
tedbir sayisinin gelismis iilkelerde, yillara gore artis egilimi gosterdigini fakat daha sik

olarak gelismekte olan tilkelerde uygulandigini sdyleyebiliriz.
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Yillara gére her 10 iilkede uygulanan makro ihtiyati énlem
Sayisi
y 12
9
6
3
1 0
1995-2000 2001-06 2007-12 2013-18
Gelismis ekonomiler Gelismekte olan ekonomiler

Sekil 2.6. Yillara gére makro ihtiyati tedbir kullanim sayis1

Kaynak: (Borio, 2018: 5)

Kiiresel kriz ile birlikte sermaye akimlarindaki dalgalanmalar &zellikle gelismekte olan
iilkelerde etkili bir para politikasini slirdiirmeyi zorlagtirmigtir. Gelismis iilkelerin
uyguladigi ve geleneksel olmayan miktarsal genisleme politikalar1 gelismekte olan tilkelere
sermaye akimini gili¢lendirmis, bu durum finansal istikrar1 giiclendiren ve koruyan makro

yaklagimlar gelistirilmesi gerektigini ortaya koymustur.

MAP araglari, iilkelerin ekonomik ve finansal gelisimine, kur rejimine ve soklar karsisindaki
kirilganliklarina gore tercih edilen ve genellikle birbirleri ile kombine bir sekilde kullanilan
ve piyasalar iizerinde olusabilecek sistemik riski azaltma amaci tasiyan bir ¢esit otomatik

stabilizatordur.

Makro ihtiyati araclarin kullanimina yonelik IMF tarafindan yapilan “Y1llik Makro ihtiyati
Politika” anketi 2018 y1l1 sonuglarma gore 141 iilke toplamda 1,313 MAP uygulamistir. Ulke
basina diisen ortalama makro ihtiyati arag sayisi ise gelir diizeyine gore c¢ok farklilik
gostermemekte olup, gelismekte olan iilkeler i¢in 9,1 iken gelismis tilkeler i¢in 9,9 dur. 80
tilkede MAP’larin uygulanmasinda merkez bankalar1 6nemli bir rol iistlenirken, 39 iilkede
merkez bankalari tek bagina makro ihtiyati otorite olarak sorumludur. 10 tilkede ise Merkez

Bankas1 ve bir komite bu politikalardan birlikte sorumludur.

Makro ihtiyati amaglara ulasmada en sik kullanilan 10 makro ihtiyati ara¢ temelde kredi,

likidite ve sermaye ile iliskili olmak iizere {i¢ grupta degerlendirilmistir (Lim ve digerleri,

2011:8):

e Krediileiliskili: Kredi deger rasyo tavani (LTV), borg-gelir rasyo tavani (DTI), yabanci

para bor¢ verme tavani, kredi ve kredi biiylimesi i¢in tavan.

18



e  Likidite ile iliskili: Net ag¢ik doviz pozisyonu/déviz uyumsuzlugu sinirlamalari, vade
uyumsuzlugu ve zorunlu rezerv limiti.
o Sermaye ile iligkili: Ters ¢evrimsel sermaye yeterliligi, zamanla degisen/dinamik

karsiliklar, kar dagitim sinirlamalari.

Temel olarak kredi, likidite ve sermaye bazli olarak incelenen MAP araglarinin bir kismi ise
ayni zamanda mikro ihtiyati araglardandir. Tablo 2.2. de Osinski ve digerleri (2013)

tarafindan pratikte kullanilan makro ve mikro ihtiyati arag seti gosterilmektedir.

Arag Mikro Makro

Minimum Sermaye Gereksinimi
Sermaye Risk Agirliklart

Ikinci Yapisal Blok Sermaye Gereksinimleri

X

Dongiisel Sermaye Tamponu
Sermaye Koruma Tamponu
Sistemik Sermaye Ek Vergisi
Dinamik Karsilik

Kaldirag Oram

Biiytik Risk Sinir1

Kredi Deger Orani (LTV) Limitleri
Bor¢ Gelir Orant (DTI) Limitleri

Do6viz Kuru Limitleri

X X| X| X| X| X X X

Likidite Gereksinimleri

Risk Yonetim Standartlari

X X X X X X X X X

Lisans Standartlar1
Tablo 2.2. Mikro ihtiyati ve makro ihtiyati ara¢ seti

Osinski vd. (2013), hem mikro hem de MAP uygulayicilarinin ihtiyati politika enstriiman ve
araclarin1 kurumlar 6zeli seviyede uygulayabilecegini ancak bunu farkli amaglar gozeterek

yapabilecegini belirtmistir.

Ulkeler tarafindan MAP enstriimanlarinin segilmesinde ve uygulanmasinda déviz kuru
rejimi, sermaye akimi, ekonomik ve finansal gelisme seviyesi gibi ¢esitli faktorler etkili

olmus ve bu faktorlere gore uygulanan politika ve enstriimanlar da degiskenlik gostermistir.
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Genellikle gelismekte olan piyasa ekonomileri MAP araclarini gelismis {ilkelerden daha
yogun bir sekilde kullanmiglardir. Gelismekte olan piyasa ekonomileri sistemik risk
konusunda daha fazla endise duyarak likidite ile iliskili MAP araglarini kullanma egiliminde
olmuslardir. Gelismis tlilke ekonomilerinin ¢ogu kiiresel kriz sonrasi likidite ile iliskili
tedbirleri kullanmaya baslamis olsa bile, kredi ile iliskili tedbirleri daha fazla uygun bulma
egiliminde olmuslardir (Lim vd., 2011).

Ulkeler tarafindan kredi, likidite ve sermaye ile iliskili olarak en sik kullanilan makro ihtiyati

araglar ve Ozellikleri asagida incelenmektedir.

2.2.2.1. Kredi deger oram (LTV)

Konut piyasasindaki kredilendirme, sistemik finansal riskin anahtar bir kaynagi olmus ve bu
nedenle MAP tartismalarinin da merkezinde konumlanmistir. Kredi deger orani (loan-to-
value/LTV) sektorel dengesizlikler ile miicadelede konut fiyatlarindaki dalgalanmalar igin

kullanilan popiiler bir makro ihtiyati ara¢ haline gelmistir.

Kredi deger orani ilk defa 2000’li yillarinda ortasinda Asya iilkeleri (Hong Kong, Kore,
Singapur ve Cin) tarafindan uygulanmistir. Bu iilkeler baz alinarak yapilmis ¢aligmalarda
konut kredileri {izerindeki LTV tedbirlerinin etkili oldugu goriilmiistiir. Ornegin; Funke ve
Paetz (2012) tarafindan Hong Kong konut piyasasi iizerine yapilan analizde, konjonktiirel
LTV politikasinin konut piyasasinda balon olugma ihtimalini azalttig1 ortaya konulmustur
(Arslan ve digerleri, 2015:35).

Finansal krizlerin etkisi, bankalarin bilangosunun iyilestirilmesi, geri doniisii zor, zayif
nitelikli (non-performing loans-NPL) kredilerin azaltilmasi ile hafifletilebilir. Merkez
bankalar1 veya diger finansal diizenleyici kurumlar, NPL’leri sinirlayict birgok makro
ihtiyati ara¢ kullanmaktadirlar. Aslinda bu makro ihtiyati araglar mikro diizenlemeler
kapsaminda kurumlarin 6zelinde gelistirilmis ve uygulanmis olan ve daha sonra makro
boyutta uygulanmaya baslanan enstriimanlardir. LTV de bu araglardan biridir. LTV orani,
banka kredisi olarak finanse edilen bir varligin yiizde degerine tavan koyar, boylece kredinin

geri 6denmeme riskine karsilik teminat garantisi saglanmis olur (Morgan ve digerleri,

2015:3).

LTV, E.s. 2.3. deki gibi ifade edilebilir:
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LTV = Kredi tutart 23)
~ Miilke bicilen deger '

Maksimum LTV oranlarindaki degisiklik kredi davraniglarini etkilemektedir. LTV limitleri
yeterli tasarrufu olmayan alicilarin ev satin almalarin1 engellemekte, borg alanlar igin kredi
talep kanal1 (credit demand channel) ile mortgage piyasasina bir giris bariyeri niteligini
tagimaktadir. Daha diisiik LTV orani, borg alanlar i¢in gelecekteki ev fiyatlarinda meydana
gelebilecek soklara karsi esneklik saglamakta ve ev fiyatlarinin diismesine karsin ipotek

kredileri lizerinde yasanacak kaybi azaltmaktadir (Jacome ve Mitra, 2015:4).

2.2.2.2. Borg gelir orani (DTI)

Borg gelir oran1 (DTI) finansal anlamda bor¢lunun tiim gelirine kiyasla 6deme kabiliyetini
gosteren bir Olglittiir. DTI oraninin artmasi, kredi kullandirilan tarafin borglarini 6deme
kabiliyetinin azalmas1 demektir. Bu nedenle bu orana bir sinir yani tavan getirilmektedir.
DTI tavani tipki LTV limiti gibi finansal istikrar1 koruma amagh dizayn edilen konjonktiir

karsit1, kredi ile iligkili makro ihtiyati bir politika aracidir.

DTI, LTV limiti gibi enstriimanlarin temel amaci, ekonomik darbogazlarda yasanabilecek
agir kayiplar i¢in finansal sisteme bir emniyet ag1, tampon olusturmaktir. Boylece bankacilik
sistemi bilangolaridaki bozulmanimn 6niine gecilebilmektedir. Ozellikle kiiresel krizden
sonra literatiirde, bu tarz makro ihtiyati araglarin verimliligi tizerine iligskin aragtirmalar artis
gostermistir. Yapilan ¢alismalarda DTI ve LTV araclari, etkileri genellikle birlikte

incelenmistir.

Kuttner ve Shim (2013) panel veri yontemi ile yapmis olduklari ¢alismada; 1980- 2011
periyodunda 57 iilke i¢in konut kredi biiyiimesi ve konut fiyat enflasyonu tizerindeki bir dizi
politika degisikliginin etkisini arastirmis ve DTI limitini sikilastirmanin konut kredilerini
yaklasik %7 oraninda azalttigini, LTV limitini sikilagtirmanin ise konut kredilerinde % 1

civarinda azalma sagladigini ortaya koymuslardir.

Igan ve Kang (2011) yapmis oldugu ¢alismada DTI ve LTV limitlerinin hem sikilastiriimasi
hem gevsetilmesini incelemis, bu limitlerin gevsetilmesinin etkisi konut piyasasin
canlandirmada sinirl kalirken, sikilastirilmasinin etkisi Kuttner ve Shim (2013) de oldugu

gibi konut kredi artisin1 ve konut fiyati enflasyonunu azaltmistir (Mizen ve digerleri,
2018:294).

21



Limvd. (2011) tarafindan IMF (2010) anket verilerine gore yapilan ¢calismada makro ihtiyati
araclardan DTI ve LTV smirlamalarimin, kredi biiyiime dongiiselliginin azalmasini

destekledigi ortaya konmustur.

2.2.2.3. Doviz kredileri tavam

Yabanci para kredileri (FCL), gelismekte olan ve gelismis iilke ekonomilerinde 2000°’li
yillardan beri oldukca popiilerdir. 2013 yilinda Isve¢ Merkez Bankasi’nin yayimladig: bir
rapora gore Bulgaristan, Macaristan ve Romanya’da FCL kredileri, banka dis1 sektor
kredilerinin yaklasik %60’1n1, Polonya’da %30°’nu, Avusturya’da ise %20’den daha azini
kapsamaktadir. Yabanci para kredileri borg alanlar i¢in diislik faiz oranlar1 ve uzun vadeleri
ile baz1 avantajlar saglarken ayni zamanda ekonomi ig¢in Onemli bir sistemik risk

kaynagidirlar (Brzoza ve digerleri, 2015).

Déviz kredileri tavani ya da diger bir adi ile yabanci para bor¢ verme sinirlamalari, borg
alanlar1 kur riskine ve ekonomiyi olasi bir sistemik riske karsi korumak amaci ile
gelistirilmis sermaye akimlarini sinirlayict makro ihtiyati bir enstriimandir. Lim vd. (2011)
tarafindan yapilan ¢alismada doviz kredi tavani uygulamasinin siki para politikasinin tercih
edilmedigi durumlarda (6rnegin; enflasyonun hedeflenen oranin altinda oldugu) faydal

olacagi belirtilmistir.

2.2.2.4. Ters ¢cevrimsel/dongiisel sermaye yeterliligi

Ters ¢evrimsel sermaye yeterliligi, oransal olarak gosterilen ve ekonominin yiikselis
doneminde arttirilan (kredi genislemelerini kisitlayict olarak), ekonominin gerileme
doneminde ise azaltilan (bankalarin sermaye yeterliliklerini kargilamak i¢in varlik

azaltimina gitmemelerini saglayan) sermaye-iligkili bir aragtir. (Lim vd., 2011:72).

Dongiisel sermaye yeterliligi sistemik riskin 6nlenmesinde ekonomik dongiilere ters bigimde
isleyecek sermaye tamponlar1 olusturmay1 hedeflemektedir. Bu tamponlarin 6ncelikli amact

bankacilik sektoriinii asir1 kredi genislemesine karsit korumaktir.

Dongiisel sermaye tamponu (CCyB), 2010 yilinda Basel Komitesi tarafindan bankacilik
denetimi T{izerine yayimlanan raporda daha saglam banka ve bankacilik sistemi
gereksinimleri kapsaminda banka sermaye yeterliligi ve likiditesinin yani sira kiiresel

diizenleyici standartlar arasinda sunulmustur (BIS, 2010b).
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Kiiresel krizden sonra bankacilik sisteminin sermaye yapisinin sadece niteliksel degil
niceliksel olarak da giiglendirilmesi gerektigi anlasilmistir. Basel III diizenlemeleriyle
ekonomik dongiiniin iist seviyesinde yani kredilerin ve ekonomik biiyiimenin yiikseldigi
donemde olasi risklere karsi bankalarin ilave sermaye tutmasi, ekonominin yavasladigi,
kredi hacminin daraldigi donemlerde ise bankalarin ilave sermaye yiikiimliiliiklerini
azaltilmast amaglanmistir. Bu sekilde finansal dongiideki inis ve ¢ikislarin etkisini azaltict
CCyB orani1 bankalarin risk agirlikli varliklar toplaminin %0 ile %2,5 u arasinda degisecek
sekilde belirlenmistir. Bu oran iilke dinamiklerine gore degiskenlik gostermektedir (FSB,

IMF, BIS, 2011:5).

Bu oran BDDK tarafindan 05.11.2013 tarih 28812 sayili Resmi Gazetede yayimlanan
“Sermaye Koruma ve Dongiisel Sermaye Tamponlarma Iliskin Yonetmelik’te® Bankaya

0zgli dongiisel sermaye tamponu (BDST) olarak belirtilmis ve su sekilde tanimlanmistir:

“Kredi genislemesinin finansal sektoriin genel risk diizeyini arttirabilecek diizeylere
ulagsmast durumunda 6z kaynaklarin sermaye yeterliligine iliskin diizenlemelere gore
yetersiz kalmasinin oniine gecilmesi amaciyla bankalarca bulundurulmasi beklenen ilave

cekirdek sermaye tutar1”

Basel komitesi tarafindan politika otoritelerine rehberlik etmesi i¢cin sermaye tamponu
kararlarinda kredi/GSYH oranin1 referans noktasi olarak almalarimi tavsiye ederek
kredi/GSYH oranindan ¢ikan sonuclarin varlik fiyatlari, reel GSYH biiylime orani, risk
primi gibi degiskenler ile de tutarli olmasi gerektigini belirtmistir (BIS; 2010a, 2010Db).

BDDK 18.12.2015 tarih 6602 sayili Kurul Karar1 ® ile iilkemizde ters ¢evrimsel sermaye
tamponu i¢in kredi/GSYH agi181 ana gosterge olarak, kredi/GSYH agiginin %3 ve %15°1ik
esik degerleri gegmesi ise temel referans olarak alinmistir. Ocak 2016°da CCyB oraninin %0
olarak uygulanmasina karar verilmistir. Ayrica kredi/GSYH oraninda olusabilecek
sapmalarin dongiisel sermaye oraninin hesaplanmasinda yaratabilecegi belirsizliklere kars1
BDDK tarafindan BIST ve bankacilik sektdriiniin 6z kaynak karlilig1 gibi ilave gostergelerin

de izlenmesine karar verilmistir.

5 Tlgili yonetmelik: https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/11/20131105-17.htm
6 Tlgili kurul karar1: https://www.bddk.org.tr/ContentBddk/dokuman/mevzuat_0742.pdf
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2.2.2.5. Zorunlu rezervler (RR)

Zorunlu rezervler (Reserve Requirements-RR), banka yiikiimliilikklerinin belirlenen
oranlarda nakit mevduat veya teminat olarak para otoritesi yani Merkez Bankas1 nezdinde
tutulmasidir. Hem parasal hem de ihtiyati yonii bulunan bir enstriimandir. ihtiyati cercevede
zorunlu rezervler, bankalara ve bankacilik sisteminin tiimiine gerektigi durumlarda likidite

saglamay1 amaglamaktadir.

Zorunlu rezervler, dongii karsiti bir ara¢ olarak kredi dongiisiinii yonetir, ekonominin
yiikselis donemlerinde bor¢ alanlarin yani bankalarin kaldirag oranlarini siirlar,
ekonominin darbogazlarinda ise likidite tamponu gorevi goriir ve boylece ekonomik dongii

icerisindeki dalgalanmalar ve finansal dengesizlikleri engeller.

RR, bircok Merkez Bankasi tarafindan 6zellikle kiiresel kriz sonrasi, fiyat ve finansal
istikrar1 6diin vermeden saglamak i¢in en ¢ok kullanilan para politikasi araglarindan biri
olmustur. Ozellikle Latin Amerika Ulkeleri tarafindan 2008 kiiresel krizinin etkilerini
azaltmak i¢in likiditeyi arttiric1 yonde, para politikasina ek olarak kullanmistir (Montoro ve
Moreno, 2011).

RR, genellikle yiikselen piyasa ekonomilerinde (ekonominin iyi zamanlarinda diigiiriilen ve
kotli zamanlarinda yiikseltilen) dongii karsit1 makroekonomik stabilizasyon araci olarak
kullanilmaktadir. Cordella ve digerleri (2014), zorunlu rezerv politikasina iligkin yapmis
olduklari ¢alismada, zorunlu rezervlerin sanayilesmis iilkelerde aktif bir MAP arac1 olarak
kullanilmadigi, gelismekte olan iilkelerde ise para politikasina ek ikinci bir politika
enstriimani olarak kullanildig1 ve ayrica daha yiiksek kredi/GSYIH oranina sahip gelismekte
olan iilkelerde, dongii karsit1 zorunlu rezerv uygulamasinin daha ¢ok kullanildigi sonucuna
ulagsmislardir. Ek olarak ayni ¢alismada zorunlu rezervlerin sermaye acig1 bulunan, para
krizine daha yatkin ve ulusal parasi konjonktiirel degisimler gosteren (kotli zamanlarda
deger kaybeden, iyi zamanlarda deger kazanan) iilkelerde daha aktif bigcimde kullanildigini

belirtilmistir.

Medina ve Roldos (2014)’ un yapmis olduklari ¢alismada belirttikleri; kiiresel kriz sonrasi
Brezilya, Kolombiya, Peru ve Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde giiglii ve volatil
sermaye akimlarina kars1 zorunlu rezerv oranlarinin aktif olarak kullanilmasi bu duruma bir
ornektir. Ayn1 sekilde Federico, Vegh ve Vulletin (2014) tarafindan da 37 gelisen iilkeden
21 tanesinin 2005 ve 2011 yillar1 arasinda zorunlu rezervleri gelismis tilkelere kiyasla dongii

karsit1 arag olarak daha fazla kullandigini ortaya koymustur.
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2.3. Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Araglar:

2008 krizi ile Merkez bankalar: sira dis1 durumlar ile miicadele etmislerdir. Yasanan derin

resesyon parasal kosullarda gevsemeyi zorunlu kilmistir (Bernanke, 2017:2).

Geleneksel olmayan para politikasi araglarinin  kullanimi makro ihtiyati Onlemler
cergevesinde ilk olarak gelismis ekonomiler tarafindan baslatilmigtir. Krizin ardindan
parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini yitirmesi, reel ekonomilerde meydana gelen
kiigiilmeler, issizlik oranlarindaki artis, gelismekte olan {ilke sermaye hareketlerindeki
dalgalanmalar gibi olumsuzluklar, geleneksel para politikalarinin yaklagimini yetersiz kilmis
ve yeni para politikasi araglarina ihtiya¢ duyulmustur. Bu ihtiya¢ dogrultusunda merkez
bankalari ekonomiye birgok yonden miidahalede bulunabildikleri, sadece fiyat
istikrari/enflasyon odakli olmayan, finansal istikrara ve niceliksel biiyiikliiklere odaklanan

geleneksel olmayan para politikalarina bagsvurmuslardir.

Bernanke ve Reinhart (2004), ABD ve Japonya’da uzun donem faiz oranlarin1 diisiiren
geleneksel olmayan farkli para politikasi araglarinin etkisini analiz ettigi c¢alismasinda,

geleneksel olmayan para politikas1 araglarini ii¢ ana kategoriye ayirmistir:

I. “Taahhiit etkisi”; Yatirimcilara gelecekte beklediklerinden daha diisiik faiz oram
garantisi saglamak,

ii. “Niceliksel gevseme”; Merkez Bankasi bilango biiyiikliigiinii kisa dénem politika faiz
oranini sifirda tutmak i¢in gereken seviyeden daha fazla genisletmek,

iii. “Niteliksel gevseme” veya “Kredi Genislemesi”; Merkez Bankasi bilango
kompozisyonunu etkileyerek piyasadaki tahvillerin/varliklarin ~ goreli  arzim

degistirmek.

Bernanke (2017) ise geleneksel olmayan politika araglarini; Miktarsal genisleme, sozle
yonlendirme, negatif oranlar ve verim/getiri egrisinin kontrolii (uzun dénemli getiri

yonetimi) olarak belirtmistir.

Bu calismada ise geleneksel olmayan para politikasi araclari; Miktarsal genisleme, kredi
genislemesi, faiz taahhiidii, faiz koridoru ve vade uzatimi olmak iizere bes alt baslik altinda

incelenecektir.
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2.3.1. Miktarsal Genisleme (QE)

Durgunlukla miicadelede genisletici politika baglaminda kisa vadeli faizlerin diisiik
diizeylere indirilmesine ragmen istenen etkinin yaratilamamasi geleneksel para politikasi
araglarimin etkililigini ortadan kaldirmistir. Geleneksel olmayan para politikalar1 ise kiiresel
krizden 6nce ilk kez Japonya Merkez Bankasi (BOJ) tarafindan 2001 yilinda uygulamaya
konulmustur (Rudebusch, 2018).

Japonya 1990’larda yasadig1 resesyondan kurtulmak i¢in 6nce geleneksel para politikalari
ile faiz oranlari sifir diizeyine kadar diisiirmiis ardindan BOJ tarafindan yiiklii miktarda
menkul kiymet alinmig boylece sistemdeki likiditenin artirilmasi ve varlik fiyatlarinin
yikseltilmesi ve fazla likiditenin bankalar tarafindan piyasaya kredi olarak verilmesi
hedeflenmistir. Japonya’nin uyguladigi bu politika, kiiresel finansal krizde aralarinda
uygulama farkliliklar1 olmakla birlikte Euro Bolgesi, Ingiltere ve ABD Merkez bankalar:
tarafindan da uygulanmistir (Joyce ve digerleri, 2006).

Krizle birlikte genisleyici politika baglaminda kisa vadeli faizlerin diisiik diizeylere
indirilmesine ragmen talep lizerinde beklenen etkinin yaratilamamasi (bu durum Keynesyen
ekonomide likidite tuzag1 ' olarak adlandirmistir) geleneksel para politikasi araglardan
farkli olarak geleneksel olmayan uzun vadeli varlik alimi1 gibi destekleyici para politikalarina

yonelime neden olmustur.

Gelismis iilke merkez bankalar1 geleneksel olmayan para politikalarindan nicel (miktarsal)
gevseme (QE) ile sozle yonlendirme (Forward Guidance) 8 araglarini birbirini tamamlayici
sekilde kullanarak, finans piyasasinin reel sektore aracilik islevini yeniden tesis etmeyi ve
uzun vadeli nominal faizlerin diistiriilmesi yoluyla tiiketim ve yatinm talebinin

canlanmasinin yani sira deflasyon endiselerinin giderilmesi hedeflenmistir (TCMB 2014a).

FED niceliksel gevseme ile uzun dénemli hiikkiimet tahvili ve 6zel sektor varliklarini satin
almis ve bilango biiyiikliigli, kompozisyonu degismistir. Krizin baslangicinda 1 trilyon
dolardan az olan bilango, uyguladig: 3 ayr1 QE programi sonucu 4,5 trilyon dolara ¢itkmistir
(Bernanke, 2017:9).

" “Likidite tuzag1” para arzini arttirarak ne ¢ikt1 ne de fiyatlar diizeyinde bir etki saglayamamasi durumudur.
Orijinal olarak Keynes ve Hicks tarafindan kesfedilmis ve ilk defa 1930 y1l1 Biiyiik Resesyonda ortaya ¢iktigi
belirtilmistir.

8 “Spzle yonlendirme (Forward guidance)” bir iilkenin Merkez Bankasinin amagladig para politikasina iliskin
kamuoyuna sozlii garanti vermesidir.
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Para politikasinda biiyiik 6l¢ekte finansal varlik satim alimlarinin etkisine dair ilk ¢aligmalar
1961 yilinda John Kennedy déneminde uygulanan operation twist® politikasinin Amerikan
ckonomisi {izerine etkilerine yonelik olmustur. Bu politika tam olarak QE gibi parasal taban
yaratimi ile finanse edilmemis ancak (kisa vadeli hazine bonolarmin satisi ile finanse
edilmig) FED ‘in uzun vadeli tahvil alimiyla uzun donem faiz oranlarinda diisiis

amaglanmistir (Mizen ve digerleri, 2018:94).

QE, sinyal ve portfoy dengeleme kanali olmak iizere iki kanal araciligi ile ¢alismaktadir.
Sinyal kanali gelecekteki faiz oraninin uzun bir siire diisiik olacagina iliskin beklenti ile
calisirken, portfoy denge kanali vade ve risk primlerinin degisimi ile c¢alismaktadir

(Bernanke, 2017:10).

Kriz dénemlerinde ipotege dayali varlik veya uzun vadeli tahvil alimlari, bu varliklarin
fiyatinin ylikselmesine, getirisinin diismesine ve yatirimei talebinin diger uzun vadeli
varliklara yonelmesine neden olmaktadir. Talebi artan diger uzun vadeli varliklarin da
getirisi azalmakta ve niceliksel genisleme politikas1 kapsaminda yapilan varlik alimlari

geleneksel genisletici para politikasina benzer etki yaratmaktadir.

FED’in 2008 yilinda baslattigi QE programi ile gelismekte olan iilkelere yogun bir sekilde
sermaye akis1 gerceklesmistir. Sermaye akimlar1 gelismekte olan tilkeler i¢in hem potansiyel
fayda hem de risk olusturabilmektedir. Sermaye akimlar1 ile bir yanda bu iilkelerde
yatirimlarin artmasi, dogrudan yabanci yatirimlar ile daha gelismis teknolojilerin ile
ekonomik biliylime desteklenirken, diger yanda sermaye akimlarinin hacmi ve volatilitesi
varlik fiyatlarinda balon olusumunu tetikleyebilmekte ve ani durus olasiligina neden olarak
gelismekte olan tilkelerde finansal istikrar igin risk olusturabilmektedir (Ramirez ve
Gonzalez, 2017).

Sekil 2.7. de 2000-2018 yillar1 aras1 niceliksel gevseme donemi dahil, BOJ, ECB, BOE ve
FED ‘in bilangolarmin GSYTH % degisimi ve sekil 2.8. de 2010-2019 yillar: aras gelismekte
olan tlkelerden kirilgan besli olarak adlandirilan (Tiirkiye, Brezilya, Endonezya, Hindistan
ve Gliney Afrika) iilkelere gergeklesen yillik ortalama sermaye akimlarinin gelisimi

izlenebilmektedir.

9 “Operation twist” esasen bir tiir “swap” islemidir. Ilk defa 1961 yilinda uzun vadeli faiz oranlan ile kisa
vadeli faiz oranlar1 arasindaki farki azaltmak i¢in uygulanmistir. Bu uygulama ile FED, elindeki kisa vadeli
tahvilleri verip karsiliginda uzun vadeli olanlar1 almakta ve elindeki Hazine kagitlarinin ortalama vadesini
uzatmaktadir. Boylece FED, bilangosunu biiylitmeden uzun vadeli tahvillere yarattig: taleple onlarin fiyatin
yiikselterek faizlerini asagiya ¢ekmektedir (Alon ve Swanson, 2011).
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Kaynak: Institute of International Finance

Sekil 2.8. de goriildiigii gibi, sermaye akimlari, kiiresel geniglemeci para politikast ile 2010-
2012 donemi arasi artig gdstermis ancak 2013 yilinda her 5 {ilke i¢in de keskin bir sekilde
disiise gecmistir. Gelismekte olan {ilkelerdeki sermaye akimlarinda yasanan bu keskin
diisiiste, 22 Mayis 2013’te FED bagkani1 Bernanke tarafindan finansal kriz sonrasi baglatilan

tahvil alim programinin kisilacaginin belirtilmesi (Taper Tantrum) etkili olmustur. FED’in

tahvil alim programini sinirlandiracagia ve dolayisi ile kiiresel piyasalardaki likiditenin
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daralacagina yonelik beklentiler, gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketlerinin

ivme kaybetmesine yol agmustir.

2.3.2. Kredi Genislemesi (CE)

Kredi geniglemesi (credit easing, CE), Bernanke tarafindan FED’in kiiresel krize kars1 olan
yaklagimini, Japonya’nin 2001-2006 yillarinda uygulamis oldugu QE yaklagimindan

ayirmak i¢in tanimlanmistir.

Kredi genislemesi (Credit Easing, CE) menkul kiymetlerin, varliga dayali menkul
kiymetlerin veya kurumsal (anonim sirket) bor¢ senetlerinin dogrudan satin alinmasi ile
parasal durusun rahatlatilmasina, piyasanin canlandirilmasina yonelik geleneksel olmayan

para politikas1 aracidir.

Kredi genislemesi, miktarsal genislemenin aksine Merkez Bankasi bilango biiyiikligiini
degil bilanco kompozisyonunu degistirmektedir. Miktarsal genislemede dogrudan para
tabani etkilenirken, kredi genislemesinde merkez bankalar ticari menkul kiymetleri satin
alip risksiz kisa vadeli hazine bonolarini piyasaya stirerek piyasadaki likiditeyi arttirmaktadir
(Vural, 2013:26).

Smaghi (2009) kredi genislemesi politikasinin bilango tizerindeki etkisini, direkt ve dolayl
olmak iizere ikiye ayirmaktadir. Direkt kredi genislemesi politikasina gére merkez bankalari
kisa vadeli tahviller gibi az riskli varliklar1 satip ABS (asset-backed securities) gibi daha
riskli varliklari alarak bilango kompozisyonunu degistirirler ancak bu politika ile kredi riski
Merkez Bankasi bilangosuna geg¢mektedir. Dolayli kredi genislemesi politikasinda ise
merkez bankalar1 riskli varliklarin tamamlayici teminata dondstiiriillmesi i¢in bankalara

0diing para vermektedirler boylece kredi riski Merkez Bankasi bilangosuna transfer edilmez.

Direkt ve dolayli kredi genislemesine FED ve ECB’nin uygulamalar1 6rnek gosterilebilir.
Kiiresel kriz boyunca FED ve ECB’nin bilanco biiyiikliikleri ve artiglart benzer olsa da
nitelik yoniinden iki énemli fark vardir. ilk olarak; FED &zellikle hiikiimet tahvilleri,
garantili tahviller gibi risksiz varliklari satin almisken ECB bir miktar riskli varlik satin alim1
gerceklestirmistir. Ikinci olarak; FED bankalara ¢ok az miktarlarda borg¢ vermis ECB ise
daha ¢ok finansal agidan zayif bankalara biiylik miktarda bor¢ vermistir. Kisacast FED
kiiresel krizden ¢ikista dolayli kredi genislemesi politikasini tercih ederken ECB ise direkt
kredi genisleme politikas1 uygulamistir (Gross ve digerleri, 2014).
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2.3.3. Faiz Taahhiidii Politikas:

Faiz taahhiidii politikasi, politika faiz oraninin belli bir siire belli bir diizeyde tutulacagimnin
garanti edilmesidir. Merkez bankalarinin  gelecekte faiz oranlarim1  degistirip
degistirmeyecegi belirsiz oldugunda iktisadi birimlerin gelecege dair 6ngoriileri bozulmakta,
finansal ve reel yatirnm kararlar1 saglikli bir sekilde verilememektedir ancak merkez
bankalarinin faiz oranlarinin gelecekte alacagi degerlere iliskin 6nceden bazi taahhiitlerde
bulunmasi, piyasaya giiven saglayarak yonlendirici etki yapar ve uzun vadeli faiz oranlarina

bir istikrar kazandirir.

Faiz taahhiidii politikasindaki temel amag beklentiler kanali ile uzun dénem faiz oranlarini
diigtirerek yatirnmlar1 canlandirmaktir. Ugai (2007) deneysel c¢alismasinda beklenti
yonetiminin, Japonya’da yasanan durgunluk dénemi boyunca uzun vadeli faiz oranlarini

diistirmede etkili oldugunu belirtmistir.

Faiz taahhtiidii 6zellikle kriz donemlerinde, belirsizligin yiiksek oldugu zamanlarda kisa
vadeli faiz oranlarinin nasil bir seyir izleyecegine iliskin olarak yatirimcilar1 yonlendirmede
etkili bir politika secenegi olmaktadir. Bu politikanin etkili olabilmesinin en 6nemli
kosullarindan birisi de taahhiitte bulunan Merkez Bankasinin giivenilirligini yitirmemis
olmasidir. Kiiresel kriz doneminde FED faiz oranlarini  yakin gelecek icin
degistirmeyecegini duyurmus, sonraki agiklamalarinda da ekonomi toparlanana ve kalici
iyilesmeler elde edilene kadar faiz oranlarinin degismeyecegini garanti ederek faiz
oranlarina iligkin iktisadi ajanlarin tahmin yapabilmesini miimkin kilmis ve uzun vadeli
faizlerin ve dolayis1 ile kredi faizlerinin diismesini saglayarak ekonomik faaliyetlerin

canlanmasini saglamistir (Kaya ve Tokucu, 2014).

2.3.4. Faiz Koridoru Uygulamasi

Faiz koridoru, kisa donem faiz oranlarini, politika/hedef faiz orani yoniinde yonlendirmek
icin kullanilan bir sistemdir. Koridor sistemi enflasyon hedeflemesi uygulayan ¢ogu Merkez
Bankasi tarafindan kullanilmaktadir (Ozatay, 2011:431). Kiiresel kriz 6ncesinde enflasyon
hedeflemesinin ilk uygulanmaya basladigi Kanada, Isve¢, Yeni Zelanda, ingiltere,
Avustralya, Brezilya gibi lilkelerden bazilarinin faiz koridoru sistemini kullanan 6ncii

iilkelerden oldugu goriilmektedir (Yiicememis ve digerleri, 2015:453).
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Bu sistemde {i¢ faiz oran1 yer almakta ve kisa vadeli yani politika faiz orani, Merkez Bankasi
tarafindan diizenlenen taban (borg¢ alma) ve tavan (bor¢ verme) faiz oranlarindan olusan bir
bant araliginda belirlenmektedir. Sistemde yer alan ii¢ faiz orani kisaca su sekildedir
(Ozatay, 2011:425):

e Tavan (bor¢ verme) faiz orani. Gegici likidite sikisikligi olan bir bankanin Merkez
Bankasindan kisa vadeli bor¢lanmak i¢in kabul ettigi iist band1 olusturan faiz oranini,

e Taban (bor¢ alma) faiz orani: Gegici likidite fazlasi olan bir bankanin bu fonu
degerlendirmek ve bir faiz getirisi saglamak i¢in Merkez Bankasina mevduat seklinde
yatirmasi karsiliginda almay1 kabul etmis oldugu alt bandi olusturan faiz oranini,

e  Politika faiz orani: Para otoritesi tarafindan ekonomideki temel parasal degiskenlerin
(tiiketici fiyatlar, kur veya kredi genislemesi vb.) gelisimini etkilemek amaciyla
belirlenen ve diger tiim faiz oranlarinin da belirlenmesini saglayan ve iilkeler tarafindan
genellikle gecelik bor¢ verme veya repo orani olarak belirlenen faiz oranimi ifade

etmektedir.

Geleneksel enflasyon hedeflemesi rejimi altinda faiz koridoru, politika faiz orani etrafinda
kisa donem piyasa faiz oranmin politika faiz oranina makul bir seviyede yakin olmasini

saglayan dar ve simetrik bir bant olarak tanimlanmaktadir.

Ulkemizde 2010 yilia kadar uygulanan geleneksel faiz koridoru sisteminde 2001 krizinden
alman dersler nedeniyle bankalarin hesaplarini 1yi yapmalarimi saglamak ve kisa vadeli
faizlere iliskin belirsizligi en az diizeyde tutmak i¢in koridorun genisligi olduk¢a dar
tutulmustur. Kiiresel kriz sonrast ise faiz koridoru uygulamasi aktarim mekanizmasinda aktif
bir rol iistlenmis ve TCMB tarafindan da genisletilmis (asimetrik) faiz koridoru uygulamasi
devreye alinmistir. Boliim 3” de bu politikanin gercevesi ve uygulanma yontemleri detayli

olarak incelenecektir.

2.3.5. Vade Uzatimm Uygulamasi

Kiiresel krizin etkilerini sinirlandirmak i¢in uygulanan geleneksel olmayan bir politika da
vade uzatma politikasidir. Bu politika ile uzun vadeli faizlerin diistiriilerek kredilerin
ucuzlamasi ve ekonominin canlanmasi hedeflenmektedir. Bu uygulamay1 Cin, Avustralya,
Isvec, Giiney Kore, Endonezya ve FED kullanmustir. Bdylece bankalara verilen genelde ii¢

ya da alt1 aylik olan kredilerin veya repo islemlerinin vadeleri uzatilmistir (Vural, 2013:47).
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2.4, Makro Ihtiyati Politika ve Finansal istikrar iliskisine Yonelik Yaklasimlar

Kiiresel kriz, mevcut finansal ¢ergeve ile finansal sistemin tiimii i¢in istikrar saglanamadigini
ortaya koymus ve krizin ardindan makro ihtiyati politikalar, Merkez Bankalarinin ve politika

yapicilarin odak noktasi haline gelmistir.

Literatiirde, finansal istikrar1 saglamak i¢in makro ihtiyati tedbirlerin para politikasindan
bagimsiz olarak veya para politikasi ile iligkili kullanilabilecegine iliskin ¢esitli goriisler

mevcuttur.

Bernanke (2011), para politikasinin rutin olarak olasi finansal dengesizlikleri 6nlemek igin
kullanilmas1 yerine, makroeckonomik amaglari saglamaya yonelmesi gerektigini ve finansal
istikrar i¢in hedefe yonelik mikro veya makro ihtiyati tedbirlerin uygulanmasinin daha

uygun olacagini savunmustur.

Diger taraftan Stein (2013) ise finansal istikrarin mevcut para politikasi stratejisinin ikincil
amaci olmasi gerektigini belirtirmistir ve finansal istikrar1 saglamak i¢in para politikasi ile

makro ihtiyati yaklasimin kombine edilebilecegini, ifade etmistir.

Danthine (2014:98) makro ihtiyati politikalarin iki esas amaci oldugunu ifade etmistir.
Bunlardan ilki finansal sistemin bir biitiin olarak direncinin arttirilmasi, ikincisi ise kredi ve
varlik piyasalarinda olusan oynakliklarin smirlandirilarak finansal istikrara katki

saglanmasidir.

Angelini vd. (2012:3) makro ihtiyati politikalarin oncelikli hedefini, finansal risklerde
olusacak birikimi sinirlandirmak ve finansal ¢okiintiilerin meydana gelme ihtimalini ve

muhtemel finansal ¢okiintiilerin etkilerini hafifletmek olarak ifade etmistir.

Portes (2014:54) yabanci sermaye hareketlerinin sinirlanmasi yolu ile kiiresel finansal

dalgalanmalardan korunabilecegini belirtmistir.

Kiley ve Sim (2017) para ve makro ihtiyati politikalarin etkilesimini inceleyen genel denge
caligmasinda, para politikasinin finansal soklara karsi kismen basarili oldugunu, konjonktiir

karsit1 makro ihtiyati politika araglarinin ise refah arttirici bir etkisinin oldugunu bulmustur.

Klingelhdfer ve Sun (2017) tarafindan VAR modeli kullanilarak Cin ekonomisi i¢in yapilan
tahminde; para politikasinin hem is hem kredi ¢evrimlerinde, makro ihtiyati politikalarin ise
sadece krediler tizerinde etkili oldugu sonuglarina ulasmistir. Calismaya gore makro ihtiyati
politikalarin finansal istikrar i¢in tek basma kullanilabilecegi gibi, parasal gevsemenin
getirecegi kirilganliklardan sakinilmasi amaci ile para politikasini tamamlayici olarak da
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kullanilabilecegi sonucuna ulasilmustir. iki politikanin birlikte kullaniminin Merkez
Bankasinin hem makroekonomik hem de finansal istikrar amaglarini saglamasini

kolaylastiracag belirtilmistir.

Yilmaz (2017) tarafindan 12 gelismis, 29 gelismekte olan iilke i¢in makro ihtiyati araglarin
finansal istikrara olan etkisi, lilkelerin makro ihtiyati politika endeksi ile finansal istikrar
endeksleri olusturularak dinamik panel veri analizi ile incelenmistir. Calisma sonucunda
finansal istikrar endeksinin makro ihtiyati politika endeksi ile pozitif etkilesim igerisinde
oldugu, makro ihtiyati politikalarin tiim tilkeler ve gelismekte olan iilke gruplarinda finansal

istikrar1 pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Kara (2018) tarafindan 2010-2016 donemi Tiirkiye ekonomisi i¢in VAR modeli ile analizde
TCMB’nin uyguladigi makro ihtiyati para politikas1 araglarinin finansal istikrar iizerinde,
faiz koridoru, zorunlu rezervler, rezerv opsiyon mekanizmasi, aktif likidite yonetimi politika
araglarinin bir arada kullanilmasimin finansal istikrara pozitif katki sagladigi sonucuna

ulagilmistir.

33






3. FINANSAL ISTIKRAR VE MAKRO iHTiYATIi POLITIKALAR

Bu boliimde oncelikle finansal istikrar ve finansal istikrarsizlik kavramlari, finansal istikrara
yonelik yaklasimlar, finansal istikrar1 tehdit eden unsurlar ve énemli risk tiirleri izerinde
durulmus, ardindan ¢aligmanin ana konusu olan Tiirkiye Ekonomisinde uygulanan ihtiyati
politikalar incelenmis ve TCMB’nin yeni para politikasi ¢er¢evesinde uyguladigi makro

ihtiyati araglar ve parasal aktarim mekanizmasinin degerlendirilmesi sunulmustur.
3.1. Finansal istikrar Kavram

Finansal istikrar, 1980 kiiresellesme yillarindan bu yana ve 2008 kiiresel krizinden sonra
gittikce Onem kazanan ve tanimi ilizerinde genis capta goriis birligi bulunmayan bir
kavramdir. Fiyat istikrari i¢in diisiik ve siirdiirtilebilir enflasyon varligi operasyonel anlamda
kavrami tanimlayabiliyorken, finansal istikrar unsurlarinin kompleks olusu finansal istikrar

iizerinde kavramsal birligi saglamayi zorlagtirmaktadir.

Finansal istikrar kavraminin tanimlanmasindaki giigliikklerin 6nde gelen nedenlerinden biri
finansal istikrar konusundaki gelismeleri tek bir hedef degisken, gosterge ile agiklamanin
zorlugudur. Bir diger neden ise kavramin ¢ok genis kapsamli olmasi ve finansal istikrar
konusundaki politika amaglarinin esneklik ve etkinlik konusunda degis tokus (trade off)

icermesidir (Daric1, 2012:3).

Schoenmaker (2011) calismasinda para politikasindaki klasik {iglii agmazi (trilemma)®®
finansal istikrar i¢in uygulamistir. Finansal ti¢lii agmaza gore; finansal biitiinlesme, ulusal
finansal politika ve finansal istikrarin {i¢linli birden saglamak miimkiin degildir. Calismada
kurulan modelde finansal biitiinlesme arttikga ulusal finansal politikanin istikrarlt bir

finansal sistem {iretemedigi sonucuna ulasilmistir.

Schinasi (2004:8), finansal istikrar konusunda yapmis oldugu ¢aligmada finansal istikrari
finansal sistemin;
“Ekonomik kaynaklarin genis ve 6zellikle zamanlar aras1 bir sekilde etkin dagiliminm

ve servet birikimi, ekonomik biiylime, sosyal refah gibi ekonomik siireglerin
etkinligini kolaylastirma, finansal riskleri fiyatlama, tahsis etme ve yonetme ve dissal

1 Trilemma: Mundell-Fleming modeline gore sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ekonomide sabit déviz
kuru rejimi uygulanirken bagimsiz bir para politikasinin kullanilmas1 miimkiin olmamaktadir. Dolayisi ile bir
ekonomide parasal bagimsizlik, doviz kuru istikrar1 ve finansal piyasalarin uluslararasi entegrasyonu
hedeflerinin ii¢iiniin birden basarilmast miimkiin olmayip, bu hedeflerden birinin birakilmasi gerekmektedir
(Pinar ve Erdal, 2008:69).
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soklar veya ekonomik dengesizlikler karsisinda kendini diizeltme mekanizmasi ile bu
kilit fonksiyonlar siirdiirme kabiliyeti”

olarak tanimlamustir.

Finansal istikrar, finansal istikrarsizligin tersi olarak da tanimlanmaktadir, finansal
istikrarsizlik ise normal boyutlu soklara cevaben finansal zorluk/kriz gibi sonuglarin ortaya
¢ikmasi icin yeterli olan sartlar biitiinii olarak ifade edilmektedir. (Borio ve Drehman,
2009:4).

Kiiresel kriz sonrasi finansal istikrar cogu kez, post Keynesyen diisiiniir Hyman Minsky’nin
“Finansal Istikrarsizlik Hipotezi” cercevesinden degerlendirilmistir. Minsky (1975)’e gore
finansal istikrarsizligin temel nedeni yatirimcilarin finansal sistemde yeterli kaynaklara
ulagamasa bile kar firsatlarini kagirmamak i¢in yiiksek oranda borg¢lanarak yatirim yapmalari
ve bunun sonucunda iilke ekonomilerinde baslangigta bor¢lanma ile meydana gelen yatirim
artigi ile genisleme doneminin yasanmasi fakat ardindan asir1 bor¢glanmanin getirdigi geri
O0deme sorunlar1 ve daralma asamasinin kaginilmaz olmasidir.

Baska bir perspektifte ise finansal istikrar ve istikrasizlik kavramlar1 “kiiresel kamu mali”!

olarak nitelendirilmektedir. Finansal istikrara yonelik ilk kamu mali tanimlamasi ise
Crockett (1997) tarafindan su sekilde ifade edilmistir: “Finansal istikrar, tiiketicilerin
(finansal hizmetleri kullananlar) digerlerini istikrardan faydalanmasindan yoksun

birakamayacagi kamusal bir maldir.”

Bu baglamda finansal istikrar veya istikrarsizligin iilke sinirlarini asarak yayilma egiliminde
olmasi, finansal istikrarin sosyal refah amaci giitmesi, faydasindan kimsenin diglanamamasi,
finansal istikrarsizliklarin ise tilkeler arasi negatif digsallik yaratiyor olmasi, istikrarin
saglanmasinda ulusal diizeyde kamu miidahalesi, uluslararas1 diizeyde iilkeler arasi is birligi
ihtiyact gibi durumlar finansal istikrar/istikrarsizliga kiiresel bir kamu mali niteligi
kazandirmaktadir (Goker, 2009). Son yasanilan 2008 kiiresel krizi de bu durumun en iyi

orneklerinden biri olmustur.

Kiiresel krizde finansal istikrarin rolii daha iyi anlasilmistir. Kriz 6ncesi donemde gelismis
iilkelerde uygulanan fiyat istikrart odakli politikalar enflasyonu diisiik tutsa da kredi
hacmindeki artiglar ile varlik fiyatlarinin yukari yonlii hareketlenmesine ve borgluluk

oranlarinin artisina mani olamamis ve artan risk istahi ile birlikte varlik yiikiimliiliik

1 Kiiresel Kamu Mali (KKM) malin kamu malinmn tiiketimde rekabetinin olmamasi, bireylerin bu mal
tiketimden alikonulmamasi ozelliklerinin yani1 sira faydasinin birden fazla iilkeye, gelecek nesillere
aktarilabilecek olmasini ifade etmektedir (Goker, 2009:8).
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dengesinin bozulmasi, gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarinin yarattigi
belirsizlikler, merkez bankalarinin ana amaci olan fiyat istikrarini temin etmenin yani sira

ikincil amacinin finansal istikrar1 saglama ve siirdiirme olmasini saglamistir.

Buna gore merkez bankalar1 finansal risklerin arttigi donemlerde 6demeler sistemini etkin
bir sekilde yonetme, likiditeye yonelik gerekli diizenlemeleri saglama, bankacilik ve finans
sisteminin diger kurumlar ile is birligi i¢erisinde denetim ve gbzetimini yapma, finansal
sistemin istikrarini saglama ve siirdiirmeye yonelik temel fonksiyonlari iistlenmektedirler.
Bu nedenledir ki stabil bir finansal sistem, etkin parasal aktarim mekanizmasi ve diizgiin

isleyen 6demeler sistemi finansal istikrar i¢in temel kosuldur.

3.1.1. Finansal Sistem ve Unsurlari

Saglikli bir finansal sistem bilyiime ve kalkinmanin destekleyicisidir. OECD sozliigiine!?

gore; “Finansal sistem: yatirimlar, 6deme sistemleri ve ticari aktivitelerin finansmani igin
fon mobilizasyonu ve imkanlar saglayan kurumlar ve piyasalarin etkilesimde oldugu

kompleks bir sistem biitiiniidiir”.

Finansal sistemin temel unsurlar1 ise ekonomide fon talep edenler, fon arz edenler, finansal

aracilar, finansal ara¢lar ve yasal diizenlemeler olarak kategorize edilmektedir.

Unsurlardan birinin islevini yerine getirememesi finansal sistemin riske girmesi ve
istikrarsizligin olugmasi i¢in yeterli olmaktadir. Finansal sistem giivenin tesis edilmesinde,
belirsizliklerin azalmasinda ve risklerin fiyata dahil edilmesinde etkinlik saglamaktadir
(Darici, 2012:2).

Crockett (2011) finansal sistemi piyasa ekonomisinin merkezi sinir sistemine benzetmistir.
Buna gore finansal sistem, etkin calismasi i¢in gerekli olan birbirinden ayr1 ve bagimsiz

bir¢ok unsurdan olusmaktadir. Bunlardan temel {i¢ tanesi ise su sekilde belirtilmistir:

e Aracilar: Banka ve sigorta sirketleri,

e Menkul kiymet piyasasi: Esit-sabit getirili varliklarin, yabanci paralarin, mallarin ve
tiirev sozlesmelerin degistirildigi piyasa,

e Altyap1: Aracilar ve piyasalarin etkin iletisimi i¢in gerekli olan varlik degisimi,

odemeler sistemi ve anlasmalar.

12 https://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=6189
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Bu ii¢ unsur da kaginilmaz bir sekilde birbirleri ile baglantilidir. $6yle ki aracilar alacaklarin
giivenli bir sekilde degisimi i¢in altyapiya ve aracilik faaliyetlerinden dogacak riskleri
Onleyecek piyasaya ihtiya¢ duyarlar. Piyasalar da ancak gii¢li kuruluslar likidite
saglayabiliyor ve bilgi saglayicilar etkin fiyatlama siirecini destekliyor ise verimli bir sekilde

calisabilmektedir.

Schmidt ve Tyrell (2003) yapmis olduklari ¢alismada finansal sistem i¢in kullanilan dort
yaklasimi1 incelemislerdir. Bu yaklasimlar “kurumsal yaklasim”, “araci yaklasim”,
“fonksiyonel yaklasim” ve “sistemik yaklasim” dir. Her bir yaklasim farkli perspektiflerden
finansal sistemi ve unsurlarini incelemeye almigtir. Kisaca dort yaklasimin temel g¢ergevesi

sOyledir:

Kurumsal yaklasim

Kurumsal yaklagim; banka, sigorta sirketleri, yatirim ve emeklilik fonlar1, finansal piyasalar
ve Merkez Bankasi sistemi iizerine odaklanmaktadir. Genellikle, bu yaklasimi izleyen
calismalarda finansal sektoriin biitiiniinii olusturan bu kuruluslarin tanimlanmasi ve
siniflandirilmasi, degerlendirilmesi gibi konular {izerinde durulmaktadir. Kurumsal
yaklasimda Bankacilik sisteminin rekabet derecesinin degerlendirilmesi, finansal
piyasalarda fiyat belirleme mekanizmasinin seffafligi, diizenleme ve gozlem kalitesi gibi

daha mikro bazda ¢alismalar gergeklestirilmektedir.

Araci yaklasim

Araci yaklagim, finansal sektorii bankalar ve diger araci kuruluslarin bir kompozisyonu
olarak degerlendirir. Temelleri Gurley ve Shaw (1960)’ un ¢alismasina kadar uzanan aract
yaklasimin odak noktasi fonlarin nasil yatirimcilara aktarildigi, kaynaklarin transferinde

hangi banka ve diger finansal aracilarin rol aldiginin analiz edilmesidir.

Bu yaklagima gore aracilar “harcama fazlasi olan yani belirli bir periyotta tiiketebilecegi ve
yatirim i¢in ayirabileceginden daha fazla geliri olanlar ile “harcama a¢ig1 olan” mevcut
gelirinden daha fazla tilketim yapma talebi olan birimler arasinda gidip gelmektedir.
Kisacasi “harcama fazlasi olan” kisim tasarruf yapan kitleyi yani hane halklarini ifade
ederken, “harcama agi1g1 olan” kisim ise yatirimcilar ve firmalar ifade etmektedir. Aracilar

da tasarruf sahiplerinden mevduat kabul eder ve yatirimcilara kredi ve kaynak saglar.
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Fonksiyonel yaklasim

Kurumsal yaklasimin finansal sistemin kurumsal yapisinin zamanla nasil ve neden
degisebilecegine dair tam bir aciklama saglayamayisi cesitli arastirmacilart fonksiyonel

yaklagim kavramini olusturmaya yoneltmistir.

Merton ve Bodie (1995) degisen finansal sistemin ekonomik fonksiyonlarina odaklanmanin
oneminden bahsetmis ve literatiirde ilk defa fonksiyonel yaklasimin Onemine
deginmislerdir. Her finansal sistemin yerine getirmesi gereken, kaynak transferi, riskin
paylastirtlmast, bilgi akisinin saglanmasi gibi belirli islevleri vardir. Merton ve Bodie (1995)
‘nin bu ¢alismasinin arkasindaki ana fikir de kurumsal diizenlemelerin zaman ve mekéana
gore degisebilecek olmasina ragmen, finansal sistemin temel iglevlerinin hemen hemen her
bolge veya iilkede benzer ve stabil olmasi dolayisi ile finansal sistem ele alinirken

fonksiyonel yaklagimin tercih edilmesi gerekliligidir.

Sistemik vaklasim

Finansal sistemi incelemeye yonelik dordiincii yaklasim ise finansal sistem ve zaman
icindeki gelisimini, onun mekanizmasi, istikrar1 ve verimliliginin neye bagli oldugunu

inceleyen sistemik yaklagimdir (Schmidt ve Hryckiewicz, 2006).

Schmidt ve Hryckiewicz (2006) yapmis oldugu ¢alismalarda sistemik perspektifte finansal
sistemi tamamlayicilik ve tutarlilik kavramlar izerinden degerlendirmistir. Tamamlayicilik
kisaca finansal sistemin farkli unsurlarinm birbirileri tizerindeki karsilikli pozitif etkilerini
giiclendirmesi ve negatif etkilerini ise elimine etmesi olarak tanimlanmistir. Tamamlayicilik,
finansal sistemin ana unsurlarimin birlikte uyumlu olmasi durumunda ekonomik faydanin
ortaya ¢ikacagini savunur. Bir sistemin tutarli olmasi ise tamamlayiciligin potansiyelinden

tiim unsurlari ile faydalanabilmesi demektir.

Finansal sistemin ana unsuru olan bankalar ve sermaye piyasalar1 arasindaki uyumsuzluk
durumunda ise ortaya ¢ikan refah kaybi ihtimalinin ise tutarliligin tekrar saglanmasi ile
giderilebilecegi diisiiniilmektedir. Bu agidan tutarli ve tutarsiz finansal sistemler arasinda
olusabilecek refah farkliliklar1 da en az finansal sistemin unsurlarmin birbiri ile saglikli

caligmasi kadar 6nemli bir olgudur.
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3.1.2. Finansal istikrar Kurulu

Finansal Istikrar Kurulu (FSB), 2009 yilinda tiim G20 iilkelerinin finansal temsilcilerinin de
kurula tiye olmasi ile daha 6nce sadece G7 iilkelerinin finansal temsilcilerinden olusan ve

1999 yilindan itibaren faaliyet gdsteren Finansal Istikrar Forumu’ nun yerini almistir.

FSB, kiiresel finansal sistemi izleyen ve sistemin kirilganliklarinin tespitini yapan ve bu
kirilganliklarin hafifletilmesine iliskin tavsiyelerde bulunan uluslararasi bir kurumdur. FSB
ozellikle kiiresel kriz sonrasinda makro ihtiyati politikalarin hayat gegirilmesi, piyasa
gelismelerinin ve diizenleyici standartlarin izlenmesi ve iyilestirilmesi, finansal istikrardan
sorumlu otoriteler arasinda koordinasyon ve bilgi akiginin saglanmasi gibi konularda gérev

almak tizere kurulmustur.

Dinger ve Eichengreen (2012), Merkez Bankasi biinyesinde yer almayan finansal istikrardan
sorumlu bagimsiz kurumlarin ekonomide yer almasinin, hem Merkez Bankasinin fiyat
istikrarini siirdirmede hem de bagimsiz denetim ve goézetim kurumunun finansal istikrari

saglamada daha basarili bir kurumsal yapilanma oldugunu belirtmektedir.

Tiirkiye’de ise benzeri bir kurulus, Kiiresel kriz sonrasinda meydana gelen gereksinimlerin
karsilanmasi, sistemik risklerin belirlenmesi ve bu risklerin azaltilmasi ig¢in gereken makro
ithtiyati finansal politikalarin uygulanmasi yolunda ilk adim olarak 8 Haziran 2011 yilinda
Finansal Istikrar Komitesi ad1 altinda kurulmustur. 4059 sayili kanuna ek diizenlemelerle 18

Ocak 2019 tarihinde ad1 “Finansal Istikrar ve Kalkinma Komitesi” 3 olarak degistirilmistir.
Bu kapsamda kurulan Finansal Istikrar ve Kalkinma Komitesinin (FIKKO) gérevleri ise;

e Finansal istikrar ve giivenligi tehdit edebilecek sistemik risklerin belirlenmesi, etkin bir
sekilde izlenmesi ve yonetilmesi i¢in alinabilecek tedbirlerin tespit edilmesi,

e  Siirdiiriilebilir kalkinmanin desteklenmesi amaci ile finansal kaynaklarin reel sektore
etkin bir sekilde dagitilmasinin saglanmasi,

e Finansal sektoriin saglikli gelisiminin saglanmast,

e Sistemik risklerin ger¢eklesmesi durumunda uygulanacak kriz yonetim planlarinin

olusturulmast,

olarak belirlenmistir.

13 https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2019/01/20190118-1.htm
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3.1.3. Finansal istikrar1 Bozan Nedenler

1990’1 yillardan bu yana yasanan hizli kiiresellesme ve finansal serbestlesme ile tilkeler
arasi ticaretin ve sermaye akisinin hiz kazanmasi hem finansal sistemin gelismesine hem de
iilkelerin finans piyasalarinin entegre olmasina yol agcmistir. Finansal piyasalar kanali ile
kiiresel sisteme biitiinlesmis bir ekonomideki makroekonomik sartlarda yasanan ani bir
degisiklik, son yasanilan kiiresel krizde oldugu gibi uluslararasi nitelik tasiyan finansal

istikrasizliklar yaratabilmektedir.

Houben, Kakes ve Schinasi (2004) yapmis olduklar1 ¢alismada finansal istikrar i¢in risk
olusturan unsurlar1 i¢sel (kurumsal bazli, piyasa bazli, altyap: kaynakli) ve digsal olmak

tizere iki ana kategoriye ayirmigtir. Bu unsurlar tablo 3.1. de detaylandirilmistir.

Kurumsal Bazh Riskler Altyapr Kaynakh Riskler

e Finansal Riskler e Odeme Sistemleri ve Takas
o Kredi Islemlerinden Kaynakl1 Riskler
o Piyasa e Yapisal Kirilganliklar
o Likidite o Yasal Diizenleme
o Doviz Yetersizlikleri
o Faiz o Denetim ve Gozetim

e Operasyonel Riskler Yetersizligi

e Bilgi Teknolojileri Zayifliklari o Muhasebe Standartlari

e Yasal Yapidan Kaynakli Riskler Etkinsizligi

e [tibar Riski e Domino Etkisi

e Is Stratejisi Riski

e Sermaye Yetersizligi Riski Digsal Faktorler

Piyasa Bazl Riskler e Makroekonomik  Gériiniimiin

e Sozlesme Kaynakli Kars: Taraf Bozulmast
Riski e Ekonomi Politika Etkinsizligi

e Varlik Fiyatinda Oynakliklar * Dogal Afet

e Kredi ve Likiditede Yasanan e Politik Sorunlar _
Slkl$lkllklal' ° Buyuk Olg:ekh Isletme

e Bulasicilik Etkisi Bagarisizliklar

Tablo 3.1. Finansal istikrar1 tehdit eden unsurlar
Kaynak: (Houben vd., 2004:19)

Tablo 3.1. de yer alan bu faktorlerden kiiresel krize davetiye ¢ikaran ve kiiresel finansal

istikrar1 tehdit etmis olan baslica unsurlarin; finansal riskler, denetim ve gozetim yetersizligi,
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biiylik 6lgekli isletme basarisizliklari, varlik fiyati degisimleri, kredi ve likidite sikigikliklart

ve bulasicilik etkisi oldugunu sdyleyebiliriz.

Yiiksek kaldirag oranlari, sermaye azligi ve yetersiz likidite tamponlari ile bir¢ok banka
kiiresel kriz karsisinda risklere karsi savunmasiz kalmistir. Kiiresel kriz, tiim bu risk
unsurlarmin gézden gegirilmesi finansal mimarinin yeniden sekillendirilmesini zorunlu

kilmistir. Bu nedenle Basel 111, yeni standartlar, araglar ve uygulamalar gelistirmistir.

Likidite ve risk noktalarinda Basel II diizenlenmelerinin yeterliliginin sorgulanmaya
baslanmasi, Basel III kriterlerinin gerekliligini giindeme getirmis ve 2010 yilinda Basel 111
kriterleri devreye alinmigtir. Basel 111 kriterleri ile bankalar mikro ihtiyati diizenlemeler ve

konjonktiir karsit1 makro ihtiyati arag ve dlgtimler ile giiclendirilmeye ¢aligilmustir.

Basel III’tiin iki temel oOncelikli amaci bulunmaktadir; Bunlardan ilki bankalarin
sermayelerini giiclendirmek ve likidite diizenlemeleri ile daha saglam hale getirmek, ikincisi
ise sistemik riskleri minimize ederek bankalarin finansal g¢alkantilarda ayakta kalma

kabiliyetini gelistirmektir (Mawutor, 2014).

Risk finansal sistem icin her zaman &nemli bir kavram olmustur. Ozellikle bankalar
kayiplarin1 minimize, getirilerini ise maksimize etmek i¢in finansal istikrart bozucu risk
faktorlerini yonetebilmelidirler. Makro ihtiyati analizler kapsaminda bankalar, denetleyici
kuruluslar ve merkez bankalar1 kisaca “otoriteler” finansal istikrar1 bozucu sistemik risklere
kars1 finansal sistemin giiclii ve kirilgan noktalarinin izlenmesi ve degerlendirilmesi amaci
ile stres testi * 6lgiimleri yapmaktadirlar. Stres testi senaryolarinda en sik dlgiimlenen belirli
risk tirleri BIS (2017) tarafindan yayimlanan caligmada sekil 3.1. de yer aldigi gibi
belirtilmistir.

14 Stres testi, bir ekonomi, sektdr ya da portfoy icin asir1, ancak imkansiz olmayan piyasa kosullarinda olusacak
riskleri karsilama diizeyinin Olciilmesi ig¢in, olagandisi piyasa kosullari1 yansitan parametrelerin,
varsayimlarin ve senaryolar biitiiniiniin kullanilan modellerine uygulanarak 6l¢iiliip analiz edilmesidir.
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Sekil 3.1. Otoriteler tarafindan stres testi cer¢evesinde Ol¢limlenen risk tiirleri (%)

Kaynak: (BIS, 2017:29)

Caligmaya gore otoritelerin %97 sinin kredi, %90’nin piyasa riskini, %59’nun ise likidite
riskini stres testlerine dahil ettikleri sonucuna ulasilmigtir. Geriye kalan dagilimi ise

operasyonel, yasal ve diger riskler olusturmaktadir.

Asagidaki alt boliim basliklarinda ise gelismekte olan iilkeler i¢in 6nemli bir risk faktorii

olan sermaye akimlarini ve yukarida belirtilen 6nemli risk tiirleri incelenmektedir.

3.1.3.1. Sermaye akimlari

Uluslararasi sermayenin hareketliligi, finansal piyasalara ve kambiyo islemlerine uygulanan
liberalizasyon politikalar1 sonucu 1990’11 yillardan bu yana giderek artig gostermistir. Bunun
neticesi olarak gelismekte olan {ilkeler gittikge artan sermaye akimlarina maruz kalmistir

(Berument ve digerleri, 2015).

Sermaye akimlari, iilke ekonomileri lizerinde hem pozitif hem de negatif sonuglar
dogurabilmektedir. Pozitif etkisi istthdam ve biiyiimeye sagladigi katki iken negatif etkisi
ise kredilerde ve bor¢luluk oranlarinda artig, vade ve deger uyumsuzlugu gibi sonuglardir

(Beirne ve Friedrich, 2014:2).

Sermaye akimlarindaki dalgalanma, merkez bankalarinin déviz kuru, enflasyon ve parasal
bliylime gibi hedeflenen para politikas1 degiskenlerinde de degisimlere yol agmaktadir.
Kalkinma politikalarini uluslararasi sermayeyi ¢cekmeye yonelik olusturan bazi gelismekte
olan tilkeler sermaye akimlarinda yasanan ani tersine doniisler ile derin krizler ve ekonomik

kiigiilme ile kars1 karsiya kalmistir (Calvo, 1998).

2008 yilmin tgilincii ¢geyreginden itibaren kiiresel krizin derinlesmesiyle gelismekte olan
iilkelerde biiyiik dlglide yabanci sermaye ¢ikislar1 yasanmistir. Net sermaye akimlarindaki

azalmanin etkisi ile daralan likidite karsisinda gelismis tilkeler tarafindan uygulanan
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geleneksel olmayan niceliksel gevseme, negatif faiz oran1 gibi politikalar global likiditeyi
arttirmig ve faiz oranlarini diisiirmiistiir. Bu noktada gelismis iilkelerden gelismekte olan
iilkelere yonelen kisa vadeli riskli ve volatil sermaye akimlar1 finansal istikrar igin risk

olusturmaya baslamistir.

Sermaye akimlari, e§er dogru zamanda etkin bir sekilde yonetilemezse ulusal paranin
gittikce deger kazanmasina, varlik fiyatlarinda artisa ve kredi verme kosullarinda gevsemeye
neden olarak 6demeler dengesi risklerini gelistirebilir. Bu kirilganlik sermaye akimlarinin
ani durus ihtimalini tetikleyerek kredi ve ¢iktida biiyiik 6lgekli bir daralmaya yol agmaktadir
(Fendoglu, 2017:3).

Uluslararasi sermaye akimlari dogrudan yabanci sermaye yatirimlary, portféy yatirumlari ve
diger yatirnmlar olmak iizere iice ayrilir. Portfoy yatirimlar1 ve diger yatirimlar tahvil ve
hisse senedi gibi enstriimanlar1 aracilig ile iilkeye girdigi i¢in finansal yatirimlar olarak
adlandirilmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ise liretime yonelik olarak
gergeklestirilen yatirimlardir (Emir ve Bank, 2009). Portfoy yatirimlarinda yatirimcinin daha
kisa vadeli ve gecici hedefleri bulunmaktadir. Bu nedenle portfoy yatirimlarindan ziyade

ozellikle gelismekte olan bir {ilke icin 6nemli olan dogrudan yatirim seviyesidir.

Sekil 3.2. de Odemeler dengesi finans hesabi ana basliklari itibariyle bakildiginda, kiiresel
krizden sonra dogrudan yatirimlarin yatay seyrini korudugu goriilmektedir. Portfoy
yatirimlarinin ise kiiresel kriz dncesi dalgali bir seyir izlerken, kiiresel kriz sonras1 donemde
goreli faiz getirilerinin yiiksek seviyesi nedeniyle yiikseldigi ve 2010-2014 donem araliginda
ise gelismekte olan piyasalara yonelik sermaye giriglerinin bir yansimasi olan portfoy
yatirnmi yikiimliilik kalemi kaynakli girislerin arttig1 goriilmektedir. Diger yatirim
girislerinde ise bankacilik sektorii kaynakli kredi girislerinin azalmasi neticesinde diisiis

egiliminin devam ettigi goriilmektedir.
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Sekil 3.2. Finans hesabi alt kalemleri-yiikiimliiliikler (2000-2018)
Kaynak: TCMB EVDS

Ulkemiz uluslararas1 yatinm kompozisyonu incelendiginde ise iilkemize gelen sermaye
akimlarmin agirlikli olarak diger yatirimlar ve portfoy yatirimlarindan olustugunu, dogrudan
yatirimlarin ise yillara gore artis gosterse de portfoy ve diger yatirimlariin gerisinde kaldigt
goriilmektedir. 2019 iiclincii ¢eyregi verilerine gore; Dogrudan yatirimlar 157,4 milyar,
portfoy yatirimlart 138 milyar, diger yatirimlar ise 303,778 milyar ABD dolar1 seviyesinde
gerceklesmistir. Toplam yatirimlar igerisinde dogrudan yatirimlarin payr yaklasik olarak

%26 oraninda gerceklesmistir.

Gelismekte olan {ilkeler i¢in sermaye akimlarinin en 6nemli bileseni dogrudan yabanci
sermaye yatirimlaridir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, hem yabanci yatirimcilarin iilke
icinde yeni sirket kurmasi bigiminde uzun siireli ticari fayda elde etmek amaci ile hem de
yurti¢inde yerlesik bir igletmenin en az %10’luk hissesini satin alma veya yonetimde ayni
oranda s6z sahibi olma, ulusal bir sirketle birlesme veya dzellestirme yoluyla KIT’leri satin

alma seklinde gerceklesebilmektedir (Giilmez, 2015).

Dogrudan yabanci yatirimlar istikrarli bliyiime ve kalkinma, giiclii sanayilesme i¢in ve i¢
tasarrufu diisiik olan tlilkelerde sermaye olusumunun biiyiik bir kismina kaynak teskil etmesi

acisindan 6nemli bir gelisme kanalidir.

Sekil 3.3. de dogrudan yabanci yatirimlarin (DY'Y) iilkemiz GSYH’ye oransal gelisimi yer
almaktadir. Son on y1llik DY'Y verileri incelendiginde, DY'Y 'nin 2007 yilindan bu yana ivime
kaybettigi goriilmektedir. Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD)
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verilerine gore 2009 yilinda ilkemize gelen yabanci sermaye akimi son on bes yilin en diigiik

seviyesinde, 8.558 milyar ABD dolar1 olarak gergeklesmistir.

Sekil 3.3. de 2017°de DYY nin GSYH’nin %1-1,5’u civarinda oldukc¢a diisiik seviyede
seyrettigini, 2018 den itibaren biraz daha toparlanma egiliminde oldugu goriilmektedir.
World Development Indicators verilerine gore Tiirkiye nin de i¢inde bulundugu “kirilgan
besliden™® biri olan Brezilya’da ise DYY, GSYH’nin %3-3,5’u oranindadir. Yiikselen
piyasa ekonomileri arasinda yer alan tilkemiz i¢in %1’lik bir oranin oldukga diisiik oldugu

soylenebilir.

Dogrudan Yabanci Yatirim (%GSYIH)
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0,5
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Sekil 3.3. Dogrudan yabanc1 yatirim oranlar1 % GSYTH (2000-2018)
Kaynak: World Development Indicators (data.worldbank.org)

Berument ve digerleri (2015) yapmis oldugu calismada, sermaye akimlarinin farkhi
bilesenlerinin farkli dalgalanmalara sahip oldugu sonucuna ulasmistir. Calismaya gore
dogrudan yabanci yatirnmlarin dalgalanmasinin en diisiik, portfoy yatirimlarinin ise en

yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Portfoy yatirimlar1 global riskteki degisimlere ve konjonktiir dalgalanmalarina daha duyarl
egilim gostermektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ise faiz yiikiimliiliigiine yol
acmamasi, teknoloji ve bilgi transferi saglamasi agisindan nispeten daha istikrarli bir

sermaye bilesenidir (Cengiz ve Karacan, 2015).

15 Yiiksek enflasyon, zayif biiyiime, yiiksek dis acik ve sicak paraya olan yiiksek bagimlilik nedeni ile
Tiirkiye’nin de arasinda bulundugu, Hindistan, Endonezya, Brezilya ve Giiney Afrika iilkeleri kredi
derecelendirme kuruluslari ve ekonomik otoriteler tarafindan kirilgan besli olarak tanimlanmaktadir.
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3.1.3.2. Sistemik risk

Sistemik risk ekonomik anlamda kiiresel kriz boyunca ve krizin ardindan 6nem kazanan bir
kavram olmustur. Mikro seviyedeki bir finansal kurumda (banka, sigorta sirketi vb.)
yaganacak bir sorunun domino etkisi ile tim ekonomiye sirayet etmesinin ardinda yatan

olgu, sistemik risktir.

Sistemik risk, gelencksel olarak finansal sistem igerisindeki soklarin yayilmasindan
kaynaklanan bir risk tiirii olarak tanimlanmaktadir (Hellwig, 2009). Kiiresel kriz, finansal
diinyanin nasil birbiri ile karsilikli baglantida oldugunu gostermistir. Amerika’da yasanan
bir sokun (Subprime mortgage) diinya geneli kurum ve piyasalarin istikrari lizerinde ne
derece 6nemli oldugu kiiresel finansal krizde tecriibe edilmistir. Bu tecriibe ile bankacilik
sisteminin ve sistemik 6neme sahip diger finansal kuruluslarin ekonomik soklara karsi
direncli ve daha az kirtllgan hale getirilmesi ve sistemik risk kaynakli zararlarin dnlenmesi

ve sistemik istikrarin saglanmasi gerektiginin 6nemi anlasilmistir.

Ingiltere Bankas1 bas ekonomisti Haldane (2014) kiiresel finansal krize atifta bulunarak

sistemik istikrarin 6nemini su sekilde belirtmistir:

“Kiiresel Finansal kriz, bankalarin bireysel olarak giivende olmasinin sistemik istikrar
icin yeter ve gerek kosul olmadigini gostermistir. Gerek kosul degildir ¢linkii 1y1
isleyen bir finansal sistemde bankalar basarisiz olabilir yeter kosul degildir ¢ilinkii
biitlinlesmis bir sistemde zincir onun en zayif halkas1 kadar gilicliidiir.”

Tanimdan da anlasilacagi lizere bir finansal sistemin saglamlig1 onu olusturan unsurlarin tek

basina giivende olmasi ile degil bir biitlin olarak saglikli olmasi ile miimkiindiir.

ECB (2009) tarafindan sistemik risk; asimetrik bilgi, dissalliklar, eksik piyasa ve sistemik
istikrarin kamu mal1 6zelligi gostermesi gibi ¢esitli “piyasa basarisizliklar1” biitiinii olarak
da nitelendirilmektedir. Allen ve Carletti (2012) ¢aligmasinda sistemik riske yol agan piyasa
basarisizliklarin1 su sekilde belirtmistir: Banka panikleri, varlik fiyati distislerine bagl
bankacilik krizleri, bulagsma etkisi, bankacilik sistemi doviz kuru uyumsuzluklari, sistemik
likidite riski.

Smaga (2014:6) tarafindan yapilan caligmada ise sistemik risk; Makro soklar, iflas zincirleri

ve yeniden degerleme basarisizliklari olarak ii¢ genel tipte incelenmektedir:

e Makro sok: Finansal sistemin fonksiyonlarini yerine getirmesine engel olan negatif

dissalliklardir.
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e [flas zincirleri: Riskin yayilarak ilintili kuruluslarda da kayba neden olmasidir. Bir diger
ifade ile bulasicilik (contagion) etkisidir.

o Yeniden degerleme basarisizligi: Asimetrik bilgiyi baz alir ve riske maruz kalan
kurumlar ve risk farklilastirilmasinin sinirli olmasi arasindaki korelasyon olarak

tanimlanir.

Sistemik risk hem makro hem de mikro boyuta sahiptir. Makro sistemik riskler, finansal
sistemin birikmis risklere maruz kalmasi sonucu ortaya ¢ikar. Mikro sistemik risk ise bir
finansal kurumdaki bozulmanm (Ornegin: SIFI’lerde yasanan finansal islevsizlik) tiim
finansal sisteme olan negatif etkisi neticesinde ortaya ¢ikmaktadir. Her iki boyutta birbirileri
ile yakindan iligkilidir (Smaga, 2014:5).

SIFI’ler ahlaki risk tartismalarim da giindeme getirmistir. Batmayacak kadar biiyiik'® olarak
goriilen bu kuruluslar kriz 6ncesinde yeterli piyasa diizenlemesi olmaksizin rekabet avantaji
saglamak i¢in asir1 risk almislardir. Kriz sonrasi bu kuruluslarin kurtarma operasyonunda
uygulanan genis ¢apli devlet desteginin getirdigi yiiksek maliyetler ise potansiyel olarak
ahlaki riski arttirmistir (Karadag, 2015). Finansal krizin ardindan, ahlaki risk ve sistemik
risk problemlerini azaltmak ve piyasa disiplinini giiclendirmek i¢in sistemin tekil
unsurlarimin saglamligin1 gézeten mikro riskleri azaltici politikalarin tamamlayicisi olarak
sistemin tiimiinii gézeten makro riskleri azaltici politikalarin bir arada degerlendirilmesi

gerektigi anlagilmistir.

Acharya ve digerleri (2010) tarafindan yapilan ¢alismada sistemik risk kisaca “finansal
sektorde birikmis sermaye yetersizligi” olarak tanimlanmistir. Bu nedenle sermaye
gereksinimlerinin belirlenmesi oldukca onemlidir ve Basel III ile banka sermayelerinin
niteligi ve niceliginin arttirtlmas1 ve ekonominin konjonktiiriine gére sermaye yeterliligi
rasyosunun diizenlenmesi ve sermaye tamponlarinin olusturulmasi ile sistemik riske karst

finansal sistemin saglam kilinmasi hedeflenmistir.

Sistemik riskin degerlendirilmesi ve ekonomi otoritelerince gerekli 6nlemlerin alinabilmesi
icin Olgiimlenebilmesi de oldukca onemlidir. ECB (2010) sistemik riskin Slgiilmesi ve

degerlendirilmesinde kullanilabilecek modelleri dort baslikta kategorize etmistir, bunlar:

i.  Erken uyari model ve gostergeleri,

ii. Makro stres testleri,

16 Too big to fail olarak da bilinen bu tanim; iflas etmeleri halinde ekonomiyi ¢okertecek kadar biiyiik olan
finansal kurumlar i¢in kullanilan bir ifadedir.
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iii. Bulagma ve yayilma modeller ve

Iv. Finansal istikrar gostergeleri

seklindedir. Ilk iic model sistemik riske neden olan dissal sok ve bulasma etkisi ile icsel sok
ve dengesizlikleri tespit etmeye yoneliktir. Dordiincii kategori ise sistemik finansal kriz
olasiligin1 ortaya koymak amaci ile istikrarsizligin durumunu tespit etmek igin

kullanilmaktadir.

2008 kiiresel krizi sonrasi sistemik risk ve sistemik risk kapasitesinin gosterildigi sekil 3.4.’¢
gore kriz siiresince artan sistemik risk birikiminin (SRISK) ** uygulanan makro ihtiyati
tedbirlerle 2013 yilina kadar ki donemde azaldig1 goriilmektedir. Tiirkiye i¢cin SRISK’in
2013 yilindan sonra giderek arttigi goriilmektedir. Bu durumda oncii gostergelerden biri
olarak kabul edilen kredi/GSYH’nin 2013 yilindan bu yana artis egiliminde olmasi ve ayni

zamanda kiiresel sermaye akimlarindaki oynakliklar bir etken olarak diisiiniilebilir.
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Sekil 3.4. Kiiresel kriz sonras1 Tiirkiye sistemik risk gelisimi (SRISK Milyar$)
Kaynak: (NYU Stern V-Lab, 2019, https://vlab.stern.nyu.edu/welcome/srisk)

Benzeri bir sistemik risk izleme modeli TCMB tarafindan da uygulanmaktadir. “Ddviz
pozisyonunu etkileyen islemlerin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan
izlenmesine iliskin usul ve esaslar hakkinda yonetmelik™ 18 ile reel sektor firmalarinda kur
riskinin izlenebilmesini ve yonetilebilmesini saglamak i¢in sistemik risk veri takip sistemi
gelistirilmistir. Sistemik risk tim ekonomiler i¢in olduk¢a 6nemli oldugu gibi gelismekte
olan Tiirkiye ekonomisi ve finansal piyasasi i¢in de iizerinde durulmasi, kok nedenlerinin

incelenmesi ve gerekli 6nlemlerin alinmasi gereken 6nemli bir risk tiirtidiir.

17 SRISK New York Universitesi Volatilite Enstitiisii (V-Lab) tarafindan iilkelerin nemli finansal
kuruluglarinin biiyiikliglinii, riskini ve kaldiracim1 dikkate alarak formiile edilen toplulastirilmis bir risk
gostergesidir.

18 flgili yonetmelik 17.02.2018 tarih, 30335 say1li Resmi Gazetede yayimlanmustir.
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3.1.3.3. Kredi riski

Kredi riski en basit tabirle bir banka ile borg iliskisine taraf olan 6diing alicinin anlagsma
kosullarina uygun bir bigimde yiikiimliiliiklerini karsilayamama ihtimalidir. Etkin kredi riski
yonetimi, bankanin uzun donemli basarisi i¢in gereken kapsamli ve kritik bir risk yonetimi

unsurudur (iskender, 2014).

Kredi riski, bankalarin tabiat1 geregi karsi karsiya kaldigi en 6nemli finansal risk tiirtidiir.
Ozellikle iilkemizde 2001 krizinden sonra bankalar kaynaklarini kamuyu finanse etmek
yerine 0zel sektorii finanse etmek igin kullanmis ve krediler banka bilangolarinin en 6nemli

plasman kalemi haline gelmistir.

Kredi riski genel olarak dorde ayrilmaktadir. Bunlar: Temel kredi riski, piyasa riskinden

kaynaklanan kredi riski, kalinti riski ve kredi yogunlagmasidir (Kavcioglu, 2011):

Temel kredi riski

Temel kredi riski bor¢ verme eyleminin igermis oldugu genel bir risktir. Borcun verildigi
andaki ekonomik sartlarin dnceden tahmin edilemeyecek nedenler ile kotiiye gitmesi halinde
verilen borg i¢in geri 6demede yasanacak temerriit vb. olas1 problemler temel kredi riskini

olusturmaktadir (Derekdy, 2006:11).

Piyasa riskinden kaynaklanan kredi riski

Piyasa riskinden kaynaklanan kredi riski, vadesi gelmeden once taraflardan birinin 6deme
giicliigiine girerek sozlesme sartlarini yerine getiremeyecek hale gelmesi ile karsi tarafin
kendi finansal ytlikiimliiliiklerini karsilayabilmek i¢in ayni islemi yeniden piyasa fiyatlari ile

gerceklestirmek zorunda kalmasi sonucu ortaya ¢ikan risktir (Kavcioglu, 2011).

Kalint1 riski

Kalint1 riskler; garantoriin  6demeyi kabul etmemesi veya geciktirmesi, teminat
likidasyonunun zamaninda gerceklestirilememesi, hukuki evraklarin sonuca ulagmada
yetersiz kalmasi gibi risklerdir. Bu risklerin azaltilmasi i¢in bankalar tarafindan kredi riski

azaltimi politika ve prosediirleri olusturulmalidir (Kavcioglu, 2011).
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Kredi yogunlasmasi

Bu tip kredi riski kredi kullandirilirken sektor, cografi yapi, grup gibi unsurlara dikkat
edilmemesi ve biiylik nitelikli kredilerin az sayida miisteriye kullandirilmasi sonucu ortaya

¢ikmaktadir (Mermod ve Ceran, 2011).

Literatiirde kredi riskine neden olan unsurlara iliskin ¢esitli aragtirmalar mevcuttur.
Fernandez ve digerleri (2000) tarafindan yapilan c¢alismada kredi kosullarinin
gevsetilmesine yonelik diizenlemelerin, kredi genislemesine yol agarak bankalarin risk alma

istahin1 arttirdig1 ve kredi riskini yiikselttigini belirtilmistir.

Erb ve digerleri (1995) tarafindan 41 iilke i¢in zaman kesit ve karma serileri izerine yapilan
calismada enflasyon ile kredi riski arasinda belirgin bir korelasyon oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bu sonu¢ enflasyon ortaminda reel geliri azalan bireylerin kredi borcunu

O0deyememe ve bankalarin batik kredi hacminde artisa neden olmasi agisindan anlamlidir.

Batik krediler veya diger adi ile takipteki krediler (NPL) bankacilikta kredi riski i¢in 6nemli
bir dncii gostergedir. Klein (2013) tarafindan 1998-2011 donem araliginda VAR analizi
kullanilarak yapilan ¢calismada Dogu, Giliney Dogu ve Merkez Avrupa tilkelerinde NPL’yi
olumsuz yonde etkileyen ¢esitli makro ekonomik faktorler arasinda iilke para biriminin
deger kaybi, issizlik oranindaki artis, yliksek enflasyon oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu

sonuclar 2001 dénemi iilkemiz ekonomisi diisiiniildiigii zaman olduk¢a anlamlidir.

2001 yilinda takibe aktarilan kredilerin oran1 %19 diizeyinde gerceklesmistir (Yiicememis
ve Sozer, 2011). Yiiksek NPL oranlar1 olas1 bankacilik krizleri ve finansal kirillganliklar i¢in

onemli bir gostergedir (Messai ve Jouni, 2013).

NPL orani saglikli bir bankacilik sektorii bilangosu ve karliliginin saglanmasinda yakindan
izlenmesi gereken, kredi riskinin yaratacagi muhtemel krizler igin planh ve siirdiiriilebilir
bir sekilde diisiik seviyede tutulmasi gereken ve ekonomi i¢in hem mikro hem de makro

ihtiyati anlamda finansal sistem i¢in faydali 6nemli bir gostergedir.

BDDK tarafindan yayimlanan “Tiirk Bankacilik Sektorii Temel Gostergeler” raporuna gore
Eyliil 2019 doneminde takipteki kredilerin briit tutar1 133 milyar TL olarak gergeklesmistir.
Kredilerin takibe doniisiim orani ise 2018 yilinda gore artig gostererek 2019 Eyliil donemi
icin %4,98 olarak gerceklesmistir. Sekil 3.5. de 2010-2019 doénemi takipteki kredi geligsimi

gosterilmektedir.
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Sekil 3.5. Kredilerin takibe doniisiim orani (2010-2019)
Kaynak: BDDK Temel Gostergeler Raporu Eyliil 2019

Ulkemiz kredilerin takibe doniisiim oran1 (NPL) oram her ne kadar 2001 dénemine gore
olduke¢a diisiik olsa da gectigimiz yillara kiyasla artis trendindedir ve en yiiksek takibe
doniisiim oran1 %8,46 seviyede kobi kredilerinde goriilmektedir. Tiirkiye NPL orani, Avrupa
Birligi NPL ortalamasinin tizerinde seyretmektedir. Avrupa Birliginin Avrupa Parlamentosu
tarafindan yayimlanan raporda, genis 6lgekli bankalar1 baz alinarak hesaplanan 2018 yili

NPL ortalamas1 %3,6 olarak belirtilmistir.
3.1.3.4. Likidite riski

Likidite ile likidite riski arasinda ters bir iliski vardir. Ekonomik aktorler tarafindan likit

Teorik olarak likidite riski, bankalarin nakit akiglarindaki dengesizlikler sonucu ortaya ¢ikan
ve bankalarin nakit ¢ikiglarin1 zamaninda karsilayacak seviyede nakit varligina veya nakit

girisine sahip olamamasi nedeniyle ortaya ¢ikan risk tiiriidiir (Ceran ve Mermod, 2011).

Likidite riski iki ana baslikta degerlendirilir. Bunlar piyasaya iligkin likidite riski ve bankay1
fonlamaya iliskin likidite riskidir. Piyasaya iliskin likidite riski, bazi trilinlerdeki
derinlesmemis piyasa yapist ve engeller nedeni ile bankalarin pozisyonlarint makul bir
fiyatta, hizli bir sekilde ve yeterli miktarlarda kapatamamasi veya pozisyonlardan

¢ikamamasi sonucu ortaya ¢ikan zarar olasiligidir. Fonlamaya iliskin likidite riski ise nakit
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girig ve ¢ikiglarindaki diizensizlikler ve vadeye bagli nakit akim uyumsuzluklari nedeniyle

fonlama maliyetini uygun bir maliyet ile yerine getirememe ihtimalidir. (Aloglu, 2005).

Bankalarin likidite yonetimindeki zayifliklar1 ve likidite riski ve bu riskin etkin bir sekilde
yonetilmesine yonelik arastirmalar kiiresel krizin ardindan 6n plana ¢ikan konulardan biri

olmustur (Isik ve Belke, 2017).

Tiirk bankacilik sektoriinde likidite riski yonetimine iligkin olarak Akkaya ve Azimli (2018)
tarafindan yapilan ¢alismada likidite yonetimini etkileyen baslica faktorlerin aktif karlilik
orani, enflasyon, issizlik, ABD dolar kuru, GSYIH, faiz gelir/faiz gider oran,

mevduat/toplam pasif orani oldugu sonucuna ulasilmistir.

Isik ve Belke (2017) tarafindan 2006-2015 yillar1 arasinda BIST e aktif kote 13 ticari banka
iizerinde yapilan ¢alismada ise likidite riskinin; banka 6l¢egi biiyiikliigli ile dogru orantili
artis gosterdigi, 0z sermaye karlilig1 arttikca azaldigi, mevduat biiylime orani arttik¢a

azaldig1 ve enflasyon oranindan ise negatif bir sekilde etkilendigi sonucuna ulagilmistir.

Kisacasi likidite riskinin tespitinde bankacilik literatiiriinde kullanilan nakit akim tablosu,
likidite rasyolar1 gibi klasik dl¢timlemelerin yani sira makro ekonomik degiskenlerin de g6z

oniinde bulundurulmasi riskin dogru bir sekilde 6l¢timlenerek yonetilmesini saglayacaktir.

3.1.3.5. Piyasa riskKi

Tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de yerlesik finansal kurumlarin ve yatirimcilarin

tasidig1 en 6nemli risklerden birisi piyasa riskidir (Ural, 2009:1).

Piyasa riski, varlik ve yiikiimliiliikklerin kullanimi sirasinda faiz hadleri, doviz kuru ve varlik
fiyatlarinda ortaya ¢ikan degisim nedeni ile olusan riski ifade etmektedir (Ertiirk, 2010).
Piyasa riski olumsuz piyasa sartlarinda potansiyel kayiplarin hesaplanmasidir (Aloglu,
2005:39).

Piyasa riski, varlik fiyatlarini etkileyen faiz orani, hisse fiyatlari, doviz kurlar1 gibi
makroekonomik faktorlerdeki degisimlerin bir kurulusun finansal durumu {izerinde

olusturdugu sistematik bir risk tiirii olarak da tanimlanmaktadir. (Tiirker, 2009).

BDDK’ya gore ise piyasa riski, 6zellikle faiz oranlari, kurlar, kredi faiz farki, hisse ve emtia
fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar sonucu olugsmaktadir. Ayrica piyasa riski, likidite

ve kredi riski gibi diger finansal risklere bagli olarak da olusabilmektedir.
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Kredi riski ile olan iligkisine 6rnek olarak; bir tahvil ihraggisinin kredi notunun diisiiriilmesi,
s0z konusu tahvilin piyasa fiyatinin da diismesine neden olabilir, bu durum kredi riski kanali
ile piyasa riskini de etkiler (BDDK, 2016). Likidite riski ile olan iliskisine drnek olarak ise
bankalarin kisa vadeli nakit taleplerini karsilayabilmek amaci ile ellerinde bulundurduklari
kisa vadeli aktiflerinin likiditelerinin yliksek olmasina karsin uzun vadeli aktiflerin kolay bir
sekilde nakde donistiiriilememesi ve bu islem sirasinda deger kaybma ugramasi

gosterilebilir (Simsek, 2007:23).

Piyasa riski bankalar tarafindan cesitli sekillerde ve giinlik olarak hesaplanmaktadir.
Bankalar, risk hesaplamalarin1 Basel diizenlemelerine gore gerceklestirmektedirler. Basel |
de piyasa riski; riske maruz deger (value at risk) yontemi ile 6lglimlenirken, Basel III ile

beklenen kayip (expected shortfall) yontemine gegilmistir (Danielsson ve Zhou, 2016).

Bankalar piyasa riskini etkileyen tiim risk faktorlerini dikkate almak ve bu riskleri yonetmek
icin uygun stratejiler gelistirmekle sorumludurlar. Bankalarca tutulan finansal varlik ve
pozisyonlarin cari piyasa degerini etkileyecek ve piyasa riski birleseni olan dort temel fiyat
degiskeni bulunmaktadir. Bunlar; menkul kiymet riski, faiz orani riski, déviz kuru riski ve
emtia fiyati degigimi riskidir. Piyasa risk bileseni dort temel fiyat degiskeni ve alt kirilimlart
Sekil 3.6. da gosterilmistir:

Menkul

— e Genel Pivasa
Kiymet Riski Riski
Alim/Satim
(Trading) Riski
.| Faiz Oram Spesifik Risk

Piyasa Riski i Riski

Gap (Bogluk)
Riski

.| Diviz Kuru
v Riski

Emtia Fiyati
Degisim Riski

Sekil 3.6. Piyasa risk bilesenleri
Kaynak: (Aktan, 2007:24)

3.1.3.6. Operasyonel risk

Operasyonel risk, tiim bankacilik triinlerinin, aktivitelerinin, stireclerinin ve sistemlerinin
oziinde yer alan bir olgudur ve etkin bir operasyonel risk yonetimi banka risk yonetim

programinin temel unsurlarindan birisidir.
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Basel komitesine gore operasyonel risk su sekilde tanimlanmaktadir: “Uygun olmayan ya
da diizgiin islemeyen i¢ siiregler, insanlar, sistemler ya da dis olaylar nedeniyle ortaya
cikabilecek zarara ugrama riski”. Bu tanimlama yasal riski igermekte ancak stratejik ve itibar

riski icermemektedir” (BIS, 2011:3).

Basel Il kriterlerinde kredi ve piyasa riski 6lgiim ve yonetim caligmalarina ek olarak
operasyonel risk 6l¢iim ve yonetim ¢alismalari da eklenmistir. Operasyonel risklerin de yasal
sermaye tahsis edilmesi gereken riskler arasina dahil edilmesi ve mutlaka yonetilmesi
gerektigi anlasilmistir (Mazibas, 2006). Basel standartlar1 dogrultusunda BDDK tarafindan
belirlenen kurallar ile Bankalarin operasyonel risklerini tespit etmesi, 6lgmesi ve yonetmesi

gerekmektedir.

Basel II’ye gore operasyonel riskin dlglimii; temel gosterge yaklagimi, standart yaklagim ve
i¢csel olgiim yaklagimi olmak lizere iic yontemle gerceklestirilmektedir. Bu yaklasimlar
kisaca su sekildedir: Temel gosterge yaklasimina gore bankalar son 3 yil igerisindeki briit
gelirlerinin %15 i kadar sermaye ayirmaktadir. Standart yaklasima gore ise banka faaliyetleri
sekiz grupta incelenmektedir. Igsel 6lciim yontemine gore ise her banka operasyonel risk

6lgtimiinde kendi kay1p verilerini kullanmaktadir (Glindogdu, 2016:58).
3.2. Kiiresel Krizin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkisi

Kiiresel kriz déneminin Tiirkiye ekonomisi tizerine 6ncelikli yansimalari; Biiyiime, giiven

kaybi, hiz kesen krediler, kapasite kullaniminda azalma gibi gostergeler iizerine olmustur.

Krizin Tiirkiye’yi etkiledigi ana kanallardan bir tanesi sermaye akimlaridir. 2002-2007
donemi kiiresel likidite ve sermaye akimlari ile Tiirkiye ekonomisi siirekli biiylime trendinde
olmus fakat kiiresel kriz ile sermaye akimlarinin tersine donmesi neticesinde bankalarca
verilen krediler hiz kesmis, mevcut krediler geri ¢agrilmaya baglanmistir ve %-4.7 lik
daralma kaginilmaz olmustur (Gover ve Oguz, 2017). Bu daralma, sekil 3.7. de

goriilebilmektedir.
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Reel Biiyiime Oranlar1 (2000-2018)
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Sekil 3.7. Reel bityliime oranlar (2000-2018)

Kaynak: TUIK

Artan belirsizlik ortamu ile risk algilarmin bozulmasi kiiresel piyasada da kredi akigini
sekteye ugratmis, bor¢glanma olanaklarini sinirlayarak bor¢lanma maliyetini de arttirmigtir.
Ekonomik krizlerin etkilerinin degerlendirilmesinde kullanilan issizlik ve biiylime orani
haricindeki temel gostergelerden bir digeri ise kapasite kullanim oranidir (Mese ve Cetin,
2009). 2009 yili ocak ayinda kapasite kullanim orani on yilin en diisiik seviyesinde %62,60
olarak gerceklesmistir. Sekil 3.8. de 2007-2019 yillar1 arasi imalat sanayi kapasite kullanim

orani seyri goriillmektedir.
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Sekil 3.8. imalat sanayi kapasite kullanim orani1 (2007-2019)
Kaynak: TCMB EVDS

Kriz donemlerinin lizerinde etkili oldugu 6nemli bir kanal da beklentilerdir. Hane halklar
ekonomik gidisatin kotiiye gideceklerini diisiindiikleri zaman tiikketimlerini azaltmayi tercih

ederler. Tiiketicilerin harcama davranislarinin degismesi ekonomik faaliyetlerde ve i talepte
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daralmaya neden olmaktadir. Krizlerin, beklentileri etkileme kanali reel kesim ve tiiketici

giiven endeksleri ile ol¢iilmektedir (Ertugrul ve digerleri, 2010).

Giiven Endeksleri (2007-2019)
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Sekil 3.9. Kriz déneminde giiven endeksleri (2007-2018)
Kaynak: TUIK, Ekonomik Giiven Endeksi, Kasim 2019.

Mevsimsel etkilerden arindirilmis on iki aylik tiiketici ve reel kesim giiven endeksleri sekil
3.9. da yer almaktadir. Grafikten, kriz doneminde hem tiiketici hem de reel kesim giiven
endeksi seviyelerinin son on yilin en diisiik seviyesinde gergeklestigi goriilebilmektedir.
TUIK ve TCMB verilerine gére 2009 yil1 tiiketici ortalama giiven endeksi 66,2 seviyesinde
gerceklesmistir. Aym1 yi1l reel kesim giliven endeksi ortalamasi ise 87 seviyesinde
gergeklesmistir. Kisacasi kiiresel kriz, Tirkiye ekonomisinde her ne kadar bir kur sokuna
neden olmasa da -4,7’lik daralma ile resesyona ugratmis, hiz kesen krediler ve giiven kaybi

ile etkisini hem hane halki hem de reel sektor tizerinde siddetli bir bigimde gostermistir.
3.3. Kiiresel Kriz Oncesi TCMB Stratejisi

TCMB’nin birincil ve oncelikli amaci fiyat istikrarim1 saglamak ve siirdiirmektedir. Bu
amaca ulasmada uygulanan temel politika ise enflasyon hedeflemesi stratejisidir. Enflasyon
hedeflemesi rejimi ilk defa 1989 yilinda Yeni Zelanda Merkez Bankasi tarafindan
uygulanmaya baslanmis ve bir¢ok iilke tarafindan para politikas1 stratejisi olarak tercih
edilmistir. Bu rejimi uygulayan iilkelerde enflasyon oraninin diismesi, fiyat istikrarinin
saglanmasi, ekonomik biiylimenin olumlu etkilenmesi gibi unsurlar etkili olmustur (Eroglu

ve Karanfil, 2016).
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Fiyat istikrar1 para politikasinin uzun donemli temel amaglar1 olan biiylime ve istihdama
yonelik, ekonomik birimlerin karar alma siire¢lerinde etkili olmayacak o6l¢iide diisiik ve
istikrarli bir enflasyon oranini ifade etmektedir. Fiyat istikrari, gelismis tilkeler i¢in %1 ile
% 3 araligindaki enflasyon orani olarak ifade edilmektedir (TCMB, 2013b:8). Fiyatlarin
istikrarli olmas1 fiyatlarin hi¢ degismemesi degil, fiyatlar genel seviyesindeki uzun siiren
artis (enflasyon) veya diisiis (deflasyon) egiliminin dnlenmesi anlamina gelir ve bu sayede

ulusal paranin alim giicii ve gilivenilirligi korunur.

2008 yilina kadar iilkemizde uygulanan para politikalarini irdelerken fiyat istikrarini
TCMB’nin temel amaci haline getiren 2001 krizini baslangi¢ noktasi olarak ele almak uygun
olacaktir. Tiirkiye ekonomisi i¢in bir doniim noktasi olarak adlandirabilecegimiz 2001 Krizi
sonrast bir¢ok alanda yapisal reformlar gerceklesmistir. Yapilan ilk degisiklik 22 Subat 2001
tarihinde dalgali doviz kuru rejimine gecilmesi olmustur. Ardindan Mayis 2001°de “Gtiglii
Ekonomiye Gegis” programiyla bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi, mali
disiplinin saglanmasi, makroekonomik politikalarin enflasyon ile miicadelede etkin bir
sekilde kullanilmasi1 amaglanmis ve Merkez Bankasi kanununda da bazi degisiklikler
yapilmistir. Bu degisikliklerden en 6nemlisi Merkez Bankasinin temel amacinin “fiyat

istikrarin1 saglamak olarak”™ belirlenmis olmasidir.

Degisiklik sonucu TCMB Yasasi Maastricht Antlagsmasi’nin “Avrupa Birligi Merkez
bankalar1 Statiisii "niin temel amacin fiyat istikrarini korumak” olarak tanimlayan maddesi
ile uyumlu hale getirilmistir (Cetin, 2016). Bunun yani sira Merkez Bankasi, tim diger
gelismis iilke merkez bankalarinda oldugu gibi para politikasi uygulama araglarin1 dogrudan
belirleme yani ara¢ bagimsizlig1 hakkina da sahip olmus, Hazine ve diger kamu kurumlarinin

aciklarini finanse etmesi engellenmis ve hesap veren, seffaf bir yapiya kavusmustur.

“Gii¢lii Ekonomiye Gegis” programi kapsaminda Merkez Bankasinin temel amacinin fiyat
istikrar1 olarak belirlenmesi, ara¢ bagimsizlig1 kazanmasi, seffaflik ve hesap verilebilirlik
ilkelerine uyum saglamasi ile enflasyon hedeflemesi rejimine gegis i¢in 6nemli adimlar
atilmistir. Ik etapta tiim gerekli onkosullarin saglanmasi ve para politikasi etkinligini
sinirlandiran unsurlarin ortadan kaldirilmasi igin bir hazirlik donemi olarak 2002-2005

yillar1 arasinda ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmistir.

Bu dénemde nihai hedef olan enflasyon hedeflemesi sistemine ge¢ebilmek icin bir takim 6n
hazirliklar yapilmustir. Ortiik enflasyon déneminde para tabani temel ¢1pa olarak belirlenmis,

Tiirk Lirasindan 6 sifir atilarak yeni Tiirk Lirasina gegis yapilarak para reformu saglanmistir.
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Ortiik enflasyon hedeflemesinin basarili olmasinin ve gerekli 6n kosullarin saglanmasinin
ardindan 2006 yilindan itibaren acik enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmistir. Agik

enflasyon hedeflemesiyle para politikas1 araci kisa vadeli faiz orani olarak belirlenmistir.

Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesi konusunda kolay iletisim kurmak ve anlagilabilmek
icin "nokta hedef” belirlemis; enflasyon hedefi olarak TUFE’nin yillik yiizde degisimi ile
hesaplanan yilsonu enflasyon oraninin kullanilmasina karar verilmistir. Enflasyon
hedeflerinin Hiikiimet ile belirlenerek ti¢ yillik hedef projeksiyonu ile ilan edilmesi karara
baglanmistir (TCMB, 2006:21). Boylece enflasyon hedeflemesine iliskin duyurular
kamuoyu ile paylasilmis ve Para Politikast Kurulu diizenli araliklarla toplanarak Merkez
Bankasmin hesap verme mekanizmasi giiglendirilmistir. Ortiik ve acik enflasyon

hedeflemesi sisteminin karsilastirilmas: Tablo 3.2. de verilmistir.

Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Acik Enflasyon Hedeflemesi

-Enflasyon hedefinin yani sira gosterge | -Fiyat istikrarini saglama ve siirdiirmeye
niteliginde  baska  hedefler = de | yonelik kurumsallasan bir para politikas1

kullanilabilmektedir rejimidir.

-Para politikasinin etkinligini | -Parasal  biiyiiklikler veya ddviz
kisitlayan ~ unsurlarin  azaltilmasi | kurunun hedeflendigi rejimlerin aksine
hedeflenmistir ara hedef kullanmadan dogrudan

enflasyon hedeflenmektedir.

-TCMB’nin enflasyon hedeflemesi
konusunda  deneyim  kazanmasi | -Para politikas1 kararlarinin ekonomiyi
saglanmstir. etkilemesi icin  belirli  bir  siire
gerektiginden merkez bankalari
bugiinkii enflasyonu degil gelecekteki
enflasyonu kontrol etmekte ve belirli
araliklar ile enflasyon tahminleri
olusturmaktadir.

Tablo 3.2. Ortiik-agik enflasyon hedeflemesi rejimi karsilastirma
Kaynak: (TCMB, 2013c:18)

TCMB’nin enflasyon hedeflemesi yaklasiminin fiyat istikrarin1 temin etmede ne kadar etkin
oldugunu incelemek i¢in sekil 3.10 da hedeflenen ve gerceklesen enflasyon oranlarinin seyri
gosterilmektedir. Grafikte, 2002-2019 yillar1 aras1 gerceklesen enflasyon oraninin TCMB
tarafindan ilan edilen hedef enflasyon oranindan ne kadar sapma gosterdigi

izlenebilmektedir.
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2002-2005 yillar1 arasinda TCMB’nin ger¢ekei enflasyon hedefleri ilan ettigi ve gerceklesen
oranlarin hedeflenenin altinda kaldig1 goriilmektedir. Agik enflasyon hedeflemesine
gecildigi 2006 yilindan itibaren ise TCMB’nin hedefledigi enflasyon oranlarina yaklasmada
2009 ve 2010 yillarinin diger yillara kiyasla daha basarili oldugu goriilmektedir.

Enflasyon Oranlar1 (2002-2019)
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Sekil 3.10. Hedeflenen ve gergeklesen enflasyon oranlari (2002-2019)
Kaynak: TCMB.gov.tr

Kriz sonras1 kullanilan TCMB politika araclarina deginilmeden énce TCMB’nin kriz 6ncesi
kullanmakta oldugu ve bazilarin1 halen aktif olarak kullandigi geleneksel para politikasi

araclarina deginmek yerinde olacaktir. Bu araclar kisaca su sekildedir:

Acik pivyasa islemleri (API)

Para arzinin ve likiditenin diizenlenmesi amac1 ile TCMB tarafindan dogrudan alim, repo,
dogrudan satim ve ters repo seklinde uygulanan bir aragtir. TCMB API’yi kullanarak para
arzini arttirmak istediginde piyasadan dogrudan i¢ borglanma senedi (DIBS) satin alarak
piyasaya para vermektedir, para arzin1 azaltmak istediginde ise DIBS satarak piyasadan para

cekmektedir (Pinar ve Erdal, 2008:69).

Reeskont orani politikasi

Reeskont, 1skonto edilmis, bir bedel karsiligi el degistirmis olan kiymetlerin bir bedel
karsilinda yeniden el degistirmesini ifade etmektedir. Merkez Bankasi, bankacilik kesiminin

gegici likidite ihtiyaglarinin karsilanmasi1 amaci ile, birinci derecede likit kiymet sayilan kisa
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vadeli alacaklarin bir kismimi nakde ¢evirmek igin bankalarca Merkez Bankasina verilen
ticari senetler ilizerinde reeskont orani veya reeskont faiz orami uygulamaktadir veya
reeskonta kabul edebilecegi senetler karsiliginda avans da verebilmektedir. Reeskont orani
politikas1 da bu oranlarin azaltilmasi veya arttirilmasi olarak gergeklestirilen dolayl1 bir para
politikasi aracidir. Bu oran yiikseldiginde, bankalar Merkez Bankasina daha az senet iskonto
ettirmekte ve faiz oranlarini da yiiksek tutmaktadirlar. Bu oran diisiik oldugunda ise bankalar
daha ¢ok senet 1skonto ettirmektedir. Giiniimiizde reeskont politikasi, aktif bir para politikasi

araci olarak kullanilmamaktadir. (Tcmb.gov.tr; Pinar ve Erdal, 2008:41).

Zorunlu karsilik oranm

Calismanin ilerleyen boliimiinde bu politika araci ile ilgili detaylara yer verilmistir. Kiiresel
kriz sonrast onem kazanan bu arag¢ ile para c¢arpani iizerinden para arzinin kontroliini
saglamak ve bankalarin varliklarinin bir kismin likit olarak tutmalarini saglayarak kredi

riskinin azaltilmasi1 amaglanmaktadir.

Selektif kredi politikasi

Selektif kredi politikasi ile bankalarin verebilecekleri kredi miktar: ayarlanabilecegi gibi,
bankalarin belirli sektorlere kredi vermesi de tesvik edilebilir. Selektif kredi kontroliinde
ekonomik kalkinmaya onemli katkilar1 olan ve Oncelikle gelismesi gereken sektorlere
krediler oncelikli verilirken diigiik faiz gibi kolayliklar da saglanmaktadir. Bu politika

giiniimiizde de aktif olarak kullanilmaktadir.

3.4. Kiiresel Kriz Sonras1 TCMB Stratejisi

Krizden ¢ikis i¢in uygulanan geleneksel olmayan niceliksel gevseme gibi genisletici
politikalar ile kiiresel sermaye gelismekte olan iilkelere yonelmistir. Sermaye girisleri Tiirk
Lirasi’nda asir1 degerlenmeye neden olmus, yurt i¢i kredi talebini hizlandirmis ve 2010 yili
sonlarina dogru dis ticaret ve cari islemler dengesindeki bozulmalar artmistir. Bu donemde
cari a¢1gin finansmaninin siirdiiriilebilir biiyiime kaynag:1 olmayan kisa vadeli sermaye ve
portfoy yatirimlari ile saglaniyor olmasi makro finansal istikrar i¢in kirilganlik riskini

arttirmistir. (Essiz, 2017).
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Kiiresel kriz, merkez bankacilig1 perspektifini degistirmistir. Para politikasi ¢ergevesinde re-
aktif politikalar uygulayan merkez bankalari, kriz sonrasi sadece fiyat istikrarini degil,
finansal piyasalarin ve reel ekonominin de istikrarini saglayici pro-aktif politikalar

benimsemislerdir (Balmumcu, 2013:33).

Buiter (2008) modern merkez bankalarinin makroekonomik istikrar: siirdiirmek, finansal
istikrart saglamak ve likidite saglayict olarak diizenli bir ddeme ve parasal sistemin
islerligini siirdiirmek seklinde ii¢ ana gorevi oldugunu belirterek finansal istikrar1 agagidaki

li¢ durum ile tanimlamistir:

e Varlik fiyatlarinda asir1 siskinliklerin yani balonlarin olmamasi,
e Sistemik istikrar1 tehdit edebilecek likit olmayan finansal piyasalar ve finansal
kurumlarin olmamasi,

e  Sistematik istikrar i¢in sistemik onemli finansal kurumlarin iflasinin 6nlenmesi.

Buiter’in (2008) belirttigi bu ti¢ kosulun kiiresel kriz doneminde saglanamamis oldugu
goriilmektedir. Kiiresel kriz sonrasi periyotta gelismis iilkeler tarafindan uygulanan gevsetici
politikalar neticesinde iilkemize yonelen bol ve diisiik maliyetli kisa vadeli yabanci fonlar,

hizl1 kredi genislemesine ve Tiirk Lirasi izerinde degerlenme baskisina neden olmustur.

Tiirk Lirasinin degerlenmesi ile cari dengenin bozulmasi, kisa vadeli sermaye girisleri ve
portfdy yatirimlarinin paymin giderek artmasi ekonominin kirilganligini arttirarak
makroekonomik ve finansal istikrara dair endiseleri giindeme getirmis ve alternatif bir
politika uygulamasint gerekli kilmistir. Bu kapsamda TCMB, yeni ekonomik konjonktiiriin
gerekliliklerine uygun bir sekilde mevcut enflasyon hedeflemesi politika ¢ergevesini revize
ederek yeni bir politika karmasi olusturmustur. TCMB, kiiresel dengesizliklerin getirdigi
makro finansal risklere karst olusturdugu yeni stratejisinde fiyat istikrarinin saglamak ve
stirdiirmeyi temel hedef olarak belirlerken finansal istikrari siirdiirmeyi ise destekleyici
amaci olarak belirlemistir. Bu dogrultuda TCMB, ara hedeflerini kisa vadeli sermaye
hareketlerini sinirlamak ve kredi genislemesini yavaglatmak seklinde benimsemis, politika
faiz oranina ek olarak zorunlu karsiliklar ve faiz koridorunun aktif tamamlayic1 para

politikasi araci olarak kullanilmasina karar vermistir (Bas¢1 ve Kara, 2011).

TCMB’nin yeni para politikas1 stratejisi, parasal aktarim mekanizmasimi da etkilemistir.
Parasal aktarim mekanizmasi tizerindeki etkilerine deginilmeden 6nce TCMB’nin devreye

aldig1 yeni makro ihtiyati para politikasi araclar: boliim 3.4.1 de incelenmektedir.
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3.4.1. TCMB Makro Ihtiyati Para Politikas1 Uygulamalar1

Makro ihtiyati politikalar, para politikalarinin daha etkin uygulanmasini saglayan fiyat
istikrarinin ve finansal istikrarin birlikte gézetilmesini ve finansal sistemin daha saglam bir

yaptya kavusmasini saglayacak politikalardir.

Sadece fiyat istikrar1 odakli politikalarin tilkelerin krize girmemesi i¢in tek basina yeterli
olmayacaginin anlasilmasi ile uygulanan enflasyon hedeflemesi yaklasimi1 daha esnek hale

getirilmis ve literatiire “esnek enflasyon hedeflemesi” kavrami girmistir.

Esnek enflasyon hedeflemesinde, orta ve uzun vadede fiyat istikrarinin yani sira déviz kuru,
igsizlik, faiz orani istikrar1 vb. para politikas1 amaglari ile birlikte reel ekonominin istikrari
da hedeflenmektedir (Svensson, 2013). Geleneksel ve esnek enflasyon hedeflemesi

rejimlerinde kullanilan temel arag seti ve amaglar tablo 3.3. de belirtilmistir.

Geleneksel Enflasyon

Hedeflemesi Rejimi Esnek Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

. Fiyat Istikrar1
Amaglar Fiyat Istikrar1 Finansal Istikrar
N N Politika Faizi
Araclar Politika Faizi Zorunlu Karsilik Oranlar1

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi
Faiz Koridoru

Tablo 3.3. Enflasyon rejimlerinde amaglar ve araglar
Kaynak: (Polat, 2018:169)

TCMB de 2010 yili sonras1 donemde fiyat istikrarindan taviz vermeden finansal istikrari
destekleyici yeni araclar gelistirmistir. TCMB’nin yeni para politikasi; Zorunlu karsiliklar,
gecelik borg¢ alma ve verme faizleri arasinda olusan asimetrik faiz koridoru, likidite yonetimi

ve rezerv opsiyon mekanizmasi gibi geleneksel olmayan araglardan olusmaktadir (Eroglu ve
Kara, 2017).

TCMB yeni araglar ile temel olarak krediler ve doviz kuru kanallarini1 ayr1 ayri etkileyerek
fiyat istikrarini ve finansal istikrar1 birlikte saglamay1 hedeflemektedir Kriz sonrasi degisen
TCMB stratejisi sonrast uygulanan yeni para politikasi araglari ve etkileri asagida

detaylandirilmstir.
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3.4.1.1. Asimetrik faiz koridoru

2002-2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’de geleneksel faiz koridoru sistemi uygulanmis ve
Merkez Bankasi efektif politika faizi, koridorun alt band1 yani bor¢lanma faizi olmustur
(Unalmis, 2015). Geleneksel faiz koridoru, genellikle klasik enflasyon hedeflemesi
gerceklestiren iilkelerde politika faizi etrafinda simetrik ve dar bir bantta uygulanmaktadir.
Asimetrik veya bir diger adiyla genis faiz koridoru ise TCMB’nin 2010 yili itibari ile

gelistirmis oldugu manevra sahasi genis bir bant sistemidir.

Asimetrik faiz koridoru, politika faiz oraninin koridorun tabanina yakin tutuldugu sistemdir.
Faiz oranlar1 koridorun tabanina yakin tutularak piyasadaki asiri likiditenin kullanilmasi
amaclanmaktadir (Yicememis ve digerleri, 2015). Asimetrik faiz koridoru, para
politikasinin esnekligini arttirmak igin gelistirilmistir. Bu aracin temel katkisi sermaye

akimlarina kars1 tepki verebilme kabiliyeti saglamasidir (Alper, Kara ve Yoriikoglu, 2012).

Basc1 ve Kara (2011) yapmis oldugu calismada asimetrik faiz koridorunun amacini su
sekilde tanimlamastir:
“Gecelik bor¢ verme ve bor¢lanma faizi arasindaki farkin genisletilmesi suretiyle para
piyasasinda, kisa vadeli faizlerdeki oynakligin konjonktiire gore ayarlanmasina olanak
saglayan bir operasyonel c¢ergeve olusturulmustur. Boylece kisa vadeli faizlerin
ortalama getirisinin disiiriilmesi ve oynakliginin arttirilmast yoluyla spekiilatif

pozisyonlarin getiri/risk oraninin azaltilarak kisa vadeli sermaye girislerinin
caydirilmasi amaglanmistir.”

Bu sistemde faiz koridorunun alt siirinda bir indirim yapilarak piyasaya bu koridor
icerisinde gerceklesecek kisa vadeli faizlerin ortalama getirisinin diisebileceginin sinyali
verilmektedir ve bu sekilde faizlerin tahmin edilebilirligi azalmis olmakta ve spekiilatif para
giris ¢ikislart engellenmektedir (Kara, 2012). Genellikle artan yabanci sermaye akimlari
karsisinda gecelik bor¢ alma faizi asag1 cekilerek koridor asagi yonlii genisletilmektedir.
Sermaye ¢ikiglarinin yogunlastigi donemlerde ise gecelik bor¢ alma faizi arttirilarak faiz

koridoru yukar1 yonlii daraltilabilmektedir (Demirhan, 2013).

Sekil 3.11.de yer alan grafik, TCMB gecelik bor¢ alma/bor¢ verme ve 1 hafta vadeli repo
faiz oran1 yani politika faizinden olusan faiz koridorunun gelisimini gostermektedir. Kiiresel
risk igtahinin yliksek oldugu donemlerde sermaye akimlarina karsi koridorun asagi yonlii
genisletildigi, gecelik piyasada olusan faizlerin, politika faizinden daha diisiik seviyede
belirlendigi boylelikle gecelik piyasa faizlerinde asagi yonlii oynakligin arttirilmasi ile ¢ok

kisa vadeli sermaye girislerinin azaltilmasinin hedeflendigi goriilmektedir.
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Grafikte, faiz koridorunun kisa vadeli sermaye girislerinin yogunlastigi 2012- 2013 yil1 aras1
donemde koridorun asagi yonlii genisletildigi goriilmektedir. Gecelik bor¢ verme faizinin
%09 seviyesinden 2013 de %8,75 e diisiiriilmesi ile bankalarin diisiik faizle kisa vadeli fon
gereksinimlerini karsilamasi, mevduat ve kredi faizlerinin de diismesinde etkili olmustur.

Gecelik bor¢ alma faiz oraninin %5’ten %4,75’e diismesi kisa vadeli sermaye giriglerinin

kontrol altina alinmasinda etkili olmustur.

Mayis 2013 sonras1 TL’de yasanan deger kaybinin enflasyon ve enflasyon beklentilerini
olumsuz etkilemesi sonucu TCMB makro finansal riskleri gozeterek parasal sikilastirma

uygulamig, koridor yukar1 yonlii genisletilmistir (TCMB, 2013a:2).

2016-2018 doneminde faizlerde yilikselme egiliminin oldugu goriilmektedir. Bu durum
enflasyon seyri ile paralellik gostermektedir. Enflasyondaki toparlanma ile 2019 yilinda

Temmuz, Eyliil, Ekim ve son olarak Aralik aylarinda faiz oranlarinda da kademeli indirimler

gerceklestirilmistir.
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Sekil 3.11. TCMB faiz koridoru gelisimi (2010-2019)
Kaynak: TCMB

Asimetrik faiz koridoru, kisa vadeli sermaye hareketlerindeki oynakliga karsi hizli tepki
verilmesini saglamasinin yani sira kredi-mevduat faiz farkini etkileyerek bankalarin kredi
verme davranigini da degistirebilmektedir. 2011 yili sonlarina dogru faiz koridorunun {ist
sinir1 yiikseltilmistir. Yiikselen faizler ile sermaye akimlarindaki durusun sinirlandirilmasi

ve aym1t zamanda kredilerin finansal istikrar ile uyumlu ve makul diizeye inmesi
amaclanmistir (TCMB, 2013c:78).
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3.4.1.2. Likidite yonetimi

Giglii bir likidite yonetimi, bankalarin en 6nemli aktivitelerinden birisidir. Likidite yonetimi
para politikas1 aktarim mekanizmasinin merkezidir. Merkez Bankasi likidite yonetimi ise
Bindseil’e (2000) gore; Bankacilik sektorii rezervlerinin, kisa vadeli faiz oranlarini kontrol
edebilmek icin para politikasi nihai amaci olan fiyat istikrari ile tutarli olarak yonetilmesi

i¢in olusturulan kurallar biitiinii ve ara¢ setidir.

Merkez Bankasi likidite yonetimi, bir diger ifade ile ¢esitli enstrimanlar ve belirlenen
kurallar dogrultusunda nihai hedef olan fiyat istikrarini tesis etmede kullandig1 kisa vadeli
faiz oranlarini kontrol altinda tutmak igin acik piyasa islemleri ° ile likidite fazlasi
oldugunda sterilizasyon yapmak, likidite agig1 oldugu durumda ise piyasaya enjeksiyon

yapmak yani likidite saglamak olarak tanimlanabilir (Giiler, 2009:8).

Likidite seviyesine bagli olarak TCMB’nin kullanmis oldugu araclari ¢esitlendirmesi veya
vadelerinin uzatilmasi likidite yonetiminin etkinligini arttirmaktadir. Piyasadaki likidite
aci1g1 veya fazlast makul seviyede oldugu zaman gecelik ya da bir hafta vadeli agik piyasa
islemleri ile likidite yonetiminin yapilmasi yeterli olmakta iken agik/fazla asir1 seviyeye

ulastig1 zaman bankalarin kredi politikasi da degismektedir (Vural, 2013:65).

Kiiresel krizin ardindan TCMB tarafindan etkin bir sekilde kullanilan likidite yonetimi;
Yabanci para likidite yonetimi ve TL likidite yonetimi olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Tiirk
lirasi likidite yonetimi i¢in Merkez Bankasi ii¢ aylik, haftalik, giinliik vadeli repo ihaleleri,
koridor sistemi ile zorunlu karsilik mekanizmasini kullanmaktadir. Yabanci para likiditesi
icin ise dogrudan doviz satim, rezerv opsiyon mekanizmasi, doviz alim-satim ihaleleri, bir

haftalik ve bir aylik déviz depo faizi enstriimanlari kullanilmaktadir (Yurt, 2016:106).

Kriz doneminde likidite yOnetimi stratejisinde kredi piyasast ve faiz oranlarina
odaklanilmustir. Kiiresel kriz kosullarinin getirdigi likidite sikisikligina karsilik TCMB kredi
piyasasini destekleyici dnlemler uygulamistir. Piyasanin fonlanmas icin {i¢ ay vadeli repo
islemlerinin uygulanmasi, zorunlu karsiliklarin diisiiriilmesi gibi parasal Onlemler ile
bankalarin likiditeye erisim imkanmin arttirilarak kredi piyasasinin canlandiriimasi

amaclanmustir.

19 Agik Piyasa Islemleri; Merkez Bankasi tarafindan finans piyasasindaki kisa vadeli faiz oranlarinin politika
faizi etrafinda olusmasini saglamak ve likiditeyi diizenlemek i¢in kullanilir. Merkez Bankasi tarafindan
kullanilan acik piyasa iglemleri; Depo, repo, ters repo, dogrudan alim, dogrudan satim, likidite senedi ihraci,
TL depo alim ihalesi iglemlerinden olugsmaktadir (Kaynak: TCMB).
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Bir diger likidite yonetimi araci da teminat doviz depo uygulamalaridir. TCMB, TL ve doviz
piyasalarinin etkin bir sekilde ¢alismasini ve bankalarin likidite yonetimini desteklemek igin

teminat doviz piyasasi islemlerinde gesitli diizenlemeler yapmaistir.

Finansal stresin arttigi donemlerde, piyasa aktorlerinin ayn1 zamanda ayni1 yonde pozisyon
almasi finansal sartlarda bir sikisiklik ve oynakliga neden olmaktadir. Piyasada doviz talebi
artarak olumsuz bir sarmal olusabilmektedir. 2015 yilinda normallesme siirecinde izlenecek
para politikas1 ¢ercevesinde TCMB nezdinde gergeklestirilen TL islemlerinin teminat
kosullar1 sadelestirilmis ve bu islemler i¢in teminata kabul edilen doviz depolarinin
uygulama esaslarinda degisiklik yapilmistir. Buna gore; onceden doviz depolarinin
uluslararasi piyasalarda degerlendirilmesiyle elde edilen faiz gelirleri masraflar diisiildiikten
sonra bankalara aktarilmaktaydi. Yapilan degisiklikle bankalardan teminat doviz
deposundan herhangi bir masraf alinmamasi saglanmistir ve faiz oranlari piyasa kosullarina
gore giinliik ilan edilir hale getirilmistir. D6viz depolarinin teminata verilmesi ile TCMB
piyasasindaki agik piyasa iglemleri ve bankalar arasi para piyasasinda teminat olarak
kullanilan TL likidite yonetimi desteklenmekte ayni zamanda kur takasi piyasasindaki
faizler ile BIST repo faizinin farklilasmasi sinirlandirilarak parasal aktarim mekanizmasinin

daha etkin ¢aligmasina katk1 saglanmaktadir (Giilsen ve Er, 2016).

Son dénemde, 2017 yilindan bu yana TCMB tarafindan etkin likidite ve kur yonetimini
saglamak i¢in TL depolar karsiligi déviz depolar1 ve TL uzlagsmali vadeli doviz satim
islemleri de gergeklestirilmektedir. TL depolart karsiligi doviz depolart uygulamasi ile
Merkez Bankasi, doviz ihtiyact bulunan bankalarin Londra swap piyasasinda
gergeklestirdikleri islemlere alternatif olusturmayi hedeflemistir. Bdylece Londra swap
piyasasindaki TL likiditesinin azaltilarak, TL swap oranmin yiikselmesini saglamak ve
uluslararasi yatirimcilarin TL maliyetlerini arttirmak istenmistir. TL uzlagmali vadeli doviz
satim islemi ile Merkez Bankasi doviz piyasasinda gozlemlenen yiliksek dalgalanmanin
enflasyona etkilerini dikkate alarak doviz piyasasinda derinligi arttirmak ve reel sektoriin
kur riskini etkin bir sekilde yonetmesine katki saglamak amaciyla 20 Kasim 2017’den
itibaren TL uzlagsmali vadeli doviz satim ihalesi aracini devreye almistir (Yalginkaya ve

Tunali, 2019).

TL ve doviz piyasasindaki likidite diizenlemeleri 2018 ve 2019 yilinda da devam etmistir.
Oncelikle 2018 yilinda déviz karsiligi swap piyasasinin agilmasina ve islemlerin ddviz ve
efektif piyasalarinda iglem yapmaya yetkili bankalar ile limitleri dahilinde kotasyon

yontemiyle yapilmasina karar verilmistir. 2019 yilinda ise TL ve doviz piyasasi likiditesinin
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arttirllmasi amaci ile daha 6nce 1 hafta vadeli olarak gergeklestirilen doviz karsiligi TL swap
islemlerinin 1, 3 ve 6 ay vadeli olarak gerceklestirilmesine karar verilmistir. 2019 yil1t Mayis
ayinda TL karsilig1 altin swap piyasas1 ve Ekim ayinda ise doviz karsiligi altin swap
piyasasinin agilmis, bdylece bankalarin likidite yOnetimindeki etkinliginin arttirilmasi

hedeflenmistir.

3.4.1.3. Zorunlu karsiliklar (ZK)

Merkez Bankasi nezdinde bankalarin zorunlu karsiliga tabii yiikiimliliikklerinin belirli bir
orani kadar rezerv bulundurmalar1 anlamina gelen zorunlu karsilik uygulamasi, bankacilik
sektorii icin koruyucu bir tampon gorevi gorerek, toplam riski smirlayict bir nitelik

tasimaktadir.

Lim vd. (2011) tarafindan yapilan siniflamada likidite ile iliskili makro ihtiyati uygulamalar
arasinda yer alan zorunlu karsiliklar, kiiresel kriz sonras1t TCMB tarafindan likidite yonetimi

stirecine paralel aktif bir para politikas1 araci olarak kullanilmaya baslanmistir.

Zorunlu karsiliklar esas olarak kredi arzini etkilemektedir. Ozellikle kriz dénemlerinde kredi
hacminin kontrolii fiyat istikrari ve finansal istikrar i¢in onemlidir. Bu amagla zorunlu
karsiliklar, merkez bankalari tarafindan kredi genislemesini sinirlama ve likidite yonetimini
diizenlemek icin de kullanilmaktadir. Eroglu ve digerleri (2016) tarafindan en kiigiik kareler
yontemi kullanilarak yapilan ¢aligmada da zorunlu karsilik oranlarindaki artiglarin tiiketici
kredileri ile negatif yonde ¢alistig1 yani tiiketici kredileri ilizerinde azaltici etkisi oldugu
ancak tiiketici kredilerini kontrol etmek ve sinirlandirmak i¢in tek basina yeterli olmadigi

sonucuna ulagilmistir.

Gray (2011) zorunlu karsiliklarin parasal kontrol, ihtiyat ve /ikidite yonetimi olmak tizere

iic amagla uygulandigini belirtmektedir. Bu amagclar kisa su sekildedir:

Parasal kontrol

Zorunlu karsiliklarin parasal kontrol 6zelligi iki tiirdedir. ilk olarak, rezerv para kolaylikla
arttirtlamaz ise zorunlu Kkarsiliklar, ticari bankalarin bilangolarmin biiylimesini
sinirlayabilmektedir. Ikinci olarak Merkez Bankasi mevduat faizi ve bor¢ verme faizi
arasindaki farki etkileyerek parasal biiyiikliiklerin biiylime hizin1 ve enflasyonu kontrol

etmeyi hedeflemektedir.
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Ihtiyati

Altin standardi zamanindan bu yana ticari bankalarin belirli miktarlarda Merkez Bankasi
veya diger bankalarda tutmak zorunda oldugu karsiliklar likidite riski ve 6deme giicii

zayifligina kars1 koruma saglamaktadir.

Likidite yonetimi

Likidite yonetimi aktif veya pasif olabilir. Zorunlu karsiliklarin aktif kullanilmasi ile bir
Merkez Bankasi rezerv fazlasini kontrol edebilir bdylece rezerv fazlasinin bankalarin
davranisina olan etkisi enflasyon veya deflasyona yol agmaz. Zorunlu karsiliklarin aktif
olarak kullanilmasi kisa vadeli faizlerdeki degiskenligin azaltilmasina ve ticari bankalarin
zorunlu karsilik hesaplarina iliskin donem ortalamasini saglamalari sartiyla kendi likidite

yonetimlerini yapabilme esnekligine de imkan saglamaktadir (Bociioglu, 2015:14).
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Sekil 3.12. TL/YP agirlikli ortalama zorunlu karsilik oranlari

Kaynak. TCMB ZK veri seti.

Sekil 3.12. de yer alan grafikte 2011 yilindan bu yana uygulanan TL/YP zorunlu kargilik
oranlarinin seyri verilmistir. 2011-2012 déneminde TL ortalama ZK oraninin, YP ortalama
ZK oranindan yiiksek seyrettigi bdylelikle piyasadaki doviz kuru dalgalanmalarinin
dengelenmeye calisildig1 anlasilmaktadir. 2012 ve 2013 déneminde TL ve YP ZK oranlari

paralel seyretmistir, 2013 yilindan sonra ise YP ZK oranlarinin TL ZK oranma goére daha
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yiiksek seviyede gerceklestigi goriilmektedir. Bu sekilde piyasadaki gelismelere paralel

olarak likidite yonetiminin saglanmasi hedeflenmektedir.

2013 yilinin son ¢eyreginde zorunlu karsiliklarda kaldirag uygulamasi baglatilmistir. Yiiksek
kaldirag ile ¢alisan bankalara ek zorunlu karsilik uygulamasi getirilmis bdylece bankalarin
borgluluk seviyelerinin simirlandirilmast hedeflenmistir (Oskay, 2017). 2014 yilindan
itibaren ise TL zorunlu karsiliklara faiz 6demesi baglatmistir. TCMB bu uygulamayzi,
bankalarin ¢ekirdek yiikiimliililk oranina (mevduat ve 6z kaynagin kredilere orani) bagh
makro ihtiyati bir arag¢ olarak kullanmay1 amaglamistir. Boylece zorunlu karsilik faizi banka
bazinda farklilagtirilarak bankalarin yurtdisi borglanma yerine, mevduat ve kredi
kaynaklarim1 kullanarak yurti¢i tasarrufun ve ekonomik biiylimenin desteklenmesi

hedeflenmistir (Unalmis ve Unalmis, 2015:6).

TCMB, zorunlu karsiliklarin finansal istikrar1 destekleyecek sekilde makro ihtiyati bir arag
olarak daha etkin ve esnek kullanilmasina yonelik degisiklikleri 2019 yilinda da
siirdiirmiistiir. Oncelikle yapilan kanun degisikligi ile zorunlu karsilik uygulamasinda
bankalarin yalnizca yiikiimliiliiklerinin degil, bilango i¢i ve dist uygun goriilen kalemlerin
de esas alinabilmesi miimkiin hale getirilmistir. 19 Agustos tarihli, 2019/34 sayili TCMB

basm duyurusu %

ile TL zorunlu karsilik oranlari ve TL cinsinden tesis edilen zorunlu
karsiliklara 6denecek nema orani, bankalarin dovize endeksli kredileri ile bankalara
kullandirilan krediler hari¢ TL cinsi standart nitelikli ve yakin izlemedeki nakdi kredileri
toplammin yillik biiylime oranlari ile iligkilendirilmistir. Bu Kkarar ile piyasadaki TL
likiditenin arttirilmas1 hedeflenmistir. TCMB tarafindan zorunlu karsiliklarin likidite
yonetimini  destekleme islevini gli¢lendirici tedbirleri 2019 yili sonlarmna dogru
siirdiiriilmeye devam etmistir. 2019/52 2! sayili basin duyurusu ile finansal istikrar ve reel
kredi biliylimesine dayali ZK uygulamasini desteklemek amaci ile YP mevduat/katilim
fonlarina uygulanan ZK oranlarinin tiim vade dilimlerinde 200 baz puan artirilmasia ve TL
reel kredi biiylime kosullarini saglayan bankalar i¢in bu oranlarin 200 baz puan daha diisiik

uygulanmasina karar verilmistir. Bu karar ile piyasada doviz likiditesinin azaltilmasi

amaclanmustir.

20

https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Duyurular/Basin/2019/DUY2019-
34
2L https://www.tcmb.gov.triwps/wem/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/duyurular/basin/2019/duy2019-52
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3.4.1.4. Rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM)

2011 yil1 sonlarma dogru ZK uygulamasina ek olarak Tiirk Liras1 zorunlu karsiliklarin belirli
bir oraninin déviz veya altin cinsinden tutulmasini saglayan “Rezerv Opsiyon Mekanizmasi”
da para politikasi ara¢ setine dahil edilmistir. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi1 (ROM) ile
sermaye akimlarmin yurti¢i piyasalarda yol actigr oynakligin ve kurdaki dalgalanmalarin
azaltilmasi, bankalarin doviz varliklarini likidite ihtiyaglart dogrultusunda serbestge

kullanabilmesi ve boylelikle otomatik bir dengeleyici olusturma hedeflenmistir.

ROM’un ¢aligma mekanizmasi ise kisaca su sekildedir:

Oncelikle ROM’un uygulanma siirecinde rezerv opsiyon orani ve rezerv opsiyon katsayisi
(ROK) kavramlar1 da 6nemlidir. Rezerv opsiyon orani, ROM’un hangi oranda ve hangi
dilimde kullanilabilecegini gostermekte iken ROK ise dilimler bazinda birim TL zorunlu

karsilik basina tesis edilebilecek altin veya dovizi belirleyen katsayidir (Altuntas, 2018).

Isleyisi orneklendirmek gerekirse; Diyelim ki bankalarin Tiirk Liras1 yiikiimliiliikleri i¢in
tutmak zorunda oldugu zorunlu karsilik tutar1 500 TL, D6viz yani yabanci para i¢in de rezerv
opsiyon orant %80 olsun, bu demektir ki bankalar bu orana kadar zorunlu karsilik tutarlarini
yabanci para cinsinden tutabilir. ROK’u 1 olarak sabit kabul edelim. Dolar ($) kuru da 5,80
olsun. Bu durumda 500 * %80 = 400 TL’lik imkanin tamamini kullanmak isteyen bankalar
buna karsilik gelen tutarda dolar yani 400/5,8 = 68,9 dolar ($) zorunlu karsilik
tutabileceklerdir. Kisacast bankalar eger isterler ise 500 TL zorunlu karsilik

ylikiimliiliiklerini 68,9 $ ile karsilayabilecektir (Alper, Kara ve Yoriikoglu, 2012:10)

Rezerv opsiyon katsayist sekil 3.13. de gosterildigi iizere sabit, dogrusal ve artan olmak
iizere ii¢ sekilde tercih edilebilir. ilk durumda ROK sabit bir oran olarak belirlenirken, ikinci
duruma gére ROK artan oranlarda belirlenebilmektedir. Uglincii duruma gore ise mevcutta
da uygulanan rezerv opsiyon oraninin dilimlerine gore artan ROK gosterilmektedir. Sekil

3.14. de ise ROM kullaniminin gelisimi gortiilmektedir.
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a) Sabit ROK b) Dogrusal Artan ROK ¢) Mevcut Uygulama (Déviz igin)
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Sekil 3.13. ROM kullanimina dair 6rnekler
Kaynak:(Alper, Kara ve Yoriikoglu, 2012:10)

ROM Kullanim Oram (%)

©* ©* ©* ©* ©*
. N
e DOViz IMmkani KuIIanlml'}/

. b.
N
e DGVIZ Imkani (I\'zax) %
Standart Altin imkani (Max) %  es====Standart Altin imkani Kullanimi %
@ Hurda Altin imkani (Max) % Hurda Altin imkani Kullanimi %

Sekil 3.14. ROM kullanim orani1 (%)
Kaynak: TCMB ZK veri seti.

ROM’un sermaye akimlar1 iizerinden otomatik dengeleme islevi su sekilde olmaktadir:

Sermaye girislerinin yiiksek oldugu dénemlerde yabanci paranin gérece ucuz ve ulasilabilir

olmas1 nedeniyle bankalar bu donemde ROM’u daha fazla kullanmaya egilimli olmaktadir.

Bankalar tarafindan iilkeye gelen yabanci paranin bir kismi bu mekanizma ile zorunlu

karsilik olarak kullanilmak iizere TCMB’ye aktarilarak piyasadan c¢ekilmekte ve

sterilizasyon saglanmaktadir. Sermaye giriglerinin yavas oldugu dénem de ise yabanci para

kaynaklarin TL kaynaklarina kiyasla maliyeti artacagi icin yurt dis1 fonlara erigim

zorlagmaktadir. Boyle bir durumda da bankalar gereksinim duyduklar1 doviz likiditesinin

belirli bir kismini rezerv opsiyon kullanimlarini azaltarak temin edebileceklerdir (Alper,

Kara ve Yoriikoglu, 2012:12).
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Kiiresel konjonktiirel gelismelere ve esas olarak sermaye hareketlerinde asir1 oynakligi
azaltmaya yonelik tasarlanan ROM, TCMB tarafindan son zamanlarda déviz kurunda
yasanan yiikselisler karsisinda da etkin bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. Agustos 2018 de
doviz imkan sinir1 %45 den %40 a diisiiriilerek 2,2 milyar ABD dolari tutarinda dévizin
bankalarin kullanimina gectigi belirtilmektedir. ROM’un kullanim oraninin seyrini gosteren
sekil 3.14. den goriilecegi lizere ROM doviz imkani kullanim oraninin déviz kuru riskini
yonetmek amaci ile giderek azalma egiliminde oldugu soylenebilir. ROM’un doéviz kuru
oynakliklarina kars1 etkisinin incelendigi Ermisoglu ve digerleri (2013) tarafindan yapilan
calismada bu durumu desteklemektedir. Calismada ROM’un kur oynakligini disiirticii

yonde de etkili oldugu ve %5 seviyesinde anlamli oldugu sonucuna ulagilmstir.

3.5. Yeni Para Politikas1 Cercevesinde Parasal Aktarim Mekanizmasinin
Degerlendirilmesi

Geleneksel enflasyon hedeflemesinde, merkez bankalari kisa vadeli faiz oranlari ile
enflasyonu hedef seviyeye yakin tutmayr amaglamaktadir. Enflasyonu kontrol altinda
tutabilmek icin ise ¢ikt1 agig1 ve diger degiskenlerden yararlanilmakta, varlik fiyatlar1 veya
finansal istikrar, ama¢ fonksiyonunda yer almamaktadir (Kara, 2012:6). Kiiresel krizin
ardindan merkez bankalari, ikinci temel onceligi olan finansal istikrari saglamak i¢in faiz
basta olmak {izere ¢esitli araglar ile para politikasina yon vermektedir. S6z konusu araglari

ilgili hedeflere ulastiran kanallar biitiinii ise parasal aktarim mekanizmasini olusturmaktadir.

Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi genel olarak ii¢ asamada ele alinmaktadir (ECB,

2000:43):

- Ilk asamada para politikasindaki degisimler faizlere, varlik fiyatlarina, déviz kuruna,
likiditeye ve kredi kosullarina etki etmek suretiyle finansal piyasalar1 etkileyerek

finansman maliyetlerini degistirmektedir.

- Ikinci asamada finansman maliyetinde meydana gelen degismeler hane halki ve
firmalarin  harcama davraniglarina yansimaktadir. Son asamada ise toplam

harcamalardaki degisimler fiyatlar1 ve liretim seviyesini etkilemektedir.

Parasal aktarim mekanizmasi, para politikast kararlarinin toplam talep ve iiretime gesitli
kanallar iizerinden, hangi 6l¢iide, nasil ve ne kadar siirelik bir gecikme ile etki edecegini

gostermektedir (Yalgin, 2018:2).
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Mishkin (1995)’e gore para politikast kararlart ekonomiyi temel olarak faiz, variik fiyati,
doviz kuru ve beklentiler olmak tizere dort kanal iizerinden etkilemektedir. Parasal aktarim
mekanizmalarint birbirlerinden keskin bir sekilde ayirmak mimkiin olmamakta ve

kanallarin birbirlerini etkiledigi veya tamamladigi kabul edilmektedir.

TCMB, kredi politikalarinda zorunlu karsiliklar ve makro ihtiyati araglari, faiz
politikalarinda haftalik repo, likidite politikalarinda ise faiz koridoru ve fonlama stratejisi
araclarim1 kullanmaktadir. Bu araglarin kullanilmaya baslanmasi ile parasal aktarim

mekanizmasinda doviz kuru ve kredi kanallar1 6n plana ¢ikmustir (Eroglu ve Kara, 2017: 65).

Finansal istikrar1 dikkate alan bir parasal otorite i¢in yalnizca politika faizleri yeterli
gelmemektedir. Bu nedenle olusturulan yeni para politikasi bilesiminde, kredi ve doviz kuru
kanallari, finansal enstriimanlar ile para politikasi nihai amaclar1 arasinda koprii gorevi
gormektedir. Para politikasi iletisiminin kredi ve doviz kuru iizerinden yapilmasi politika

cergevesinin anlasilir olmasi ve etkinligi agisindan 6nemlidir.

TCMB tarafindan yeni para politikasi stratejisinde kredi ve doviz kuru kanallarinin iletisim
araci olarak tercih edilmesinde; Kiiresel kriz sonrasi i¢ ve dis talepteki ayrisma, gelismis
iilke merkez bankalar1 tarafindan uygulanan niceliksel genisleme paketleri sonucu artan kisa
vadeli sermaye akimlar ile asir1 degerlenen Tirk Lirasi, artan yurt i¢i kredi kullanimi, dis

ticaret ve cari islemler dengesindeki bozulma etkili olmustur (Kara, 2012:3).

3.5.1. Doviz Kuru Kanah

Doéviz kuru kanali, para politikasinin doviz kurlar lizerinde yarattigi net etkinin ihracata ve
bilancgolar {lizerine yansimasi sonucu hem toplam talebi hem de toplam arz1 etkilemektedir.
Doviz kuru kanali acik ve esnek doviz kuru rejimi uygulayan tllkelerde su sekilde

caligmaktadir:

Faiz degisiklikleri aktarim mekanizmasindaki doviz kuru iizerinde etkin bir rol oynayarak
toplam talebi etkilemektedir. Bu durumun esas nedeni, reel faizlerin portfoy yatirimlarinin
ana belirleyicilerinden olmasidir (Karahan, 2015:5). Parasal genislemenin oldugu (M) bir
ekonomide yurt igi faiz oranlar1 diisecegi i¢in portfoy yatirimcilarina gore o tilkede yatirim
yapmak daha az karli olacaktir. Bu nedenle o lilkeden sermaye ¢ikis1 goriilecek, yerel paranin
degeri diismeye baslayacak ve iiretilen yerli mallarin degeri yabanci mallara gore
ucuzlayacaktir. Bu durum nominal kur (E) da | azalma olarak ifade edilmektedir. Nominal

kurlarda yasanan bu gelismelerin net ihracat (NX) ve toplam talebi (YY) arttirmasi 1 ise s6z
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konusu nominal kur degisimlerinin reel kura etkisi dahilinde ger¢eklesecektir. Doviz kuru
aracilig1 ile ¢alisan parasal aktarim mekanizmasinin net ihracat iizerindeki etkisinin sematik

gOsterimi asagida yer almaktadir (TCMB, 2013a:7; Mishkin, 2014:66).
M1 = E|=NXT=2D>Y? (3.1)

Kiiresel ticaretin artmasi, iilkeler tarafindan esnek doviz kuru rejiminin benimsenmesi ile
doviz kuru kanalr; Thracati, ¢ikt1 agig1 seviyesini ve enflasyonu etkileyerek parasal aktarim
mekanizmasinin igleyisinde 6nemli bir yer tutmaktadir ve doviz kuru kanalinin aktarim
mekanizmasindaki etkisi iilkelerin disa agiklik 22 dereceleri ile de dogru orantili olmaktadir

(TCMB, 2013a:7).

Ihracat ve ithalatin, GSYIH igerisindeki payma gore belirlenen aciklik derecesi ne kadar
biiylikse, doviz kurunun aktarim mekanizmasi igerisindeki agirligi da o kadar fazla
olmaktadir. Ticaret Bakanligi, dis ticaret istatistiklerine gore 2018 yil1 Tiirkiye dis ticaret
hacmi %70 2 olarak gergeklesmistir. Bu nedenle doviz kurundaki degisimlere bagl olarak

doviz kuru kanali aktarim mekanizmasi igerisinde 6nem arz etmektedir.

Doéviz kuru kanali, disa acik kiigiik ekonomilerde talep tlizerinde dogrudan etkili olmaktadir.
Doviz kuru, 6zel sektoriin enflasyon beklentisinin ve gelecege iliskin beklentilerinin
sekillenmesinde ve yatirim kararlarini etkilemede 6nemli bir rol oynamaktadir. Cogu kii¢iik
acik ekonomide gerek hane halki gerekse firmalarin varliklarinin 6nemli bir bdliimii yabanci
para cinsindendir. Bu durum déviz kuru kanalinin 6demeler dengesi iizerindeki etkisini

arttirmaktadir (Erdogan, 2011:64).

Yeni para politikasi gergevesinde TCMB, kisa vadeli faizlerde giinliik ayarlama yaparak
sermaye hareketleri ile doviz kuru oynakligim1 dengeleyebilmektedir. Kiiresel risk
istahindaki degismelere karst sermaye hareketinin doviz kuru {zerindeki etkisini
sinirlayabilmek i¢in fonlama miktarinda c¢esitli ayarlamalar yapabilmektedir. Fonlama
yonetimi ile yaptig1 bu ayarlamalara ek olarak yeni politika stratejisinde gelistirdigi faiz
koridoru ile de sermaye akimlarina yon verebilmektedir. Sermaye akimlarinin tersine ¢alisan
bu koridor sistemi, doviz kuru oynakligini azaltabilmektedir (Giinal, 2019:478). Faiz

koridoru ve likidite operasyonlari ile kisa vadeli faizlerin hizl bir sekilde yonetilmesi kiiresel

2 Disa agiklik ekonomik ve finansal agiklik olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Toplam dis ticaret hacminin
(ithalat+ihracat) toplam yurtigi iiretime (GSYIH) oranlanmasr ile kiiresel ticarette geleneksel gosterge olarak
kabul edilen ticari (ekonomik) disa aciklik orani elde edilmektedir. Finansal agiklik ise toplam uluslararasi
yatirim kredileri ile bor¢ miktarinin GSYH’ye orani ile 6l¢iilmektedir (Erdogan, 2011:69).

23 http://risk.gth.gov.tr/data/572b3a8ala79f50cd8a22bla/1-Yillara%20Gore%20Dis%20Ticaret.pdf
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belirsizlikler altinda para politikasina esneklik kazandirmaktadir. Boylece TCMB faiz
koridoru ile faizlere dogrudan miidahale etmek yerine koridoru, daraltip genisleterek

piyasalarda doviz kurlarini ve kredi kanalin1 kontrol altinda tutabilmektedir.

Gelismis lilke merkez bankalarinin (FED, ECB, BOE, BOJ) uyguladigi geleneksel olmayan
para politikalar1 sonrasinda artan kisa vadeli sermaye hareketleri cari agik riskini
arttirabilmekte ve ekonomiyi kirilgan hale getirebilmektedir bu nedenle déviz kurundaki
degisimler makro finansal riskler i¢in Onemli bir sinyal olarak kabul edilmektedir
(Yeter,2017:145; Giinal 2019:478). TCMB’nin faiz koridoruna ek olarak doviz kuru
iizerinde etkili olan diger araglar1 ise zorunlu karsiliklar (ZK) ve rezerv opsiyon

mekanizmasi (ROM)’dur.

Sermaye girislerinin hizlandi1g1 donemlerde piyasada olugan déviz bollugu, déviz bor¢lanma
maliyetlerini diistirmekte, ROM mekanizmas: ile bankalar tarafindan zorunlu karsiliklarin
tesisinde kullanilmak iizere TCMB nezdinde bulunan hesaplara aktarilarak piyasadan
cekilmekte bdylece hem TL iizerindeki degerlenme baskist hem de dovizin krediye

doniisiimii sinirlandirilmaktadir.

3.5.2. Kredi Kanah

Kredi kanali; “Banka bilango kanali” ve “kredi kanali” olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.
Banka bilango kanalina gore, para politikasi banka rezervlerini etkileyerek bankalarin kredi
verme kabiliyetini etkilemektedir. Genisletici bir para politikasi ile bankalarin rezervleri ve
mevduatlar1 artig gosterecek ve verebilecekleri kredi miktar1 da yiikselecektir. Kredi
miktarindaki bu artig firmalarin yatirim harcamasinda artig saglayacak ve toplam talep
iizerinde genisletici bir etki yaratacaktir. Bu durum kredi kanalinin krediler vasitasi ile
caligmasina bir Ornektir. Krediler kanalinin bir diger etki alani firmalarin bilancolaridir.
Ornegin, daraltic1 bir para politikas sonucu yiikselen faizler firmalarn borglanma maliyetini

arttirmakta ve uzun vadeli varliklarinin degerini diisiirmektedir.
Banka bilancolar1 iizerinden parasal aktarim mekanizmasini su sekilde islemektedir:
MT=PT=2>NW1=2L1=> [1=2D>Y1 (3.2)

Emlak fiyatim1 (P) arttiran genislemeci bir para politikas1 (M), banka sermayesini (NW)
arttirmakta ve bankanin verdigi krediler (L) de de artisa yol agmakta, boylelikle yatirim (I)
ve toplam ¢ikt1 (iretim) (Y) artmaktadir (Mishkin, 2014:65).
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TCMB’nin yeni politika stratejisi kapsaminda uyguladigi zorunlu karsiliklar politikas1 kredi
kanal1 lizerinden etkili olan 6nemli bir aragtir. TCMB sermaye girislerinin makro finansal
riskleri arttiracagi ongoriisii ile hizli kredi genislemesine faiz artisi ile karsilik vermemis,
bunun yerine ZK oranlarini arttirarak kredi artis hizin1 yavaslatmayi hedefleyen bir strateji

uygulamistir (Eroglu, 2018:62).

Faiz koridoru da kredi arzin1 etkileme giiciine sahip bir diger para politikas1 aracidir. Faiz
koridorunun genisligi ile TCMB kisa vadeli faizlerin tahmin edilebilirligini etkilemektedir.
Kredilerde asir1 bir genisleme goriildiiglinde TCMB fonlama miktar1 ve maliyeti
belirsizligini arttirarak, tersi durumda ise azaltarak kredi arzinda sikilasma veya rahatlama

saglamaktadir.

Sermaye akimlarinin yogunlastigi donemlerde faiz koridoru asagi yonde genisletilerek
yurtici faiz oranlarinin spekiilatif hareketler karsisinda cazibesini yitirmesi saglanmaktadir.
Sermaye hareketlerinin azaldigi donemlerde ise artan kur hareketlerine kars1 faiz koridoru
yukar1 yonde genisletilmektedir. Politika faizinin koridor igerisinde dalgalanmasi fonlama
maliyetinde belirsizlige yol agmaktadir ve bu belirsizlik de TCMB’nin yeni bir politikasi
olmaktadir. Artan sermaye akimlarina kars1 TCMB bu belirsizlik politikasindan yararlanmus,

bankalar faiz riskinden kaginmak i¢in kredi arzlarini daraltmislardir.

3.5.3. Faiz Kanah

En geleneksel parasal aktarim mekanizmasi kanali faiz kanalidir. Faiz oran1 kanali standart
Keynesyen parasal aktarim kanali olarak da belirtilmektedir. Faiz kanali bor¢ paranin
marjinal maliyetini degistirerek tliketim yoniinden ekonomik aktorlerin tiikketim tercihi ve
nakit akimini etkilemektedir, liretim yonilinden ise yatirim, tasarruf ve toplam talebi

etkilemektedir (Ornek, 2009:106).

Keynesyen yaklasima gore faiz oran1 kanalinin ekonomi tizerindeki etkisi kisaca asagidaki

gibi gosterilebilir (Mishkin, 1995:4):
M1=>i|=211=2Y1 (3.3)

Parasal genislemeci politika (M) reel faiz oraninda (i) bir diisiise neden olmakta, bu da
sermayenin maliyetini azaltarak yatirimlart (I) pozitif yonlii uyarmakta ve artan yatirimlar

toplam talep ve hasilanin (Y) artmasina yol agmaktadir.
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Keynes orijinal modelde faiz kanalinin yalnizca isletmelerin yatirim kararlari ile isledigini
belirtse de tiiketicilerin konut ve dayanikli tilketim harcamalarinin da birer yatirim harcamasi

olarak kabul edilmektedir (Mishkin, 1995:4).

Faiz kanalinin ekonomik sisteme olan etkisi Merkez Bankalarinin politika faizi kararlari ile
siirdiiriilmektedir. Ornegin; politika faiz oraninin diisiiriilmesi, banka faiz oranlarinin da
diismesini saglamakta ve bu durum bireylerin tasarruf egilimini zayiflatarak tiiketimi tesvik
etmektedir. Ayn1 zamanda diisen faizler tasarruf yapmanin getirisini, sermayenin ise

maliyeti azaltmis oldugundan firmalar da yatirimlarini arttirmaktadir.

Faiz orani kanalinin isleyisinin en 6nemli kismi1 Merkez Bankasinin kontroliindeki ¢ok kisa
faiz oranlari ile yatirim ve tiiketim harcamalar iizerinde etkili olan uzun dénem faiz oranlari
arasindaki iligkidir. Toplam harcama kalemlerinin uzun donem faiz oranlarinda olusan
degisikliklere duyarli oldugu varsayiminda, parasal otoritenin miidahalesi neticesinde kisa
donem faiz oraninda meydana gelen degisimlerin ekonomi iizerindeki etkisi faiz oranlarinin
vade yapist araciligi ile kurulmaktadir bu nedenle uzun dénem faiz oranlar ile beklenen
enflasyon arasindaki iliski ve faiz oranlarinin vadesi para politikas1 diizenlemelerinde etkili

olan 6nemli unsurlardir (Walsh, 2003:473).

Faiz orani kanalinin etkinligi enflasyon oranlari ile ters orantili ¢alismaktadir. Yiiksek
enflasyon oranlari, faiz orami kanalinin etkinligini zayiflatmaktadir. Sermaye maliyeti
enflasyondan arindirilmis nominal yani reel faiz oranlarina bagl olarak belirlenmektedir, bu
durumda nominal faiz oranlar1 arttirilsa bile yiiksek enflasyon nedeniyle reel faizlerde

istenilen artig saglanamayacaktir (Uanguta ve Ikhide, 2002:3).

Kiiresel krize giden siiregte ise ABD ekonomisi faiz kanalindan kredi kanalina dogru
etkilenmis, faiz kanali etkisini kaybetmistir. Diisiik tutulan faiz oranlari ekonominin
canlandirilmasi yerine varlik fiyatlarinda balon olusumunu tetiklemis ve bu durum krize

zemin hazirlamistir.

Asimetrik faiz koridorunun aktif olarak uygulandigi 2010-2012 ve 2014-2016
donemlerinde, birden ¢ok faiz oraninin kullanilmasi ve fonlama kompozisyonunun giinliik
olarak ayarlanmasi ile Tiirkiye’de uygulanan faizler, politika faizlerinden uzaklasmis ve kisa
vadeli faiz oranlarinin dngoriilebilirliginden sapmasina ve neden olmustur. Bu sapma para

politikasinda sadelesme siirecinin baslamasi ile azalmistir (Talasli, 2018).
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3.6. BDDK Tarafindan Uygulanan Makro ihtiyati Tedbirler

Ihtiyati politikalar, Tiirkiye’de geleneksel olarak finansal aracilik sisteminin en &nemli
parcast olan bankacilik sistemi tarafindan uygulanmistir. Geg¢mis finansal krizlerden
edinilen tecriibeler ile BDDK’nin 2000’1i yillarda uyguladig1 diizenlemeler, makro boyut
icerse bile resmi bir makro ihtiyati ¢cer¢eve icerisinde degildi. Bu donemde BDDK daha ¢ok
mikro ihtiyati yetkilere sahipti ve bankalarin finansal saglamligin1 saglamaya odaklanmistir

(Kara, 2016).

Kiiresel krizin ardindan sermaye akimlarinin makro finansal riskleri ve is ¢evrimlerini?*

tetiklemesi, Tiirkiye’de MAP tasariminda anahtar bir rol tistlenmistir (IMF, 2017).

Tiirkiye uyguladigt MAP’larin hedefini “ana” ve “ara” olmak iizere iki sekilde belirlemistir.
Oncelikli ve ana amaci finansal sistemin istikrarnin giiclendirmek ve korumak, var olan
veya potansiyel sistemik riskleri engellemek iken, ara amaci asir1 kredi geniglemesini kontrol

altina alarak cari a¢igin finansman kalitesini iyilestirmek olmustur (Uysal, 2017).

Tiirkiye, kredi ve likidite ile ilgili makro ihtiyati araclar1 daha yogun olarak kullanmay1
tercih etmistir. Tlketici kredilerine yonelik uygulanan makro ihtiyati politikalarin temel
amaci tiiketici kredilerindeki hizli genislemeyi yavaglatarak tasarruf seviyesinin arttirilmasi
ve bu tasarruflarin verimli yatirimlara yonlendirilmesini saglamak olmustur (TCMB,

20140:51).

Lim vd. (2011) kredi ile iliskili dort makro ihtiyati ara¢ oldugunu belirtmisti, bunlar; Kredi
genislemesini simirlama, Kredi-deger (LTV) orani, bor¢ gelir (DTI) orani ve yabanci para
odiinglerinin sinirlanmasidir. Tiirkiye, bu araclarin dordiinii de kullanmistir. Sirast ile ilgili

araclar ve uygulanan politikalar asagida belirtilmistir:

Kredi/deger (LTV) orani

Kiiresel krizden sonra “tiiketici kredilerindeki genisleme™ Tiirkiye i¢in de mercek altina
alimmasi gereken onceliklerden olmustur. Hane halki bor¢lulugu ve kredi genislemesi
konusunda, Finansal Istikrar Komitesi’nin makro ihtiyati sikilastirma tavsiyeleri iizerine

BDDK tarafindan tedbirler alinmaya baglamistir.

24 {5 veya finansal ¢evrimler, en genel ifade ile zaman igerisinde kendini tekrar eden daralma veya biiyiime
donemleri olarak tanimlanmaktadir.
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BDDK’nin 2011 yilinda yapmis oldugu diizenlemelerde konut kredileri i¢cin LTV limiti
uygulanmis ve kredi tutarinin, teminata konu olan gayrimenkul degerinin %75’ini asmamasi
kurali getirilmigstir. Ticari gayrimenkuller icin ise bu deger %50 olarak belirlenmistir.
Boylece asir1 kredi genislemesi ve egiliminin hafifletilmesi amaglanmistir. LTV limitleri
sadece konut kredilerinde degil, tasit kredilerinde de uygulanmigtir. 2013 yilsonuna dogru
tasit kredileri i¢in arag¢ tiirtine bagl olarak %50-%70 arasinda degisen LTV oram
uygulanmaya baslanmistir. Arac¢ kredilerine getirilen bu yeni diizenlemeye gore fiyati
50.000 TL ye kadar olan araglar i¢in 6n 6deme siirlamast %30 olarak belirlenmis, fiyati
50.000 TL’den yiiksek araglar i¢in ise kredinin kalan kismi i¢in %50 pesinat siniri
getirilmistir. Boylece arag fiyatlar yiikseldik¢e 6denmesi gereken ylizdesel pesinat artarak,
ozellikle pahali araglarda tasit kredisi icin olan talep daralmistir (Arslan ve digerleri,

2015:3).

Tasit ve konut kredilerine getirilen kredi/deger oranlarinin, kredi olarak kullandirilabilecek
miktar1 azaltarak, kredi talebi ve arzini direkt, varlik fiyatlarini ise dolayli olarak azaltmasi
hedeflenmistir. Boylece tiiketicilerin kredileri geri 6deyememe ihtimalinin ve dolayisi ile

bankalarin tahsili gecikmis alacak tutarlarinin azaltilacagi diistintilmiistiir (TCMB,

2014b:56).

Borg¢-gelir (DTI) oram

BDDK tarafindan Borg-gelir orani, hane halklarinin geliri ile uyumlu olmayan asir1
bor¢lanma egilimini sinirlayict bir enstriiman olarak kullanilmistir. 2013 yilinda bu
kapsamda kredi kartt limitlerinin gelir ile orantili bir sekilde diizenlenmesi ve

siirlandirilmasi olmak {izere iki uygulama devreye alinmistir (Gover ve Oguz, 2017).

Kredi kart1 limiti teklestirilmis ve kart hamilinin gelir seviyesine gore 6zellestirilmistir. Kart
hamiline tiim bankalar tarafindan verilecek toplam kredi karti limitinin aylik ortalama net
gelirinin dort katindan fazla olamayacagi kurali getirilmistir. Kart hamilinin yasal izni
olmaksizin ve kart hamilinin toplam limitinin gelirinin dort katin1 agmasi durumunda limit
artis1 yapilamayacagina karar verilmistir. BOylece hane halkinin geliri ile orantili

bor¢lanmasi ve borcun geri ddenmeme riskinin azaltilmasi hedeflenmistir (TCMB,

2014b:53).
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TL kredi genislemesi sinirlamasi

Tim gelismekte olan {ilkelerde oldugu gibi sermaye akimlar1 ve bunun neticesinde kredi
genislemesi Tiirkiye i¢in de sistemik bir risk faktorii olmustur. Bu kapsamda BDDK, TMSF

ve TCMB kredi geniglemesini sinirlandirici ¢esitli onlemler almistir.

Finansal Istikrar Komitesi rehberliginde, BDDK kanali ile Haziran 2011 de ilk makro
ihtiyati sikilastirma paketi devreye alinmistir. Hizli bliylime oranina sahip ihtiyag¢ kredileri
icin bankalarin ayirmalar1 gereken karsilik oranlari arttirllmis ve sermaye yeterliligi

hesaplamalarinda kullanilan risk agirligr arttirilmustir (ilhan, 2019).

2010 yilinda BDDK tarafindan “Banka ve Kredi Kartlar1 Hk. Yonetmelik” te yapilan
degisiklik ile kredi kart1 i¢in minimum &denmesi gereken tutarlar yiikseltilmistir. Asgari
0deme oranlar1 %20’den %40 a ¢ikarilmistir. Bu diizenleme ile tiiketicilerin kredi kartlarini
bireysel finansman araci olarak kullaniminin engellenmesi, borcun 6denmeyen kisminin
yani krediye donilisen tutarin ve uzun vadede kredi karti kullanicilarinin 6deme

aliskanliklarinin degistirilerek hane halki bor¢lulugunun azaltilmasi hedeflenmistir (TCMB,
2014b: 52).

2014 y1il1 baglarinda BDDK kredi genislemesini sinirlayici birtakim énlemler daha almigtir.
Konut kredisi haricindeki tiiketici kredilerinin vadesi 36 ay ile, arag kredilerinin vadesi ise
48 ay ile smirlandirilmistir. Bir diger tedbir ise kredi karti taksitlerine getirilen sinirlama
olmustur. Kredi kart1 taksit sayis1 maksimum 9 ay ile sinirlandirilmis, telekomiinikasyon ve
kuyumculuk sektorleri i¢in kredi karti ile taksitli 6deme yapilmasini kaldirmigtir (Gover ve

Oguz, 2017).

Bu donemde yapilan kredi kart1 taksit sinirlamalar1 ile tiiketicilerin kredi karti ile asir
bor¢lanmasinin 6niine gecilmesi, kredi kartinin bir 6deme arac1 olarak kullanilmasi ve kredi
gereksiniminin tiiketici kredisi yoluyla karsilanmas1 amaglanmistir. Ayrica taksit sayisinin
azaltilarak, tiiketicilerin taksit ile geri 6deyecegi aylik borg tutarinin arttirilmasi ile taksitli
aligveriglerin azalmasi bdylece kredi hacmi iizerinde de dogrudan bir azalis saglanmasi

hedeflenmistir (TCMB, 2014b:54).

YP kredi sinirlamasi

2008-2009 yillar1 arasinda iilkemizde de doviz sikisikligi yasanmaya baglamis ve bankalar,

finansal pozisyonlarint korumak icin Oncelikle vermis olduklar1 doviz kredilerini ve
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eurobond tahvilleri azaltmiglardir. 2009 yilinin ikinci ¢eyreginde “Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Kanunu, 32 Sayili Karar” ile déviz kuru riskini bertaraf etmek i¢in hane halkina
verilen doviz kredileri kanunen yasaklanmistir. Doviz kazanci olmayan sirketlerin ise doviz

ile yurti¢inden borg¢lanabilmesi miimkiin kilinmastir.

Hane halkina verilen doviz kredilerinin siirlandirilmasi ancak doviz kazanci olmayan
sirketlerin belirli kosullar altinda bankalardan bor¢lanabilmesi dis borcun kompozisyonunun
kiiresel kriz sonras1 donemde finans dis1 sirketlerden bankalara kaymasina neden olmustur.
Bankalarin 2008 yilinda dis borcunun GSYH’ye oram1 %8 iken 2015 yilinda %20 ye
yiikselmistir (IMF, 2017:68). Bankalarin ve finansal olmayan kuruluslarin kisa vadeli dis
borg stoku sekil 3.15. de goriilmektedir.

Borclu Bazinda Kisa Vadeli Dis Borg Stoku (Milyon $)
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Sekil 3.15. Borglu bazinda kisa vadeli dis borg stoku, milyon $(2011-2019)
Kaynak: TCMB EVDS

Sekil 3.15 de 2012-2015 yillart arasinda bankalarin artan kisa vadeli déviz borcu buna
karsilik finansal olmayan kuruluslarin azalan kisa vadeli déviz borcu bulunmaktadir. Ancak
2018 yil1 itibari ile “Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu’nda yapilan degisiklik? ile
bankalarin kisa vadeli doviz borcunun tekrar azalis egilimine girdigi goriilmektedir. Doviz

cinsinden kredi kullanimina iligkin birtakim diizenlemeler yapilmis, yurt i¢i ve yurt disi

yabanci1 para kredi kullanimlar1 bazi kurallara tabi tutulmustur.

Bu kurallardan bazilar1 soyledir (TCMB, 2018):

%5 S6z konusu degisiklikler 2 Mayis 2018’de yiiriirliige giren “32 sayil kararda degisiklik yapilmasina iliskin
teblig” de yer almaktadir.
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e Doviz endeksli kredi uygulamasi sonlandirilmistir,

e Firmalarin doviz kredi bakiyesi son li¢ mali yildaki doviz gelirlerinin toplamiyla
sinirlandirilmastir,

e  Acik bulunan ve kredi bakiyesi 15 milyon ABD dolarinin altinda olan kredilerin doviz
kredisi olarak yenilenmemesi ve 15 milyon ABD dolarinin iizerinde yabanci para
kredisi bulunan firmalar i¢in ise diizenli olarak sistemik risk veri takip sistemi ile analiz

edilecegi belirtilmistir.

Genellikle BDDK kanal1 ile devreye alinan makro ihtiyati politika ve uygulamalar1 ana
bagliklar halinde yukarida 6zetlenmistir. 2011-2019 yillar1 arasinda hem BDDK hem de
TCMB tarafindan hayata gecirilen bazi 6nemli makro ihtiyati tedbirler ise Sermaye tabanli,
hane halkina, bankacilik likidite diizenlemesine ve sistemik riske yonelik olmasina gore

secilerek EK-1 de belirtilmistir (Bkz. Ek1).
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4. MAKRO iHTiYATIi POLITIKALARIN DEGERLENDIRILMESI

Bu boliimde, M2 para arz1, Kredi/GSYIH ve Kredi/GSYIH a1 gostergeleri ve Tiirkiye nin
de icinde yer aldig1 kirilgan besli iilkelerinde hane halki ve 6zel sektor kredi gelisiminin

seyri sunulmug ve TCMB’nin uyguladig1 para politikast degerlendirmesi yapilmistir.

4.1. Ortaya Konan Tartisma ve Politikalar

TCMB’nin uyguladigi politikalar ile ilgili en 6nemli gostergelerden bir tanesi para arzidir.
Para arzi, dar ve genis anlamda degerlendirilir. Para arzina iligkin temel olarak {i¢ gosterge
bulunmaktadir, bunlari sirasi ile M1, M2 ve M3 para arz1 gostergeleridir. M1, M2 ve M3
para arz1 gostergeleri kisaca su sekildedir (Pinar ve Erdal, 2008:10):

e M1: Paranin degisim araci olarak kullanilan kismin1 yani dar tanimi ifade eder, vadesiz
mevduatlar (TL/YP), dolasima ¢ikan banknotlar ve madeni paralardan olusur.

e M2: Paranin tasarruf araci olarak kullanilan kismini da iceren M1’e gore daha genis
tanimli para arzidir. Ekonomik analizlerde daha sik olarak kullanilmaktadir. M1+ vadeli
mevduatlardan (TL/YP) olusmaktadir.

e Ma3: Para ve paranin yakin ikamelerini de i¢eren en genis tanimli para arzi gostergesi
olup, M2+ para piyasast ve repo likit fonlar1 ve ihra¢ edilen menkul degerlerden
olusmaktadir. TCMB’nin uyguladig1 para politikalari, M2’nin bir 6nceki aya gore

degisimleri iizerinden incelenmistir.

M2 Para Arz1 % Degisim
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Sekil 4.1. M2 para arz1 degisimleri (%)
Kaynak: TCMB EVDS.
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Sekil 4.1 de yer alan grafikte 2006 yilinin ilk doneminde, 2008 yilinin ilk aylarinda, 2012
yilinin ikinci yarisinda ve 2018 yilsonu harig, 2018 yili ortalarina kadar ve 2019 yilinin
basinda TCMB’nin genisletici para politikas1 uyguladigi goriilmektedir. Geleneksel
olmayan para politikalarinin uygulanmaya baglandigi 2010 yil1 ve sonras1 dénemde 2018
yili agustos ayma kadar para arzi genislemelerinin daha diisiik oranda gerceklestigi
goriilmektedir. Ozellikle cari agigin frenlenmeye calisildigi 2012 ve 2016 yillarinda para arz1

artis hizinin oldukga diisiik seviyelere indirildigi goriilmektedir.

Tiirkiye’ye sermaye akimlar1 2013 yilina kadar giiclii bir sekilde devam etmistir. Fakat
FED’in varlik alimlarini kademeli bir sekilde azaltacagi sinyalini vermesinden sonra
yiikselen piyasa ekonomilerinde ciddi sermaye ¢ikislar1 baslamistir. 2014 yili baslarinda
FED’in uyguladigi belirsiz para politikas1 TL’nin deger kaybetmesine neden olmustur (IMF,
2017). FED ‘in tampering politikas1 ile TL deki deger kaybinin siddetlenmesi finansal
piyasalarda dalgalanma ve piyasa faizlerinin yiikselmesine neden olmustur. Bu durum risk
primlerini de yiikseltmis ve neticesinde 2014 yilinda TCMB sert bir faiz artirnmi ile
miidahale etmistir. Genel olarak Kasim 2010 ve Agustos 2016 donemi uygulanan makro

ihtiyati politikalar ve para politikalar1 sikilagtirma yonlii ve birbirlerini tamamlayici 6zellik

tasimiglardir (lhan, 2019:57).

2016 yilinda Tiirkiye ekonomisi, %3,2’lik biiyiime orani ile kiiresel krizin ardindaki daralma
doneminden sonra son on yilin en disiik performansini gostermistir. Bu durumun
olusmasinda sermayenin konjonktiirel gelismeler karsisindaki esnekligi etkili olmustur. O
donem yavaglayan ekonomiyi toparlamak, olusan risk algisim1 pozitife c¢evirmek ve
bliylimeyi hizlandirmak i¢in devreye alinan mali tesvikler, 2017 yilinda baslayan “Kredi
Garanti Fonu” (KGF) kanaliyla kullandirilan krediler ile makro ihtiyati tedbirlerde gevseme

donemine girildigi sdylenebilir.
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Sekil 4.2. Kredi/GSYIH seyri (2000-2019)

Kaynak: BIS, statistics.

BDDK tarafindan kredi/gsyih orani dongiisel sermaye tamponu belirlenmesinde referans

olarak kullanilmaktadir (Aydin ve Yilmaz, 2019). BIS istatistiki verilerine gore, finans disi

0zel sektoriin toplam kredi /Gsyih oran1 2019 yili i¢in %82, 8 olarak gerceklesmistir. Bu

oran i¢in AB ortalamas1 %160, AB gelismekte olan iilke ortalamasi ise % 58 diizeyindedir

(TBB, 2018). Sekil 4.2. deki verilere gore kredi/GSYIH oran1 2004 yilindan 2019 yil

haziran ayma kadar trendin iizerinde gergeklesmektedir. Sekil 4.3 de ise agigin seyri

goriilmektedir. 2004 yili sonrasinda kredi/GSYIH acigmin 2019 déneminde kadar pozitif

gerceklestigi ve mavi kesikli ¢izgi ilizerinde ise tarihsel egilimin tlizerinde kaldig1

goriilmektedir. Bu donemde her iki degiskenin pozitif seyri finansal risklerin biriktigine

isaret etmektedir.
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Kredi/gsyih agigi, kredi/gsyih orani ve onun uzun dénemli trendi arasindaki fark olarak

tanimlanmaktadir. Kredi/gsyih a¢igi finansal kirilganliklari yansitmasi nedeni ile bankacilik
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krizleri i¢in Oncii gosterge olarak kullanilmaktadir. Basel III’e gore gosterge krizden 2 veya
3 yil 6ncesinde minumum seviye ulagmali ve fazla degisim gostermemeli, stabil olmalidir

(Drehman ve Tsatsaronis, 2014:59).

Kredi/gsyih Basel Komitesine gore, bir iilkenin kredi/gsyih a¢ig1 uzun donemli trendini %2
gecer ise bu seviye kritik esiktir ve makro ihtiyati politika araci olan dongii karsiti sermaye

tamponunun yiikseltilmesi gerekmektedir (Drehmann ve Tsatsaronis, 2014:58).

KGF ile canlandirilmaya calisilan kobilerin yani sira hanehalki i¢cin de BDDK tarafindan
uygulanan makro ihtiyati tedbirlerde 2016 yilindan itibaren gevsetilmeye gidilmistir. 2016
Eyliil ayindan itibaren ticari, tiikketici ve yeniden yapilandirilan kredi kosullarinda gevseme,
tilketici kredilerinin risk agirliklarinin azaltilmasi, konut kredilerinin kredi teminat
oranlarinin (LTV) % 75 den % 80 e ¢ikarilmasi, kredi kart1 vadelerinin uzatilmasi, toplam
kredi portfoyleri ve donuk alacaklari i¢inde tiiketici kredilerinin pay1 yliksek olan bankalarin
ilave genel karsihk?® ayirmasi uygulamasima son verilmesi gibi uygulamalar ile makro
ihtiyati tedbirlerde gevseme yasanmistir. 2016-2017 dénemi piyasay1 canlandirmak amagh
gevsetilen makro ihtiyati tedbirlerin enflasyon ve banka kredilerinin genislemesinin

arkasindaki itici etklenlerden oldugu diisiiniilmektedir (IMF, 2017; 2018).

Finans dis1 6zel sektdr kredi/GSYIH (2008-2019)
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Sekil 4.4. Kirilgan besli finans dis1 6zel sektdr kredi/GSYIH trendi (2008-2019)
Kaynak: TCMB EVDS BIS karsilagtirmali ilke istatistiki verilerinden olusturulmustur.

% {lgili degisiklik 27.09.2016 tarihli ve 29840 sayili Resmi Gazetede yer almaktadir.

88



Hanehalki kredi/GSYIH (2008-2019)
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Sekil 4.5. Kirilgan besli hane halki kredi/GSYTH (2008-2019)
Kaynak: TCMB EVDS BIS karsilastirmali iilke istatistiki verilerinden olusturulmustur.

Sekil 4.4. ve Sekil 4.5 de son on yilda kirilgan besli iilkelerinde finans dis1 6zel sektoriin ve
hane halkinin kredi/GSYIH trendi (HP filtreli) goriilmektedir. 2019 yili verilerine gore
finans dis1 6zel sektore kullandirilan kredilerin GSYIH’ya oram1 Brezilya’da %72,5,
Endonezya’da % 34,70, Hindistan’da % 63,5 , Giiney Afrika’da % 75, Tiirkiye’de ise % 87
27 seviyesindedir. Hanehalkina kullandirilan kredilerin GSYIH’ya oram ise Brezilya’da %
28,30 Endonezya’da %17, Hindistan’da %11, Tiirkiye’de % 13,9 ve Giiney Afrika’da ise %
34 tir. Sekil 4.5 deki grafige gore Tiirkiye’nin 10 yillik zaman diliminde hanehalkina
kullandirilan kredilerin 2013 yilindan bu yana azalma egiliminde oldugu goriilmektedir.
Hanehalki kredilerindeki bu azalista tiiketici kredileri ve bireysel kredi kartlarinda vade ve
taksit kisitlari, kredi kullandirimlarinin tasit ve konut kredilerinde varlik degeri, bireysel
kredi kartlarinda borcun gelire gore sinirlanmasi gibi ihtiyati uygulamalarinin etkili oldugu

diistiniilmektedir.

Hanehalkina kullandirilan kredi/GSYIH oran1 diger gelismekte olan iilkeler seviyesine yakin
iken, 6zel sektor kredilerinde ise Tiirkiyenin hizli kredi seyri ile basi ¢ektigi goriilmektedir.
Kredi kullanim oranlarinin hanehalkindan 6zel sektdre kaymis olmasi, hanehalki borglulugu
icin makro ihtiyati anlamda pozitif ve finansal istikrari1 destekleyici bir durum olsa bile, hizla
artan Ozel sektdr kredilerinin ne kadarmin verimli alanlara yoneldigi ve katma degerli

tiretime doniistiigl arastirilmasi gereken ayri bir analiz konusudur.

27 Gelismekte olan iilke ortalamasi ise %95’tir.
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Son ii¢ yilin bir degerlendirilmesi yapilir ise; 2017 yilinda TCMB, doviz likiditesini
diizenleyici ve finansal istikrar1 gozetici politikalara agirlik vermistir. 2017°nin ikinci
yarisindan itibaren TCMB fonlamasmin tamami GLP kanaliyla yapilmaya baglanmis ve
TCMB agirlikli ortalama fonlama faizi GLP faizi olan %12,75 seviyesinde olusmustur
(TCMB, 2018). Sadelestirilen para politikas: ile fonlamada tek bir kanal kullanilmaya
baglanmistir. Boylece para politikasi Ongoriilebilirliginin arttirilmasinin  hedeflendigi
diistiniilmektedir. Kasim 2017 den itibaren ise TCMB’nin reel sektoriin kur riskini riskini
yonetme kapasitesini arttirici olarak uygulamaya basladigi TL uzlagsmali vadeli doviz satim
ihalesi ile doviz piyasalarindaki derinligin artmasi, fiyat istikrarinin siirdiiriilmesi

hedeflenmistir.

2018 doéneminde; TCMB para politikasinin ngoriilebilirligini arttirmak ve parasal aktarim
mekanizmasini1 giiclendirmek i¢in baslamis oldugu operasyonel sadelestirme siirecini
tamamlamistir. Asimetrik faiz koridoru yerine daha 6nce oldugu gibi gecelik borglanma ve
bor¢ verme oranlarini bir haftali repo faizi etrafinda simetrik koridor olarak uygulamaya
gecmistir. Fonlamada birden fazla faiz oranm1 kullanmay1 birakmis ve sadece haftalik repo
ihaleleri ile fonlama saglanmaya baslanmistir. Ek olarak 2018 yilinda artan déviz kuru

oynaklig1 karsisinda swap operasyonlari baglatilmigtir.

2019 donemi ilk yarisinda bir hafta vadeli repo ihale faiz oram ilerleyen donemlerde
enflasyon etkinliginin arttirilmasi amaci ile %24 seviyesinde sabit tutulmustur. Politika faiz
kararina ek olarak zorunlu karsiliklarin makro ihtiyati bir ara¢ olarak daha esnek ve etkin
uygulamasina yonelik kredi biiylime oranlar1 her zorunlu karsilik doneminde hesaplanarak,
kredi biiytimesi %10 ile %20 arasinda olan bankalar i¢in TL zorunlu karsilik oranlarinin %2
28 olarak uygulanmasina karar verilmistir. Kredi biiyiimesi belirtilen referans araliginda olan
bankalar i¢in nema oranimnin %13 den %15’ e yiikseltilmesine, diger bankalar i¢in ise %5
olmasma karar verilmistir. Bu yeni karar ile piyasadaki kredi biiylimesinin dengeli
dagiliminin saglanmasi, kamu bankalaria kiyasla kredi biiylime oranlar1 daha diisiik olan

0zel bankalarin da kredi vermeye tesvik edilmesi hedeflenmistir.

Yurtici altin tasarruflarinin finansal sisteme dahil edilebilmesi i¢in TL ve YP karsilig1 altin

swap piyasasi agilmis ve bankalarin likidite yonetimine katki saglanmasi1 hedeflenmistir.

28 Basin duyurusuna gore %2 lik oran, 1 y1l ve 1 yildan uzun vadeli mevduat/katihm fonu (yurt dis1 bankalar
mevduati/katilim fonu haric) ve 3 yildan uzun vadeli diger yiikiimliiliikler (yurt dis1 bankalar mevduati/katilim
fonu dahil) harig tim vade dilimlerinde uygulanacaktir
(https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/tr/tcmb-+tr/main+menu/duyurular/basin/2019/duy2019-34)
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KGF destekli krediler ile kredi hacmi artmis olan kamu bankalarinin nemadan
faydalanabilmesi i¢in kredi biiylimesine %20’lik bir tavan konularak hizli kredi biiyiimesinin
sinirlandirilacak olmasinin, riskli kredi artiglarinin oniine gegilmesi ve finansal istikrarin
desteklenmesi anlaminda olumlu olabilecegi diisliniilmektedir. Ancak bu uygulamanin
banka bilancolari lizerinde bask1 olusturup olusturmayacagi, kamu bankalarinin mevcuttaki
hizli kredi genislemesini daha da arttirip arttirmayacagi ve finansal istikrar igin risk

olusturup olusturmayacagi ise uzun vadede gozlemlenebilir.

TCMB’nin son donemde en aktif kullandig1 makro ihtiyati politika araci zorunlu karsiliklar
olmustur. Zorunlu karsiliklarda yapilan degisikliklerin maliyet ve likidite kanali ile
ekonomiyi etkilemesi amaglanmaktadir. 2019 yilinin son aylarindan bu yana zorunlu
karsiliklara iligkin kredi biliyiimesine dayali nema 6demesi, YP ZK oraninin arttirtlmast,
doviz hesaplarindaki zorunlu karsiliklardan komisyon alinmasi ve ROM kapsaminda hurda
ve standart altin ZK oranlarinda yapilan degisiklikler ile piyasadaki altin ve doviz
likiditesinin arttirilmasi hedeflenmistir. TCMB, agik piyasa islemlerinden ziyade zorunluk

karsiliklar tizerinden likidite yonetimini saglamaya ¢aligmakta oldugu sdylenebilir.
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5. SONUC

Kiiresel krizden 6nce gelismis iilkelerdeki konut kredilerinin asir1 genislemesi, kredilerin
0zensiz dagitimi, konut fiyatlarinda gelisen ani ve asir1 yiikselisin getirdigi sistemik risk,
finansal sistemi kirillganlagtirmis ve sonucunda kriz meydana gelmistir. Bu durum kiiresel
krize kadar uygulanan geleneksel politikalarin sistemik riski 6nlemede yetersiz kalabildigini
ve ayn1 zamanda tek basina fiyat istikrarinin saglanmasinin finansal istikrar i¢in yeterli kosul
olmadig1 anlasilmistir. Bu sebeple geleneksel para politikalarina ek olarak mikro ve makro
ihtiyati politikalarin uyum igerisinde uygulanmasinin sistemik risklerin kontrol altina

alinmasinda etkili oldugu anlasilmstur.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin, finansal ve kurumsal yapisina goére tercih
edebilecekleri kredi, likidite veya sermaye ile iliskili c¢esitli politika araglarini iceren makro
ve mikro ihtiyati politikalar yogun olarak kullanilmaya baglanmistir. LTV, DTI, zorunlu
karsilik, sermaye zorunluluklar1 gibi ¢esitli makro ihtiyati araglar tilkeler tarafindan en sik

kullanilan araclar arasinda yer almistir.

Kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisi ilizerindeki etkisi ise oncli gostergelerden olan giiven
endeksleri, imalat sanayi kapasite kullanim orani ve biiylime oraninda daralma ile kendini
gostermistir. Bu calismada, TCMB’nin kiiresel kriz Oncesi ve sonrasi stratejisine yer
verilmis hedeflenen ve gergeklesen enflasyon oranlari ile TCMB’nin fiyat istikrarini
saglamadaki performansi degerlendirilmistir. TCMB’nin uygulamalarina ek olarak BDDK

tarafindan devreye alinan ihtiyati politikalara da yer verilmistir.

Kiiresel krizden ¢ikis sonrast donemde, merkez iilkeler tarafindan uygulanan niceliksel
gevseme politikalar1 sermaye akimlarmin gelismekte olan iilkelere yonelmesine neden
olmustur. Calismada yapilan analiz ile kiimiilatif sermaye akimlarinin kirilgan besli olarak
nitelendirilen gelismekte olan 5 {ilke icerisinde (Brezilya, Endonezya, Hindistan, Giiney
Afrika ve Tiirkiye) en fazla Tiirkiye’ye yonelim gosterdigi ve bu durumun iilkemiz sistemik
riskini arttirmis oldugu sonucuna ulasilmistir. Artan sermaye akimlari, cari islemler
dengesini de bozmustur ve cari finansmanin biiyiik cogunlugu kisa vadeli portfoy yatirimlari

ile yapilir hale gelmistir.

TCMB, sermaye akimlarinin iilkemize yogun bir sekilde geldigi 2013 yilinda asimetrik faiz
koridorunun alt bandini daraltarak faiz indirimine gitmis boylece sermaye akimlarina karsi
faiz koridorunu aktif ve etkin bir sekilde kullanmistir. Faiz koridoru uygulamasi ile kredi ve

doviz kuru kanali, enflasyon ve finansal istikrar amaclar1 dogrultusunda farkli yonlerde

93



kullanilabilmistir.  Caligmadaki veriler ile ortaya konulan grafikler birbirini
desteklemektedir. Asimetrik faiz koridoru ayni zamanda kredi-mevduat faiz farkini
etkileyen bir ara¢ olmasiyla finansal istikrar1 desteklemektedir. TCMB’nin sermaye
akimlarina karsi gelistirmis oldugu bir diger ara¢ ise ROM olmustur. ROM, sermaye
akimlar1 neticesinde artan doviz likiditesini, zorunlu karsilik ile TCMB nezdine
aktarilmasini saglayarak bir ¢esit otomatik stabilizator gérevi gormiistiir. Boylece doviz kuru
kanalinin etkin yonetimi saglanmistir. TCMB, 2013-2016 doneminde parasal sikilagtirmaya
yonelik politika izlemis ve artan sermaye akimlari ile hizla genisleyen tiiketici kredilerini
sinirlandirmak 6ncelikli hedefi olmustur. BDDK nin da katki sundugu ¢esitli makro ihtiyati
araglar da (LTV, DTI vb.) tiiketici kredilerinin sinirlandirilmasinda etkili olmustur. Ancak
2016 yilinda makro ihtiyati politikalarda KGF kredilerinin de etkisi ile gevseme donemine
girilmis ve ekonomiyi canlandirma amagli kredi tesvikleri verilmistir. Calismada finans dis1
ozel sektore verilen krediler incelenmis ve bu oraninin 2019 yilinda Tiirkiye icin kirillgan
besli de en yiiksek iilke oldugu ve %87 olarak gergeklestigi goriilmiistiir. Hane halkina
kullandirilan kredilerin oraninin ise %13 oldugu sonucuna ulasilmistir. Kredilerin hane
halkindan 6zel sektore kaydigi goriilmektedir. Siirdiiriilebilir hane halki bor¢lanmasi igin
olumlu bir gelisme oldugu diisiiniilse de 6zel sektor kredilerinin katma degerli iiretime

yonelip yonelmedigi ayrica bir ¢alisma konusu olarak degerlendirilmelidir.

Zorunlu karsiliklar, TCMB tarafindan en aktif kullanilan makro ihtiyati ara¢ olmustur.
Ozellikle 2019 yilinda zorunlu karsiliklar igin kredi biiyiimesine gére nema ddemesi, déviz
hesaplarindan zorunlu karsilik komisyonu alinmasi, YP zorunlu karsilik oranlarinin
yiikseltilmesi, ROM uygulamasi kapsaminda doviz ve altin zorunlu karsilik oranlarinin
arttirilip, azaltilmasi gibi cesitli degisiklikler yapilmistir. Gerek zorunlu karsiliktaki
degisiklikler, gerekse swap ve doviz depo ihalesi uygulamalari ile TCMB’nin 2019 y1l1 i¢in
para politikasinda odak noktasinin doviz kuru istikrar1 ve likidite yOnetimi oldugu

sOylenebilir.
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EKLER

EK-1. Konularia gore makro ihtiyati tedbirler

Makro Ihtiyati .
Te dbiry Aciklama Kurum | Donem
Déngiisel sermaye Bankalarn.l Tiirk@yej pozisyonlari i¢in Ccyb orani 0 Ocak
tamponu (CCYB) olarak belirlenmistir. BDDK 2016
SKT oranlar1 2014 ve 2015 y1l1 i¢in %0, 2016 yil1 2014
i¢in %0,625, 2017 yilt i¢in %1,25 ve 2018 y1l1 i¢in 2015
%1,875 belirlenmistir. Ayrica 2019 yilinda elde
Sermaye koruma | edilecek karlarin hissedar ve yoneticilere dagitim 2016
tamponu (SKT) konusu yapilmayarak, "Oz Kaynak altinda tutulan | BDDK 2017
kar ve yedeklerin nakit ¢ikisina neden olacak
sekilde dagitilmamasi gerektigi" tavsiyesinde 2018
bulunulmustur 2019
Ana sermayenin toplam risk tutarina boliinmesi ile
Kaldirag oran1 | hesaplanan kaldirag orani Basel III kriterleri Temmuz
sinirlamasi referans  alinarak  minimum %3  olarak | BDDK 2018
belirlenmistir.
2008 kiiresel krizi sonrasi kredi zararlarinin mali
Beklenen zarar tablo'la'lra yetersiz ve ge¢ yansimasi nedgniyle Ocak
uygulamast elestiriye ugrayan gerceklesen zarar modelinden BDDK 2018
IFRS 9 beklenen zarar modeline gegilmistir.
2015 tarihinde ipotekli konut kredileri igin
belirlenen %50 risk agirligi, 31.03.2016 tarihinden
itibaren %35 olarak belirlenmistir. Teminatsiz Ekim
Hane halki sermaye tilketici kredileri ve kredi kartlarinda vadesine 2015
gereksinimi gore 100-250 arasinda degisen risk agirliklar: da BDDK Mart
%75’e diizeyine disiirilmiistiir.  Volatilitesi 2016
yiiksek ticari gayrimenkullerde ise karsilik orani
arttirilmastir.
01.01.2011 doneminden itibaren konut kredi deger
oraninda herhangi bir kisitlama bulunmazken bu
tarihten itibaren kredi deger oram1 %75 olarak
belirlenmistir. Ticari gayrimenkul kredileri i¢in ise
%50 olarak belirlenmistir. 2011
LTV Nisan 2013 de ticari gayrimenkul kredilerindeki BDDK 2013
LTV kaldirilmistir. 2014
Subat 2014 de tasit kredileri i¢in LTV uygulamasi 2016

getirilmistir.

Eyliil 2016 da Konut kredilerindeki LTV tavam
%75 den %80 e ¢ikartlmistir.
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EK-1. (devam) Konularina gére makro ihtiyati tedbirler

2011 yilinda Tiiketici kredileri i¢in risk agirliklar
%100 den %150’ye yiikseltilmistir. Tiiketici
kredileri i¢in karsilik oranlar1 %1 den %4’e, takibe
diismeden once ise krediler i¢in karsilik oranlart
%2 ‘den %8’e¢ c¢ikarnlmistir. Ortik  kredi
genislemesi hedefi %25 olarak belirlenmistir.

Ekim 2013 itibari ile Kredi kart1 limitleri gelir
seviyesine baglanmis, minimum limit ve risk
agirliklart arttirilmistir.

2011
Tiiketici kredileri genel karsiliklar1 %1 den % 4 ¢ Ekim
arttirillmig, ihracat karsiliklar1 % 1’den % 0’a ve 2013
Kredi ve kredi kartt SME (Kobi) kredileri %1 den %05 e
sinirlamalart diisiiriilmiigtiir. BDDK Aralik
Aralik 2014 itibari ile Konut ve diger gayrimenkul 2014
ile iligkili kredi tiirleri hari¢ olmak {izere tiiketici Ocak
kredi vadesi 36 ay taksit ile tasit kredileri vadesi 2019
ise 48 ay taksit ile sinirlandirilmistir.
25 Ocak 2019 tarihi itibariyla asgari tutar1 6denip
kalan borcu kredilendirilenler dahil dénem borcu
kismen veya tamamen Odenmemis kredi
kartlarinin mevcut borg bakiyeleriyle sinirli olmak
iizere, kredi kart1 bor¢larinin 6denmesi amacryla
kullandirilan tiiketici kredilerinde vade sinir1 36
aydan 60 aya ¢ikarilmistir.
01.01.2017 de Tirk Liras1 (TL) likidite kargilama
oran %80’e doviz igin ise %60 ‘a ¢ikartlmustir.
01.01.2018 de TL Likidite Kargilama Orani1 (LKO)
%80’den %90 ‘a doviz LKO %60’tan %70’e
cikarilmigtir 15.08.2017 tarih ve 30155 sayili Ocak
Resmi Gazetede yayimlanan “Bankalarin Likidite 2017
Karsilama ~ Oram  Hesaplamasma  Iligskin
Likidite Kargilama Yonetmelikte” yapilan degisiklik ile TCMB | TcMmB Agustos
Oram nezdinde tutulan “Zorunlu Karsiliklar” satirinda 2017
raporlanan tutarlarn, LKO hesaplamasinda Ocak
dikkate alinma orani %50°den %100’e ¢ikarildi. 2018

Boylece bankalarca TCMB biinyesinde tutulan
zorunlu  karsiliklarin  LKO  hesaplamasinda,
bankalarin likidite yeterliliklerine daha fazla
katkida bulunmasi amaglanmuistir.
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EK-1. (devam) Konularina gére makro ihtiyati tedbirler

Sistemik riski minimize etmek i¢in BDDK,
“Sistemik ~ Onemli  Bankalar ~ Hakkinda
Yonetmelik ile bankalarin sistemik 6nemlerinin
belirlenmesinde baglantilik, biiyiiklik, ikame
edilemezlik ve karmasiklik kriterleri ile bu
kriterlere ait gostergeler ve alt gdstergeleri
dikkate alan bir yaklasim benimsenmistir. Buna
gore sistemik 6nemli banko tampon oranlar1 (%)
asagidaki gibidir:

Banka 2016 | 2017 | 2018 | 2019

2016
Sistemik Onemli | | 4. Grup | 0,75 | 15 225 |3 2017
Kuruluslar igin Sermaye BDDK
Diizenlemesi 2018
3. Grup 0,5 1 15 2 2019
2.Grup 0,375 | 0,75 1,125 | 1,5
1.Grup 025 |05 0,75 0,75
Boylece, sistemik 6neme sahip bankalarin ilave
sermaye yikimliliigii ile daha yiiksek zarar
karsilama kapasitesine sahip olmalar1 daha siki
denetime tabi tutulmalar1 ve sorunlarinin kamu
kaynaklarma basvurulmadan ¢oziimlenmesi
hedeflenmektedir.
2011 yilindan itibaren zorunlu karsilik oranlari
yiikiimliiliiklerin vadesine gore
farklilagtirilmistir. 2014 yilinda TL zorunlu
rezervler, eylil, ekim ve aralik olmak tizere ii¢
esit donem boyunca toplam 150 baz puan 2016
arttirillmis ve TL zorunlu karsiliklar igin nema
O0demesi baglatilmistir. 2015  yilinda ise; 2017
Bankalarin ve finansal sirketlerin 2 yila kadar Aralik
olan kisa vadeli doviz yikimliliikleri igin 2018
Zorunlu Karsihiklar zorunlu karsilik oran1 (RRR) yiikseltilmis, daha BDDK
uzun vadeler i¢in diisiiriilmiis/ayn1 birakilmistir Agustos
boylece doviz ylkiimliligi tutmanin marjinal 2019
maliyeti  arttirtlarak ~ TL’nin ~ korunmasi Aralik
hedeflenmigtir. 3 yila kadar olan kisa vadeli 2019

doviz cinsi ylikiimliliklerin zorunlu karsilik
orani, g¢ekirdek digi doviz yilikiimliliiklerinin
vadesinin uzatilmasini desteklemek amaciyla
yiikseltilmistir.
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EK-1. (devam) Konularina gére makro ihtiyati tedbirler

2011 yilindan itibaren zorunlu karsilik oranlari
yiikiimliiliiklerin vadesine gore
farklilagtiritlmistr.

2014 yilinda TL zorunlu rezervler, eyliil, ekim
ve aralik olmak iizere ii¢ esit donem boyunca
toplam 150 baz puan arttirilmis ve TL zorunlu
karsiliklar i¢in nema 6demesi baglatilmistir.

2015 yilinda ise; Bankalarin ve finansal
sirketlerin 2 yila kadar olan kisa vadeli doviz
yiktimliliikleri i¢in zorunlu kargilik orani
(RRR) yiikseltilmig, daha uzun vadeler i¢in
distirilmiis/ayn1 - birakilmistir  boylece doviz
yikiimliliigi tutmanm marjinal maliyeti 2016
arttirilarak TL’nin korunmasit hedeflenmistir. 3
yila kadar olan kisa vadeli doviz cinsi

yiikiimliiliiklerin zorunlu karsilik orani, ¢ekirdek 2017
dist  doviz  yikiimliliiklerinin ~ vadesinin
Aralik
uzatilmasini desteklemek amactyla
Zorunlu Karsiliklar yiikseltilmistir. BDDK 2018
22.12.2018 de BIST biinyesinde yapilan tiim Azggigos
repo islemleri ZK wuygulamasindan muaf
tutulmustur. Aralik
2019

Agustos 2019 da zorunlu karsiliklara 6denen
faize diizenleme getirilmistir. Buna gore dovize
endeksliler ile bankalara kullandirilanlar harig
TL nakdi kredilerin yillik bityiime orani %10 ile
%20 arasinda olan bankalar, 1 y1l ve 1 yildan
uzun vadeli TL mevduat/katilim fonu ve 3 yildan
uzun vadeli, diger TL yiikiimlilikler harig
yikiimliliikleri i¢in %2 zorunlu karsilik
belirlenmistir. Bu sart1 saglayamayan bankalar
ise, eski uygulamadaki gibi 3 aya kadar
mevduata %7, 3-6 ay %4, 6 ay — 1 yil %2 ZK
tutacaktir. Ayrica, kredi biiylimesi belirlenen
smirlar i¢inde olan bankalar, tuttuklart ZK’ye
%15, diger bankalar ise %5 faiz alacaktir.

Kaynak: (IMF (2017:70), Finansgiindem, Diinya Gazetesi, Procompliance, Bloomberg, Resmi Gazete, TCMB
(2018), TCMB (2019a;2019b), BDDK(2016))
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