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OZET

Gectigimiz on vyilda, merkez bankalar fiyat istikrari ve duslk
enflasyon temel amagclarina genellikle acik piyasa islemleri ile kisa vadeli faiz
oranlarini  etkileyerek ulagsmaktaydi. 2008-2009 kuresel finansal kriz
doneminde, merkez bankalari ekonomik toparlanma ve fiyat istikrarinin
saglanabilmesi icin geleneksel para politikalarinin yetersiz kaldigini
gormuslerdir. 2008 Eylul ayinda krizin derinlesmesi ve reel ekonomik
aktivitenin ¢okmesi, merkez bankalarini miktarsal genigsleme, kredi
genislemesi, faiz taahhidu gibi ¢ok sayida geleneksel olmayan para

politikasi uygulamasina yoneltmigtir.

Bu calisma, kiresel finansal kriz sonrasi donemde Ulke tecribelerini
g6zler 6nlne sermeyi amacglamaktadir. Kuresel finansal kriz slrecinde
yasananlari ve bu yasananlarin geleneksel olmayan para politikasinin
uygulanmasina nasil yol ac¢tigi konusunda bilgi vererek baslayan bu
calismada daha sonra, enflasyon hedeflemesi uygulayan ulkeler, Amerika
Birlesik Devletleri, ingiltere, Cin, Japonya ve Avrupa Merkez Bankasi'nin
2009-2012 yillar1 arasinda uyguladiklari geleneksel olmayan para politikalari
incelenecektir. Son olarak da Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr’'nin
kUresel kriz sonrasi donemde uyguladigi geleneksel olmayan para politikalari

ve bu politikalarin performansi degerlendirilecektir.

Anahtar Kelimeler: Geleneksel olmayan para politikalari, miktarsal

genisleme, kredi genislemesi, faiz taahhudu.
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ABSTRACT

Over the past decades, most of the world’s central banks have widely
used open market operations to influence the short-term interest rates to
achieve their main objectives of price stability and low inflation. Over the
course of the global financial crisis of 2008-2009, central banks confronted
with the inadequacy of the conventional monetary policies to promote
economic recovery and price stability. The intensification of the crisis in the
September of 2008 and the collapse of the real economic activity prompted
many central banks to use numerous unconventional monetary policy tools

such as quantitative easing, credit easing and interest rate commitment.

This study aims at bringing out the countries’ experiences after the
global financial crisis. It begins with the process of the global financial crisis
and shows how the global financial crisis paved the way to use of the
unconventional monetary policies. Then inflation targeting countries, the USA,
the UK, China, Japan and the European Central Bank will be analyzed with
their unconventional policies between 2009 and 2012. Finally, the
unconventional monetary policies of Central Bank of the Republic of Turkey
during the global financial crisis and their performance related to the aim of

the Central Bank of the Republic of Turkey will be discussed.

Keywords: Unconventional monetary policy, quantitative easing, credit

easing, interest rate commitment.
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GiRiS

Klresel finansal krizle birlikte birgok Ulkede saglanmis olan fiyat
istikrarinin finansal krizlerin ¢ikisina engel olamadigi gérilmus ve tek amag
olan fiyat istikrarina, tek politika araci olan faiz oranlari ile ulagiimasini
gerektiren enflasyon hedeflemesi rejiminin ardindan, birden ¢ok amaca
ulasmak igin birden ¢ok aracin kullanildigi esnek enflasyon hedeflemesi

kavrami literattre girmigtir.

Klresel finansal kriz doneminde, gelismis Ulkelerin ekonomik istikrari
yeniden saglama calismalari ve gelismekte olan Uulkelerin sermaye
hareketlerindeki oynakligin olumsuz etkileri ile kredi geniglemesini onleme
cabalari ve geleneksel olan para politikalarinin bazi durumlarda yetersiz
kalmasi sebepleriyle gelismis ve gelismekte olan ulkeler geleneksel olmayan
para politikalari tasarlamaya ve uygulamaya baslamiglardir. Geleneksel
olmayan para politikalari genel olarak kiresel kriz sonrasi donemde
uygulanmaya basladigi igin bu politikalarin etkinligini dlgmek igin yeterli arag
ve veri bulunmamaktadir.! Hangi durumda hangi politikanin uygulanmasi
gerektigi ya da hangi politikanin daha basarili olacagi konusunda da

belirsizlikler bulunmaktadir.

Bu calismada oncelikle klresel krizde yasananlarin geleneksel
olmayan para politikalarinin uygulanmaya baslamasina nasil yol actigi ve
geleneksel olmayan para politikalari hakkinda detayl bilgi verilecektir. Daha
sonra enflasyon hedeflemesi uygulayan 23 ulke ile dinya ekonomisine yon
veren ABD, Japonya, Cin ve AMB’nin 2007-2008 ve 2009 Ocak-2012 Ekim
arasi uyguladiklari para, maliye, bankacilik sektorU ve emek piyasasi
politikalari degerlendirilecektir. Son olarak da TCMB’nin ayni donemlerdeki

para politikasi uygulamalari Uzerinde durularak, basindan kriz gecmis

! Gambacorta, Hofmann ve Peersman (2012) galismasinda geleneksel olmayan para politikalarinin etkileri Ocak
2008-Haziran 2011 dénemi i¢in 8 Ulkenin yer aldidi panel VAR modeli gergevesinde ele alinmakta, Gertler ve Karadi
(2010) calismasi ise bu politikalari nicel olarak analiz edebilmek igin dinamik stokastik genel denge (DSGE)
modelinden yararlanmaktadir.



ulkelerle Tarkiye’'nin karsilastirmasi yapilacak ve Turkiye'nin kuresel kriz
donemindeki politikalarin performansinin degerlendirmesi yapilacaktir. Bu
calisma ile kuresel finansal kriz sonrasi donemde geleneksel olmayan para
politikalarinin gelistiriimesi ve uygulanmasinin on plana ¢iktigi gozler onune
serilmektedir. Hem gelismis Ulkeler hem de gelismekte olan ulkeler
tarafindan uygulanan bu politikalarin tasarlanmasi, gelismis Ulkeler ve
gelismekte olan (Ulkeler icin farkhlik gdstermektedir. Gelismis Ulkeler
ekonomiyi canlandirma amaci guderken, gelismekte olan Ulkeler ise bu
politikalari sermaye girislerinin  olumsuz etkileri azaltmak amaciyla
kullanmiglardir. Buna ek olarak, geleneksel olmayan para politikalarindan
bazilarinin GSYIiH dizeyi vyiiksek ilkelerde daha yogun bir sekilde,
bazilarinin ise GSYIiH diizeyi disik (ilkelerde daha yodun bir sekilde
kullanildig1 tespit edilmistir. Turkiye’nin kuresel kriz sonrasi dénemde
uyguladigi geleneksel olmayan para politikasi araglarinin ise az sayida
alanda yogunlastigi ve farkli makroiktisadi hedefleri gézeten oldukca etkili

politikalar oldugu sonucuna ulasiimistir.

Calismanin birinci bélumunde, kuresel finansal krizin tarihgesi ve
geleneksel olmayan para politikalari, ikinci bolimunde, dinya ekonomilerinde
geleneksel olmayan para politikalari, Ug¢lunclu bolimde ise Turkiye'de
geleneksel olmayan para politikalari incelenecektir. Sonuc¢ olarak da bu

calismanin hazirlanmasi sirasinda elde edilen bulgulara yer verilecektir.



BiRINCi BOLUM

KURESEL FINANSAL KRiZiN TARIHCESi VE GELENEKSEL OLMAYAN
PARA POLITIKALARI

1.1. Kiresel Finansal Krizin Tarihgesi

11 Eylil 2001°'den? sonra ABD, ekonomiyi canlandirmak amaciyla
kisa vadeli faiz oranlarini disuk tutan politikalar uygulamaya baslamistir.
Kredilerin maliyetinin azalmasiyla konut satin almak avantajli hale gelirken,
tiiketim harcamalari artmis ve bireysel tasarruflar azalmistir. Ozellikle, alt ve
orta grup gelire® sahip kisiler degisken faizli konut kredilerine biyik talep
gOstermis, konut talebinin artmasi ile birlikte konut fiyatlari hizli bir sekilde

yukselmeye baslamistir.

ABD Merkez Bankasrnin (Fed), politika faiz oranlarini uzun bir
donem boyunca olduk¢a dusuk duzeyde tutmasi hem kredi patlamasina,
hem de konut fiyatlarinda asiri bir siskinlige neden olurken, bazi finansal
kuruluslari daha cok kar edebilmek icin daha cok risk almaya yoneltmistir.*
Bankalar da, daha fazla kredi kullandirabilmek igin, riskli olarak goérulen alt ve
orta grup gelire sahip kisilere kapsamli bir degerlendirme yapmadan® kredi
vermis, verilen kredilerden dodan alacaklarini da teminat gostererek, emlak
tahvilleri gikarip bunlari daha yuksek faizle, riskli yatinmlardan yiksek karlar
elde etmeyi hedefleyen hedge fonlara satmiglardir. Hedge fonlardan gelen
kaynaklar da yeniden kredi olarak riskli kisilere dagitiimistir.

® Danaci ve Ceyhan, 2010, s.1386.

¥ Azizov, 2009, 5.434.

#1929 krizinden sonra, 1933 yilinda Glass-Steagall yasasinin gikmasi ile bankalarin tiirev enstriimanlari kullanmasi
ve spekilasyon yapmasi yasaklanmistir. Bu diizenleme ile mevduat bankalari, menkul kiymet sirketleri ve yatirnm
bankalari birbirinden ayrimakta ve bankalar bilancolarinda menkul kiymet tutamazken, yatinm bankalar ve diger
menkul kiymet piyasasi ajanlari da mevduat toplayamaz duruma gelmekteydi. Ancak 1999 yilinda, Glass-Steagall
Yasasr'nin getirdigi sinirlamalarin kaldiriimasi ile, bankalar yatinm bankaciigi ve menkul kiymet isi yapmaya
baslarken, yatirnm bankalari ve menkul kiymet sirketleri de, mevduat toplamaya, kredi vermeye baslamiglardir. Bu
durum da konut ve finans krizinin meydana gelmesine neden olmustur.

® Danaci ve Ceyhan, 2010, s.1386.



2004 yilinda Fed, artan konut fiyatlarinin olumsuz etkiledigi
ekonomiyi rahatlatmak ve artmakta olan enflasyon oranini dustrmek igin faiz
oranlarini ylkseltmis, bu da krize giden slrecin baslangicini olusturmustur.
Fed, 2004 yiinda %1 olan faiz oranlarini 2006 yilina kadar %5,25’e
yukseltmistir. Fed’in bu midahalesi sonucunda, doygunluk seviyesine ulasan
konut piyasasi durgunluk igine girmis ve konut fiyatlari dugsmeye baglamistir.
Konut fiyatlarindaki dists ve Fed'’in faiz artirnm politikalari, 6zellikle degisken
faizli kredi alan ve konut fiyatlarindaki artisa glivenenleri zor duruma sokmus,
gelirleri konut fiyatlarinin digmesiyle azalan konut sahipleri kredi 6demelerini
yapmakta zorlanmaya baslamiglardir. Verilen kredilerin geri dénmemesi
bankalarin kaynak sikintisina girmelerine neden olmus, finansal piyasalarda
olusan guvensizlik sonucu bankalarin birbirlerine borg vermeyi kesmeleri ile

mali sistem durma noktasina gelmistir.

Finansal kurulusglarin risk istahi ve dusuk faiz oranlarinin etkisiyle
O0zensizce dagitilan krediler, ABD’nin kredi hacmini énemli élglide arttirirken,
mali yapinin da bozulmasina neden olmustur. 2007°de baslayan esik-alti
kredi krizi hizli bir sekilde tim ABD finansal sistemini etkilemeye baglamistir.
12 Mart 2007’de Ulkenin en buyuk ikinci ipotekli kredi kurulusu olan New
Century Financial Corporation’in iflas isteminde bulunmasi krizin Gsttindeki
perdeyi kaldirmis, Freddie Mac ve Fannie Mae’in hisse senetlerinin %70’lere
varan oranlarda deger kaybetmesi de krizi iyice derinlestirmigtir. Eylul
2008'de ABD hukimeti bu iki kurulusa el koymus, mali kriz de hizini
artirmaya baslamistir. Bu ay icinde Fed, ABD’nin en blyuk sigorta sirketi olan
Amerikan Uluslararasi Grup (AIG)a mali yardimda bulunmus, 158 yillik
yatirnm bankasi Lehman Brothers iflas etmigtir. Yatirrm bankalarinin zor
duruma dismelerinde, sermayelerine gore ¢ok fazla borglanmalari, ipotekli
konut kredileriyle baglantili riskli menkul kiymetlere buyuk yatirimlar

yapmalari ve etkin olmayan risk yonetimi uygulamalari etkili olmustur.

ABD’nin konut piyasalarinda baglayan kriz, bir sure sonra likidite
krizine donismus ve ABD bankalarinin risklerini yabanci yatirimcilara
aktarmasi sonucu basta Avrupa olmak uUzere tum dinyaya yayilmigtir.

Karesel boyuttaki bu yayilma dinya ekonomilerindeki Uretim, bayume, igsizlik



ve guven endeksleri Uzerinde yikici bir etki yaratmistir (Grafik
1.1,1.2,1.3,1.4). Birgok gelismekte olan Ulke borsalari 6nemli dlgide dusmus,
ulusal paralar deger yitirmis, Ulke tahvil ve bonolarinda risk primleri
yukselmis, ayni zamanda bu Ulkelere olan yabanci sermaye akimlari dnemli

Olclide azalmistir.

Grafik 1.1'de, kuresel finansal krizin reel ekonomiye yansimasi
nedeniyle buyume oranlarinin dnemli olgude dustugu gorulmektedir. 2007
yilinin Uguncu ¢eyreginden itibaren kuresel duzeyde dusmeye baslayan
bdyume oranlari, 2008 yilinin Gguncu geyreginde negatife donmus, 2009 yili
ilk ceyreginde ise en dusuk noktasina ulagsmistir. Ancak 2009 yilinin ikinci
ceyreginden itibaren toparlanma sireci baslamistir. 2010 yilindaki pozitif
buyume oranlarinin yani sira dikkat geken bir diger gelisme de gelismekte
olan ekonomilerin gelismis ekonomilerden daha yuksek bluylime oranina

ulasmasidir.

10 +

_______________

-
~a
Y
.

—_———
-----
——

tessenne

0 .

------- Dinya Ekonomileri
-2 | 4ees-@Gelismis Ekonomiler

@——8Avro Bolgesi Ekonomileri

_4 i
+——eGelismekte Olan
Ekonomiler
6 -
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Grafik 1.1. GSYiH Biiyiime Orani (%)6
Kaynak: IMF, 2012

® Diinya ekonomilerini gsteren veriler, IMF’nin 186 (lkenin verilerini toplulastirarak olusturdugu verilerdir.

5



Grafik 1.2°de ise, kuresel krizle birlikte igsizlik oranlarinin gelismis
ekonomilerde ve Avro bolgesi ekonomilerinde 6nemli dlgude artis gosterdigi
gOrulmektedir. 2004-2005 déneminden itibaren disme egilimine giren kiresel
issizlik orani, 2008 yilinda yeniden artmaya baglamis ve 2009 yilinda issiz

sayisinda 6nemli bir artis oldugu gorulmausgtar.
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Grafik 1.2. igsizlik Orani (%)
Kaynak: IMF, 2012

Grafik 1.3 ve Grafik 1.4 incelendiginde ise, yatirrm oranlarinin
gelismis ekonomiler ile Avro bolgesi ekonomilerinde azalirken, kamu
borcunun yine ayni Ulke gruplarinda artmakta oldugu goértulmektedir.
Gelismekte olan ekonomilerde ise kamu borcu kuresel kriz 6ncesi ve sonrasi

dénemde yatay seyrini korumaktadir.

25
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Dinya Ekonomileri @—@Gelismis Ekonomiler ««««««- Avro Bdlgesi Ekonomileri

Grafik 1.3. Yatirim Orani (% GSYiH)
Kaynak: IMF, 2012
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Grafik 1.4. Toplam Kamu Borcu (% GSYiH)
Kaynak: IMF, 2012

Krizin derinlesmesini onleme ve krizden bir an Once c¢ikabilme
endiseleri, uygulanacak para ve maliye politikalari konusunda tartismalari da
beraberinde getirmistir. Temel politika araci olan faiz oranini sifir dizeyine
kadar indiren Fed, koétilesen ekonomik durum ve faiz oraninin daha fazla
dusurulemeyecek durumda olmasi sebepleriyle, orta ve uzun vadeli menkul
kiymetleri ve hazine borglarini satin alarak bilangosunu genigletme yoluna
gitmistir. ingiltere ve Japonya basta olmak (izere diger lilke merkez bankalari

da buna benzer énlemler alarak krizin etkilerini hafifletmeye calismislardir.

Finansal sisteme duyulan glvenin tekrar artirimasi i¢cin ABD ve
Avrupa’da merkez bankalari ve hukuimetler bayukligu trilyon dolarlari bulan
kurtarma paketleri agiklamiglardir. Kiresel finansal kriz suresince yapilan
gozlemler ve kriz sirasinda yasanan olaganustit donem ekonomi
politikalarinin, 6zellikle de para politikasinin sorgulanmasina neden olmustur.
Fiyat istikrarini saglarken ekonomideki dalgalanmalari asgariye indirmeyi
hedefleyen enflasyon hedeflemesi stratejisi de bu donemde sorgulanmaya

baglamigtir.



1.2. 2008 Yili Sonuna Kadar Uygulanan Politikalar

Dinya ekonomilerinin birbirlerine artan oranda bagimli oldugu
glnimuzde kuresel finansal kriz, gelismis ve gelismekte olan birgok
ekonomiyi etkisi altina almigtir. Ulkeler, bu krizin etkilerini azaltmaya yonelik,
para ve maliye politikalari ile finansal duzenlemeleri iceren cgesitli tedbirler
alarak ekonomilerini canlandirmaya galismiglardir. Tablo 1.1°de, krizin erken
asamalarindan 2008 yili sonuna kadar gelismis ve gelismekte olan ulkelerin

nasil politikalar izledigi gosterilmigtir.

Bu tabloya gore oncelikle hem gelismis Ulkelerin hem de gelismekte
olan Ulkelerin ilk olarak en geleneksel para politikasi araci olan faiz oranlarini
kullanmaya yoéneldigini goérmekteyiz. Tablodaki 43 Ulkenin 30 tanesi politika
faiz oraninda degisiklik yapmistir. Bu uUlkelerin blytk kismini da gelismis

ulkeler olusturmaktadir.

2007 Eylul ayinda ABD’nin konut ve kredi piyasalarinda yasanan
sorunlarin olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla baglatilan parasal genigleme
politikalari, Temmuz 2008’de enflasyon oranlarinin gerileme egilimine girmesi
ile diger gelismis Ulkeler tarafindan da kullaniimaya baglamistir. Bu slrecte,
Ozellikle gelismig ulkeler faiz oranlarinda énemli indirimlere giderken, birgcogu

faiz oranlarini sifir dizeyine gekmistir.

2008 yilinin sonuna kadar temkinli para politikasi izleyen gelismekte
olan ulkeler, kuresel calkanti sonucu kredi olanaklarinin daralmasi ile Aralik
ayindan itibaren faiz oranlarini hizli bir sekilde indirmeye baslamistir.’
Gelismekte olan ulkelerdeki enflasyon orani genel olarak gelismis Ulkelerden
daha yluksek oldugundan gelismekte olan Ulkelerdeki faiz indirimleri, gelismis

ulkelerdeki seviyelere inmemigtir.

" incelenen lilkelerden Macaristan, Brezilya, izlanda, Meksika ve Arjantin faiz artirmina gitmislerdir.

8



TABLO 1.1. INCELENEN ULKELERDE ALINAN POLITIKA TEDBIRLERI

Ulke
Gruplari

Alinan
Tedbirler

Mevduat

Garantileri
Yurtici Likidite

Kolayhgi
Bankalarda

Yeniden
Sermayelendirme

Bankalarin
Borglanmalarina
Devlet Garantisi

Kamulastirma/

Fona Devir

Politika Faiz

Oraninda

Degisiklik
Doviz Kuru

Miudahalesi
Zorunlu Karsilik

Oranlarinda

Degisiklik
Swap Kanali

IMF
Genigletici Maliye

Politikasi

AB-15

Almanya

=<

Fransa

>

ingiltere

< | =[x | Kredi Garantileri

italya

X | X | X< |Xx

X | X | X< |x

X | X | X< |x

ispanya

Hollanda

isveg

Belgika

Avusturya

Danimarka

XIX|X|X|X|X|X]|X]|X<]|Xx

Yunanistan

X | XX |X|X|X<|X<]|Xx<]|Xx

Finlandiya

Portekiz

>

irlanda

Diger Gelismis Ulkeler

ABD

Japonya

Kanada

Avustralya

isvigre

X |IX|X|X|X|X|X]|Xx

Norveg¢

XX | X|X|X<]|Xx

Singapur

Yeni Zelanda

X|IX|X|X|X|X|X<]|Xx

Gelismekte Olan Ulkeler

Gin

Brezilya

>

Rusya

Hindistan

Meksika

Gliney Kore

Turkiye

Arjantin

X|IX|X|X|X|X|X<]|Xx

Gilney Afrika

Hong Kong

X|IX|X|X|X|X]|Xx

Pakistan

Romanya

Ukraine

Macaristan

Hirvatistan

Sirbistan

Letonya

Estonya

izlanda

Gircistan

Not: Tablo, TEPAV, (2008), s.9'da yer alan tablonun yeniden diizenlenmesi ile olusturulmustur.




Faiz indirimleri igin hareket alani kalmayan gelismis Ulkelerin kriz
oncesi donemde bankacilik sektort ile ilgili duzenlemelere gittigi
gorulmektedir. Bankacilik sektoriundeki sorunlarin daha once krizlere yol
actiginin net bir sekilde tecrube edilmis olmasi, gelismis Ulkeleri bu konuda
Oonlemler almaya yoneltmistir. Cogu gelismis ve bazi gelismekte olan ulkeler
yapisi bozulan finansal sisteme dogrudan destek saglamak amaciyla,
mevduat garantileri, yurtici likidite kolayligi, bankalarda yeniden
sermayelendirme, bankalarin borglarina devlet garantisi, kredi garantileri

kamulastirma/fona devir ve swap kanali gibi dnlemler almiglardir.

Geligmis Ulkelerin hemen hemen hepsi mevduat garantileri vermis ve
swap kanalini etkin olarak kullanmiglardir. Gelismis Ulkelerde ayrica kredilere
garanti verilmig, bor¢glanma piyasalarindaki aksakliklarin ve guvensizlik
sorununun giderilmesi amaciyla, finansal kuruluslarin yukamluliklerine de
devlet garantisi getirilmigtir. Gelismekte olan ulkelerde ise bankacilik
sektorinun yapilandirilmasi konusunda alinan onlemler gelismis ulkelere
gore sinirh kalmis, gelismekte olan Ulkeler daha ¢ok yurtici likidite kolayligi
uygulamasini kullanmigtir. Genel olarak, gelismekte olan ulkelerde alinan
Oonlemlerin gelismis uUlkeler gibi daha spesifik bir alana odaklanmaktansa,

farkh alanlara yayildigi tespit edilmistir.

Kriz oOncesi uygulanan politikalardan bir digeri de, i¢ talebi
canlandirarak reel sektorl desteklemeyi amaclayan genisletici maliye
politikalaridir. Ancak genigletici maliye politikalarinin 2009 6ncesi donemde
sadece gelismekte olan Ulkelerde uygulandigini gérmekteyiz. Cogu ulkede
finans sektérinden reel sektdére para aktarim mekanizmasinin zayiflamig
olmasi, maliye politikalarini 6nemli hale getirmis ve Ulkeler krizden c¢ikig

surecini hizlandirmak amaciyla genisletici maliye politikalari uygulamiglardir.

Bu onlemlere ek olarak, gelismis ulkelerin higbiri doviz kurlarina
mudahale etmezken, gelismekte olan Uulkelerin ¢ogunun doviz kurlarina
mudahale ettigi gorulmektedir. Ayrica gelismis ulkelerin higbiri zorunlu
karsilik oranlarinda degisiklik yapmazken, énemli krizler atlatmis G¢ UGlkenin
(Brezilya, Arjantin ve Turkiye) zorunlu karsilik oranlarinda degisiklige qittigi

gorulmektedir. Diger bir husus da gelismis ulkeler IMF’nin yardimina
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basvurmazken gelismekte olan ulkelerden bazilarinin IMF yardimina ihtiyag
duymasidir. Odemeler dengesi zorluklari ile karsilasan Macaristan, izlanda,
Letonya, Gurcistan, Pakistan, Sirbistan ve Ukrayna gibi Ulkeler, IMF’nin kisa

doénemli likidite kolayligindan yararlanmislardir.

2007 yih bagindan 2008 yili sonuna kadar olan donemde uygulanan
politikalarin genel bir degerlendirmesi yapildiginda, finansal kriz ile baglayan
ekonomik yavaglama egiliminin, ¢odu gelismekte olan Ulkeyi de etkisi altina
aldigi sdylenebilmektedir. Bununla beraber, icinde Cin, Brezilya ve
Hindistan’in da bulundugu birgok gelismekte olan Ulke ise gugli buyume
oranlarini surdirmeyi basarmiglardir. Tablo 1.2’de 34 4lkenin blyume
performanslari incelenmis ve iilkeler, krizde blyiyenler, hizli toparlananlar®,

yavas toparlananlar ve toparlanamayanlar olarak siniflandiriimistir.

TABLO 1.2. BUYUME PERFORMANSINA GORE ULKE KATEGORILERI®

Krizde biiyliyenler | Hizli toparlananlar | Yavas toparlananlar | Toparlanamayanlar
Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Uygulayan Ulkeler
Endonezya Brezilya Meksika ingiltere
Polonya Guney Afrika Norveg isvec
israil Macaristan
Kanada Romanya
Kore
Peru
Tirkiye
Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Uygulamayan Ulkeler
Cin Hong Kong ABD Avusturya
Hindistan Malezya Almanya Danimarka
Singapur Fransa Hollanda
isvigre ispanya
Slovakya italya
Japonya
Litvanya
Rusya
Slovenya
Yunanistan

Tablo 1.2'ye gore, krizde buylyen ve hizli toparlanan ulkelerin

¢ogunlugunu enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan ulkelerin olusturdugu

8 Toparlanma kavrami, 2008 yili ikinci geyrekteki seviyeye ulasma anlaminda kullaniimistir.
® Kalkan ve Ciinedioglu (2010) kullanilarak olusturulmustur.
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gorilmektedir.'® Kalkan ve Ciinedioglu (2010, s.4)’'na gére, incelenen ulkeler
icinde enflasyon hedeflemesi uygulayan ulkeler, 2010’'un ikinci ¢eyreginde
kriz oncesi donemin Uretim duzeylerinin Ustine c¢ikmislardir. Kriz sonrasi
toparlanamayan ulkelerin cogunun da enflasyon hedeflemesi disinda rejimler

uygulayan ulkeler oldugu soylenebilmektedir.

Toparlanmaya iliskin siniflandirmanin nasil yapildigi ise Grafik 1.5'te
gosterilmektedir. Grafik 1.5’'te, OECD’nin veri tabanindan alinan ulkelerin reel
GSYIiH diizeyleri 2008 yili 2. ceyrek verileri 100’e esitlenerek bir endeks
olusturulmus ve ulkelerin kriz 6ncesindeki durumuna hangi tarihte yeniden
ulastigi gosteriimeye c¢alisiimigtir. Grafikten agik bir sekilde goruldugu Uzere,
krizde blytyenler 100 gizgisinin altina hi¢ inmemekte ve giderek ytkselen bir
yol izlemekte, hizl toparlananlar 2009 yili 4. ¢ceyrekte, Turkiye de 2010 yili 1.
ceyrekte 100 degerine ulasmakta, yavas toparlananlar 100 degerine gittikce

yaklasmakta ve toparlanamayanlar da 100 gizgisinin altinda kalmaktadir.

115 -
@ - - - @Krizde Blylyenler = == Hizli Toparlananlar e ¢ ¢ ¢ ¢ Yavas Toparlananlar

—¢Toparlanamayanlar Turkiye
110 b ..,..000"

105 -~

100 -

95 A

90 -

85 T T T T T T T T T 1
Q1-2008 Q2-2008 Q3-2008 Q4-2008 Q1-2009 Q2-2009 Q3-2009 Q4-2009 Q1-2010 Q2-2010

Grafik 1.5. Ulke Gruplarinin Geyreklik Uretim Diizeyi (GSYiH)

Kaynak: OECD, 2012

% By Ulkelerin ortak dzelligi, bu ddnemde birgok farkli politikayi bir arada kullanmalaridir. Kiiresel kriz siirecinde bu
ulkelerin, para politikasi alaninda parasal genisleme ve makroihtiyati politikalar, maliye politikasi alaninda i¢ piyasayi
destekleme amagli genisletici maliye politikalari ve is ortamini rahatlatmaya yonelik vergi diizenlemeleri ve
bankacilik alaninda da sermaye yapisini guglendirmeye yonelik politikalar uyguladiklarn goértlmektedir. Bu
degerlendirmelerin ayrintilar ise 2. bélimde anlatilacaktir.
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Grafik 1.6’da kriz 6ncesi ve sonrasi donemde ulkelerin faiz oranlari
ortalamasindaki degisimi incelenmistir. Grafik 1.6’ya gore, 2007-2008 politika
faiz oranlarinin ortalamalarindaki degisime bakildiginda bu dénemde ¢ok
asirn degisimler gozlenmemektedir. Krizin ortaya c¢iktigi Eylul 2008 sonrasi
donem icin 2008-2009 yillarina baktigimizda ulkelerin blyuk bir kisminin faiz
oranlarinda 6nemli indirimlere gittigi, indirim surecinin 2009-2010 doneminde
de devam ettigi, ancak 2010-2011 déneminden itibaren bu egilimin normal

seyrine dondugu gorulmektedir.

Dolayisiyla bu grafikler, kuresel kriz doneminde geleneksel para
politikasi aracglarindan biri olan politika faiz oraninin ¢ok sik kullanildiginin bir
kaniti olarak gosterilebilmektedir. 2011-2012 doneminde de yine bir parasal

genigleme egiliminden bahsedilebilmektedir.
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Grafik 1.6. Politika Faiz Orani Degisimi (Ortalama)

Kaynak: Bloomberg, 2012
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Ulkelerin faiz oranlarindaki degisimlerin yansitildigi Grafik 1.6’nin
daha detayl degerlendiriimesinin yapilabilmesi ve yillar arasinda nasil bir
politika egiliminin olustugunun saptanabilmesi amaciyla dagihim grafikleri

olusturulmustur (Grafik 1.7).
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Grafik 1.7. Yillara Gore Faiz Oranlarindaki Degisim

Kaynak: Bloomberg, 2012
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Bu cercevede, Panel a’da 2007-2008 doneminde ulkelerin faiz
oranlarinda belirgin indirimlere gittigi ve ayni Ulkelerin 2008-2009 doneminde
de faiz indirimlerine devam ettigi gértlmektedir. Dolayisiyla 2007 yilinda
baglayan faiz indirim slrecinin 2009 sonuna kadar devam ettigi

sOylenebilmektedir.

Panel b’de 2008-2009 ile 2009-2010 arasindaki iligki incelendiginde
ise 2008-2009 arasinda faiz indirim politikasi uygulayan ulkelerin blyuk
kisminin 2009-2010 doneminde de ayni politikaya devam ettigi ancak sinirli
sayida ulkenin bu gruptan ayrilarak faiz artirrm politikasi uygulamaya

bagladigi gorulmektedir.

Panel c’de 2010-2011 déneminde ise 2009-2010 dénemine kiyasla
daha fazla Ulkenin faiz artirmina gittigi ve cogunlugun parasal sikilastirma
politikalarina yoneldigi tespit edilmistir. ABD’de baslayan kiresel krizin
etkilerinin 2007-2010 arasi donemde parasal genigleme ve faiz oranlarinda
indirim ile azaltilmaya c¢alisiimasi politikasi, 2010 yilindan itibaren Avrupa
Borg Krizi'nin de muhtemel etkisiyle yerini parasal sikilagsmaya biraktigi acik

bir sekilde gorulmektedir.

Son olarak gunumuze gelindiginde, Panel d'de 2010-2011
dénemindeki faiz artinm politikasi 2011-2012 déneminde bazi ulkeler
tarafindan devam ettirilirken, bazi Ulkeler yeniden faiz indirim politikalar
uygulamaya baslamislardir. Bu kapsamda, 2011-2012 doénemi incelenen
ulkelerde faiz politikasi bakimindan bir “ayrismanin® 6n plana c¢iktigr bir

donem haline gelmistir.

Grafik 1.8'de ise kriz oncesi ve sonrasi donemde ulkelerin kamu
harcamalarinin GSYiH’ye oranindaki degisim gésteriimeye calisiimistir. Buna
gbre, kamu harcamalarinin GSYiH’ye orani 2008 yilinda 2007’ye gére, 2009
yihinda 2008’e gore yukseldigi, kiresel krizin etkilerinin hafiflemeye bagladigi
diger donemlerde bu oranin azaldigi gorulmektedir. Bu noktada kuresel kriz
doneminde Ulkelerin kamu harcamalarinda artis saglayarak krizin olumsuz

etkilerini azaltmak istedikleri sdylenebilmektedir.
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Grafik 1.8. Kamu Harcamalari Degisimi (%)

Bloomberg, 2012

Kaynak
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Ulkelerin Kamu Harcamalari/GSYiH oranlarindaki degisimlerin
gosterildigi Grafik 1.8’in daha detayli degerlendiriimesinin yapilabilmesi ve
faiz oranlarindaki gibi benzer bir politika egiliminin olusup olugsmadiginin
saptanabilmesi amaciyla dagilim grafikleri yeniden olusturulmustur (Grafik
1.9).
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Grafik 1.9. Yillara Gére Kamu Harcamalar/GSYiH degigimi
Kaynak: Bloomberg

Not: irlanda grafiklerin okunurlugunu azalttigi igin dahil edilmemistir.
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Bu c¢ercevede, Panel a’da 2007-2008 doneminde Ulkelerin ekonomik
canlanmayi desteklemek amaciyla kamu harcamalarinda artisa gittigi ve ayni
ulkelerin 2008-2009 doneminde de kamu harcamalarinda artig politikasina
devam ettigi gorulmektedir. Dolayisiyla 2007 yilinda baglayan ekonomiyi
canlandirma  politikalarinin 2009 sonuna kadar devam ettigi

sOylenebilmektedir.

2008-2009 ile 2009-2010 arasindaki iligskinin incelendigi Panel b’de
ise 2008-2009 arasinda kamu harcamalarinda artis politikasi uygulayan
ulkelerin buyuk kisminin 2009-2010 doneminde bu politikayr uygulamaktan

vazgectigi daha temkinli bir durus sergilemeye basladigi gérulmektedir.

Panel c’'de 2010-2011 déneminde ise Ulkelerin Avrupa Borg Krizi’nin
de muhtemel etkisiyle kamu harcamalari konusunda 2009-2010 donemindeki
gibi temkinli olmaya devam ettikleri tespit edilmigtir. Son olarak Panel d’de
ise, 2011-2012 déneminde kamu harcamalarindaki temkinli olma politikalari
yavas yavas yerini yeniden ekonomik canlanmaya ve kamu harcamalarindaki
artisa biraktigi soylenebilmektedir. Diger bir nokta ise, kamu harcamalari
konusunda Ulkelerin faiz oranlarindaki gibi belirgin ayrismalara gitmedigi,
genel olarak incelenen tum Ulkelerin benzer politikalar uyguladigi tespit

edilmistir.

Sonu¢ olarak kriz 6ncesi donemde, llkelerin geleneksel para
politikalari uyguladigi, bu politikalar igcinde de en ¢ok politika faiz oranlarini
kullandigi gorulmektedir. Gelismis Ulkeler faiz oranlarinin yani sira bankacilik
sektorunun kuvvetlendiriimesi icin de oOnlemler almiglardir. Boylece kriz
Oncesi donemde geleneksel olmayan politikalarin fazla talep gdérmedigi,
ulkelerin krizin etkilerini azaltmak igin oncelikle geleneksel olan politikalara
basvurdugu soylenebilmektedir. Ancak krizin ilerleyen asamalarinda ve
glnumuzde, tek amag olan fiyat istikrarina, tek politika araci olan faiz oranlari
ile ulasilmasini gerektiren enflasyon hedeflemesi rejiminin ardindan, birden
¢ok amaca ulasmak igin birden ¢ok aracin kullanildidi esnek enflasyon
hedeflemesi kavrami literatire girmistir. Bazi gelismis ve gelismekte olan

ulkelerin merkez bankalari, krizi kontrol altina alabilmek amaciyla “esnek
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enflasyon hedeflemesi” ve "geleneksel olmayan para politikas!”

uygulamalarina yonelmiglerdir.

Bundan sonraki bolumde geleneksel olmayan para politikalarinin
neden kullaniimaya bagladigi, hangi politikalarin geleneksel olmayan para
politikalar oldugu ve geleneksel olmayan para politikalarinin detaylar ele

alinarak bazi degerlendirmeler yapilacaktir.

1.3. Geleneksel Olmayan Para Politikasi Araglari

Temel amaci fiyat istikrarini saglamak olan para politikasi, bu amaci
gerceklestirmek icin temel ara¢g olarak kisa vadeli faiz oranlarini
kullanmaktadir. Merkez Bankalari kisa vadeli faiz oranlarini degistirerek
aktarim mekanizmalarinin yardimiyla ekonomideki finansman kanallarini
etkileyebilmekte, mal ve hizmet talebine ve dolayisiyla enflasyona yon
verebilmektedirler. ABD kaynakl kuresel finansal kriz doneminde normal
kosullarda iyi isleyen aktarim mekanizmasinin etkililigi** dikkate deger élciide
azalmis ve merkez bankalarinin para politikalarini yeni déneme gore

uyarlamalari gerekliligi ortaya ¢ikmistir.

Smaghi (2009, s.2)’ye gore, normal olmayan donemlerde, geleneksel
para politikasi araglari merkez bankalarinin amaclarina ulasmasinda yeterli
olmamaktadir. Genel olarak bunun iki sebebi oldugu séylenebilir. ik olarak,
ekonomik soklarin gucli oldugu dénemlerde nominal faiz oranlarinin sifir
duzeyine gekilmesi gerekebilmekte ve sifir dizeyinde bulunan faiz oraninin
daha da dusiUrulmesi mumkin olmadigindan, bu durumda gerekli parasal
hizlandiricilar ancak ve ancak geleneksel olmayan politika araclari ile

12 ikinci olarak, eger para politikasi aktarim

saglanabilmektedir.
mekanizmalari Oonemli Olgide hasar gormugse geleneksel olmayan
politikalar, faiz orani sifirin Uzerindeyken bile etkin g¢alisabilmektedir. Bu

sartlar altinda da merkez bankalarinin iki segeneg@i vardir; nominal faiz

n Burada kullanilan etkililik kavrami etkinlik kavramindan farklidir. Etkililik burada amaca ulasma kabiliyeti olarak
kullanilmigtir. Bu cercevede kaynaklarin verimli kullanilmasi ya da dara kaybinin yaratiimadigi durum olarak
kullanilan etkinlikten farklidir.

2 Smaghi (2009, s.2)'ye gére, faiz orani sifir diizeyinde iken ek parasal hizlandiricilar ii¢ sekilde saglanabilmektedir;
orta vadeden uzun vadeye faiz orani beklentilerinin yonetiimesi, merkez bankasi bilangosu kompozisyonunun
degistiriimesi ve son olarak merkez bankasi bilangosunun genisletiimesi. Bitiin bu énlemlerin bir ortak noktasi olup,
o da bunlarin ¢ok kisa vadeli bankalar arasi faiz oranindan ziyade finansal sartlari iyilestirmek icin tasarlanmig
olmalaridir.
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oranlarinda normal sartlardan daha yuksek olgude bir indirime gidilmesi ve
geleneksel olmayan politikalari kullanilarak aktarim surecinde dogrudan rol

alinmasi.

2007 yaz aylarinda baslayan finansal g¢alkalanma sonucu geleneksel
politikalarin ¢alistigi dusunuldiginden merkez bankalari piyasaya likidite
enjekte etmis, ancak kriz Eylul ve Ekim aylarinda derinlestikge Lehman
Brothers’'in ¢okistinun hemen ardindan piyasadaki likiditenin timd hemen
hemen cekilmis ve piyasada guven kaybi olusmustur. Bu noktada da para
politikasini gevseterek faiz oranlarini dusturmek yeterli olmamis ve para
politikasi aktarim mekanizmalarinin  6nemli Olgide hasar gordugu
dénemlerde geleneksel para politikasi araclarinin etkili olmadidi anlasiimistir.
Para piyasalarindaki bu olagandigi durum, geleneksel olmayan para

politikalarinin uygulanmasini zorunluluk haline getirmigtir.

Geleneksel olmayan para politikalan finansal kosullari rahatlatmak
icin ¢ok genis ara¢ ve onlemler icermektedir. Merkez bankalarinin kendi
tasarruflarinda bulunan genis 6nlemler paketi ve araglari en etkin sekilde
kullanabilmek igin ara hedeflerini iyi belirlemeleri gerekmektedir. Bu
kapsamda geleneksel olmayan para politikasi aracglari bes temel baslk
altinda incelenecektir: Miktarsal Genisleme, Kredi Geniglemesi ve Faiz
TaahhUdu Politikasi, Zorunlu Karsilik Orani Uygulamasi ve Faiz Koridoru
Politikasi.

1.3.1. Miktarsal Genigleme

2008 yihindaki finansal krizin ardindan, birgok gelismis Ulke merkez
bankasi politika faiz oranlarini disirmeye ve likidite sikintisi iginde olan
bankalara kredi agmaya basladilar. Faiz oranlari sifir dizeyine yaklastikca ve
faiz indirimlerinin piyasaya yeterli likiditeyi saglayamayacagi durumlarda
merkez bankalari alternatif bazi dnlemler alarak piyasaya para saglamaya
baslamiglardir. Bu sekilde de temel politika araci olan faiz orani temel arag
olmaktan ¢ikmis, paranin miktari arag¢ olarak kullanilmaya baslamistir.
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Miktarsal genigleme politikasi ile birlikte merkez bankalari varlk
alimlari ya da diger islemlerle piyasaya yuklu miktarda para sirmektedir. Bu
alimlar kisa dénemli finansal varliklar olabilecedi gibi uzun dénemli devlet
tahvilleri ya da kredi varliklari da olabilmektedir. Bu noktada geleneksel
politika ve geleneksel olmayan politika arasinda herhangi bir fark yokmus gibi
gOzukse de aslinda miktarsal genisleme surecinde alinan varliklar gok daha
fazla olmaktadir (NRI, 2009, s.5).

Miktarsal genisleme, merkez bankalarinin ekonomik aktivite dizeyini
arttirmak i¢in kullandiklari bir politika olup, enflasyon hedefinin tutturulmasina
yardimci olmasinin yani sira para piyasasl kosullarinin gelismesine de
katkida bulunmaktadir. Perrera (2010, s.18)’ya gore, “...dogrudan miktarsal
genislemede merkez bankalari faiz oranindan ziyade piyasadaki likidite ile
ilgilenmektedir”. Faiz oranlari ile piyasadaki likiditeyi etkilemek kolay olsa da,
merkez bankalari bunu merkez bankasi parasini kullanarak da kontrol

edebilmektedir.

“‘Merkez bankalari yapilari geregi para yaratma imké&nina sahip
bulunmaktadir. Bu fiziksel olarak para basimindan ziyade elektronik ortamda
da mumkun olmaktadir. Banka elektronik olarak yarattigi bu parayi varlik
alimlarinda kullanabilmektedir” (Allan, 2012, s.4). Merkez bankalarinin bu
alimlari sonucunda hem 0Ozel sektor menkul kiymetlerinin hem de devlet
tahvillerinin talebi artmakta, bu da, bu varliklarin getirilerinin azalmasina
neden olmaktadir. Uzun vadeli faiz oranlarinda dusus ile sonuclanan bu
alimlar, uzun vadeli yatirm harcamalarini tesvik ederek hizlandirmakta

dolayisiyla toplam talep artmakta ve fiyat istikrari desteklenmektedir.

Kredi piyasalarinin tam olarak isleyemedigi donemlerde, geleneksel
olmayan yontemlerle varlik alimlari ile merkez bankasi parasi arzinin
arttirilmasi daha uygun bir politika olmaktadir. Ozel sektér varliklarinin
merkez bankasi tarafindan satin alinmasi ise 6zel sektér harcamalarini
arttirarak ekonomiyi daha fazla hizlandirmakta ve piyasadaki likiditeyi

arttirmaktadir. Ozel sektér varliklarina olan talebin artmasi borg verme
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maliyetini dogrudan azaltmakta ve ticari bankalarin bu artan mevduatlari

kredi olarak yine firmalara ve hane halklarina dénmektedir.™®

Varlik satin alimlari ayrica, 0zel sektor yatinmcilarina kendi
varliklarini satabileceklerinin guvencesini vermekte, piyasadaki likidite ile ilgili
endiseleri azaltmakta ve ticari aktiviteyi hizlandirmaktadir. Bu da firmalarin
dogrudan sermaye piyasalarindan borg¢lanmasini kolaylastirmaktadir. Yeni
finansman kaynaklari da firmalara yeni yatirrmlar yapmalari igin imkan
tanimakta ki, bu da toplam harcamay: arttirmaktadir. Merkez bankalarinin
bilangosunda gegici bir degisiklige sebep olan repo islemi gibi agik piyasa
islemlerinin aksine, merkez bankalarinin bilango buyUkligini etkileyen
miktarsal genisleme, butliin parasal genisleme araclari tiketildikten sonra son

¢are olarak kullaniimaktadir.

Bazi durumlarda 6zel bankalar tahvilleri karsihdinda elde ettikleri
likiditeyi tampon gorevi gormesi igin rezervlerinde tutmayl da tercih
edebilmektedirler. Boyle durumlarda merkez bankasinin piyasadaki likiditeyi
arttirmak igin izledigi bu politika etkisiz olup, likidite, kredi olarak finansal
sektorlere ve dolayisiyla ekonomiye yayllamamaktadir. Merkez bankalari bu
tarz bir iglemi faiz orani alt sinira yakinken ya da standart faiz kanali
tamamen islemez halde iken gergeklestirirse bu riski minimize etme ihtimali
daha yuksek olmaktadir (Perrera, 2010, s.18).

1.3.2. Kredi Genislemesi

Kredi genislemesi politikasi, menkul kiymetlerin, anonim sirket borg
senetlerinin ya da varliga dayali menkul kiymetlerin, daralan likidite ve
dagihm sorununu ¢6zmek amaciyla belirli piyasalardan dogrudan satin
alinmasi ile uygulanmaktadir (Perrera, 2010, s.19). Kredi genislemesinin
temel amaci, islevini yitirmis piyasalarin yeniden kurulmasi ya da
degistiriimesinin saglanarak likidite ve kredi risk primini azaltmak ve finansal

igslemlerin kurtulusunu saglamaktir (NRI, 2009, s.7).

'3 Kriz dénemlerinde kredi kosullarinda sikilasma goriildiigiinden net etki tam olarak bilinememektedir.
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Merkez bankalarinin bilango buyukligunu etkileyen miktarsal
genislemeden farkli olarak, kredi geniglemesi merkez bankalarinin
bilangosunun kompozisyonunu degistirmektedir. Miktarsal genislemede
dogrudan para yaratilirken, kredi geniglemesinde merkez bankalari
piyasadaki likiditeyi, ticari menkul kiymetleri satin alip risksiz menkul
kiymetleri piyasaya surerek arttirmaktadir. Kuresel finansal krizde de, merkez
bankalari genel olarak ticari menkul kiymetler ya da diger kredi varliklarini

satin alarak kredi geniglemesi saglamislardir.

Kredi genislemesinin en basit drneklerinden biri merkez bankalarinin
kisa vadeli hazine bonolarini satip, onun yerine benzer vadedeki ticari
menkul kiymetleri satin almasidir. Bu iglem bilangonun buyukligunu ve vade
yapisini degistirmemekte sadece bilangonun kompozisyonu degismektedir.
Boylece risksiz menkul kiymetler piyasaya surulurken riskli menkul kiymetler
merkez bankasina gelmekte ve risk yer degistirmektedir. Merkez
bankalarinin bu islemi piyasada kredilerin hem maliyetini hem de
uygunlugunu etkilemektedir. Merkez bankalari ticari menkul kiymet satin
alinca 0zel sektor icin bu menkul kiymetlerin arzini azaltmig olmakta ve bu
durum kagidin fiyatini yukseltip getirisini azaltmaktadir. Riskli varliklar igin
talebin olmadigi durumlarda merkez bankalarinin alimi piyasadaki kredileri

uygun hale getirmektedir.

Kredi genislemesi, merkez bankalarinin sahip oldugu varliklarin
gesitlendiriimesi amacini da tasimaktadir. CunkU bu varliklarin merkez
bankasi tarafindan satin alinmasi o varliklarin goreli fiyatlarini etkilerken ayni
zamanda reel ekonomik aktivite Uzerinde de etkileri bulunmaktadir. Bazi
durumlarda kredi geniglemesi de miktarsal genisleme gibi merkez
bankalarinin bilangolarini genigletebilir ancak kredi geniglemesinin odak

noktasi varliklarin ¢esitlendiriimesidir (Morgan, 2009, s.4.).

Kredi genislemesi ayrica aktarim mekanizmalarinin  dizgun
islemedigi donemlerde piyasalara dogrudan bor¢ verme iglevini de
ustlenmektedir. Bu bor¢ verme islevi, kredi piyasalarinin spreadini azaltirken,
O0zel kredi piyasalarinin da daha iglevsel hale gelmesine katkida

bulunmaktadir (Morgan, 2009, s.4). Merkez bankalari bu politikayi
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uygularken, genelde likit olmayan ya da islevini yitirmis piyasalardaki
varliklari satin almayi tercih etmektedirler. Islevselligini yitiren piyasalar
devlet tahvilleri piyasasi olabilecegi gibi ticari menkul kiymet piyasasi da

olabilmektedir.

Bernanke 18 Subat 2009 tarihinde Ulusal Basin Klubiu’'nde yaptigi

konusmada Ug tur kredi geniglemesinden s6z etmisgtir;

1- Piyasaya kisa vadeli likidite saglanmasi — (son borg verme mercii
gorevi),

2- Belirli piyasalardaki yatirrmcilara ve borg isteyenlere likidite
saglanmasi,

3- Uzun vadeli menkul kiymetlerin satin alinmasi.

Faiz oraninin disuk oldugu dénemlerde para politikasini ve finansal
piyasalari rahatlatmayi hedefleyen bu politikanin etkinligi, hane-halki ve
firmalarin ne derece finanse edildigine bagli bulunmaktadir. Kredi
geniglemesi politikasi, siddetli banka krizlerinin yasandigi donemlerde daha
etkin bir strateji olmaktadir. Ozel sektér menkul kiymetlerinin satin alinmasi
her ne kadar devlet tahvili satin alinmasindan temel olarak ¢ok farkli olmasa
da bu igslem, merkez bankalarinin 6zel sektdrle dodrudan etkilesim icinde
oldugunu gostermesi bakimindan 6nem tasimaktadir. Buna ek olarak ozel
sektor menkul kiymetlerinin merkez bankasi tarafindan satin alinmasi,
merkez bankalarinin bilangolarinin risk profilini de etkilemektedir (Perrera,
2010, s.19).

Kredi genislemesinin risk primlerini dusurerek varlik fiyatlarinin
toparlanmasini tegvik etme gibi bir 6zelligi de bulunmaktadir. Bu ozellik
sadece deger kaybina ugramis varliklarin durumunun dizelmesine yardimci
olmakta ancak, bu varliklarin temel degerini etkilememektedir. Eger kredi
genislemesi ekonomiyi hizlandirici bir etki yaratiyorsa bu piyasadaki
islevsizliklerin giderilip isleyen piyasalarin kurulmasinin ekonomik aktivite igin
gerekli fon akisini kolaylastirdigi i¢in olmaktadir. Bu politika ile merkez
bankalarinin temel goérevi bireysel olarak finansal kuruluglari ya da finansal

olmayan firmalari kurtarmak degil sistemik riski 6nleyerek finansal sistemin
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istikrarini  saglamak olmahdir. Kuresel finansal krizde, yeterli hukuki
altyapinin olmayisi, iflas yasasinin eksiklikleri ve hukumetin 6zel kurumlara
likidite enjekte etmesi ile ilgili yasal bir ¢ergevenin olmayisi sebepleriyle
merkez bankalari bireysel kuruluslan kurtarmak zorunda birakiimistir (NRI,
2009, s.7).

Kredi geniglemesinin ekonomiyi hizlandirici etkisinin yani sira
sorgulanan bazi yénleri de bulunmaktadir. ilk olarak kredi genislemesi
politikasinda kredi geniglemesinin miktarinin tek bir gdsterge ile
Ozetlenememesi sebebiyle merkez bankalarinin para politikasi stratejileriyle
ilgili iletisimi, miktarsal genisleme politikasina gore daha zor olmaktadir.
Cunku varlk fiyatlarinin esnekligi bir sektérden digerine blyuk degisiklikler
gOsterdiginden, toplam borg verilen miktar, finansal kosullarin gelistirimesine
para politikasinin ne kadar katkida bulundugu konusunda kesin yargilara

varmak icin yetersiz kalmaktadir (Loisel ve digerleri, 2009, s.8).

ikinci olarak, merkez bankalarinin 6zel menkul kiymetler biriktirmesi
yuksek oranli kredi riskine maruz kalmasina neden olmaktadir. Ancak
merkez bankalarinin bu varlik alimlarini, piyasadaki likiditenin daralmasi
sonucu piyasalarin iglevselligini kaybettigi donemlerde yapmalari, bu riskin
sinirlandiriimasina yardimci  olmaktadir. Hatta bdyle donemlerde bu
politikanin uygulanmasi, dizgln isleyen bir piyasanin kurulmasina da

yardimci olabilmektedir.

Uglincli olarak, sterilizasyon iglemlerinin yapilmadigi dénemlerde,
cok fazla menkul kiymet satin alimi ile gergeklestirilien parasal genisleme,
uzun vadede sifir disinda bir faiz orani hedefiyle tutarli olmamaktadir. Bu
durumun bir 6rnegi ABD’de yasanmisg, 2008 yilinin son geyreginde, kredi
geniglemesi ile gergeklestiriien parasal genigleme sonucunda ticari
bankalarin fazla rezerv miktarlari artmis ve %Z2’lik faiz orani hedeflenirken,
efektif faiz orani hedef oranin bile altina digmustir. Bu durum da, merkez
bankasi bilangosunun varlik kisminin hizh bir gekilde geniglemesi
durumunda, merkez bankalarinin gegici olarak faiz hedefinden vazge¢meleri

gerektigini gostermisgtir.
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Sonug olarak, kredi genislemesi dnlemleri kapsam olarak daha kuguk
caph olup, etkinlikleri konusunda yeterli kanit bulunmamaktadir. Ancak son
krizde gelismis Ulkeler bu politikayr dnemli olgide kullanmiglardir. Krizin
etkileri halen devam etmekte oldugu icin, su anda bu politikalarin etkinligi
hakkinda herhangi bir yargida bulunmak mumkin olmamakla birlikte birgcok
piyasada uygulanan kredi genislemesi politikasinin risk primlerinin

dismesine yardimci oldugu da gézlemlenmistir (NRI, 2009, s.7).

1.3.3. Faiz Taahhiidii** Politikasi

Merkez Bankalarn faiz taahhudu politikasi ile politika faiz oranini
belirli bir sire duslik dizeyde sabit tutacagini agik ya da Ustu kapali bir
sekilde taahhiit edip beklentileri ydnetebilmektedir. Ozel sektdr beklentilerinin
makroekonomik dengeye ulasmada 6nemli rol oynadidi ginimuzde, merkez
bankalari bu politikay! kullanarak, ekonominin gidisati ve kisa vadeli faiz
oranlari ile ilgili 6zel sektorin beklentilerini yonlendirerek ekonomik aktiviteyi
etkileyebilmektedir. Faiz taahhidinin acgik bir sekilde belirtildigi durumlarda,
piyasalar kendini tam olarak toparlayincaya kadar kisa dénemli faiz orani
diguk duzeyde tutulmaktadir. Faiz taahhidu politikasi nispeten kolay
duyurulabilir bir politika olup, merkez bankalarinin faiz oraninin bu dugik
seviyesini belirli bir siire daha koruyacagi konusunda kamuoyu ile iletisiminin

iyi dUzeyde olmasi gerekmektedir.

Merkez bankalari bu politikayr uygularken enflasyon oranini goz
onunde bulundurmak durumundadir. DUsuk faiz orani taahhudu, talebi fazla
arttinp enflasyonu beklenenden fazla arttirma egilimine girerse, merkez
bankalari bu taahhudua ¢igneyip faiz oranini ylkseltmek durumunda kalabilir.
Ancak boyle bir durum merkez bankalarinin kredibilitesine zarar
verebilmektedir.

Bu politikada faiz taahhudu acgik ve net bir sekilde belirtilebilecegi gibi
usti kapali olarak da ifade edilebilmektedir. Normal sartlar altinda faiz
taahhiadindn Gstl kapali olarak ifade edilmesinde bir sakinca bulunmamakla

' Buradaki taahhit kelimesi, commitment kavraminin Tiirkce karsihgr olarak kullaniimaktadir.
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birlikte kriz donemlerinde bu taahhidun agik bir sekilde ifade edilmesi piyasa

beklentilerini daha etkin yonetmede 6nemli rol oynamaktadir.

“‘Merkez bankalar para politikasi stratejilerini belirlerken beklentileri
nasil daha etkin yonetebilecegini de gbz onunde bulundurmak zorundadir.
Merkez bankalar1 gelecek igin sifir faiz orani taahhtdu altina girerse, uzun
vadeli faiz oranini dusurebilecegi gibi enflasyonist beklentiler sayesinde
deflasyonist soklari azaltip reel faiz oranini da dusurebilmektedir (Nakajima
ve digerleri, 2010, s.1).”

Bu noktada, Fed Bagkani Ben Bernanke’nin 27 Agustos 2010'da
Kansas Merkez Bankasi Ekonomik Sempozyumu’'nda yaptigi konugma faiz

taahhudu politikasina guzel bir 6rnek tegkil etmektedir.

Ozellikle Aralik 2008’den beri, Federal Acgik Piyasa Komitesi politika
faiz orani hedefini 0 ile 25 baz puan arasinda tutmaktadir. Buna ek olarak,
Mart 2009°'dan beri de Komite, ekonomik kosullarin istisnai olarak dusuk
dizeyde bulunan politika faiz oranini uzunca bir sire daha destekleyecegi
konusundaki beklentilerini dizenli bir bicimde ifade etmistir (Bernanke, 2010,
s.1).

Sonu¢ olarak faiz taahhldu politikasi ile kisa vadeli faiz orani
beklentilerinin bir yansimasi olan uzun vadeli faiz orani merkez bankalari
tarafindan daha iyi yoOnetilebilmektedir. Bu politikanin isleyebilmesi igin
taahhadan guavenilir ve enflasyon beklentilerinin  sabitlenmis olmasi
gerekmektedir. Bu politika 6zellikle belirsizligin yuksek oldugu dénemlerde
kullanigh olmakta, distk faiz orani taahhidi uzun dénemli yatirimlari arttirici

bir etkisi de bulunmaktadir.

1.3.4. Zorunlu Karsilik Uygulamasi

Klresel finansal kriz, tek amag¢ —dlusuk ve istikrarli enflasyon- ve tek
aracin —faiz orani- finansal sistemin istikrarini saglamada yeterli olmadigini
ortaya koymustur. Bu sebeple, merkez bankalarinin amaglarina ulagsmak igin
kullanacagi araglarin yeniden gézden gegirilmesi ihtiyaci dogmustur. Son 20

yil icerisinde merkez bankalarinin temel politika araci olan faiz oranlarina
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yonelmesi ve para politikasini faiz oranlarini kullanarak yonlendirmeleri
sebebiyle zorunlu karsilik oraninin kullanimi dnemli 6lgide azalmigti. Hatta
Kanada ve Yeni Zelanda gibi Ulkelerde bu uygulama tamamen ortadan
kaldinlmisti. Ama klresel finansal krizle birlikte zorunlu karsilik
uygulamalarinda artig gortulmekte, Ozellikle kiresel kriz sonrasi donemde
zorunlu Kkarsiliklar, gelismekte olan Ulkelerde sik¢a kullanilan bir para

politikasi araci olarak karsimiza ¢gikmaktadir.

Zorunlu karsiliklar, bankalar ve diger finansal kurumlarin, parasal
genisleme yaratan ve kredi olarak kullandirabilecekleri mevduat, menkul
kiymetler ve yurt disi borglanma gibi kaynaklarina karsilik olarak merkez
bankasinda tutmak zorunda olduklari kaynaklari ifade etmektedir. Merkez
bankalari, sistemde dolagsan para miktarini zorunlu kargiliklari kullanarak
kontrol edebilmektedir. Kuresel krizde yasanan hizli kredi bliyumesi, makro
finansal riskleri artirici bir unsur olarak degerlendiriimekte, kredi buyume
hizini daha surdurulebilir diuzeye c¢ekebilmek ve kredi piyasalarinin
kontrolsliz genislemesini 6nlemek igin zorunlu karsilik uygulamasi daha fazla

onem kazanmistir.

Zorunlu karsiliklarin para arzinin kontrolinde kullaniimasinin yani
sira, merkez bankalarinin likidite yonetimine katkida bulunmak; kisa vadeli
faiz oranlarinin istikrarina yardimci olmak; para politikasi otoritesinin
durusuna iligkin bildirim etkisi yaratmak gibi fonksiyonlari da bulunmaktadir.
Zorunlu karsiliklarin artirlmasinin; bir yandan krediye yonlendirilebilecek
likiditeyi azaltmasi, diger yandan yaratacagi maliyet artisi nedeniyle kredi
piyasasini sikilastirmasi ve dolayisiyla i¢ tuketimi ve enflasyonist egilimleri
baskilamasi beklenmektedir. Eger merkez bankalari piyasadaki durgunlugu
ortadan kaldirmak ve ekonomiyi canlandirmak isterse zorunlu karsiliklari

azaltmaktadir.

Klresel kriz sonrasinda merkez bankalari zorunlu karsilik
uygulamasini  geleneksel olmayan para politikalart  kapsaminda
kullanmiglardir. Zorunlu karsiliklar esnek bir politika araci olmadigindan,
yapilan kaguk bir degisiklik bile para arzini buylk oranda degistirebilmekte bu

sebeple, hassas bir sekilde kullanilmasi 6nem tasimaktadir. Bankacilik
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sisteminde, bor¢larin vadelerinin varliklarin vadesinden kisa olmasi ve bunun
bankacilik sektorunun likidite ve faiz riskini artirmasi sebepleriyle zorunlu
karsiliklarin surekli degistiriimesi ticari bankalar igin belirsizlik meydana

getirebilmektedir.

Makrosakingan bir politika olarak da degerlendirilen zorunlu karsilik
uygulamasi, faiz orani politikasini tamamlayici bir nitelik tasimaktadir.
Zorunlu Kkarsiliklar U¢ sebeple makrosakingan politika araci olarak
kullanilabilmektedir. Birincisi, konjonktur dalgalanmalarinin artis gosterdigi
donemlerde kredi genislemesini sinirlayan bir hiz limiti gibi davranmaktadir.
Ikincisi, ekonominin hizlandigi dénemlerde rezerv birikimine destek olarak
yavaslama donemlerinde tuketilebilecek bir kaynak saglamaktadir. Bu
kapsamda, kriz doénemlerinde finansal sistemdeki likidite baskilarini
hafifleterek likidite tampon kuvvet rolinu Ustlenmektedir. Son olarak da, kredi
piyasalarinin kendi amaglariyla gelistigi durumlarda, para politikasi igin etkin
bir tamamlayici olabilmektedir. Bu durum, en iyi sermaye dalgalanmalarinin
yasandigi dénemler ile acgiklanabilmektedir. Bu cercevede, toplam talep
uzerindeki baskiyl azaltmak icin faiz oranlarinin yukseltiimesi politikasi,
ulkeye sermaye girigsine sebep olarak kendin kendini baltalamaktadir. Boyle
durumlarda zorunlu karsiliklarin yUkseltimesi sadece toplam talep Uzerinde
baskinin azaltimasini degil ayni zamanda da kredi geniglemesini de

sinirlayan etkin bir politika olmaktadir. (Montoro, 2011, s.4).

1.3.5. Faiz Koridoru Uygulamasi

GUnUimulzde finansal dengesizliklerle micadele edebilmek igin
kullanilan geleneksel olmayan para politikasi araclarindan bir digeri de faiz
koridorudur. Faiz koridoru politikasi ¢ok sik olarak kullanilmamakla birlikte
literatlrde bu konuda ¢ok sinirli sayida teorik ¢alisma bulunmaktadir. Ancak
faiz koridoru politikasi gun gectikce daha fazla dikkat ¢ceken bir politika

olmaya baslamistir.

Faiz koridoru sisteminde, Ucli faiz sistemi s6z konusudur: borg
verme faiz orani, politika faiz orani ve bor¢ alma faiz orani. Bor¢ verme faiz

orani; gegici likidite sikisikhgina disen bir bankanin, Merkez Bankasi'ndan
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kisa vadeli borglanmak icin 6demeyi kabul ettigi faiz oranidir. Merkez
Bankasi'nin borg alma faiz orani ise, gegici likidite fazlasi olan bir bankanin,
bu fonunu degerlendirerek, bir faiz getirisi saglamak i¢in merkez bankasina
bu fonu mevduat seklinde yatirmasi halinde almayi kabul ettigi faiz oranidir.
Faiz koridoru denildiginde de merkez bankalarinin gecelik bor¢ verme ve
bor¢ alma faiz oranlari arasindaki bant kastedilmektedir. Politika faiz orani da

genellikle bu koridorun orta noktasini olusturmaktadir.

Faiz koridoru sistemi, para piyasalarinda gecelik faiz oranini
hedeflenen orana yakin tutmak igin tercih edilmektedir. Tam koridor
sisteminde, politikada yapilacak degisiklik herhangi bir agik piyasa islemi
kullaniimadan sadece koridorda degisiklik yapilarak gercgeklestirilir. Merkez
bankalari dodrudan politika faizine midahale etmek yerine faiz koridorunu
daraltip genigleterek piyasalarda doéviz kurlarini kontrol altina almaya

calismaktadirlar.

Faiz koridoru politikasi ile o©ncelikle, ekonomideki belirsizliklerin
bertaraf edilmesi amaclanmaktadir. Bdylece merkez bankalari piyasaya
likidite saglarken hem surekli degisen sartlar dogrultusunda algilamalardaki
farkhliga hizli bir sekilde tepki verme hem de uygulayacagi faiz orani
anlaminda esnek davranabilme avantajina sahip olmaktadir. Bolum 2’de bu
politikayr hangi Ulkelerin nasil kullandigi, Boélum 3’te de Turkiye’nin faiz

koridoru uygulamasi detayl olarak incelenecektir.

Yukarida bahsedilen geleneksel olmayan para politikalari
uygulamalarina ek olarak bazi Ulkelerin “teminat cesitlendirmesi”’, “vade
uzatimi” ve “katiimci banka tabaninin genigletiimesi® gibi ek politikalar
uyguladiklari da gorulmektedir. Teminat c¢esitlendirmesi uygulamasinda,
merkez bankalari kredi risklerini azaltmak icin talep ettikleri teminatlari gegici
ya da kalici olarak genigletirken, vade uzatimi uygulamasinda ise, merkez
bankalari verdikleri kredilerin vadelerini uzatarak, bankacilik sistemine
esneklik saglamaktadirlar. 2009-2012 déneminde bazi Ulke merkez bankalari

! Biitin merkez bankalari borc verme ve borc alma faiz orani arasindaki faiz koridorunu pozitif olarak
belirlemektedirler.
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kendi iglemlerine katilabilecek banka ya da finansal kuruluglarin sayisini

arttirarak katilimci banka tabanini genigletmisgtir.
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IKINCi BOLUM

DUNYA EKONOMILERINDE GELENEKSEL OLMAYAN PARA
POLITIKALARI UYGULAMALARI

2.1. Politika Bazinda Ulke Uygulamalari

Klresel finansal kriz doneminde Ulkeler, krizin olumsuz etkilerini en
aza indirmek ve ekonomik istikrara ulasabilmek gibi amaclarla birbirinden
farkh politikalar tasarlamaya ve uygulamaya baslamiglardir. Bu surecte
tasarlanan ve uygulamaya konan yeni politika araglarinin daha énce yasanan
krizlerde uygulanan politika araglarina gobére daha radikal oldugu

soylenebilmektedir.

Bu boélimde kiresel finansal krizin yasanmasinin ardindan basta
enflasyon hedeflemesi uygulayan ulkeler ve ABD, Cin, Japonya ve AMB’nin
2009-2012 yillari arasinda izledikleri politikalar ve aldiklari tedbirler Gzerinde

durulacaktir.

Bu tedbirler temel olarak, Para Politikasi Tedbirleri, Maliye Politikasi
Tedbirleri, Bankacilik Sektoru Tedbirleri Emek Piyasasi Tedbirleri ve
Uluslararasi Kuruluglarla iligkiler olarak bes basliktan olugsmaktadir. Bu
basliklar, Ulke listesinde yer alan tum dUlkelerin para politikasi, enflasyon
raporlari, maliye politikasi raporlari, bankacilik dizenlemeleri ile ilgili raporlar,
finansal istikrar raporlari ve emek piyasasi raporlarinin detayli olarak
incelenmesinin ardindan benzer politikalarin ayni  kategori altinda
siniflandiriimasi sonucu olusturulmustur. Sonu¢ olarak olusturulan tim

politika tedbirleri Tablo 2.1’de gosterilmektedir.
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TABLO 2.1. POLITIKA KATEGORILERIi VE TEDBIRLERI

Politika Kategorisi

Tedbiler

Geleneksel
Olmayan

Para Politikasi Tedbirler

Faiz Koridoru

Kredi Geniglemesi

Miktarsal Genigleme

Faiz Taahhidu

Vade Uzatimi

Teminat Cesitlendirmesi

Zorunlu Karsilik Orani

MB islemleri Katiimci Banka Tabani

Geleneksel
Tedbirler

Politika Faiz Orani

Déviz islemleri

Maliye Politikasi

Genigletici Maliye Politikasi

Daraltici Maliye Politikasi

Vergi Diizenlemeleri

Mali Hizlandirici ve Konsolidasyon Programi

Sosyal Yardim ve Guivenlik Reformu

ihracat Destegi

Bankacilik Sektorii

Kurumsal Diizenlemeler

Sermaye ile ilgili Diizenlemeler

Garanti Programlari

Kredi Mevduat Orani

Kredi Deger Orani

Likidite Tedbirleri

Kredi Garantileri

Emek Piyasalari

Emek Piyasasi Reformlari

Uluslararasi iligkiler

IMF ile iligkiler

Swap Anlagmalari

Tablo 2.2 Panel a’da, Tablo 2.1’de gdsterilen her bir politika tedbirinin
alinma sikhgi gosterilmekte olup, tedbirlerin alinma siklhigi ile ka¢ ulkenin o
tedbiri uyguladigi kastedilmektedir. Tablo 2.2 Panel b’de hangi kategoride
yogunlagsma oldugunu gdstermek amaciyla politika kategorilerinin kullaniima

miktari gOsterilmigtir. Tablo 2.3'te ise 27 Ulke ve AMB’nin bes baglkta

uyguladigi tum politika tedbir ve uygulamalari yer almaktadir.
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TABLO 2.2. POLITIKA TEDBIRLERININ ALINMA SIKLIGI

Panel a)

Politika Faiz Orani 28
Vergi Dizenlemeleri 21
Sermaye ile ilgili Diizenlemeler 20
Kurumsal Duzenlemeler 19
Swap Anlagsmalari 17
Kredi Geniglemesi 16
Miktarsal Genisleme 15
Faiz Koridoru 15
Genigletici Maliye Politikasi 15
Zorunlu Karsilik Orani 14
Teminat Cesitlendirmesi 12
Déviz islemleri 12
Emek Piyasasi Reformlari 10
Daraltici Maliye Politikasi 9
Kredi Garantileri 8
Vade Uzatimi 7
Garanti Programlari 6
IMF ile iligkiler 6
Mali Hizlandirici ve Konsolidasyon Programi 6
Faiz Taahhudu 5
Diger Para Politikasi 5
Sosyal Yardim ve Glvenlik Reformu 4
Kredi Deger Orani 3
Likidite Tedbirleri 3
inracat Destegi 3
MB islemleri Katilimci Banka Tabani 2
Kredi Mevduat Orani 1

Panel b)

Para Politikasi Tedbirleri 131
Bankacilik Sektort Tedbirleri 61
Maliye Politikasi Tedbirleri 58
Uluslararasi Kuruluslar 23
Emek Piyasasi Tedbirleri 10
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TABLO 2.3. ULKELER VE POLITIKA TEDBIRLERI

Para Politikasi Tedbirleri Maliye Bankacilik
Politik Sektbrii Emek |Uluslararasi
Geleneksel Geleneksel oliikas| Sl Piyasasi| Kuruluslar
Olmayan Tedbirler | Tedbirler | Tedbirleri Tedbirleri
= 3
© = oLl |2 _
b — N =G © [CR =
_lo c g © _ ® = g § g [ QE_, % = c (_EB _
gl [OIEl |5/E | _ | e |2EZEEE El=|s|El=|s| E g
2ol 05 glelsl & | 5 | = (206 5D el ESLS L T o
EwSL|CElSm| & | 2 | E E&|Le|ee| N2 E|5I6E2 ) g2
o 3=5RE5 | ElO 29053025288 < E | =
20lE 3= RGeS |e | x 2L 22| NE DTS * «© £
colg|5aD SE Q@ o 02> 2 =3 828 48 2| =
SsXL8eFE ‘s |~ | & D=(25/25122 0808 2 < | 2
2NN 2% a 05280 BBEsEE S | 2| o
Bg|fEzl el E | 0|5 5% 00EE= 0 & T2= a © s
gev5E"tg s | ° |2 5as5E e sc5esE 3 & | =
¥3 |S/El | [§® 8 2ZENS |85 0¥k ¢ | @
N2 9 o 8T5 EIX £
zy °Tz 3 I8 -
< =3
ABD X|X X X X | X|X|X|X|X| |X]|X X
AMB X|X X | X X X
CIN X| X X X |X|X X| X X X
JAPONYA X X | X X X X
INGILTERE X X X |X| |X X X| |X X
BREZILYA X| |X X | X X|X X| X X
KANADA X X X X X | X|X X
AVUSTRALYA X|X X|X X | X X X
MEKSIKA X X X| X X X
GUNEY KORE XIX| X[X|X| |X| X | X |X|X|x X
ENDONEZYA X|X X X|X X
TURKIYE X| X X | X X X[ X|X|X| X X X X
ISVEC X| IX[X|X[X| X | X X|X X | X |X|X X
NORVEC X|X|X X X X | X X X
POLONYA X|X|X|X X | X X X| X X
GUNEY AFRIKA X X|X X | X X
TAYLAND X X | X|X XX X
KOLOMBIYA X X X X
FILIPINLER X X X X
ISRAIL X X | X X X | X X
SiLI X X X X X|x| |x
CEK
CUMHURIYETI* S XX S
ROMANYA X|X|X|X X X X| X X
PERU X|X| |x X | X X X| |X|x
YENI ZELANDA X| |X X X X X
MACARISTAN X|X|X X | X X X
SIRBISTAN X[ [X|X X
iZLANDA X| |X X | X X X

*Bazi goruslere gore, Cek Cumbhuriyetinde uygulanan doéviz kuru tahmin politikalari geleneksel
olmayan para politikasi araci olarak degerlendirilebilmekle ancak bu politika bu tabloda yer
almamaktadir.

Not: Kaynak olarak, listede yer alan Ulkelerin para politikasi, enflasyon, maliye politikasi, bankacilk
dizenlemeleri ile ilgili raporlar, finansal istikrar raporlari ve emek piyasasi raporlari kullaniimigtir.
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Bu politika ve tedbirler daha detayli incelendiginde alinan tedbirlerin
para politikasi alaninda yogunlastigini gormekteyiz. Hem enflasyon
hedeflemesi uygulayan Ulkeler, hem de dinya ekonomisinde 6nemli paya
sahip ABD, Japonya ve Cin gibi Ulkeler para politikasi tedbirlerini yogun
olarak kullanmiglardir. 2009-2012 arasi donemde, geleneksel olan
politikalarin yani sira geleneksel olmayan politikalara da buylk oranda

basvurulmustur.

Yapilan galismada, para politikasi tedbirlerinden, politika faiz orani ve
doviz islemleri geleneksel para politikasi kapsaminda; miktarsal genisleme,
kredi genislemesi, zorunlu karsilik orani, faiz koridoru, faiz taahhadu, teminat
gesitlendirmesi, vade uzatimi ve merkez bankasi islemleri katilimci tabaninin
degistiriimesi  geleneksel olmayan para politikalari  kapsaminda

degerlendiriimektedir.

Bu bolimde, kuresel finansal kriz oncesinde kullanimina pek
rastlanmayan geleneksel olmayan para politikalarinin incelenen ulkeler

tarafindan nasil kullanildi§i Gzerinde durulacaktir.

2.1.1. Miktarsal Genigleme

Klresel kriz doneminde bankacilik sektdrinun likidite sorununu
¢cozmek ve finansal kuruluslarin yapisini olumsuz etkileyebilecek kredi
aksakliklarinin onlenmesi amaciyla uygulanan geleneksel olmayan para
politikalarindan miktarsal genisleme politikasi 2009-2012 yillari arasinda

toplam 14 Ulke ve AMB tarafindan kullaniimistir.

Dunyanin en buyuk U¢ merkez bankasi olan Fed, AMB ve Japonya
Merkez Bankasi bu politikayr en ¢ok kullanan merkez bankalaridir. Faiz orani
sifir dizeyine yaklasmis olan ulkeler manevra alani kisitlandigi igin, daha
fazla faiz indirimi yapip talep duzeyini etkileyemeyeceklerinden bu yonteme
basvurmuslardir. Ancak kriz sonrasi donemde bu politika, faiz orani sifir
dizeyine yakin olmayan ulkeler tarafindan da uygulanmistir. Bu politika, bazi
taraflarca para basmanin modern yolu olarak de@erlendiriise de merkez
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bankalari bu politikay! para basarak degil, bankalarin kendilerinde tuttuklar

agiri rezervleri kullanarak uygulamaktadirlar.

Fed, Japonya, ingiltere ve AMB’nin miktarsal genisleme politikalari
piyasalarda onemli oOlgude rahatlamaya sebep olurken, gelismekte olan
ulkeler acgisindan istenmeyen ve beklenmeyen bazi sonuglar da
dogurabilmektedir. Kiresel sermaye hareketleri sebebiyle risk ve getiri duzeyi
yuksek gelismekte olan ekonomilere akan sermaye, o ulkenin ulusal
parasinin degerlenmesine yol agarak ihracat ve enflasyon Gzerinde olumsuz
etki yaratabilmektedir. Ozellikle Cin, Brezilya ve Kore gibi llkeler Fed'in
uygulamis oldugu miktarsal genigleme programlarinin, kiresel ekonomiyi
olumsuz etkileyerek para ve ticaret savaslarina sebep oldugunu dile

getirmislerdir.

ingiltere Merkez Bankasi hem rezervlerini kullanarak hem de Hazine
tarafindan kendisine taninan, Varlik Satin Alim Programi kapsaminda 50
milyar sterlini 6zel sektor varliklari olmak tzere 150 milyar sterlin degerinde
varlik alma imkanini kullanarak likidite artisi saglarken, Cin Merkez Bankasi
da kisa vadeli likidite destegi ve ters repo islemleri yaparak miktarsal

genisleme politikasi uygulamigtir.

Brezilya Merkez Bankasi, Brezilya Kalkinma Bankasinin fonlarini
arttirarak piyasaya likidite saglarken, Kanada Merkez Bankasi bu politikayi
Ozel Satin Alim ve Satis Anlasmalari ile piyasa yapicilardan dogrudan devlet
tahvili satin alarak uygulamistir. Avustralya Merkez Bankas! ise taahhut
edilmis likidite imkani ile bankalarin daha onceden belirlenmis miktarlardaki

varliklarini satin alarak piyasadaki likiditeyi arttirmigtir.

Glney Kore Merkez Bankasi bu politikayr daha farkh bir sekilde
uygulayarak, Bono Piyasalari istikrar Fonu’'na tye olan finansal kuruluslara 5
trilyon won tutarinda likidite saglamis, bankalar ve menkul kiymet sirketlerine
uzun vadeli yeniden alim anlagsmalari ile likidite enjekte etmistir. Ayrica
Glney Kore Merkez Bankasi, Gliney Kore Kalkinma Fonu’na vadesi 1 yildan

az olan kredi seklinde 10 trilyon Won tutarinda fon saglamistir.
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isve¢ Merkez Bankasi da en blyiik bankalari olan Carnegie Yatirim
Bankas! ile Kaupthing Bankasina 06zel likidite desteginde bulunmustur.
Norve¢ Merkez Bankasi ise piyasalardaki dalgalanmayi 06nleyebilmek
amaciyla, piyasadaki ulusal para cinsinden likiditeyi normal zamanlardan
daha yuksek bir duzeyde tutmustur. Polonya Merkez Bankasi, 10 yil vadeli
bonolari vadeleri dolmadan geri alarak, Romanya Merkez Bankasi da Hazine

islemleri vasitasiyla piyasaya likidite enjekte etmigtir.

Peru Merkez Bankasi ise, kredilerin aksamamasi ve ulusal paranin
deger kaybetmesinin dnlenmesi i¢in yeni bir likidite enjeksiyon mekanizmasi
olusturarak, bir yillik repo, swap islemlerini kullanarak ve Peru Merkez
Bankasi mevduat sertifikalarini yeniden satin alarak piyasaya likidite
saglamistir. Macaristan Merkez Bankasi da, piyasalara alti ay vadeli Avro
likiditesi saglamanin yani sira ulusal para cinsinden ipotege dayali bonolari

satin almistir.

Sonug¢ olarak miktarsal geniglemenin bazi Ulkelerde ekonomiyi
canlandirmada 6nemli katkilari olurken, bazi Ulkelerde bankacilik sektorunun
likdidite problemini ortadan kaldirmak ve bankalarin verebilecekleri kredi
miktarini arttirmak i¢in kullandigi goérulmektedir. Ancak, bu politika ile
bankalarin elde etttikleri likiditeyi kredi olarak vermektense elde tuttuklar

goéruldugunden bu politikanin basarisi uzerinde tartismalar bulunmaktadir.

2.1.2. Kredi Geniglemesi

Miktarsal genigsleme politikasi ile benzerlikler gosteren kredi
geniglemesi politikasinin net bir tanimi olmadigindan, her tlke kendi kogullari
dogrultusunda farkli sekillerde kredi geniglemesi politikasi uygulamigtir. Kredi
genislemesi politikasi, 15 Ulke ve AMB tarafindan uygulanmistir.

Fed, kredi genisleme politikasini, kredi kosullarinin geniglemesini
saglayan ve varlik alimlarini kapsayan her turli politika olarak tanimlarken,
ingiltere Merkez Bankasi, kredi piyasalarindaki hedef varliklarin satin
alinarak likiditenin gelistiriimesini saglayan politikalar olarak, Kanada Merkez

Bankas! ise belli piyasalardaki 6zel varliklarin el degistirmesi olarak
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tanimlamisgtir. Kredi genislemesi politikasi bazi tlkelerde merkez bankalarinin
bilangolarini genigletirken, bazi ulkelerde  sadece bilangonun

kompozisyonunu degistirdigi gértlmektedir.

Bu politikayl en kapsamli olarak uygulayan merkez bankalarindan biri

olan Fed, kredi genigslemesi politikasi kapsaminda,
-Vadeli ihale imkani

-Fed ile Dogrudan islem Yapma ve Hazine ihalelerine Katilma

Yetkisine Sahip Menkul Deger Araci Kurumu Kredi imkani
-Vadeli Menkul Kiymet Borg Verme imkani
-Varliga Dayali Menkul Kiymet Kredi imkani
-Ticari Varliga Dayali Para Piyasasi Yatirim Ortakhg Likidite imkani
- Ticari Varlik Fonlama imkani
- Para Piyasasl Yatirimcilari Fonlama imkanlarini kullanmustir.

Fed ayrica getirileri azaltip, yatirrmcilarin riskli varliklarini
degistirebilmelerini saglamak amaciyla hikimet fonlarinin bastigi birgok
ipotege dayali varlik ile devlet tahvili satin almistir. Fed bu farkl politika
araclariyla, bankalara kredi olarak verilebilecek 6nemli miktarda kaynak
saglamis, bazen bankalari es gegerek yatirrmci ve borg almak isteyenlere
dogrudan kendisi kredi saglamis ya da bor¢ vermeye dayall kredi akisini

kolaylastirmistir.

ingiltere Merkez Bankasi, bankalarin likidite durumunu geligtirmek ve
yuksek kalitedeki ipotege dayali varliklarin, G¢ yilla kadar vadeli Hazine
bonolari ile degistirebilmelerini sadlamak amaciyla Ozel Likidite imkani
programini da uygulamaya koymustur. Boylece bankalara likit olmayan
varliklarini daha satilabilir varliklarla degistirme imkani taninmigtir. ingiltere
Merkez Bankasl ayrica, genigletiimis teminath vadeli repo imkéni da

uygulamaya koyarken, Japonya Merkez Bankasi likidite saglamak igin 6zel
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sektor varliklarini satin almanin yani sira temel olarak devlet tahvillerinin

satin alimina odaklanmigtir.

AMB ise, Geligtiriimis Kredi Destegi programi ile likidite imkanlarini
arttirmis, bilangosunu genisletmis ancak devlet tahvili satin almamistir. Her
ne kadar AMB kredi piyasalarini dogrudan desteklemese de 06zel sektor
varliklarinin basimini kolaylastirip, teminat olarak kabul edilebilecek varliklari
gesitlendirmigtir.  Teminat c¢esitlendirmesi konusunda diger merkez
bankalarinin 6nune gecen AMB, konut piyasalarini desteklemek amaciyla 60

milyar Euro degerinde bir program da baslatmistir.

Brezilya Merkez Bankasi ise, dogrudan kredi arzi yapmanin yani
sira, devlet bankalarinin kredilerini genisletmis ve 6zel dis borglarin finanse
edilebilmesi icin kullanilan kredi kanallarini arttirmigtir. Avustralya Merkez
Bankasi, Vadeli Mevduat imkani programi uygulayarak kredi genislemesi
saglarken, Guney Kore'de kredi tavani yukseltiimig, 10 milyar Amerikan
Dolari degerinde Ihracat Senedi Teminatll Yabanci Para Cinsinden Kredi
Plani uygulamaya konmus ve bankalar icin yeniden sermayelendirme fonu

olusturulmustur.

Isveg'te bankalara teminat karsih@ kredi veriimesinin yani sira 12
aylk sabit faizli kredi uygulamasi baslatilirken, Norve¢’'te dnce hane halki igin
daha sonra sirketler icin kredi genislemesi saglanmistir. israilde de ipotege

dayall krediler genisletilmigtir.

Sil'’de Merkez Bankasinin bir yildan az vadeli merkez bankasi
senetleri ile ilgili dizenlemeler yapilmig ve bankalara 90 ve 180 gunluk
finansman saglamak amaciyla Vadeli Likidite imkani programi uygulamaya
konulmustur. Peru Merkez Bankasi dolar cinsinden 6denebilen sertifikalar
ihrac ederek, dogrudan dolar alimini azaltmayi hedeflemistir. Bdylece,
merkez bankasi finansal kuruluslardan dolar satin almakta ve es zamanli
olarak sabit ya da degisken faizli ulusal para cinsi mevduat sertifikalarini
basarak satin aldigi miktar sterilize etmektedir.

Yeni Zelanda Merkez Bankasi ise Vadeli ihale imkani programini

baglatmis ve piyasaya kendi bastigi bonolari surmustir. Sirbistan ise gun igi
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kredilerde artis politikasi uygularken, izlanda en biiyiik bankalarindan biri

olan Kaupthing Bankasinin kredilerini arttirmigtir.

2.1.3. Faiz Taahhudi

Merkez Bankalarinin politika faiz oranini belli bir stire belli dlizeyde
tutacagini taahhit etmesi ile uygulanan bu politikayl Kanada, isveg, Sili, Yeni
Zelanda ve ABD Merkez Bankalari kullanmigtir. Bu politika, her ne kadar gok
fazla uygulanan bir politika olmasa da piyasa beklentilerini yonetmede ve

istikrari saglama konusunda onemli bir politikadir.

Kanada Merkez Bankasi, bu politikayr 2009 yilinda uygulamaya
baslamig ve faiz oranini 2010 yilinin ikinci ¢ceyregine kadar belli bir duzeyde
tutacagini acik bir sekilde taahhut etmigtir. Faiz taahhudunun agik bir sekilde
belirtiimesi, gecelik faiz oranlarinin gelecekteki dizeyi icin yol gosterici bir
nitelik tagimasinin yani sira, uzun vadeli oranlari etkileyerek piyasalara ek
parasal hizlandirici da saglamaktadir. Fed ise Ustu kapall bir sekilde faiz
oranlarinin uzun bir stire boyunca dusuk seyrini koruyacagini belirterek faiz

taahhudu politikasini uygulamistir.

isvec Merkez Bankasi, Kanada kadar acgik bir taahhitte
bulunmamakla birlikte temel politika faizi olan repo faiz oranini uzun bir sure
diisiik diizeyde kalacagini bekledigini belirtmistir. isvec ekonomisindeki talep
dizeyi belli bir zamandaki faiz oranindan bagimsiz olsa da, uzun dénemli faiz
orani patikasi talep duzeyi uzerinde onemli bir etki yaratmaktadir. Dolayisiyla
Isve¢ Merkez Bankasr'nin faiz oraninin uzun sire disik diizeyde kalacagi
beklentilerini dile getirmesi, talebi yonetmek icin etkin bir politika olarak

gorulmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan diger bir Glke olan Sili'nin
Merkez Bankasli da Eylil 2009'da Para Politikasi Kurulu toplantisinin
ardindan faizleri dusurme karari almasinin yani sira, politika faiz oraninin bu
duzeyini uzun bir sure koruyacagini agik bir sekilde taahhit etmistir. Merkez
Bankasi bu taahhudun gercgeklestirimesinin desteklenmesi igin Vadeli Likidite
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imkani ve bir yildan az vadeli iskontolu senet basmak gibi ek bazi énlemlere

de bagvurabilecegini belirtmigtir.

Yeni Zelanda Merkez Bankasi ise Aralik 2009 yilinda yaptigi bir
aciklama ile politika faiz oraninin belli bir sire boyunca %2,5 dizeyinde sabit
tutulacagini dile getirmis ve bu acgiklamayi birgok kere tekrarlayarak iletisim

politikasinin beklentileri ydonetmedeki etkinligini ortaya koymustur.

2.1.4. Teminat Cesitlendirmesi

Merkez bankalari, Ulkenin finansal yapisinin yani sira para
politikalarinin ~ operasyonel ¢ercevesine gbre teminat sistemlerini
sekillendirmektedirler (Ozdemir, 2010, s.2). 2009-2012 déneminde de pek
cok merkez bankasi kredi risklerini azaltmak amaciyla talep ettikleri

teminatlari gecici ya da kalici olarak genisletmistir.

Fed, devlet tahvillerinin dogrudan alimina agirlik vermekte, gecici
operasyonlarinin payini disik tutmaktadir. API icin sadece ABD hazine
bonolari ile devlet tahvillerini, devlet destekli ipotek kuruluglarinin menkul
kiymetlerini ve devlet destekli ipotek kuruluslar tarafindan garanti edilmis
ipotede dayali menkul kiymetleri teminat olarak kabul ederek dar bir teminat
tanimi benimsemekte, az sayida piyasa yapiciyla islem yapmaktadir. Buna
karsilik, iskonto penceresi iglemlerinde ise butin mevduat kuruluglarina

neredeyse tum varliklari karsiliginda kredi kullandirmaktadir.

AMB, kabul ettigi teminatlari ¢ok genis tutmakta, APi ve hazir
imkanlar igin ayni teminat havuzunu kullanmaktadir. Piyasasi olmayan
varliklar da APi'ye teminat olarak kabul edildiginden AMB’nin son derece
esnek bir yapiya sahip oldugu sodylenebilmektedir.

ingiltere Merkez Bankasrnin teminat sisteminin de ne Fed kadar
kisith ne de AMB kadar esnek oldugu gérilmektedir. Kriz 6ncesinde API ve
hazir imkanlar icin ayni teminat havuzunu kullanan ingiltere Merkez Bankasi,
krizle birlikte iskonto penceresi iglemleri ve uzun vadeli repo operasyonlari

icin teminatlarin kapsamini genigletmistir.
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Fed, AMB ve ingiltere disinda, Polonya, Romanya, Macaristan, Yeni
Zelanda, Guney Kore, Avustralya, Sirbistan ve Japonya da teminat
cesitlendirmesi politikasini uygulamistir. Ancak bu Ulkeler iginde Sirbistan
daha farkli bir uygulama tarzi benimsemis, Sirbistan Merkez Bankasi, ulusal
finansal sistemin dinarize olmasi igin aktif bir rol oynayacagini taahhut etmig
ve gunluk kredilerin teminati olarak yalnizca dinar cinsi varliklari kabul
edecedini aciklamistir. Giney Kore ise bankacilik senetleri ile ulusal tizel

kisilerin gikarmig oldugu tahvilleri teminat olarak kabul etmigtir.

2.1.5. Faiz Koridoru

Faiz oranlarindaki volatiliteyi azaltmak ve piyasa beklentilerini
yonetmek icin kullanilan bu politika araci kuresel finansal kriz dncesinde
Kanada, ingiltere, Japonya, AMB, Norveg, Avustralya, isveg ve Yeni Zelanda
tarafindan kullanilirken, kriz sonrasinda, sayilan Ulkelerin yani sira
Endonezya, Polonya, Romanya, Macaristan, Sirbistan, Tirkiye ve Izlanda
tarafindan da kullaniimistir. Ancak bu Ulkeler ve AMB faiz koridoru sisteminin
farkh cesitlerini  kullanmiglardir. Kiresel krizle birlikte, AMB, Japonya,
ingiltere, Kanada ve Norveg taban sistemi kullanmaya gecerken, diger Ulke
merkez bankalari politika faiz oranlarini koridorun merkezine yakin bir yerde

tutma politikasi izlemiglerdir.

Kahn (2010)’a gére, AMB faiz koridoru sisteminin temellerini ilk kez
Haziran 1998’de olusturmustur. 1999 yilinda avronun kullaniimaya baslamasi
ile de faiz koridoru sistemi fiilen kullaniimaya baslanmigtir. AMB’nin gecelik
mevduat faiz orani faiz koridorunun tabanini ve Marjinal Bor¢ Verme orani
tavanini olusturmaktadir. Kriz éncesi donemde geleneksel bir faiz koridoru
sistemi uygulayan Avrupa Merkez Bankasi, kriz sonrasi donemde politika faiz
oranini tabana yakin bir degerde tutarak piyasadaki likiditeyi arttirmaya

calismistir. Bu politikaya da faiz koridoru taban sistemi denilmektedir.

isvec Merkez Bankasi ise kiresel finansal krizle birlikte faiz
koridorunu daraltma politikasi izlemis, faiz koridorunun tabanini sifirin altina

indirmisgtir. Her ne kadar negatif faiz orani merkez bankasinda mevduat
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tutmayi caydirici bir nitelik tagisa da bankalar beklenmedik bir sekilde isveg

Merkez Bankasi’na yuksek miktarli mevduat yatirmaya devam etmiglerdir.

Japonya Merkez Bankasi da miktarsal genisleme politikasinin
ardindan faiz koridoru taban sistemi uygulamaya baslamis, faiz koridorunun
tabanini sifir olarak belirlemis ve finansal krizle birlikte koridoru daraltma

politikasi uygulamistir.

Norve¢ Merkez Bankasi ise asimetrik faiz koridoru sistemi
uygulamakta ve faiz oranini koridorun tabanina yakin tutmak amaciyla
piyasadaki asir likiditeyi kullanmaktadir. izlanda Merkez Bankasi, kisa
donemli piyasa faiz orani volatilitesini dnlemek ve bankalar arasi gecelik faiz
oranini koridorun merkezine yaklastirmak igin faiz koridorunu daraltmistir.
Polonya Merkez Bankasi ise gecelik faiz oraninin gosterge faiz orani

cevresinde + %1,5’lik bir bant iginde dalgalanmasina izin vermektedir.

2.1.6. Zorunlu Karsiliklar

Kuresel kriz sonrasi donemde zorunlu Kkargilik orani ozellikle
gelismekte olan ekonomiler icin onemli bir politika araci olarak karsimiza
ctkmaktadir. Glocker and Towbin (2011)’e gore, zorunlu kargilik oraninin bir
finansal istikrar araci mi1 yoksa fiyat istikrari araci mi oldugu konusunda
tartismalar halen devam etmekte ancak faiz oraninin sifir diizeyine yaklastigi

ulkelerde fiyat istikrari araci olma 6zelli§gi daha 6n plana ¢ikmaktadir.

Bu galismada, birgok Ulkenin siklikla kullandigi zorunlu kargilik orani,
geleneksel olmayan para politikasi uygulamalarindan bir olarak ele
alinmaktadir. AMB ve 13 Ulke bu politikayr uygularken, bu Glkelerden Cin,
Romanya ve Peru’nun zorunlu kargilik oranini kriz sonrasi donemde agiri
duzeyde kullandigi tespit edilmistir. Buna ek olarak bazi Ulkeler sadece
zorunlu karsilik oranini arttirnpp dusurerek kullanirken bazi ulkelerde farkl
zorunlu karsilik uygulamalarinin oldugu gorulmektedir. Zorunlu karsiliklarda
herhangi bir farklilagstirmaya gitmeyip bu uygulamayi sadece arttirip azaltarak
kullanan Ulkeler, Polonya, Romanya, Filipinler, Peru, Guney Kore,
Kolombiya, Brezilya ve AMB’dir.
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Macaristan, Sirbistan, israil, Cin, Tirkiye ve Endonezya Merkez
Bankalari ise zorunlu karsiliklar uygulamasini farkhlastirarak kullanmiglardir.
Macaristan, degistirilebilir zorunlu karsilik uygulamasini kullanip finansal
kuruluglara, merkez bankasina yatiracaklari orani 6zgurce belirleme imkani
tanirken, Israil tirev kontratlarina zorunlu karsilik uygulamasi getirmistir.
Sirbistan Merkez Bankasi ise, hem dinar hem de farkli ddviz kurlar igin
vadelere gore farkhlastirilmis zorunlu karsilik orani uygulamasini kullanarak,
bankalara farkllastiriimis zorunlu karsilik oranlari dogrultusunda doéviz
zorunlu karsilik oranlarinin bir kisminin dinar cinsinden tutma yakumlulagu

getirmistir.

Endonezya Merkez Bankasi ise, ulusal para cinsinden zorunlu
karsilik oraninda ug farkh uygulama gelistirmistir. Nakit para, merkez bankasi
sertifikalar1 ile devlet tahvilleri ve kredi mevduat orani igin farkli zorunlu
karsilik orani uygulamasi kullaniimaktadir. Endonezya’nin bu uygulamasinda
dikkat ¢ceken nokta, kredi mevduat orani dogrultusunda bankalarin merkez
bankasina yatirmakla yukumld oldugu zorunlu karsilik oraninda degisiklige
gitmesidir. Bu uygulamada, Kredi-Mevduat orani %78den az ya da
%100’den fazla olan bankalar icin farkli oranlar uygulanmaktadir. Kredi-
Mevduat orani %78’den az olan bankalar %78’den az olan her %1’lik kisim
icin %0,1, Kredi-Mevduat orani %100’den fazla olan bankalar ise %100’den
fazla olan her %7lik kisim igin %0,2 oraninda zorunlu karsilik yatirmak
zorundadirlar. Yabanci para cinsi varliklar igin ise zorunlu karsilik oraninda

farkhlastirma bulunmamakta ve tek bir oran kullaniimaktadir.

Cin Merkez Bankasi da, 2011 yilinin baslarinda dinamik olarak
farkhlastirlmis  zorunlu karsihk orani uygulamaya baslamistir. Bu
uygulamada farkli sermaye yeterlilik orani ve farkli risk dizeylerine sahip
bankalara farkli zorunlu karsilik oranlari uygulanmaktadir. Bu uygulama ile
kredi buyumesi ve risklerin onlenmesi igin daha esnek bir mekanizma

olusturulmus olmaktadir.
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2.1.7. Vade Uzatimi

Klresel finansal krizin etkilerini azaltmak igin 2009-2012 doneminde
uygulanan diger bir politika da vade uzatma politikasidir. Bu politika ile uzun
vadeli faizlerin azalmasi, kredilerin ucuzlamasi ve ekonominin canlanmasi
hedeflenmektedir. ABD, Cin, Avustralya, Giiney Kore, isve¢ ve Endonezya
Merkez Bankalari ile AMB bankalara verdikleri kredilerin vadelerini
uzatmisglardir. Vadeleri genelde U¢ ay ya da alti ay olan kredi veya repo

islemlerinin vadeleri bir yila uzatiimigtir.

2.1.8. Merkez Bankasi islemlerine Katiimci Banka Sayisi

2009-2012 doneminde isve¢ ve Giiney Kore Merkez Bankasi,
yapacaklari islemlere katilabilecek bankalar arasinda bir siniflandirma
yapmistir. isvec Merkez Bankasi her islemine katilabilecek ve sadece belli
islemlere katilacak bankalar arasinda bir ayrim yaparken, Glney Kore
Merkez Bankasi bu islemlere katllacak kurumlari sadece bankalarla sinirl

tutmamis bazi finansal kuruluslari da kapsayacak sekilde genisletmistir.

Bunlara ek olarak, Meksika, Guney Afrika, Tayland ve Cek
Cumbhuriyeti geleneksel olmayan para politikalarindan higbirini kullanmazken,
bu Ulkelerin disinda kalan Ulkelerin ise, 2009-2012 doénemi igerisinde en az
bir tane geleneksel olmayan para politikasi uyguladigi tespit edilmistir. Bu
politkalara en cok basvuranlar ise AMB, Giiney Kore, isveg, ABD,

Avustralya, Polonya, Romanya, Macaristan ve Sirbistan’dir.

Klresel kriz sonrasi donemde ulkeler geleneksel olmayan para
politikalarinin yani sira uluslararasi kuruluglarla iligkilerde bulunmuslar,
maliye politikalari, bankacilik sektorl duzenlemeleri ve emek piyasasi

reformlari da uygulamiglardir.

Maliye politikasi alaninda hemen hemen butin Ulkelerin ekonomik
durumlarina goére daraltici ya da genigletici maliye politikalari uyguladigdi
gorulurken, bu politikalar genel olarak vergi oranlarinda degisiklik ya da vergi
ile ilgili duzenlemeler yapilarak uygulanmistir. ABD, Kanada, Avustralya ve

Romanya ek olarak Mali Hizlandirma ve Konsolidasyon programlari
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uygulamig, ABD, Japonya ve Cek Cumhuriyetinin maliye politikasi
kapsaminda sosyal yardim ve sosyal guvenlik alanlarinda reformlar yaptiklari
gorulmustir. Cin ve Brezilya ise ihracat destegi saglayarak ekonomilerini

canlandirmaya caligmiglardir.

Bankacilik  sektor  duzenlemelerine  bakildiginda, kurumsal
dizenlemeler ve sermaye ile ilgili duzenlemelerin hemen hemen butin
tlkelerde uygulandigi goriilmektedir. AMB, Japonya, ingiltere, Kanada, isvec,
Guney Afrika, Tayland ve Peru kredi garantileri verirken, bazi Ulkeler ise

likidite tedbirleri uygulamigtir.

Emek piyasalar ile ilgili dizenlemelere bakildiginda da, Isveg
HUkUmeti’nin isglcine katilim icin ¢ok sayida reform yaptigi, Romanya’nin
issizligi azaltmak icin isverenleri sosyal sigorta katkisindan muaf tuttugu, bazi
firmalara subvansiyon verdigi ve kamu sektorinde tek Ucret sistemi ile
emeklilik sistemi ile ilgili reformlar yaptigi gorilmektedir. Filipinler ise
isgliciini koruma altina almak icin 36 yillik is Kanununu degistirirken, Norveg
hikiimeti, Norveg isgiicii ve Refah Organizasyonu'na énemli miktarda fon
saglayarak is arayanlara daha iyi bir hizmet sunulabilmesi yonunde

dizenlemeler yapmistir.

Macaristan’da 1 Temmuz 2012 tarihi itibariyla yeni bir is Kanunu
yururluge girmis ve Macaristan isgucu piyasasinin yatirimcilar agisindan
daha c¢ekici olmasinin saglanmasi igin isglcu esnekliginin arttiriimasi
amaclanmistir. Peru'da ise, beseri sermayenin gelistiriimesi ve isglcu
imkanlarinin arttinimasi icin Amerika Kitasi Kalkinma Bankasi tarafindan
Peru Hukumetine 30 milyon dolar kredi verilmis ve bu krediyle Peru hukumeti

sosyal reformlar uygulamaya baglamistir.

Gliney Afrika’da isguict iligkileri, istihdam Esitligi, istihdam Kanunu
Temel ilkeleri yasalarinin degistirilmesi icin tasari hazirlanirken, Meksika
gegici istihdam programini genigletmis, gegici yari zamanl istihdam
programini uygulamaya koymustur. Ayrica Meksika’da bireysel emeklilik

hesabi dizenleme kriterleri kolaylastirilirken, devletin bu hesaplar Gzerindeki
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katki payi arttirimig ve Ulusal istihdam Servisi giiglendirilmistir. Kanada'da

ise istihdam sigortasi kazanglar arttirilmistir.

Kuresel kriz sonrasi donemde uluslararasi kuruluslarla iliskiler 6nem
arz eden diger bir konu olarak kargsimiza c¢ikmaktadir. Bu konu, IMF ile
lligkiler ve Swap Anlagmalari bashigi altinda incelenmistir. Cin, Meksika,
Kolombiya, Macaristan, Sirbistan ve Izlanda’nin gerek para politikasi

alaninda gerekse maliye politikasi alaninda IMF ile anlagmalar yapmiglardir.

Sirbistan, IMF kaynakl Finansal Sektér Destek Programi uygularken,
Macaristan, IMF ve Avrupa Birligi Kurtarma Paketi uygulamaya koymustur.
Meksika ve Kolombiya, IMF Esnek Kredi Hatti programini uygulayarak dis
kirilganliklarini azaltmak amaciyla ihtiyati IMF fonu kullanmislardir. Cin ise
IMF bonolarini satin alabilmek igin IMF ile anlasma imzalamistir. izlanda
HUkumeti de birincil fazla vermek ve Hazine borcunu azaltmak amaciyla IMF
Mali Aksiyon Plani uygularken, IMF Izlanda Ekonomik Istikrar Paketi
kapsaminda da rezervlerini guglendirmek i¢in IMF'den 5 milyar dolar mali

yardim kullanmistir.

Swap anlagsmalari ise kuresel kriz sonrasi donemin en ilgi ¢ekici
araglarindan biri olmus, toplam 16 Ulke, diger Ulkelerle swap anlagmalari
yaparak piyasalarin normal islemedigi donemlerde, uzun doénemli fonlara
ulasmay! saglayarak Bankalarin likidite riskini azaltmayr amaclamislardir.
Uzakdogu (lkeleri ve iskandinav Ulkeleri genellikle swap anlasmalarini kendi
aralarinda yaptigi gorulse de, swap anlagsmasi yapan Ulkelerin hemen hemen
hepsi Fed, AMB, Isvicre Merkez Bankasi, Japonya Merkez Bankasi ile de

swap anlagmasi yapmiglardir.
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2.2. Genel Degerlendirme

Bu bélimde Ulkelerin GSYIH dizeyleri géz 6éniinde bulundurularak
bazi degerlendirmeler yapilacaktir. Ulke setinde yer alan (lkelerin GSYiH

dizeyleri Tablo 2.4’te gosterilmektedir.

TABLO 2.4. 2011 YILI iTIBARIYLA ULKELERIN GSYiH DUZEYLERI

ULKELER GSYIiH (Milyar Dolar)
ABD 15.076
Cin 7.298
Japonya 5.867
Brezilya 2.493
ingiltere 2.431
Kanada 1.739
Avustralya 1.487
Meksika 1.154
G. Kore 1.116
Endonezya 846
Tarkiye 774
isveg 545
Polonya 515
Norvecg 485
Giney Afrika 409
Tayland 346
Kolombiya 328
Sili 248
israil 244
Filipinler 225
Cek Cumhuriyeti 215
Romanya 190
Peru 177
Yeni Zelanda 159
Macaristan 140
Sirbistan 43
izlanda 14

Kaynak: IMF, 2012
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ilk olarak, geleneksel olmayan para politikasi uygulamalarindan her
birinin o politikayr uygulayan (lkelerin toplam GSYiH miktari, Ulke setindeki
tim Glkelerin GSYIiH toplamina oranlanarak, 2009-2012 déneminde hangi
politka uygulamasinin ne kadar énem tasidigi, toplam GSYiH cinsinden

kullanim yayginhgi Gzerinden agiklanmaya cgaligiimistir.

Yapilan degerlendirme sonucunda, Ulke setindeki tim ulkelerin
toplam GSYiH’sini,

Miktarsal Genigleme politikasi %91,

Kredi Geniglemesi politikasi %74,

Teminat Cesitlendirmesi politikasi %68,

Vade Uzatimi politikasi %66,

Faiz Koridoru politikasi %45,

Zorunlu Karsilik Orani politikasi %43,

Faiz Taahhudu politikasi %33,

Merkez Bankasi Iislemlerine Katilimci Banka Sayisinin Degistiriimesi
politikasi %0,03

YV V. V V V V V V

oraninda etkiledigi tespit edilmistir. Buradan hareketle, miktarsal genigleme,
kredi geniglemesi, teminat c¢esitlendirmesi ve vade uzatimi politikalari

kullanimi en yaygin politikalar olarak degelendirilebilmektedir.

ikinci olarak, GSYiH diizeyine gore siralanan (lkeler, toplam
GSYiIH'nin  %50’sini, %75ini ve %90'Ini olusturan (lkeler olarak
gruplandirilarak, Ulkelerin GSYIH cinsinden biyuklik dizeyine gdére hangi

politikalari daha ¢ok uyguladiklari incelenmigtir.

Yapilan c¢alisma sonucuna gore, miktarsal genigleme politikasinin
llke seti toplam GSYiH'sinin %50’sini olusturan iilkelerde uygulanma orani
%100 iken (ke seti toplam GSYIiH’sinin %75’ini olusturan Ulkelerde %100
diizeyini korudugu ancak (lke seti toplam GSYiH'sinin %90'ini olusturan
llkelerde %96’ya geriledigi gorilmektedir. GSYiH diizeyi daha kiigiik iilkeler
incelemeye dahil edilmeye baslandiginda oranin azalma goOstermesi
sebebiyle, miktarsal genisleme politikasinin blyuk Ulkelerde daha yodun bir

sekilde kullanildigi sdylenebilmektedir.
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Kredi genislemesi politikasinda, miktarsal genigleme politikasina
benzer bir durum ile karsilasiimaktadir. Kredi genislemesi politikasinin Ulke
seti toplam GSYiH’sinin %50’sini olusturan (ilkelerde uygulanma orani %100
iken Ulke seti toplam GSYiH’sinin %75’ini olusturan Ulkelerde %81’e, llke seti
toplam GSYiH’sinin %9011 olusturan Ulkelerde %77’ye geriledigi
gorulmektedir. Bu sebeple, kredi genigslemesi politikasinin da buayuk Ulkelerde

daha yogun bir sekilde kullanildigi soylenebilmektedir.

Teminat c¢esitlendirmesi politikasinin  ise, Ulke seti toplam
GSYiH’sinin %50’sini olusturan ulkelerde uygulanma orani %100 iken (lke
seti toplam GSYiH’sinin %75’ini olusturan Ulkelerde %75’e, lilke seti toplam
GSYiH’sinin %90’ ini olusturan (lkelerde %72’ye geriledigi goérilmektedir. Bu
sebeple, teminat ¢esitlendirmesi politikasinin da buyuk ulkelerde daha yogun

bir sekilde kullanildigr gorulmektedir.

Vade uzatimi politikasinin, llke seti toplam GSYIiH’sinin %50’sini
olusturan Ulkelerde uygulanma orani %100 iken Ulke seti toplam GSYiH’sinin
%75'ini olusturan Ulkelerde %79a, llke seti toplam GSYiH’sinin %90’ini
olusturan ulkelerde %71’e geriledigi gorulmektedir. Bu sebeple, vade uzatimi

politikasi da buyuk Ulkelerde daha yogun bir sekilde kullaniimigtir.

Faiz Koridoru politikasinin, tlke seti toplam GSYiH'sinin %50’sini
olusturan Ulkelerde uygulanma orani %36’dan (ke seti toplam GSYiH’sinin
%75'ini olusturan Ulkelerde %37’ye, llke seti toplam GSYiH’sinin %90’inI
olusturan Ulkelerde %43’e yukseldigi gorulmektedir. Dolayisiyla faiz koridoru
politikasinin kuaguk Ulkelerde buyuk Ulkelere kiyasla daha yogun bir sekilde

kullanildigi sOylenebilmektedir.

Zorunlu Karsiliklar politikasinin (ilke seti toplam GSYiH’sinin %50’sini
olusturan (lkelerde uygulanma orani %36 iken iilke seti toplam GSYiH’sinin
%75'ini olusturan llkelerde %47'ye yiikseldigi, tlke seti toplam GSYiH’sinin
%90’InI olusturan Ulkelerde %42’ye geriledigi goérilmektedir. Ancak ilk dizey
ile son duzey arasindaki artigstan dolayi, zorunlu karsiliklar politikasinin kiguk

ulkelerde daha yogun bir sekilde kullanildigi sdylenebilmektedir.
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Faiz taahh(di politikasinin ise, Ulke seti toplam GSYiH’sinin %50’sini
olusturan (lkelerde uygulanma orani %64 iken (lke seti toplam GSYiH’sinin
%75'ini olusturan Ulkelerde %38’e, ilke seti toplam GSYiH’sinin %90’ini
olusturan Ulkelerde %35’e geriledigi gorulmektedir. Dolayisiyla, faiz taahhidi
politikasinin  buyluk Ulkelerde daha yogun bir sekilde kullanildig
soylenebilmektedir. Merkez Bankasi iglemlerine katihmci banka sayisinin
degistiriimesi politikasi ise ¢ok az uygulandidi i¢in bu degerlendirmede yer

verilmemistir.

Bir diger inceleme ise, Ulkelerin uyguladiklari geleneksel olmayan
para politikalari ve Tablo 2.1°de gdsterilen diger politikalar arasinda
yapiimigtir. Bu incelemedeki amag, geleneksel olmayan para politikalarini
uygulayan ulkeler icin maliye politikasi, bankacilik duzenlemeleri, emek
piyasasi tedbirleri ve uluslararasi kuruluglarla iligkiler gibi diger tedbirlerin
ikame mi yoksa destekleyici politikalar mi oldugu agiklamaktir. Ulkelerin,
geleneksel olmayan para politikalari ile diger politikalarin uygulanma miktari

Tablo 2.5’te gosterilmistir.

Yapilan incelemede, geleneksel olmayan para politikalarini yogun
olarak kullanan Uulkelerin diger politikalari da yogun olarak kullandigi tespit
edilmis, bu cergcevede geleneksel olmayan para politikalarini uygulayan
ulkeler icin diger politikalar destekleyici/tamamlayici nitelikte sayilmaktadir.
Ancak geleneksel olmayan para politikalarini ¢ok az kullanan ya da hig
kullanmayan Ulkelerin diger politikalari yogun olarak kullandigi gortulmektedir.
Bu sebeple de, bu Ulkelerin geleneksel olmayan para politikasi yerine diger
politikalari tercih ettigi ve bu Ulkeler icin geleneksel olmayan para politikalari

ile diger politikalarin birbirinin ikamesi oldugundan s6z etmek mumkundar.

Tablo 2.5’in incelenmesinden anlagilacagi Uzere, geleneksel
olmayan para politikalarini uygulayan ilkelerin isveg, Giiney Kore, ABD ve
Macaristan bagta olmak Uzere geleneksel olmayan para politikalari kadar
diger politikalari uygularken, Meksika, Tayland, Giney Afrika ve Cek
Cumbhuriyeti’'nin geleneksel olmayan para politikalarini hi¢ kullanmazken,

diger politikalari Gnemli dlgude kullandigr gérulmektedir.
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TABLO 2.5. ULKELERIN GOPP VE DIGER POLITIKALARININ KARSILASTIRILMASI

Ulkeler Uygulanan GOPP Sayisi 3;%‘;:':::‘:2'(;;3:'8’:
Isveg 7 8
Guney Kore 6 5
ABD 5 3
Macaristan 5 7
Avustralya 5 E
ingiltere 4 8
Japonya 4 5
Sirbistan 4 5
Endonezya 4 5
Yeni Zelanda 4 3
Polonya 4 4
Cin 3 6
Peru 3 6
Brezilya 3 5
Kanada 3 6
Romanya 3 5
Israil 3 5
Norvec¢ 3 5
Tirkiye 2 9
Sili > 7
izlanda 2 6
Filipinler 1 4
Kolombiya 1 3
Meksika 0 7
Tayland 0 6
Guney Afrika 0 6
Cek Cumbhuriyeti 0 4
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Tablo 2.5’in daha net bir sekilde gorulebilmesi icin olusturulan Grafik
2.1’de Ulke gruplari uggen, kare ve elips icine alinarak gdsterilmistir.
Geleneksel olmayan para politikalari ile diger politikalari tamamlayici sekilde
kullanan ulkeler Gg¢gen igcine alinarak, geleneksel olmayan para politikalarini
hi¢c kullanmayan ya da az kullanan ama diger politikalari ¢ok kullanan Ulkeler
elips icine alinarak gosterilmistir. Hem geleneksel olmayan politikalari hem
de diger politikalari orta duzeyde kullanan Ulkeler kare igerisinde gosterilmis
ve dairelerin daha buyuk olmasi yogunlagsmanin bu Ulke grubunda

gerceklestigini gostermektedir.

Diger Politikalarin Uygulanma Sayisi
- 10

Tarkiye

-1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Geleneksel Olmayan Para Politikalari Sayisi

Grafik 2.1. Ulkelerin GOPP ve Diger Politikalarinin Karsilastinimasi
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’'DE GELENEKSEL OLMAYAN PARA POLITIKALARI

Klresel krizle birlikte gelismis ulkelerin uyguladigi miktarsal
genisleme programlari, gelismekte olan ulkelere yodnelen sermaye
akimlarinda oynakligin artmasina neden olmustur. Sermaye akimlarindaki
oynaklik, gelismekte olan Ulkelerde makroekonomik ve finansal istikrari tehdit
etmenin yani sira, soklara kargi suratli bir sekilde tepki verilebilmesine imkan

taniyan, daha esnek politika arayislarini gindeme getirmigtir.

Klresel finansal kriz ayrica finansal istikrarin, fiyat istikrari kadar
onemli oldugunu, fiyat istikrarinin, finansal istikrarin saglanmasi icin gerekli
ancak yeterli olmadigini gostermistir. Kuresel kriz dncesi donemde 0Ozellikle
gelismis Ulkelerde uygulanan politikalar, enflasyonu duslk seviyelerde
tutmayi basarsa da, borgluluk oranlarinin ve varlik fiyatlarinin asiri artmasina
engel olamamisg, sonug olarak finansal istikrar bozulmus ve tarihin en derin
finansal krizi yasanmigstir. Bu gelismeler, merkez bankalarinin finansal

istikrara iligkin gorevlerin yeniden gozden gecirmelerine neden olmustur.

Merkez bankalari kisa vadeli faiz oranlarini degistirerek bankalar
arasi para piyasalarinda gecerli olan faiz oranini etkilemekte ve bdylece uzun
vadeli faiz oranlarinin seviyesini belirlemektedir. Dolayisiyla, politika
faizlerindeki degdisimin etkisi zamana yayllmakta, tuketim ve yatinm
kararlarina yansima da gecikmeli olarak gerceklesmektedir. Bu noktada akla
tek bir para politikasi araci ile ¢ok sayida hedefe ulasmaya calismaktansa

neden birden fazla para politikasi aracinin kullanilmadidi sorusu gelmektedir.

Bu bolimde TCMB’nin kuresel finansal kriz sonrasinda uyguladigi
politikalar ve kullandidi para politikasi aracglari detayl olarak incelenmektedir.
TCMB’nin kuresel krizin etkilerini 6ncelikle hafifletmek daha sonra ortadan
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kaldirmak
kullandigi

icin radikal politikalar uygulamayi tercih ettigi ve TCMB’nin
politika araclarinin diger Ulkelere ornek teskil edecek nitelikte

oldugu sdylenebilmektedir.

3.1. TCMB Uygulamalari

Kiresel finansal krizin dncesinde ve sonrasinda ABD, Turkiye ve

Avrupa’da

kronolojik

yasanan onemli gelismeler ve alinan kararlar ile politika dnlemleri

sira icinde Tablo 3.1’de gdsterilmektedir.

TABLO 3.1. KRiZ DONEMIi GELISMELERI

2002-2005

Ortiik Enflasyon Hedeflemesi

01.0ca.06

Acik Enflasyon Hedeflemesine gegis

18.Nis.06

Durmus Yilmaz'in Bagkan atanmasi

01.Haz.08
07.Eyl.08
15.Eyl.08
02.Eki.08

TCMB enflasyon hedefi revizyonu
Fannie Mae and Freddie Mac'in ABD hukimeti tarafindan kurtariimasi
Lehman Brothers'in iflasi

Kurtarma paketinin ABD Senatosu tarafindan onaylanmasi

22.Eki.08 | TCMB'nin parasal genisleme ve faiz indirim siirecinin baslamasi

25.Kas.08 Fed'in, Vadeli Menkul Kiymet Borg Verme imkanini uygulamaya koymasi

25.Kas.08
05.Ara.08

Fed 1. Miktarsal Genisleme Programi
YP zorunlu karsiliklara 6denen faize son verilmesi

20.Sub.09

Déviz Depo Piyasalarinda bankalarin Merkez Bankasindan alabilecekleri déviz
depolarinin vadesi 1 aydan 3 aya uzatiimasi

19.Haz.09
10.Ara.09

17.Ara.09

3 ay vadeli repo ihalelerine baglanmasi
Yunanistan'in borcunun tarihin en yiksek seviyesine ulagsmasi ve Avrupa Borg Krizi
TCMB'nin parasal genisleme ve faiz indirim siirecinin sona ermesi

23.Ara.09

TCMB'nin, DIBS alim ihalelerine baslamasi

08.0ca.10

01.Sub.10

14.Nis.10

Herhangi bir zorunlu karsilik déneminde bulundurulmasi gereken Turk parasi zorunlu
karsiliklarin %10’una kadarlik kisminin bir sonraki dénemde tutulmasina, fazla tutulan
kisminin ise bir sonraki ddnem yukumliliklerine sayilmasina imkan taninmasi
Ticari Varlik Fonlama imkani, Ticari Varliga Dayali Para Piyasasi Yatirim Ortakligi
Likidite Imkani, Fed ile dogrudan islem yapma ve hazine ihalelerine katiima yetkisine
sahip menkul deger araci kurumu kredi imkani ve Vadeli Menkul Kiymet Bor¢ Verme
imkani programlarinin Fed tarafindan sonlandiriimasi

TCMB'nin, Para Politikasi Cikis Stratejisini uygulamaya baslamasi

08.May.10
10.May.10

Yunanistan'i Kurtarma Paketi (100 milyar dolarlik)

AB Konseyi ve tye ulkeler Avrupa'nin finansal istikrarini korumak igin Avrupa Finansal
Istikrar Mekanizmasini igeren kapsamli dnlemler paketi olusturulmasi

03.Kas.10
01.Ara.10

18.May.10 | Bir hafta vadeli repo oraninin politika faiz orani olmasina karar verilmesi
23.Eyl.10 | TL zorunlu kargiliklara 6denen faize son verilmesi

15.Eki.10 | Merkez Bankasinin Déviz Depo Piyasasindaki aracilik islemlerine son verilmesi
15.Eki.10 | Ug ay vadeli repo ihalelerine son veriimesi

Fed 2. Miktarsal Genigleme Programi
Faiz Koridoru Uygulamasina baslanmasi

17.Ara.10

TL zorunlu karsiliklarin vade yapisina gore farkhlagtiriimasi

17.Ara.10

Zorunlu karsilik tabaninin genigletiimesi (Bankalarin, TCMB ve birbirleriyle
gercgeklestirdikleri repo iglemlerinden saglanan fonlar disinda kalan yurt i¢i ve yurt disi
tiim repo iglemlerinden sagladiklari fonlar da zorunlu kargiliga tabi tutularak zorunlu
karsilik tabani genisletilmistir.

05.0ca.11

19.Nis.11

Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmasinin kurulmasi
Erdem Basci'nin Bagkan olarak atanmasi
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21.Nis.11 | YP zorunlu karsiliklarin vade yapisina gore farkllastiriimasi
Zorunlu Karsilik Tebliginde degisiklik yapilmasi (Repo islemlerinden saglanan zorunlu
karsiliga tabi fonlar, 14 giinde bir cuma giinleri yerine iki yikiimlUlik dénemi
arasindaki tum gunlerin ortalamasi alinmak suretiyle hesaplanarak zorunlu karsiliga
tabi yukumluluklere dahil edilmistir.
Rezerv Opsiyon Mekanizmasi kullaniimaya baslanmistir. 2011/10 sayili Zorunlu
Karsiliklar Hakkinda Teblig'de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig ile bankalara, 16
12.Eyl.11 Eylal 2011 tarihli yakdmlilik cetvelinden gecerli olmak tzere Tirk lirasi
yukdmluldkler igin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin %10’una kadar olan
kismini ABD dolari ve/veya euro cinsinden tesis edebilme imkani getirilmistir.
Zorunlu kargilik tabaninin genisletiimesi (Altin depo hesaplari zorunlu karsiliga tabi
12.Eyl.11 PR -

yukdmluliklere dahil edilmistir.)
29.Ara.11 | istisnai Dé6nem Uygulamasi ve Ek Parasal Sikilastirma Politikasinin Baglamasi

13.Eyl.12 Fed 3. Miktarsal Genisleme Programi
20-21.Eyl.12 Fed, Vade Uzatma Programinin (Operation Twist) baslatiimasi

05.Adu.11

19-20.Haz.12 Fed Vade Uzatma Programinin genisletiimesi

TCMB, 2002-2005 yillari arasinda kisa vadeli faiz oranlarinin temel
politika araci olarak kullanildigi ortuk enflasyon hedeflemesi rejimini
uygulamaya baslamistir. Bu politika, acik enflasyon hedeflemesi rejimi igin bir
gecis sureci icermekteydi ve bu sure zarfinda, enflasyon hedeflemesinin
operasyonel gerekleri yerine getirilirken, para politikasinin kredibilitesinin
saglanmasi ve makroekonomik istikrarin tesisine calisiimigtir. 2005 vyil
itibariyla enflasyon hedeflemesi rejimi icin gerekli 6n kosullarin saglanarak,

2006 yilinda acgik enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmistir.

TCMB, Turkiye'nin yakin gecmiste yasadigi 1994 ve 2001
krizlerinden kazandigi deneyimler sayesinde kuresel kriz surecinde hizl ve
etkili kararlar alarak, krizin olumsuz etkilerini en aza indirmeye calismistir.
2008 yili Kasim ayinda parasal genisleme slrecini baslatan TCMB,
gelismekte olan Ulkeler icinde faiz indirimlerine en erken baslayan merkez
bankalarindan biri olmustur. Her ne kadar 2009 yilinin ikinci yarisindan
itibaren talepte canlanma ve ekonomide toparlanma belirtileri goérllse de,
belirsizliklerin halen devam ettigini distinen TCMB, ekonomik toparlanmanin
beklenenden daha ¢ok zaman alacagi duslncesiyle faiz indirimlerine devam
etmistir (Grafik 3.1). Bu kapsamda, faiz indirimlerine baglanilan Kasim 2008
Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisindan Eylul 2012’ye kadar politika
faizleri yaklasik 10 ylzde puan indirilmistir. Boylece, Kasim 2008-Eylul 2012
doneminde Turkiye, enflasyon hedeflemesi uygulayan Ulkeler arasinda

izlanda’dan sonra en fazla faiz indirimine giden (ilke olmustur (Grafik 3.2).
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!® Grafik 3.1’de daire icine alinarak vurgulanan alan bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin para politikas agisindan
politika faiz orani niteligi kazandigi Mayis 2010’u géstermektedir.
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Turkiye’de kuresel krizden sonra sermaye giriglerinin kalitesinin
bozulmasi ve kuresel risk istahindaki degisimler ekonominin kirilganhgini
artirmig ve 2010 yilinin son ¢eyreginden itibaren cari acgik temel olarak kisa
vadeli sermaye ve portfoy yatirimlariyla finanse edilmigstir. Tarkiye’nin gegmis
tecrubelerine bakildiginda sermaye akimlarindaki oynakligin makroekonomik
istikrar konusunda oOnemli rol oynadigi, 1994, 2001 ve 2008 krizlerinde
iktisadi faaliyetteki sert daralmanin hep sermaye akimlarindaki ani azalma ile
birlikte gercgeklestigi gortulmustir. Cari agigin finansmaninin oldukga kisa
vadeli ve oynak olmasi, kudresel risk istahindaki ani degisimlere karsi
ekonominin dayanikhligini artirma konusunda daha esnek bir yaklagsimin

onemini ortaya koymaktadir.

2001 yilinda yeniden diuzenlenen kanun ile TCMB, fiyat istikrari temel
amacina ek olarak finansal istikrari da saglayici gerekli tedbirleri almakla
gorevlendirilmistir. Finansal istikrari da dikkate alan bir parasal otorite igin
bazen politika faiz oranlarinin kullaniimasi tek basina yeterli olmamakta, bazi
dénemlerde kredileri ve doviz kurunu farkh sekillerde etkilemek ihtiyaci
dogabilmektedir. Sermaye girislerinin arttigi donemlerde finansal istikrarin
saglanabilmesi igin kredilerin yavaslatiimasi ve yerli paranin degerinin fazla
sapmasinin engellenmesi onem tasimaktadir. Boyle durumlarda kredilerin
yavaslatiimasi icin, faizlerin arttirlmasi politikasi sermaye girisini hizlandirip
yerli paraya olan talebi arttiracagindan yerli para deder kazanacaktir.
Dolayisiyla, hem kredilerin hem de doviz kurunun istenilen yonde hareket
etmesi icin parasal otoritenin kullandigi kisa vadeli faizler yeterli olmamakta,

baska araclarin da devreye sokulmasi gerekebilmektedir.

TCMB, kuresel kriz doneminde doviz piyasalarina ve bankacilik
sistemi doviz likiditesine yonelik bazi tedbirler almigtir. TCMB, krizin
baglangi¢c asamalarinda likiditenin bankacilik sisteminde kalmasi amaciyla
doviz alim ihalelerine ara vermis, doviz piyasalarinin derinliginin azalmasina
badli olarak sagliksiz fiyat olusumlarinin gézlenmesi lGzerine de ddviz satim
ihaleleri duzenlemistir. EkKim 2008’de TCMB, déviz depo aracilik faaliyetlerine
yeniden baglamis ve bankalarin Doviz Depo Piyasalarindaki islem yapabilme

limitlerini kademeli olarak arttirmistir. Ayrica, s6z konusu borglanma limitleri
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cercevesinde bankalarin alabilecekleri doviz depolarinin vadesi 6ncelikle bir
haftadan bir aya uzatillirken daha sonra Subat 2009°da bir aydan U¢ aya
uzatiimistir. Kriz doneminde ara verilen rezerv biriktirme amacli doviz alim
ihaleleri ise, kuresel ekonomiye iliskin olumlu beklentilerin etkisiyle risk
istahinin tekrar guglenmesi ve doviz piyasasinin goreli bir istikrara kavugsmasi

uzerine 4 Agustos 2009 tarihinden itibaren tekrar baglatiimistir.

TCMB kuresel kriz doneminde, Turk Lirasi (TL) piyasalara yodnelik
olarak da bazi tedbirler almistir. TCMB’nin kriz déneminde uyguladigi TL'ye
yonelik parasal tedbirlerin ilk kismini, krizin para piyasalari Uzerinde
olusturdugu belirsizligi gidermeye yonelik uygulamalar olusturmustur. Bu
cercevede, gecelik faiz oranlarindaki potansiyel oynakligi azaltmak amaciyla,
TCMB borglanma ve bor¢ verme faiz oranlari araligi daraltiimig, para
piyasalarinda olasi tedirginlikleri azaltmak amaciyla da piyasanin
ihtiyacindan daha fazla fonlama yapilmistir. Bu c¢ergcevede ortaya gikan

likidite fazlasi ise glin sonunda gecelik islemlerle sterilize edilmigtir.

Parasal tedbirlerin ikinci kismini, likidite dizeyindeki kalici azalis g6z
onune alinarak kredi piyasasini desteklemek amaciyla yapilan duzenlemeler
olusturmustur. Bu cergevede, 19 Haziran 2009°da, piyasadaki net likidite
aciginin artmasi ve likidite agiginin kalici olma ihtimalinin yukselmesi Uzerine
kredi mekanizmasinin etkin isleyisini desteklemek amaciyla U¢ ay vadeli repo
ihalelerine baslanmistir. 16 Ekim 2009'da, piyasadaki likidite agiginin
kaliciliginin  netlesmeye baslamasi Uzerine, kredi mekanizmasinin

desteklenmesi amaciyla TL zorunlu karsilik orani indirilmistir.

Parasal tedbirlerin son kismini ise para politikasi kararlari
olusturmustur. Kuresel krizin derinlesmesinin ardindan enflasyonda hizli bir
dusus olacagi ongoérulerek Kasim 2008’den itibaren TCMB politika faiz
oranlarinda hizli  indirimlere gitmis ve borglanma faiz  oranini
%16,75'ten %6,50 duzeyine kadar indirmigtir.

Klresel kriz doneminde, Ozellikle gelismis Ulkelerde uygulanan
gevsek para politikalari ile genigleyici maliye politikalarinin gereginden fazla

uzun sudrdurulmesi, bir yandan dengesizliklere yol acma ihtimali tasirken,
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diger taraftan enflasyon risklerini artirmaktaydi. Dolayisiyla birgok merkez
bankasi, krizin etkilerinin azalmasi ve ekonomide toparlanma sinyallerinin

guclenmesi ile birlikte ¢ikig stratejileri Uzerinde durmaya baglamistir.

TCMB de 14 Nisan 2010 tarihinde, kredi piyasasinda gdzlenen
olumlu gelismeleri ve iktisadi faaliyetteki toparlanma egilimini de dikkate
alarak, kriz surecinde bagvurulan likidite dnlemlerinin geri alinmasini ve para
politikasinin operasyonel c¢ergevesinin normallestiriimesini igeren c¢ikis
stratejisini aciklamistir. Boylece, TCMB, kriz doneminde devreye sokulan
gecici likidite desteklerini geri gekmis, piyasaya ihtiyacindan fazla saglanan
likiditeyi kademeli olarak azaltmigtir. Tarkiye, gerek c¢ok gugli ve iyi
denetlenen bankacilik sistemi gerekse gegmis krizlerin tecribeleri sonucunda
olusturulan her kosula uygun, esnek ve etkin likidite yonetimi ile kuresel kriz
doénemine oldukga hazirlikli girmig, ilave radikal 6nlem alma geregdini azaltmig
ve kriz sirasinda Merkez Bankas! bilangosunun yapisi bozulmamigtir.
Dolayisiyla, Merkez Bankasr’'nin kriz déneminden cikis stratejisi birgok

merkez bankasininkine gére ¢ok daha kolay olmustur.

Bu cercevede, TCMB, fiyat istikrarini saglama ve surdirme temel
amaci ile gelismemek ve kurulus kanunu ile tanimlanan finansal istikrari
sadlayici tedbirleri almak gorevi dogrultusunda, 2010 yilinin sonlarindan
itibaren aracg cesitliligine giderek krediler ve doviz kuru kanallarini ayri ayri
etkileyebilece@i bir gergeve olusturmustur. TCMB oOncelikle, uygulamakta
oldugu enflasyon hedeflemesi rejiminin yiksek duzeyli soklara kargi gerekli
onlemleri alma konusunda onemli bir esneklik saglamasi sebebiyle, kiresel
kriz sonrasi yeni bir para politikasi stratejisi olusturarak esnek enflasyon
hedeflemesi uygulamaya baslamistir. Bu yeni yapi g¢ergevesinde, TCMB
birden fazla amaca ulasmaya yodnelik olarak para politikasi araglarini
cesitlendirerek politika faizinin yani sira likidite yonetimi, gecelik bor¢ alma ve
bor¢ verme faizleri arasinda olusan faiz koridorunun ve zorunlu karsiliklarin

bir arada kullanildigi bir politika bilesimi tasarlamigtir (Tablo 3.2).
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TABLO 3.2. TCMB YENIi POLITIKA GERGEVESI

ARACLAR GOSTERGELER AMACLAR

" Zorunlu
Karsihiklar

Kredi
Makro- L Politikasi

ihtiyati
"~ Araglar 7 :
o s \“‘%V/'/ - Beklentiler

Haftalik Faiz Kredi
Repo Politikasi Blyiimesi
M - Finansal
Faiz Koridoru istikrar
Likidite
Fonlama Politikasi
Stratejisi
S P -
S

Kaynak: TCMB, 2012

Tablo 3.2’den goéruldugu gibi, kredi politikalari zorunlu karsiliklar ve
makro-ihtiyati araclar ile, faiz politikalari haftalik repo orani ile, likidite
politikalar ise faiz koridoru ve fonlama stratejisi araglari ile uygulanmaktadir.
Bundan sonraki bolumde, bu geleneksel olmayan para politikasi araglarinin

Turkiye’de nasil kullanildigi hakkinda detayl bilgi verilecektir.

3.1.1. Faiz Koridoru

Ekonomideki belirsizliklerin ortadan kaldiriimasi ve sermaye
akimlarindaki dalgalanmalarin doviz kuru ve ekonominin geneli Uzerindeki
olumsuz etkilerinin yumusatiimasinin amaglandigi “Faiz Koridoru”, TCMB’nin
gecelik bor¢ verme ve bor¢g alma faizinin arasinda kalan aralik olarak
tanimlanmaktadir. Bor¢ verme faiz orani, bir bankanin gecici likidite
sikigikligina dusmesi halinde merkez bankasindan kisa vadeli borglanmak
icin 6demeyi kabul ettigi faiz oranini ifade ederken, bor¢ alma faiz orani ise
bir bankanin faiz getirisi saglamak igin sahip oldugu likidite fazlasini merkez
bankasina mevduat seklinde yatirmasi durumunda almayi kabul ettigi faiz
oranini ifade etmektedir. S6z konusu yapinin bir geregi olarak piyasa faizleri
faiz koridorunun iginde olugmaktadir. Ote yandan, mevcut yapida, TCMB
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piyasay! fonlamay bir haftalik repo araciligiyla yaptigindan bir hafta vadeli
repo fonlama faizi “politika faizi” olarak adlandirilmaktadir. Politika faiz orani
ve faiz koridoru her ay PPK toplantisinda gézden gecirilerek kamuoyuna ilan

edilmektedir.

Faiz koridoru genellikle kendi basina bir ara¢ olmaktan ziyade piyasa
faizlerinin politika faizinden belirgin sekilde sapmasini engellemek amaciyla
kullaniimaktadir. Bu dogrultuda faiz koridoru politika faizi etrafinda simetrik ve
(genelde degismeyen) dar bir bant olarak tanimlanmakta, diger bir ifadeyle
pasif bir rol Ustlenmektedir. TCMB ise gerekli gordigunde faiz koridorunun
genigligini ayarlayabilmekte, bunu yaparken de koridoru politika faizi
etrafinda asimetrik bir sekilde olusturabilmektedir. Bu sebeple, TCMB’nin faiz

koridorunu aktif bir arag olarak kullandigi séylenebilmektedir(Grafik 3.3).
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Grafik 3.3. TCMB Faiz Koridoru

Kaynak: TCMB, 2012
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TCMB gecelik piyasa faizlerinin bor¢ alma ve bor¢ verme oraninin
olusturdugu koridorun igerisinde kalacak sekilde dalgalanmasina izin
vermekte ve bu da bankalarin fonlama maliyetlerine dair belirsizlik ve faiz
riski yaratmaktadir. Gugli sermaye akimlari oldugu zamanlarda faiz koridoru
asagl dogru genigletilerek kisa vadeli spekulatif hareketler engellenmekte ve
ucuz likidite yoluyla saglanan kredi bliyumesi sinirlandiriimaktadir. Benzer
sekilde, kuresel sermaye akimlarinin yavasladigi ve kur oynakhginin arttigi
dénemlerde de faiz koridoru yukari yonde genisletiimektedir. Ozetle, 2010
yilinin sonlarindan itibaren uygulanan para politikasinda faiz koridoru énemli
bir rol Ustlenmigtir. Sistemin bu sekilde tasarlanmasi, kiresel ekonomide
suregelen belirsizliklere ve risk istahindaki ani degisimlere karsi suratli bir

sekilde yanit verebilme gereksiniminden kaynaklanmaktadir.

3.1.2. Likidite Yonetimi

Merkez Bankasi’nin 2001 yilinda Kamu ve Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu (TMSF) biinyesindeki bankalardan satin aldigi Devlet i¢ Borglanma
Senetleri (DIBS) ve daha sonraki yillarda ise yogun déviz alislari nedeniyle
olusan likidite fazlasi Mayis 2008’e kadar, Mayis 2008'de baslayan likidite
sikisikhigi da 2008 yilinin sonuna kadar devam etmistir. Merkez Bankasi
2008 yihina kadar olan fazla likiditeyi TL depo islemleri ve ters repo islemleri
ile gecelik vadede piyasadan c¢ekerken, Mayis 2008 sonrasindaki likidite

ihtiyacini da bir hafta vadeli repo ihaleleri ile karsilamaya ¢alismigtir.

Likidite duzeyine bagh olarak, TCMB’nin kullandigi araglarin
cesitlendiriimesi ya da vadelerinin uzatiimasi likidite yonetiminin etkinligini
artiran bir unsur olarak karsimiza gikmaktadir. Piyasadaki likidite fazlasi ya
da ac¢igi makul duzeylerde oldugu surece, likidite yonetiminin gecelik ya da
bir hafta vadeli agik piyasa islemleri ile yUrutiimesi yeterli olmakta, ancak,
likidite fazlasi ya da agigi asir dizeylere ulastiginda durum farkl olmaktadir.
Likidite fazlasinin asiri dizeylere ulagmasi sonucu, bankalar kredi kosullarini
gevseterek kredilerin  arzu edilenden daha hizli artmasina neden
olabilmektedir. Likidite agiginin asiri dizeylere ulasmasi halinde ise bankalar
asirnt temkinli davranabilmekte, kredi kosullari sikilagsmakta, bu da para

politikasinin etkililigini azaltmaktadir.
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14 Nisan 2010 tarihli “Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Para
Politikasi Cikis Stratejisi” duyurusu ile agiklanan c¢ikis stratejisinin ilk
asamasinda, kriz suresince etkin olarak kullanilan “piyasanin ihtiyacindan
daha fazla fonlanmasi” seklindeki politika ¢ergcevesinde arz edilmekte olan
likidite miktari asamali olarak azaltiimistir. Piyasanin ihtiyacindan daha fazla
yapilan fonlamanin azaltilmasi sonucu bir hafta vadeli repo ihale faiz oranlari
yukselmeye baglamis, bunun Uzerine, c¢ikis stratejisinin ikinci asamasina
gecilerek, 18 Mayis 2010 tarihli Kurul karan ile teknik faiz ayarlamasi
surecine girilmigtir. Bu tarihten sonra bir hafta vadeli repo ihaleleri sabit faiz
oranindan miktar ihalesi yontemiyle gergeklestiriimeye baglanmisg, bdylece bir
hafta vadeli repo ihale faiz orani para politikasi agisindan politika faiz orani

niteligi kazanmigtir.

3.1.3. Zorunlu Karsiliklar

Bankalarin ve diger finansal kuruluglarin ¢ogunlukla mevduat ve
benzeri yukumlalUklerinin belirlenen bir orandaki kisminin merkez bankasi
nezdinde tutulmasiyla uygulanan bir para politikasi araci olan zorunlu
karsiliklar, Turkiye’de de yogun olarak kullanilan bir ara¢ olarak kargimiza
¢cikmaktadir. Zorunlu karsiliklar sermaye akimlarini artirmadan sikilastirici
para politikasi uygulama imkani tanidigindan, kiresel finansal kriz sonrasi

donemde Merkez Bankasi agisindan elverigli bir arag niteligi tagimaktadir.

Son dénemde Turkiye'ye gelen sermaye miktarindaki artisin yarattigi
ucuz ve bol borglanma imkanlari, kredi hacmindeki degisimin GSYiHye
oraninda hizli artiglara neden olmustur (Grafik 3.4 ve Grafik 3.5). Bu
dogrultuda TCMB, zorunlu kargilik oranlarini kredi artis hizini yavaglatmak
amaclyla aktif bicimde kullanmaya baglamistir. Ote yandan kredilerdeki ve
kisa vadeli sermaye giriglerindeki artiglar bankacilik sisteminin aktif ve
pasiflerine iligkin vade uyumsuzlugunu da gundeme getirmektedir. Bu
baglamda TCMB, bankacilik sisteminin pasif vadesinin uzatilmasi amaciyla
zorunlu karsilik oranlarinda vadelere goére farkhlagmaya gitmistir.
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Zorunlu _Karsiliklara Faiz_Odenmesi: TCMB, zorunlu Kkarsilik

oranlarinin makroekonomik ve finansal riskleri azaltici araglardan biri olarak
daha aktif bir sekilde kullanilabilmesini saglamak amaciyla 5 Aralik 2008
tarihinde yabanci para zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina, 23
Eylul 2010 tarihinde de Turk parasi zorunlu kargiliklara faiz 6denmesi

uygulamasina son vermigtir.

Zorunlu Karsilik Oranlarin_Vadeye Gére Farklilastiriimasi: Turkiye

bankacilik sektorinde genel olarak borglarin vadesinin varliklarin vadesinden
daha kisa olmasi, sektoru likidite ve faiz riskine maruz birakarak bankacilik
sisteminin soklara kargi hassasiyetini artirmasi sebebiyle, 17 Aralik 2010
tarihinde TL zorunlu Kkarsilik orani, mevduatlarin vade vyapisina gore

farkhlastirilarak;

- Vadesiz, ihbarli mevduatlar, 6zel cari hesaplar, 1 aya kadar vadeli
mevduatlar/katiima hesaplart ve mevduat/katiim fonu disindaki diger

yukumlulukler,
- 3 ve 6 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplari,
- 1 yila kadar vadeli mevduatlar/katiima hesaplari,

- 1 yil ve 1 yildan uzun vadeli mevduatlar/katilma hesaplari ile

birikimli mevduatlar/katilma hesaplari

farkh oranlara tabi tutulmustur. Bu uygulama ile bankacilik sisteminde
kaynaklarin vadesinin uzatilmasi yoluyla vade uyumsuzlugunun azaltiimasi

ve finansal istikrarin desteklenmesi amaglanmistir.

Zorunlu Karsilik Tabaninin  Genisletiimesi: 17 Aralik 2010da

bankalarin, TCMB ve birbirleriyle gerceklestirdikleri repo islemlerinden
saglanan fonlar diginda kalan yurt igi ve yurt digi tim repo islemlerinden
sagladiklari fonlar da zorunlu karsiliga tabi tutularak zorunlu karsilik tabani
genisletilmigtir. TL zorunlu karsilik oraninda mevduatlarin vade yapisina gore
farkhlastirma yapilmasi ve bankalarin mdusterileriyle yaptiklari repo
igslemlerinden sagladiklari fonlarin zorunlu kargilik yukuamlUluklerine dahil

edilmesiyle birlikte, parasal kosullarda sikilagsma saglanmig olacaktir.
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2011/10 sayili Zorunlu Kargiliklar Hakkinda Teblig’de Degisiklik Yapilmasina
Dair Teblig ile de son donemlerde hizli artis gosteren altin depo hesaplari da

12 Eylul 2011°de zorunlu karsiliga tabi yukimlaltklere dahil edilmigtir.

Zorunlu Karsilik Tebliginde Degisiklik: 4 Agustos 2011 tarihinde

yapillan PPK toplantisinda belirlenen strateji c¢ercevesinde repo faiz

oranlarindaki dalgalanmalarin azaltiimasina katki yapmak amaciyla Zorunlu
Kargilik Tebliginde degisiklik yapilmigtir. Buna gore, repo islemlerinden
saglanan zorunlu karsiliga tabi fonlar, 14 ginde bir cuma gunleri yerine iki
yukumlUluk doénemi arasindaki tum gunlerin ortalamasi alinmak suretiyle

hesaplanarak zorunlu kargiliga tabi yukuamluliklere dahil edilmigtir.

Kluresel kriz sonrasi donemde kullanimi artan zorunlu kargihk
uygulamasi enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan Ullkelerde genel olarak
zorunlu karsilik oraninin arttirihp azaltiimasi seklinde uygulanmstir. ikinci
bdlimde bahsedildigi Uzere, zorunlu karsilik uygulamasinda ¢esitlendirmeye
giden Ulkeler de sinirli sayida bulunmaktadir. Bu kapsamda TCMB, zorunlu
karsilik oranlarini degistirerek para piyasalarini etkilemenin yani sira

dinyada 6rnegi gorulmemis bir mekanizma olusturup kullanmaya baslamistir.

3.1.4. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi

2011/10 sayih Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig’'de Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig ile bankalara, TL yukumlutlukler i¢in tesis edilmesi
gereken zorunlu karsiliklarin %10’una kadar olan kismini ABD dolari ve/veya
Avro cinsinden tesis edebilme imkani getirilmistir. Buna ek olarak, bankacilik
sistemine esneklik saglamak amaciyla, kiymetli maden depo hesaplari igin
tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin tamamina kadar olan kismi ile kiymetli
maden depo hesaplari hari¢ yabanci para yukumlulukler igin tesis edilmesi
gereken zorunlu karsiliklarin %10’una kadar olan kisminin Merkez Bankasi

nezdinde “standart altin” cinsinden tutulabilmesine imkan saglanmigtir.

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM) da denilen bu mekanizma
zorunlu karsilik uygulamalarina yeni bir perspektif kazandirirken, sermaye

hareketlerindeki asirn oynakhdin makroekonomik ve finansal istikrar
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uzerindeki olumsuz etkilerini sinirlandirmak amaciyla gelistiriimistir. ROM ile
bankalarin TL zorunlu kargiliklarinin belirli bir yizdesini yabanci para (YP) ve
altin cinsinden tesis edebilmelerine imkan taninmistir. Bu imkanin hangi
Olclde kullanilacagi rezerv opsiyonu orani (ROO) ile belirlenmektedir. Birim
TL zorunlu karsilik basina tesis edilebilecek YP veya altin karsihgini
belirleyen katsayilar ise Rezerv Opsiyonu Katsayisi (ROK) olarak

tanimlanmaktadir.

Sermaye girislerinin fazla oldugu doénemlerde yabanci para
kaynaklara ulagsmanin daha kolay olmasi ve bu kaynaklarin maliyetinin diger
donemlere kiyasla daha duguk olmasi sebepleriyle bankalar boyle
dénemlerde bu imkani daha fazla kullanmak istemektedirler. Dolayisiyla,
ulkeye giren YP’nin bir kismi, bankalarca zorunlu karsilik olarak kullaniimak
uzere TCMB'ye aktarilarak piyasadan c¢ekilmektedir. Bu durumda TL
uzerindeki degerlenme baskisi sinirlandirilarak, ulkeye giren YP’nin krediye
donusme orani azaltimaktadir. Buna ek olarak, sermaye akimlarinin TL,
doviz likiditesi ve kredilerde yol agabilecedi oynaklik sinirlandirilabilmektedir.
Ayrica imkanin daha fazla kullaniimasiyla birlikte bankalar TL likidite elde
etmektedirler. Bu kapsamda ROM, sterilize edilmemis ddviz alim ihalesine
benzeyen bir etki yapmakta, ancak déviz alim ihalesinden farkh olarak birim
TL basina piyasadan daha fazla doviz likiditesi ¢ekilmektedir (Alper, Kara ve
Yorukoglu, 2012, s.5).

Sermaye cikiglarinin fazla oldugu donemlerde ise yabanci para
kaynaklara ulasmada sorun yasanmasi ve bu kaynaklarin fon maliyetlerinin
daha yuksek olmasi sebepleriyle, bankalar imkani daha az kullanmakta ve
TCMB’deki rezervlerini azaltabilmektedirler. Bu da piyasaya ddviz likiditesinin
saglanmasina neden olurken, bankalarin TL likidite ihtiyaglarini arttirmaktadir.
Bu kapsamda ROM, sterilize edilmemis ddviz satim ihalesine benzemekte,
ancak mekanizma sayesinde piyasaya birim TL basina daha fazla doviz

likiditesi saglanmaktadir.

imkanin tamamiyla kullanildi§i durumlarda, TCMB piyasadan daha
fazla doviz likiditesi gekmek i¢in mevcut katsayilari degistirebilmekte, ya da

ROM’a yeni bir dilim ekleyebilmektedir. Yeni bir dilim eklenmesi durumunda
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piyasaya TL cinsi likidite saglanmakta, ancak mevcut katsayilarin artiriimasi

durumunda TL cinsi likidite miktarinda degigiklik olmamaktadir.
Bu politika araci temel olarak,

> Hizli  sermaye girislerinden dolayr olugabilecek kredi
genislemesinin sinirlandiriimasina,

> Ozellikle yabanci para cinsinden verilebilecek kredi miktarinin
arz yonunden kisitlanmasina,

> Hem genisletici hem de daraltici yonde kullanilarak kredilerin

sermaye akimlarina olan duyarliliginin azaltiimasina,

> Kur oynakliginin azaltilmasina,
> TCMB brit déviz rezervlerinin artirilmasina,
> Brut rezervin 6zel sektdr lehine artmasi sebebiyle rezervlerin

daha etkin kullanimina yol agarak tum finansal sistemin dayanikliligini ve

verimliligini artirmaya
katkida bulunacaktir.

TCMB, ROM'u temelde “otomatik dengeleyici” olarak kullanmak
uzere tasarlamistir. ROM yeni bir uygulama oldugundan asamali bir insa
stratejisi benimsenmis, TL zorunlu Kkarsiliklarin doviz olarak tesis
edilebilmesine Eylul 2011°de, altin olarak tesis edilebilmesine Ekim 2011°de
imkan taninmistir. S6z konusu imkanlar, baslangic asamasinda %10, daha
sonra piyasa kosullari ¢ercevesinde kademeli olarak yukseltilerek Agustos
2012’de doviz igin %60, altin icin %30 duzeyinde belirlenmistir. TL
yukumlalkler igin tutulmasi gereken zorunlu kargiliklarin doviz olarak
tesisine iliskin ROK muhtelif dizenlemeler ile ilk %40’hk ve izleyen %5’lik
dilimler igin 1,4 ve 2,4, altin olarak tutulabilmesine iligkin ROK ise ilk %20’lik
ve izleyen %5’lik dilimler igin 1,3 ve 2,3 olarak artan bir sekilde belirlenmistir
(Grafik 3.6 ve Grafik 3.7).
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Grafik 3.6. TL Zorunlu Karsiliklarin Déviz Olarak Tesis Edilmesine iligkin ROK’lar

Kaynak: TCMB, 2012
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Grafik 3.7. TL Zorunlu Karsiliklarin Altin Olarak Tesis Edilmesine iligkin ROK’lar

Kaynak: TCMB, 2012

ROM ile bankalara TL zorunlu kargiliklari daha disik maliyetle tesis
etme imkani saglanmakla birlikte, bankalarin bu imkani ne dlglide kullanmayi
tercih edecekleri yabanci para ve TL kaynaklarin maliyetine gore
degisebilmektedir. 8 Eylul 2012 rezerv opsiyonu katsayilarinin artirlmasina
iligkin basin duyurusunda bankalarin s6z konusu imkandan yararlanma
orani %92,3, 18 Ekim 2012 tarihli basin duyurusunda bankalarin s6z konusu

imkandan yararlanma orani %89, 20 Kasim 2012 tarihli basin duyurusunda
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ise bankalarin s6z konusu imkandan yararlanma orani doévizde %90,5,
altinda %90,2 duzeyinde oldugu belirtilmistir. Bu kapsamda, mevcut durumda
bankalarin s6z konusu imkéanlari yuksek seviyelerde ve istikrarli bir sekilde

kullandigi goértlmektedir.
3.1.5. istisnai Giin Uygulamasi

TCMB’nin haftalik repo ihalesi agmadigi gunler istisnai gun olarak
adlandiriimakta ve TCMB, bu glnlerde dogrudan doéviz satiglari
gergeklestirebilirken, gun ici doviz satim ihaleleri de duzenleyebilmektedir.
istisnai giin uygulamasinda TCMB, parayl piyasaya ihale metoduyla
vermekte ve bankalar da piyasadaki sikigikliga gore taleplerini arttirmaktadir.
Bdylece ihaledeki oran faiz koridorunun Ust sinirina yaklasmaktadir. Bu
uygulama ile dolayh olarak faizlerin artmasini saglayan TCMB, bu yolla kur
uzerinde baski olugsmasini ve TL'nin deger kazanmasini hedeflemekte, diger
yandan politika faizi degistirimeden gegici olarak faizler de yukseltiimis

olmaktadir.

Adi istisna olmasina ragmen TCMB’nin bu uygulamayi arka arkaya
gunlerde uyguladigi zamanlar da bulunmaktadir. Uygulamanin teknik etkileri
kadar beklentilerin yonetiimesine sagladigi katki da Merkez Bankasr’nin

hedefine ulasmasina yardimci olmaktadir.

“Istisnai” ilan ettigi giinlerde TCMB, déviz kurunun hareketlerini
spekulatif baskilarin etkiliyor olabilecegdi sinyalini vermektedir. Bankanin s6z
konusu gun icinde yarattigi goreli likidite sikisikligi, kurun degeri Gzerinde
belirgin bir gin ici baski olusturmasa bile, piyasalarin TCMB’nin durusunu
koruyacagini varsaymasi halinde spekilatif baskilar sinirlanmaktadir.
TCMB’nin  bu uygulamasi kurun seviyesine iligkin bir taahhide
dayanmamakta, kur oynakhdinin sinirlanmasi yoluyla finansal istikrarsizlik ve
enflasyon Dbekleyislerinin bozulmasi engellenmektedir. Bu gbdzlemden
hareketle, politika araglar degiskenlik gosterebilmekle birlikte, Bankanin
doviz kuruna yonelik bakis agisinin kriz oncesi donemle tutarliik arz ettigi

sdylenebilmektedir.
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3.1.6. Kaldirag Uygulamasi

Bankalarin ve finansal sistemin yUksek borglanmasindan
kaynaklanan risklerin birikmesinin sinirlandiriimasi konusunda sermaye
yeterliligi katsayisinin bazi donemlerde yetersiz kalmasi destekleyici nitelikte
bir ara¢ olan kaldirag oraninin énemi arttirmaktadir. Basel Il ¢cergevesinde
ana sermayenin aktifler ve belirli dikkate alinma oranlariyla bilango digi
kalemler toplamina bolunmesi suretiyle elde edilen kaldirag oraninin, TCMB
uygulamasinda ana sermayenin toplam pasif ve belirli dikkate alinma
oranlariyla bilango digI kalemler toplamina bdlinmesi suretiyle (Ana Sermaye

/ (Pasif Toplami + Bilango Digl Kalemler)) hesaplanmasi planlanmaktadir.

Kaldirag uygulamasi icin, 2011-2012 denetimsel izleme donemi,
2013-2017 bankalarin otoritelere raporlama donemi olarak ongoérulmektedir.
2015 yilinda bankalarin kaldirag oranlarini kamuoyuna agiklamasi
beklenirken, 2017 yilina kadar surecek olan paralel uygulama déneminde %3
orani ile test edilmesi ve 1 Ocak 2018 tarihinden itibaren uluslararasi alanda

uygulamaya gecilmesi planlanmaktadir.

Finansal sistemin yiuksek kaldiragla ¢alismasi halinde orta ve uzun
vadede ekonomik tahribata yol acabilecek olmasi ihtimalinin ortadan
kaldiriimasi ve yuksek kaldiragla cgalismaktan kaynaklanabilecek risklerin
ortaya c¢ilkmadan onlenebilmesi igin, kaldira¢ oranlarini asiri duzeylere
clkaran bankalara ek zorunlu kargilik uygulanabilecektir. Bu baglamda TCMB,
kaldirag oranina dayali politikalari agamali olarak uygulamaya koyacagini

belirtmistir.

Kaldirag oranlarina gore uygulanacak zorunlu karsilik politikasina
goére ilk asamada, 2013 yili son c¢eyrek ortalama kaldirag orani %3-3,5
arasinda kalan bankalara 2014 yilindan itibaren baslamak Uzere g
kademede 1- 2 puan araliginda ilave olarak zorunlu karsilik yukumlalagu
getirilecektir. Sonraki yillarda ilave olarak zorunlu karsilik orani uygulanacak
olan kaldirag orani Ust limiti kademeli olarak %5’e artirilarak uygulanmasi ve

bu seviyenin korunmasi planlanmaktadir.
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Basel Ill gergevesinde 2018 yilinda uygulamaya konulacak olan
kaldirag oranlarinin, bu donem oOncesinde hizla gerilemesinin 6nlenmesi,
bankalarin bor¢ duzeyininin sinirlandiriimasi ve finansal istikrara katkida
bulunma amaglariyla kaldira¢ orani dugluk bankalara ilave zorunlu karsilik
yukumlalugu getirilmesi ongorulmektedir. Bu gecis surecinde, iki farkl
kaldirag oraninin olugmasinin Onlenmesi ve uygulamada yeknesaklik
saglanmasi acgisindan BDDK ile igbirligi icinde calisilacagi da TCMB

tarafindan dile getiriimektedir.

3.2. Diger Ulkelere Kiyasla Tiirkiye Tecriibesi

Calismanin bu boélumunde Turkiye’nin 2008 yilindan itibaren
uyguladigi para politikasi, Turkiye gibi kriz yagsamis ve gelismekte olan
ulkeler sinifinda yer alan Ulkelerle karsilastirilarak degerlendiriimektedir.
1994-95 yillarinda kriz yasayan Meksika, 1997 Guney Dogu Asya Krizinden
en cok etkilenen ulkeler Endonezya, Glney Kore ve Tayland ile 1999 yilinda
kriz yasayan Brezilya incelenen Ulkeler icinde yer almaktadir. Bolim 2’de yer
alan Tablo 2.3’Un bu ulkeler dogrultusunda daraltilmasi sonucunda Tablo

3.3’e ulagiimaktadir.

TABLO 3.3. KRiZ YASAYAN ULKELERIN POLITIKA TEDBIRLERI"’

Geleneksel Olmayan Para
Politikas1 Uygulamalari
B | = | =
2 E|2|3|E| 8 |58
Sles|g|l2|E| § |2|L3
= w» | o | € N = m | .- ©
S|E|l0|8 |2 & |c|ok
X O | — | = © [} Y T ©
98N8 © 362
£ glg|g s E |5 =28
X2 § [R |3
|_
BREZILYA X | X X
MEKSIKA
GUNEY KORE X | X x| x x| x
ENDONEZYA X X X
TAYLAND
TURKIYE X X

' Tabloda yer alan Tiirkiye disindaki ilkelerin biyiime oranlar ile ilgili tablo ve grafikler Ekler béliminde yer
almaktadir.
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Daha 6nce de belirtildigi Uzere bu ulkelerden Meksika ve Tayland
geleneksel olmayan para politikalarindan higbirini kullanmamakta ve
geleneksel para politikalarinin ekonominin istikrari icin halen yeterli oldugunu
disunmekte ve temel politika araci olan faiz oranlarini kullanarak fiyat
istikrar1 ile finansal istikrara ulasilabilinecegini savunmaktadir. Ayrica
incelenen gelismekte olan ve enflasyon hedeflemesi uygulayan ulkelerin
hepsi kiresel kriz doneminde parasal genisleme slrecine girerek faiz

oranlarini onemli dlgide dusurme yoluna gitmislerdir.

incelenen gelismekte olan ulkelerin en temel 6zelliklerinden biri,
sermaye hareketlerinden cok fazla etkilenmeleridir. Ozellikle gelismis Ulke
merkez bankalarinin kiuresel kriz surecinde uygulamaya basladigi miktarsal
genisleme programlari, piyasalarda likidite fazlasi olusmasini saglamis ve
gelismis ulkeler bu likidite fazlasini yuksek getiri elde etme amaciyla
gelismekte olan Ulkelere yonlendirmislerdir. Bu sermaye girisleri, gelismekte
olan ulkelerin ekonomik istikrarini tehdit etmekte ancak ulusal paranin deger
kazanmasi yoluyla enflasyon oranlarinda dislse de katki saglamaktadir.
Ulkelerin GSYIH blylme oranlarinin gdsterildigi Tablo 3.4’'te, bu Ulkelerin
budyime oranlarinin kuresel kriz doneminde Onemli Olgude geriledigi
gorulurken, kisa sure igerisinde toparlanma egilimine girdikleri de dikkat

cekmektedir.

TABLO 3.4. KRIiZ YASAYAN ULKELERIN GSYiH BUYUME ORANLARI (Yillik, %)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Brezilya 3,957 6,091 5172 -0,33 7,534 2,733 1,474
Endonezya 5,501 6,345 6,014 4,629 6,195 6,457 6,04
Guney Kore 5,179 5,106 2,298 0,319 6,32 3,634 2,688
Meksika 5,149 3,243 1,187 -5,988 5,558 3,94 3,775
Tayland 5,139 5,052 2,569 -2,32 7,777 0,053 5,571
Tarkiye 6,893 4,669 0,659 -4,826 9,157 8,503 2,969

Kaynak: Bloomberg, 2012
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Her ne kadar incelenen ulkelerin hepsi enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulayarak hedeflenen enflasyon oranina ulasmaya c¢aligsa da, bu sermaye
girisleri genel olarak portfdy girisi ya da kisa vadeli sermaye seklinde
oldugundan her an Ulkeden kolayca ¢ikis yapma imkanlari bulunmakta, bu da
sermaye giren ulkenin ekonomik istikrarini olumsuz etkileyebilmektedir.
Geligmekte olan ulkeler genel olarak sermaye hareketlerindeki oynakligin
yarattigr etkiyi minimize etmeye c¢alisan politikalar uygulamaktadir.
Dolayisiyla, bu ulkeler, bu politikalari uygulayabilmek icin de para
politikalarini esneterek esnek enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamaya

baglamiglardir.

Diger bir konu da, parasal genigleme sureci ile birlikte ortaya ¢ikan
kredi genislemesidir. Sermaye girisleri ve faiz oranlarindaki dusus ile
bankalarin elindeki likiditenin artmasi, verdikleri kredi miktarini artirmalarina
neden olabilmektedir. Kredi genislemesinin dnlenmesi igin de incelenen
ulkelerin geleneksel olmayan para politikalarini tamamlayici nitelikte makro-
ihtiyati politikalari uygulamaya basladiklari goérilmektedir. Makro-ihtiyati
politikalar, dig borglari azaltma ve i¢ piyasalarda doviz cinsi borglanmayi
caydirarak doviz cinsi kredi riskini ortadan kaldirma konusunda ©onem
tasimaktadir. Makro-ihtiyati politikalari uygulama goérevi ve yetkisi bazi
ulkelerde yalnizca merkez bankalarinda iken bazi Ulkelerde merkez bankalari

ve duzenleyici kurumlar arasinda paylasiimaktadir.

incelenen llkelerden Endonezya ile TCMB’nin benzer politikalar
uyguladigi gorulmektedir. Her iki ulke de, sermaye girislerindeki oynakhgi
azaltmak ve kredi geniglemesini sinirlandirmak amaciyla zorunlu karsilik
politikalari ve faiz koridoru uygulamasini kullanmaktadir. Bu noktada,
Meksika ve Tayland gibi hi¢ bir geleneksel olmayan para politikasini
kullanmayan ulkeler digindaki butan dlkelerin zorunlu karsiliklari kullandigini
gorulmektedir. Buradan hareketle kuresel kriz 6ncesi donemde kullanimina
az rastlanan zorunlu karsilik uygulamasinin kuresel kriz sonrasi donemde
kullanimi 6nemli dlgide artmistir. Her ne kadar bu Ulkeler ile Tarkiye'de
uygulanan politikalar bakimindan teoride benzerlikler bulunsa da pratikte

onemli farkhliklardan bahsetmek mumkundir. TCMB zorunlu karsiliklar
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alaninda dunyada ilk kez kullanilan bir mekanizma olusturup uygulamaya
baslayarak diger gelismekte olan ulkelerden farkhlagmistir. Ayrica Turkiye
diger Ulkelerden farkli olarak faiz koridoru uygulamasini ¢ok daha aktif bir

sekilde kullanmaktadir.

Incelenen gelismekte olan dlkelerin temel olarak kriz sonrasi
donemde sermaye hareketlerindeki oynakliga ve kredi genislemesinde
odaklandigi ve alinan onlemlerin bu sorunlarin yarattigi istikrarsizhigi ortadan
kaldirma amaci tasidigi gorulmektedir. Ancak hangi durumda hangi
politikanin uygulanmasi ve hangi politika aracinin kullanilmasi gerektigi ya da
hangi politikanin istenen sonuca daha kolay ulastiracagi konusunda
belirsizlikler bulunmaktadir. Bu sebeple TCMB’nin sira digi politikalari, IMF ve

basin tarafindan elestirilebilmektedir.

IMF, TCMB’nin ¢ok farkh alanlarda c¢ok fazla degisiklik yaptigi
gOrisunu savunmakta, en fazla politika degisikliginin TL zorunlu karsiliklarda
yapildigini, doviz ihaleleri ve YP zorunlu karsiliklara iliskin kararlarin da bunu
takip ettigini belirtmektedir. Karar sayisinin fazla olmasinin yani sira
kararlarda tutarsizlik oldugu yoninde de elestirilerde bulunan IMF, ayni ay
icerisinde hem sikilastirici hem de genisletici kararlarin birlikte alinmasinin,
piyasalarin politikanin yonu konusunda tedirgin olmasina neden oldugunu
belitmektedir. Aralik 2010’da politika faizini dustrip doéviz alim ihalelerini
baglatarak para politikasi gevseten TCMB’nin, faiz koridorundaki genisleme
ve TL zorunlu kargiliklardaki artig ile de sikilagsmaya gitmesi, net etkinin
belirsiz olmasi sebebiyle elestirilmistir. IMF'ye gore, ayni donem igerisinde
farkli alanlarda farkh yonde kararlar alinmasi tek belirsizlik unsuru da dedgildir.
Para politikasi gibi etkilerin gecikmeli gézlendigi bir alanda, bir yil gibi kisa
olarak nitelendirilebilecek bir donemde kararlarin tersine gevrilmesi, piyasa
aktorlerinin  olasi risklere karsi kendini koruyabilme kabiliyetini de

zayiflatmaktadir.

Basinda ise daha farkl elestiriler yer almaktadir. Bu elestirilerden ilki,
bankalarin zorunlu karsilik oraninin TCMB tarafindan arttirimasi sebebiyle
kaybettikleri mevduati, kredilerini azaltmamak igin TCMB’den borglanarak

telafi edip edemeyecekleri ile ilgili bulunmaktadir. TCMB Ekim 2010 -
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Haziran 2011 doneminde hizli kredi genislemesinden kaynaklanan finansal
istikrarsizlik riskini azaltmak amaciyla zorunlu karsilik oranlarini pes pese
artirmigtir. Zorunlu kargilik oranini artirarak bankalarin mevduatinin ¢goguna
el koyan TCMB, bu politika ile bankalarin eskisine oranla daha az kredi
vermelerini saglamaya calismaktadir. Ancak enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulayan ulkelerde politika faizinin anlamli olabilmesi icin, piyasada
belirlenen kisa vadeli faizin politika faizine yakin degerlerde olusmasi
gerektiginden, TCMB, bankalarin talep ettikleri kisa vadeli parayi bankalara
bor¢ vermek zorundadir. Sonug olarak, TCMB zorunlu karsiliklari yukselterek
bankalardan aldigi parayi, kisa vadeli para satarak bankalara geri vermek

zorunda kalmaktadir.

Basinda yer alan bir diger elestiri ise, TCMB’nin yeni politika
cercevesi ile seffaflik politikasindan feragat ettigi yonundedir. Bilindigi Uzere,
TCMB'nin faiz kararlari hem i¢ piyasalari hem de dig piyasalar etkilediginden,
TCMB’nin faiz koridorunu genisletip riski arttirarak yabanci yatirimciyi
caydirmaya c¢alistigi her politika, yerli yatirrmci igcin de ayni etkiyi
yaratmaktadir. Boylece, TCMB faiz belirsizligi ile hem i¢ piyasalara hem de

dis piyasalara sok vermektedir.

PPK toplanti tarihlerinin dnceden duyurulup bir sonraki toplantiya
kadar gerceklesecek olan politika faizini ilan etmenin amaci para
piyasasindaki aktorlere ongorl imkani vermek ve bunun daha uzun vadeli
faizlere ve reel ekonomiye aktariimasini saglamakti. Su anda ise, faiz
belirsizligi ile gunlik faiz gerceklesmesi hakkinda bir ©6ngoride
bulunulamayacagi gibi ilan edilen politika faizi bir sonraki PPK toplantisina
kadar olan dénemdeki ortalama fonlama maliyeti hakkinda da bilgi
vermemektedir. Bu da seffafliktan feragat edildiginin bir gostergesi olarak

kabul edilmektedir.

Merkez Bankasrnin Agustos 2011’den itibaren aldigi onlemler,
Avrupa ekonomisindeki Dbelirsizliklerin hizla yUkselmesine paralel olarak
ortaya c¢ikan dalgalanmalarin, ekonomi Uzerindeki olumsuz yansimalarinin
azaltilmasinda etkili olmustur. DOviz piyasasina yonelik duzenlemeler ve faiz

koridoruna iliskin Agustos ve Ekim aylarinda alinan politika kararlari
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cercevesinde doviz kurlarindaki oynakligin diger gelismekte olan ulkelere
kiyasla daha sinirli kaldigi gozlenmigtir. Diger yandan, Merkez Bankasi'nin
ara¢ cesitliligi ve politika esnekligi, son yillardaki likidite yonetiminin
etkinliginin artmasina ve dig piyasalarda go6zlemlenen dalgalanmalara
ragmen, para piyasalarinda istikrarin korunmasinda belirleyici oldugu

gOrulmektedir.

Her ne kadar TCMB uyguladigi politika ¢ergevesi ile belirsizligi ve
faiz riskini arttirdigi yoninde elestiriise de TCMB, fonlama faizine dair
belirsizligi bir politika araci olarak kullanmakta ve bu belirsizligi bilingli bir
sekilde yaratmaktadir. Kredilerde arzu edilenin otesinde bir hizlanmanin
(yavaslama) yasandigi donemlerde TCMB’nin fonlamanin miktari ve maliyeti
konusundaki belirsizligi arttirmasi (azaltmasi) likidite agigi olan kurumlar igin
kredi arzinda bir sikilagsmaya (rahatlamaya) yol agmaktadir. Bdylece
TCMB’nin belirsizlik politikasi ile istedigi sonuglara ulasma konusunda

basaril oldugu soylenebilmektedir.

TCMB, piyasaya faiz koridoru, zorunlu karsilik oranlari ve ddviz
kuruna mudahale gibi para politikasi araglarini istedigi zaman istedigi sekilde
kullanacaginin sinyalini vermistir. TCMB’nin elinde, hangi politikanin, hangi
alanda ve ne zaman uygulanacagi konusunda herhangi bir recete olmadigi
gibi, TCMB’nin hangi politika aracini ne zaman uygulayacagini kamuoyuyla
paylasmasi politikalarin etkinligini azaltma olasiligi da tasimaktadir. Clnku
yaratilan belirsizlik ortami hem sermaye giris ve ¢ikiglari konusunda hem de
kredi geniglemesi konusunda belirlenen amaglara ulasmayi

kolaylastirmaktadir.

TCMB dalgah déviz kuru rejimini muhafaza ederken sicak para
giriglerini yumusatmak icin tasarladigi yenilik¢i politikalari, diger gelismekte
olan Ulkelerden Once uygulamaya baslayarak bu konuda yol gosterici
olmustur. TCMB’nin uyguladi§i faiz koridoru uygulamasi piyasalardaki
belirsizligi arttirarak gucli sermaye akimlarinin daha duguk getiri
saglamasina yol agarken, getiri arayisinda olan yabanci paranin Turkiye'ye
gelmesini de yavaslatmistir. Bu sebeple, faiz koridoru uygulamasinin kisa

vadeli sermaye giris ve ¢ikislarini dnleme konusunda etkili bir ydontem oldugu
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sOylenebilmektedir. Ayrica, TCMB’nin yine son donemde uygulamaya
koydugu ROM, para politikasinin esnekligini arttirmig ve Tarkiye'nin
karsilastigr kisa donem sermaye akimlari igin otomatik dengeleyici gorevi

ustlenmisgtir.

Sonu¢ olarak, TCMB’nin tasarladigi geleneksel olmayan para
politikasi araglari, sermaye kontrollerine bagvurmadan sermaye akimlarinda
istikrar saglanabilecegini gostermesi bakimindan buyuk 6nem tasimaktadir.
TCMB, dunyadaki gelismeleri yakindan takip ederek, alinmasi gereken
kararlari zamaninda alan, bazi gelismeleri de dnceden fark ederek erken
karar alabilen proaktif politikalar uygulamaktadir. Bu noktada, TCMB’nin kriz
dénemi boyunca basarili bir performans ortaya koydugu, krizin baslangi¢

asamasinda ve ¢ikis doneminde dogru adimlar attigi sOylenebilmektedir.
3.3. Turkiye’nin Performansinin Degerlendirilmesi

TCMB’nin 2010 yilinin sonlarindan itibaren makro finansal riskleri de
gbzeten yeni bir para politikasi ¢cergevesi tasarladigi ve uygulamaya koydugu
daha once belirtilmigti. Bu ¢erceveye gore, kredi buyumesi sinirlandiriimasi
ve sermaye hareketlerindeki oynakhgin olumsuz etkilerinin azaltilmasi
amaclanmaktaydi. Bu boélimde, TCMB’nin geleneksel olmayan para
politikalari uygulamalarinin performansi, Cari Acik/GSYiH nin izledigi seyir,
cari acigin finansmani, kredi buylmesi, Turkiye'nin blylime oranlari ve

blylme kompozisyonu kapsaminda degerlendirilecektir.

Cari islemler dengesi/GSYIH oraninin gosterildigi Grafik 3.8'de
kuresel kriz sonrasi donemde gerek cari iglemler acgiginin gerekse enerji
haric cari igslemler aciginin azaltildigi soylenebilmektedir. Cari iglemler
dengesindeki iyilesmenin onumuzdeki donemlerde de devam edecegi
beklenmektedir.
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Grafik 3.8. Tiirkiye’de Cari islemler Dengesi/GSYiH

Kaynak: TCMB, 2012

Grafik 3.9'da ise cari islemler aciginin hangi yolla finanse edildigi 12
ayhk birikimli verilerle gosterilmistir. Grafik 3.9'un incelenmesiyle acgik bir
sekilde goruldugu uzere, kuresel kriz oncesi donemde cari acik daha cok
uzun vadeli yatirmlarla finanse edilmekte, kriz déneminde ise cari acigin
finansmaninda kisa vadeli yatirrmlar hakim rol oynamaktadir. Ancak
TCMB’nin uyguladigi geleneksel olmayan para politikalarinin yardimiyla 2011
yi basindan itibaren yeniden uzun vadeli yatirmlarin cari acigin

finansmanindaki payinin yikseldigi gérulmektedir.
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Grafik 3.9. Cari A¢igin Finansmani (12-aylik birikimli, milyon ABD dolari)

Kaynak: TCMB, 2012
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TCMB'nin performansinin degerlendiriimesinde diger dnemli bir konu
da kredi buyumesinin sinirlandirimasidir. Grafik 3.10’'da toplam kredi
blylumesi gosteriimektedir. Bu grafige goére, kuresel krizin basladigi Eylul
2008’'de %40 civarinda olan toplam kredi buyumesi, ginimizde %20’lere
kadar dusurulerek kredi blyumesinin kontrol altina alindigi gorilmekte ve

TCMB’nin uyguladigi politikalarin basarili oldugu sdylenebilmektedir.
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Grafik 3.10. Tiirkiye’de Toplam Kredi Biiyiime Orani (%)*

*Kur uyarlamali, dnceki yilin ayni dénemine gore, %
Kaynak: TCMB, 2012

Tarkiye’nin kiresel kriz dénemi performansinin degerlendirilmesi igin
uretim duzeyi verileri kullanilarak Tuarkiye’nin kriz dncesi Uretim duzeyine
hangi donemde ulastigi incelenmistir (2008 2. ¢eyrek=100). Grafik 3.11'de
goruldagu gibi, 2010 yihinin 1. ¢eyreginde kriz oncesi donemdeki Uretim
duzeyine yeniden ulasan Turkiye'nin kriz doneminde hizli toparlanan ulkeler

arasinda yer aldigi sdylenebilmektedir.
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Grafik 3.11. 2008 Sonrasi Tiirkiye’de Uretim Diizeyi (2008 2G=100)

Kaynak: OECD, 2012

Turkiye’nin biyiime oranlarinin gésterildigi Grafik 3.12 ve GSYiH alt
kalemlerinin GSYIH'ye katkilarinin gésterildigi Tablo 3.5 incelendiginde ise,
kUresel talepteki daralmaya ragmen Turkiye’'nin ihracatinin artis egiliminde
olmasi, butge acigini daraltma amaciyla kamu harcamalarinin azaltilmasi ve
yatirm kaleminin GSYiH’'ye katkisinin gittikce artmasi gibi nedenlerle
Turkiye’nin buyume kompozisyonunun giderek daha saglikli bir gorinume
kavustugu ve ekonomideki dengelenme surecinin  belirginlestigi

sodylenebilmektedir.
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Grafik 3.12. Tiirkiye GSYiH Biiyiime Orani (%)

Kaynak: Bloomberg, 2012
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TABLO 3.5. GSYiH ALT KALEMLERININ GSYIH’YE KATKISI (%)

Tiiketim | Yatirnm Har}ézrr?l:Iarl ihracat | ithalat | Net ihracat
2000 68,8 19,5 13,1 21,3 23,0 -1,7
2001 69,9 10,0 14,4 23,6 18,2 54
2002 66,1 17,3 13,6 24,7 22,3 2,5
2003 70,3 18,7 12,3 24,8 26,6 -1,9
2004 68,7 19,3 13,2 25,9 27,7 -1,8
2005 70,5 20,4 12,1 25,5 29,1 -3,7
2006 67,3 22,6 11,7 26,0 28,0 -2,0
2007 69,1 24,2 11,5 25,8 31,1 -5,3
2008 69,3 17,1 12,7 25,4 25,1 0,3
2009 68,6 17,1 14,2 25,8 26,3 -0,6
2010 68,3 23,2 13,4 24,6 30,2 -5,6
2011 67,4 22,2 12,2 24,9 27,3 -2,3
2012 65,1 24,4 9,5 26,0 25,4 0,7

Kaynak: TCMB, 2012

Sonug olarak kuresel kriz sonrasi donemde agiklanan veriler, TCMB
tarafindan uygulanan politikalarin blylk 0lcide amacina ulastigini
gOstermektedir. Bu kapsamda TCMB’nin uyguladigi geleneksel olmayan para

politikalarinin amaca hizmet ettigi ve etkili oldugu soéylenebilmektedir.
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DORDUNCU BOLUM
SONUG ve DEGERLENDIRMELER

Son yasanan kuresel finansal kriz anlik ya da kisa sureli bir tecribe
degil, kendi dinamiklerine sahip bir surectir. Bu surecte, geleneksel olmayan
para politikalarinin gelistiriimesi ve uygulanmasi 6n plana c¢ikmistir. Bu
politikalarin on plana c¢ikmasinin yani sira hem gelismis Ulkeler hem de
gelismekte olan Ulkeler tarafindan uygulanmasi da dnem tasimaktadir. Ancak
bu politikalarin tasarlanmasi ve uygulanmasi igin gerekli motivasyon gelismis
ulkeler ve gelismekte olan udlkeler icin farkhlik gostermektedir. Gelismis
ulkeler kuresel kriz sonrasi donemde uyguladiklari geleneksel olmayan para
politikalarini  genellikle ekonomiyi canlandirma amaciyla kullanirken,
gelismekte olan Ulkeler bu politikalari, gelismis Uulkelerde ekonominin
canlanmasi sonucunda kendi ulkelerine akin eden sermayenin olumsuz

etkilerini azaltmak amaciyla kullanmiglardir.

Geleneksel olmayan para politikalarinin  hem diger politika
alanlarindaki araglarla hem de Ulkeler arasi uyum ve isbirligini saglama
amaci guden politika araglariyla birlikte bir batin olusturacak sekilde
kullanildigi  gorulmektedir. Her bir Ulkenin geleneksel olmayan para
politikalari tasarimlari ve uygulamalari o Ulkenin kendi igyapisinin gerektirdigi
bicimde ortaya ¢ikmakta olup, “her derde deva” olacak bir politika tasarimi
anlayigi s6z konusu degildir. Aslinda bu da, hep ayni tarz politika araglariyla
krizin etkisini gidermeye c¢alisan kuresel kriz 6ncesindeki politika

anlayisindan belirgin bir kopusu temsil etmektedir.

Gecgmis kriz deneyimleri daha sik ve yikici olan Ulkelerin geleneksel
olmayan para politikalari alaninda daha radikal davrandiklari da
sOylenebilmektedir. Turkiye tecribesinin de bu kapsamda ele alinmasi
TCMB’nin uyguladigi geleneksel olmayan para politikalarinin anlagilabilmesi

agisindan 6nem tagimaktadir.
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Geleneksel olmayan para politikalarindan miktarsal genigleme, kredi
genislemesi, teminat cgesitlendirmesi ve vade uzatimi politikalarinin toplam
GSYIiH lizerinde en 6nemli etkiye sahip politikalar oldugu bu calisma
sirasinda tespit edilmistir. Buna ek olarak, miktarsal genisleme, kredi
genislemesi, teminat c¢esitlendirmesi, vade uzatimi ve faiz taahhudu
politikalarinin GSYIH dizeyi yiiksek Ulkelerde daha yogun bir sekilde
kullanilirken, faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar politikalarinin ise GSYiH

duzeyi dusuk Ulkelerde daha yogun bir sekilde kullanildigi goraimagtar.

TCMB’nin kuresel kriz sonrasi donemde tasarladigi geleneksel
olmayan para politikalari, ekonominin kirilganliklarini dikkate almakta, faiz
koridoru ve zorunlu karsiliklar gibi az sayida alanda yogunlasmakta, ancak
ortaya konan araglarin butincll bir cergeve olusturdugu goérilmektedir.
Zorunlu karsiliklar alaninda, zorunlu karsilik tabaninin degistirilmesi, zorunlu
kargilik oranlarinin  degistiriimesi, zorunlu karsiliklarin vadeye gore
farkhlastirilmasi, zorunlu karsiliklara édenen faize son verilmesi ve rezerv
opsiyonu mekanizmasi gibi farkli uygulamalar kullanilirken, faiz koridoru
konusunda da bant genigliginin belirsizlik yaratmasi sebebiyle kredi
genislemesi ve sermaye hareketlerindeki oynakhgin olumsuz etkilerinin
azaltimasi saglanmistir. Bu c¢ercevede, TCMB’nin farkli makroiktisadi
hedefleri gbzeten oldukca c¢esitli politika araglari  tasarladigi

sOylenebilmektedir.

TCMB uyguladigi bu politikalarla gerek basinda gerekse akademik
alanda cesitli elestirilere maruz kalsa da bu elestirilerin TCMB’nin geleneksel
olmayan para politikalarinin basarisi ve yetkinliginden ziyade, politika
iletisiminde kriz doneminde kacginilmaz olarak ortaya cikan belirsizlige
yoneldigi gorulmektedir. TCMB, fonlama faizine dair belirsizligi bir politika
araci olarak kullanmakta ve bu belirsizligi bilin¢li bir sekilde yaratmaktadir.
TCMB’nin belirsizlik politikasi ile istedigi sonuglara ulasma konusunda
basaril oldugu da soylenebilmektedir.

Geleneksel olmayan para politikalari genel olarak kuresel kriz
sonrasi donemde uygulanmaya basladidi igin bu politikalarin etkinligini

olgcmek icin yeterli ara¢ ve veri de bulunmamaktadir. Hangi durumda hangi
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politikanin uygulanmasi gerektigi ya da hangi politikanin daha basarili
olacagl konusunda belirsizlikler bulunmaktadir. Sonug¢ olarak, bu dénemin
(2008-2012) tam olarak kavranmasi kriz sonrasi arastirmalarla midmkin

olacaktir.
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