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OZET

Kiiresel finansal kriz Oncesinde diinya genelinde uygulanan para politikalarina
bakildiginda, genellikle fiyat istikrar1 odakli bir yapi1 dikkat ¢ekmektedir. Nitekim sz
konusu yap1 icerisinde finansal istikrar ya geri planda kalmakta ya da bazen tamamen g6z
ard1 edilmektedir. Merkez bankalar1 arasindaki hakim goriis fiyat istikrar1 hedefine siki
sitkiya bagli kalindigr takdirde, hem makroekonomik hem de finansal istikrarin
kendiliginden gerceklesecegi yoniindedir. Ancak kiiresel kriz para politikasinda ezberleri
bozmus, para politikas1 ile finansal diizenlemelere dair yeni bir donem baslatmistir.
Yasanan kriz; merkez bankalarinin fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrar1 da gbzetmeleri
ve varlik fiyatlarindaki asiriliklara karsi duyarsiz kalmamalar1 gerektigini agik bir bicimde

ortaya koymustur.

Bu calismanin amaci, 2007-2009 kiiresel finans krizinin incelenmesi ve krizin
merkez bankacilifina yansimalarini ortaya koymaktir. Bu ama¢ dogrultusunda ilk olarak;
krizin nedenleri, krizden ¢ikis siirecinde uygulanan politikalar, para politikas1 stratejisine
iligkin krizden ¢ikarilan dersler ve varlik fiyat balonlarinin yonetimde merkez bankalarinin
rolii incelenmistir. Daha sonra Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’nin 2010
yilinin sonlarindan itibaren, fiyat istikrarindan odiin vermeden finansal istikrar
destekleyici bir amag olarak gozeterek tasarladigi yeni politika stratejisine iliskin detayl
bilgiler verilmistir. TCMB tarafindan asimetrik faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve rezerv
opsiyon mekanizmasinin gerektiginde dongiisellik karsitt makro ihtiyati bir ara¢ olarak
kullanildig1 goriilmiistiir. Makro ihtiyati politikalarin uygulanmasindan sonra Tiirkiye’nin
kiiresel faktorlere karst duyarliginin 6nemli dl¢lide azaldigi ve yeni politika stratejisinin

oldukca basarili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar kelimeler: Kiiresel Finansal Kriz, Finansal Istikrar, Varlik Fiyat Balonu, Makro
Ihtiyati Politikalar



ABSTRACT

When examining monetary policies which are applied globally pre-global financial
crisis, usually a price stability-oriented structure stands out. Hence, within the aforesaid
structure, financial stability is either kept in the background or even sometimes completely
neglected. The prevailing opinion among central banks is that, both macroeconomic and
financial stability would spontaneously actualize, in case of abiding price stability target
strictly. However, global crisis broke the routine for monetary policy and a new period
concerning monetary policy and financial regulations started. This crisis clearly revealed
that central banks should pay regard to financial stability along with price stability and not

be remain deaf to asset price exuberances.

The purpose of this study is to examine the 2007-2009 global financial crisis and
reveal the reflection of crisis on central banking. In line with this purpose, primarily; the
cause of the crisis, policies applied in the course of coming out of the financial crisis,
lessons taken from crisis regarding monetary policy strategy and, the role of central banks
in the management of the asset price bubble are examined. Thereafter, beginning from the
late 2010 of Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT), detailed information
regarding new policy strategy which is designed as pursuing a supportive goal for financial
stability without making concession on price stability, are given. It is seen that, when
required, asymmetric interest rate corridor, reserve requirements and reserve option
mechanism are being used as a countercyclical macroprudential tool, by CBRT. After the
application of macroprudential policies, it is concluded that, sensitivity of Turkey towards

global factors is majorly decreased and new policy strategy is succeeded considerably.

Keywords: Global Financial Crisis, Financial Stability, Asset Price Bubble,

Macroprudential Policies
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GIRIS

2007 yilinda Amerika Birlesik Devletleri (ABD) konut piyasasinda baglayan
dalgalanma kisa siirede tiim finansal sisteme yayilarak bir likidite krizine doniigmiistiir.
ABD finansal sisteminin kiiresel sistem i¢indeki rolii gz onilinde bulunduruldugunda,
basta Avrupa iilkeleri olmak tizere kiiresel 6l¢ekte bir finansal krize yol agmistir. Finansal
sektorde ortaya cikan krizin daha sonra reel ekonomiye sirayet etmesi ise kiiresel
ekonomide 1929 Biiyiikk Buhrani’ndan bu yana yasanan en derin durgunluk donemiyle

sonuc¢lanmuistir.

Krize kars1 uygulanan geleneksel para politikasinin etkisiz hale gelmesinden dolay,
merkez bankalar1 geleneksel olmayan politikalara basvurmustur. I¢inde bulunulan dénemin
olaganiistii kiiresel konjonktiirii, merkez bankalarini alisilagelmis yaklasimlarin digina

cikarak alternatif politikalar tasarlamaya yoneltmistir.

Kiiresel krizin oncesi ve sonrasinda merkez bankalarinin finansal istikrara yonelik
yaklagimlarinda 6nemli bir degisimin oldugu goéze carpmaktadir. 1990’1 yillardan sonra
enflasyon hedeflemesi rejiminin merkez bankalar1 tarafindan siklikla kullanilmasi ile kisa
vadeli faiz oranlar1 6n plana ¢ikarken, diger para politikas1 araclari ise ikincil plana
atilmistir. Merkez bankalarimin fiyat istikrar1 hedefine siki sikiya bagli kalmasinin,
kendiliginden finansal istikrar1 saglayacag: diisiiniilmiistiir. Fakat yasanan krizle birlikte,
merkez bankacilar1 arasinda var olan bu gii¢lii inanis sarsintiya ugramistir. Politika araci
olarak sadece kisa vadeli faiz oranlar1 kullanilarak fiyat istikrarini siirdiirmenin ve aym
zamanda finansal istikrara katkida bulunmanin yeterli olamayabilecegi goriilmiistiir.
Finansal sistemin mimarisinin degismesi ile finansal istikrar kavramina atfedilen 6nemin
gittikge arttig1 gézlenmistir. Fiyat istikrarin1 saglamanin yan sira finansal istikrara da katki
yapan yeni bir merkez bankacilig1 anlayis1 gerek akademisyenler gerekse politika yapicilar

arasinda tartisilmaya baslanmistir.



Kiiresel kriz sonrasi, gerek risk istahinin ve sermaye akimlarimin oynakligindaki
yiikselis, gerekse finansal istikrara yonelik farkindaligin artmasi merkez bankalarim
alternatif politika araclar1 kullanmaya yoneltmistir. Bu ¢er¢evede Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) da 2010 yilinin sonlarindan itibaren, fiyat istikrarindan 6diin
vermeden finansal istikrar1 destekleyici bir amacg olarak gozeterek, yeni bir politika
stratejisi tasarlamig ve uygulamaya koymustur. Kiiresel kriz sonrasinda finansal istikrara
verilen onemin artmasina paralel olarak, TCMB para politikasi stratejisini yeni dénemin
Ozelliklerine gore sekillendirmis ve politika araglarini ¢esitlendirmistir. Bu kapsamda
birbirini tamamlayict nitelikte farkli politika araglarimi  bir arada kullanarak

makroekonomik ve finansal istikrarin tesisine ve siirdiiriilmesine ¢aligilmistir.

Bu ¢alismanin amaci, yukarida belirtilen hususlar paralelinde, 2007-2009 kiiresel
finans krizinin incelenmesi ve krizin merkez bankaciligina yansimalarini ortaya koymaktir.
Calismanin temel hipotezi, ABD 'de finansal piyasalarin deregiilasyonu ile tekellesen ve
ahlaki tehlikeye bulasan finansal hizmetler endiistrisinde, kredi genislemesi ve agir
kaldira¢ kullaniminin kiiresel finansman ile birleserek, finansal yenilikler (finansal tiirev
tirtinler) araculigy ile fiyat balonlarina yol actigi ve balonlarin patlamasiyla da finansal
krizin ortaya ¢iktigi seklinde olusturulmustur. Dolayisiyla krizin, digsal soklar tarafindan
degil, bilhassa finansal piyasalarin i¢indeki dinamikler tarafindan gergeklestigi ve kiiresel
finansal sistemin birbiri ile asir1 derecede baglantili hale gelmesi sonucu kiiresel 6lcege
yayildig1 savunulmaktadir. Calismamizda one siiriilen ana hipotezimiz ¢ercevesinde,
birinci boliimde, ABD’de konut balonunun finansal krize doniismesine yol acan baslica

faktorler irdelenmistir.

(Calisma ana hipotez altinda {i¢ hipotez daha icermektedir: Birincisi, kiiresel kriz
oncesinde merkez bankacilari arasinda hakim goriis olan fiyat ve ¢ikti istikrarina
ulasmamn finansal istikrar: kendiliginden saglayacagi ve varlik fiyat balonlart olusumunu
azaltacagi inanisi ekonomiyi istikrarsizliktan korumaya yetmemis, aksine istikrarsizlig
adeta tegvik etmistir. SOyle ki, enflasyon ve ¢ikt1 dalgalanmalarinin diigiik oynaklig1 piyasa
katilimcilarinin  ekonomik sistemde mevcut olan riskleri daha az degerlendirmelerine
neden olmus ve bdylece asir1 risk alarak krizin olusumunda katkida bulunmalarini

saglamistir. Bu goriisle ilgili agiklamalara ¢alismanin ikinci boliimiinde yer verilmistir.



Ikincisi, kriz oncesi diizenleyici otoritelerin bireysel finansal kurumlarin tek tek
giivenligi ve saglamligina odaklanan mikro ihtiyati denetim ile mesgul olmalari ve finansal
sistemin bir biitiin olarak giivenligi ve saglamligina odaklanan makro-ihtiyati denetimin
ikincil plana atilmasi1 krizde onemli bir rol oynamistir. Bankalar ve diger finansal
kurumlarin karsilikli davranislart sonucu olusan igsel nitelikteki sistemik risklerin,
kurumlar arasi baglantilarin ve ortak riske maruz kalmalarin sistemin biitiin olarak
istikrarini tehlikeye atabilecegi gercegi goz ardi edilmistir. Bu kapsamda, ¢alismanin ikinci

boliimiinde mikro ve makro ihtiyati politika uygulamalarindan bahsedilmistir.

Ucgiinciisii, TCMB 'nin kriz siirecinde aktif bir politika izleyerek krize yonelik almug
oldugu tedbirlerin krizden ¢ikis siirecinde basarili olmasina ragmen, gelismiy iilke merkez
bankalarimin uyguladiklar: geleneksel olmayan para politikalari TCMB 'nin 2010 yilinin
sonlarindan itibaren yeni bir para politika stratejisi tasarlamasint gerektirmis ve bu
cercevede gelistirilen makro-ihtiyati politika araglar: fiyat istikrarini ve finansal istikrar
destekleyerek kriz egilimli cevrenin onlenmesinde katki saglamistir. Calismanin li¢lincii ve

dordiincii boliimii bu konunun detayl: bir sekilde analiz edilmesine ayrilmistir.

Calismada ileri stiriilen yukaridaki goriisler, teorik (kuramsal) agiklamalar ile ortaya
koyulmaya c¢alisilmistir. Bu ¢alismanin ¢esitli agilardan 6nem arz ettigi diisiiniilmektedir.
[k olarak, calismadan elde edilecek sonuglarin, kiiresel krizin merkez bankacilig1 alaninda
nasil bir etkiye yol agtigina iligkin yapilan tartigmalara teorik bir katki sunmasi
beklenmektedir. Nitekim, yapilan literatiir arastirmasi sonucunda, krizden ¢ikarilan dersler
dogrultusunda, uluslararas: literatiirde merkez bankalarinin varlik fiyat balonlarinin
yonetiminde nasil bir rol iistlenmeleri gerektigine iliskin dikkat ¢eken calismalarin
yapildig1 goriilmiistiir. Ornek olarak, White (2009), Mishkin (2011b, 2014) ve Hahm ve
digerleri (2012) tarafindan yapilan calismalar gosterilebilir. Ancak, Tiirkiye 6zelinde
yapilan literatiir taramasinda, krizin merkez bankaciligina yansimalarin1 ortaya koyan bir
yiiksek lisans ya da doktora tezine rastlanmamistir. Literatiirdeki bu eksiklik c¢alismanin
yapilma gerekcelerinin basinda gelmektedir. Bu bakimdan c¢alisma, kiiresel krizin
nedenlerini, krizden ¢ikis siirecinde uygulanan politikalari, para politikasi stratejisine
iliskin krizden ¢ikarilan dersleri, varlik fiyat balonlarinin yonetimde merkez bankalarinin
roliinti, mikro ve makro ihtiyati politikalarin karsilastirilmasini, kriz sonrasi regiilasyonu

ve son olarak Tiirkiye’de 2010 yilinin sonlarindan itibaren uygulanan yeni para politikast



stratejisini inceleyen uluslararas: literatiirdeki az sayidaki c¢alismadan ve Tiirkge

literatlirdeki ilk ¢alismalardan biri olmasi nedeniyle 6nem arz etmektedir.

Tez, zaman itibariyle; Amerikan finans sisteminin gelisimi ve bu sliregte yasanan
kriz 6rneklerine yer verildigi 1782 sonras1 ve 2000’11 yillar ile kiiresel krizin etkin oldugu
ve Tirkiye Ozelinde makro ihtiyati politika uygulamalarmin incelendigi 2007-2015
araligin1 kapsamakta, mekan itibariyle de basta ABD olmak {izere, krizin yayildig: kiiresel
ekonomileri ve oOzellikle de Tiirkiye ekonomisini esas almaktadir. Calismada genis
kapsamli kuramsal literatlir taramasi yapilarak, aragtirmanin ana temasinin ve Onemli
sorunlarinin saptanmasi, incelenmesi, konuyla ilgili kavramlarin agiklanmasi ve uygulanan
politikalarin irdelenerek sonuclarinin degerlendirilmesine ¢alisilmistir. Calismada zaman
periyodu, veri kisiti, kurumsal kisitlar ve iilkeye 6zgii faktorler goz oniinde bulundurularak
ekonometrik bir analiz yapilamamigtir. Bu calismanin sinirliliklarinin, ayni zamanda,

gelecekte yapilacak caligmalar i¢in bir motivasyon teskil edebilecegi diistiniilmektedir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Calismanin birinci bolimii iki kisma
ayrilmustir. ilk kistmda, Amerikan finans sisteminin gelisimi ve bu siiregte yasanan kriz
orneklerine yer verilmistir. Bu sistemi tam olarak anlayabilmek i¢in nasil ve nigin
olusturuldugunu anlamanin 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Buna ek olarak, finansal
sektorli kuvvetlendirmek ve banka paniklerini 6nlemek icin tasarlanmis diizenlemelerin
tarihi kokenleri incelenmistir. Ornegin Federal Rezerv Sistemi (Federal Rezerve ya da
kisaca FED)’nin 1913 yilinda kurulmasi biiyiik oranda 1907 paniginden ¢ikarilan derslerin
bir sonucu olarak kabul edilmektedir. FED’in kurulmasinin finansal krizleri onlemede
etkili olup olmadigi; sayet olduysa, sistemin mevcut krizi engellemede neden basarisiz
oldugu sorularmin yanitlart aranmustir. Ikinci kisimda ise Amerika’da baslayan ve
neredeyse tiim diinyayi etkisi altina alan 2007-09 kiiresel finans krizine yol agan siire¢ ve

olgular tartisilmistir.

Calismanin ikinci boliimii bes alt bashiga ayrilmistir. Birinci baslikta, kriz
yonetiminde temel bir rol iistlenen FED’in geleneksel para politikast ile krize tepkisi
incelenmis ve bu stratejinin kriz siirecinde neden yetersiz kaldig1 agiklanmistir. Daha sonra
geleneksel olmayan para politikalarina bagvurmak durumunda kalan FED’in bu kapsamda

uyguladig1 politikalar ve neticesinde degisen varlik kompozisyonu detayli bicimde
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incelenmistir. Takip eden kisimda ihtiyari maliye politikast 6rnegi olan 2009 Kurtarma
Yasas1 ve etkileri degerlendirilmistir. ikinci baslikta, kiiresel finans krizi sirasinda yasanan
olaylardan para politikasi stratejisi adina cikarilabilecek yedi temel ders maddeler halinde
analiz edilmistir. Uciincii baslikta ise kiiresel kriz sonrasinda en giincel tartismalardan biri
olan merkez bankalariin varlik fiyat balonlarina nasil tepki vermeleri gerektigi konusunda
literatiirde yer alan iki farkli goriise iliskin teorik agiklamalar degerlendirilmistir.
Dordiincii baslikta kiiresel kriz sonrasinda bireysel kurumlarin tek tek giivenligi ve
saglamligina odaklanan mikro-ihtiyati denetimin gerekli fakat yeterli olmayisinin ortaya
¢ikmasi ile glindemin birincil siralarina tasinan makro-ihtiyati politika uygulamalarindan
bahsedilmistir. Besinci ve son kisimda kriz sonrasi regiilasyon kapsaminda 2010 Dodd-

Frank Yasas1 hakkinda bilgiler verilmistir.

Calismanin tciinci boliimii ii¢c alt baglhiga ayrilarak, TCMB’nin 2010 yilinin
sonlarindan itibaren uyguladigi yeni para politikas1 stratejisi degerlendirilmistir. Bu
dogrultuda birinci baslikta, oncelikle oynak sermaye hareketleri, hizli kredi genislemesi ile
varlik ve emtia fiyatlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanan finansal riskleri azaltmak i¢in
kullanilan yeni para politikasinin ortaya cikis siireci anlatilmakta ve yeni politikaya gegis
nedenlerinden bahsedilmektedir. Daha sonra fiyat istikrar1 ve finansal istikrar iligkisi
detaylandirilmakta, yeni para politikas: stratejisi hakkinda genel bilgiler verilerek, makro-
ihtiyati politika araglarimin nasil ve hangi amaca yonelik olarak kullanildig:
aciklanmaktadir. Ikinci bashkta, Tiirkiye &zelinde asimetrik faiz koridoru, Rezerv
Opsiyonu Mekanizmast (ROM) ve likidite yonetiminin aktif birer politika araci olarak
kullanilmast merkez bankaciliginda yeni bir yaklagim oldugu i¢in, s6z konusu politika
araglarina iliskin detayli bilgiler verilmistir. Ugiincii baslikta iletisime dair hususlar ele

alinmaktadir.

Calismanin dordiincii ve son bdliimiinde, yeni para politikast stratejisinin
uygulanmasi ve sonuglarina yer verilmistir. Asir1 oynak sermaye akimlarin1 yonetmek ve
finansal istikrar1 korumak amaciyla uygulanan makro-ihtiyati politika araclarmin
performansi tartisilmakta ve uygulanan politikalarin sonuglar1 degerlendirilmektedir. Bu
kapsamda {i¢ alt basliga ayrilan bu boliimiin ilk kisminda, Tiirkiye’de yeni politika
stratejisi iizerine literatiir incelemesine yer verilmistir. Ikinci baslikta ise TCMB

politikalarmin 2010 ile 2015 arasindaki seyri detayli bir sekilde analiz edilmistir. Son



olarak iiclincii baglikta, TCMB’nin geleneksel olmayan para politikalarindan elde edilen
sonuclar degerlendirilerek, uygulanan politikalarin; cari denge, doviz kurlari, krediler ve

fiyat istikrar1 tizerindeki etkileri incelenmistir.

Calismanin sonu¢ ve Oneriler kisminda, ¢alismadan elde edilen 6nemli bulgular
Ozetlenmekte ve politika Onerileri sunulmaktadir. Son olarak c¢aligmanin nasil
gelistirilebilecegine dair gelecekte yapilacak calismalara yardimci olmasi amaciyla bazi

tavsiyelerde bulunulmustur.



BIiRINCi BOLUM

1. AMERIKAN FINANS SISTEMIi VE KURESEL KRiZIN GELISiMi

Bu boliimiin ilk kisminda, Amerikan finans sisteminin gelisimi ve bu slirecte
yasanan kriz drneklerine yer verilmistir. Bu sistemi tam olarak anlayabilmek i¢in nasil ve
nicin olusturuldugunu anlamanin énemli oldugu diistiniilmektedir. Buna ek olarak, finansal
sektorli kuvvetlendirmek ve banka paniklerini dnlemek icin tasarlanmis diizenlemelerin
tarihi kokenleri incelenmistir. Ornegin FED’in 1913 yilinda kurulmas: biiyiik oranda 1907
paniginden ¢ikarilan derslerin bir sonucu olarak kabul edilmektedir. FED’in kurulmasinin
finansal krizleri dnlemede etkili olup olmadigi; sayet olduysa, sistemin mevcut krizi
engellemede neden basarisiz oldugu sorularinin yanitlart aranmustir. Ikinci kisimda ise
ABD’de baslayan ve neredeyse tim diinyayr etkisi altina alan 2007-09 kiiresel finans
krizine yol acan siire¢ ve olgular tartisilmistir. Burada iizerinde 6nemle durulmasi gereken
konulardan biri de, teknolojik gelismeler ve finansal yeniliklerin geleneksel bankacilik
giivenlik agimi zayiflattigi, finans yapisinda 6nemli degisikliklere neden oldugu ve krizlerin
dogasini 6nemli Olglide etkiledigidir. Ayrica bankacilik sektdriine iliskin sik1 diizenlemeler
ve yenilik¢i finansal araglarin ortaya ¢ikisi da gélge bankaciligin yiikseligini desteklemistir.
Buna ek olarak, FED’in gelecekteki olas1 bir panigi 6nlemek i¢in gdzetim ve diizenleme

yetkilerini nasil degistirmesi gerektigi konular1 tizerinde durulmustur.

1.1. Amerikan Finans Sisteminin Gelisimi ve Kriz Ornekleri

1.1.1. Ulusal Bankacilik Sistemi: 1864-1913

ABD’deki ticari bankacilik endiistrisinin, 1782 yilinda Philadelphia’da Bank of
North America’ya lisans verilmesiyle basladigi goriilmektedir. Bu bankanin basarili
olmasiyla birlikte diger bankalar da ticarete baglamislardir. Bankaciligin ilk yillarinda

endiistrideki temel tartisma, Federal hiikiimetin mi yoksa eyaletlerin mi bankacilik



enddistrisine lisans vermesi lizerine yogunlasmaktadir. Federalistler, 6zellikle de Alexander
Hamilton, bankaciligin daha merkezi kontroliinii ve Federal lisanslamay1 0neren tarafta yer
almaktadir. Bu kesimin ¢abalar1 sayesinde 1791 yilinda para ve kredi arz miktarindan
sorumlu bir kamu kurumu olan merkez bankasi1 6zelligine sahip Bank of United States
kurulmustur. Bununla birlikte, tarimsal ve diger alanlar merkezi giice oldukca siipheli bir
sekilde yaklagsmislar ve lisanslamanin eyaletler tarafindan yapilmasini 6nermislerdir. Bu
cevrelerin biiyiik sehirlerde parasal ¢ikarlara duydugu giivensizlik, Bank of United
States’in tasfiye edilmesine yonelik politik baskilar1 artirmistir. 1811°de bu ¢abalar sonug
vermis ve bankanin lisanst yenilenmemistir. Ancak, eyalet bankalarinin suiistimale agik
olmast ve 1812 Savasi’nda Federal hiikiimete fon saglamaya yardim edecek bir merkez
bankasina acik bir sekilde ihtiyag duyulmasi sebebiyle, Kongre 1816 yilinda Second Bank
of United States’in olusturulmasi icin harekete gecmistir. Merkezilesmis bankacilik
giicliniin savunuculart ve karsitlar1 arasindaki gerilim devam etmis ve eyalet haklarinin
giiclii bir savunucusu olan Andrew Jackson’in secilmesiyle birlikte Second Bank’in
kaderine de miihiir vurulmustur. 1832’deki se¢imden sonra Jackson, Second Bank of
United States’e ulusal banka lisansinin yeniden verilmesini veto etmis ve lisans belgesi
1836°da iptal edilmistir. Bu tarihten 1863 yilina kadar ABD’deki biitiin ticari bankalara,
her bir eyalette faaliyet gdsteren eyalet bankacilik komisyonu tarafindan lisans verilmistir

(Mishkin, 2011a: 247-248).

1864°den 1913 yilina kadar olan donemde Amerikan bankaciligina federal olarak
diizenlenen ulusal bankalardan olusan sistemin hakim oldugu goézlenmektedir. Ancak
ulusal banka rejimi de ¢ok sayida banka iflaslari ve 6nemli finansal krizler yasamistir. Bir
bankanin mevduat ¢ekme taleplerini karsilamak icin yeterince parasi olmadig: sdylentileri,
hizl1 bir sekilde bir bankaya hiicuma neden olabilmektedir. Bir bankaya hiicum daha sonra
bir salgin baglatarak diger bankalara hiicuma yol agabilmektedir. Bu da yaygin panige
neden olarak yerel ekonomiyi harap edebilme riski tagimaktadir. Buna tepki olarak bazi
bolgelerdeki bankacilar bir panik durumunda bir tiyenin yiikiimliiliiklerini ortaklaga garanti
edebilmek i¢in kaynaklarini yerel takas odalari (local clearing houses) olusturmak igin
birlestirmislerdir. Bazi1 eyaletler ise kendi banka mevduatlar1 i¢in mevduat sigortasi

uygulamasi baglatmiglardir (Krugman ve Wells, 2013: 403).



Calismaya yardimci olmasi agisindan Sekil 1°de, Amerikan bankacilik tarihinde II.

Diinya Savasi 6ncesindeki en dnemli tarihlerin bir zaman ¢izelgesi verilmistir.

Sekil 1: ABD’de Ticari Bankacili@in Erken Tarihgesi

Bank of North Amerika’ya lisans verildi.

Bank of United States’e lisans verildi.

Bank of United States’in lisansi iptal edildi.

Second Bank of United States’e lisans verildi.

Andrew Jackson Second Bank of United States’in
lisansinin yenilenmesini veto etti; lisans 1836°da iptal
edildi.

@ @ ® ® @ & ® ®
1782 1791 1811 1816 1832 1863 1913 1933

1863 Ulusal Banka Yasasi ile
Ulusal Bankalar ve Para
Murakiplar Ofisi olusturuldu.

1913 Federal Rezerv Yasast ile
Federal Rezerv Sistemi olusturuldu.

1933 Bankacilik Yasasi (Glass-Steagall) ile
Federal Mevduat Sigorta Kurumu
olusturuldu. Bankacilik ve menkul kiymet
endiistrileri birbirinden ayrildi.

Kaynak: Mishkin, 2011a: 248

1.1.2. 1907 Panigi ve Trostler

Second Bank of United States’in ulusal lisansina 1836’da son verilmesi, Amerikan
finansal piyasalarinda ¢esitli sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Ciinkii bir banka
paniginin ortaya ¢ikmasi durumunda bankacilik sistemine rezerv saglayabilecek bir nihai
kredi verme mercii bulunmamaktadir. Bu nedenle, on dokuzuncu ylizyilda ve yirminci
yiizyilin baslarinda, iilke ¢apinda banka panikleri diizenli bir olay olmaya ve her yirmi

yilda bir meydana gelmeye baslamistir.

1907 paniginin merkezi New York City olmasina ragmen, sonuglart tim tilkeyi
tahrip etmis ve derin bir dort yillik durgunluga sebep olmustur. Kriz baslangicta sadece
zengin miisterilerin biraktiklar: miras ve varliklar1 yonetmek tlizere kurulan fakat sonradan

mevduat da kabul etmeye baslayan trost (servet yonetimi sirketi (trusts)) ya da banka-



benzeri kuruluslar olarak bilinen New Y ork kuruluslarinda baslamistir. Bu trostlerin sadece
diisiik riskli faaliyetlerde bulunacagi varsayildigi i¢in, bankalara kiyasla daha az
denetlenmis, daha diisiik rezerv zorunluluklar1 ve nakit rezervlerine sahip olmuslardir.
Fakat yirminci yiizyiln ilk on yilinda ekonomi hizla biiyiirken, trostler bankalara
spekiilasyonun yasaklanmis oldugu gayrimenkul ve hisse senedi piyasalarinda spekiilasyon
yapmaya baslamiglardir. Bankalardan daha az denetlenen trostler bu sayede yatirimeilarina
yiiksek getiriler saglamiglardir. Yatirimcilarin trostleri bankalar gibi giivenli algilamalar
nedeniyle, bankalarin itibarindan bedava faydalanmiglardir. Sonug olarak, trostler hizla
bliylimiis ve 1907°de New York City’deki trostlerin toplam varligi bankalarinkine esit
olmustur. Ancak trostler New York City bankalarinin olusturdugu ve birbirlerinin
saglamligin1 garantiledikleri konsorsiyum olan New York Takas Odasina (New York
Clearing House) katilmay1 da reddetmislerdir. Ciinkii bu durum trostlerin daha fazla nakit
rezerv tutmalarini gerektirecegi i¢in, karlarmin azalmasina yol agacaktir (Krugman ve

Wells, 2013: 403; Krugman, 2015: 141).

Tipki 2007-09 kiiresel finans krizinde oldugu gibi, 1907 paniginde de asir1
spekiilasyondan kaynaklanan biiyiikk kayiplar bankacilik sistemini istikrarsizliga
stiriiklemistir. 1907 panigi biiyiik bir New York trostli olan ve hisse senedi piyasasindaki
basarisiz spekiilasyonlar sonucu biiylik kayiplar yasayan Knickerbocker Trostii’niin iflasi
ile baglamistir. Hizli bir sekilde, diger New York trostleri baski altina girmis ve korkan
yatirimcilar fonlarini ¢ekmek i¢in uzun kuyruklar olusturmustur. New York Takas Odast
miidahale edip trostlere bor¢ vermeyi reddetmis ve hatta saglikli trostler ciddi saldirilara
maruz kalmistir. iki giin iginde bir diizine biiyiik trost iflas etmis, kredi piyasas1 donmus ve

hisse senedi piyasasi dramatik diislisler yasamistir (Krugman ve Wells, 2013: 403-404).

New York’un en zengin adami olan bankaci JP Morgan hemen panigi durdurmak
icin miidahale etmistir. Krizin yayginlastigin1 ve kisa siirede saglikli kuruluslari, trostleri
ve hatta bankalar1 da icine g¢ekecegini farkina vardiginda, diger bankacilarla, John D.
Rockefeller gibi zengin adamlarla ve ABD Hazine Bakani ile birlikte hareket etmistir.
Bankalarin  ve trostlerin rezervlerini destekleyerek mevduat c¢ekme hiicumlarina
dayanmalarin1 saglamaya c¢alismislardir. Insanlar paralarini cekebileceklerine ikna
olduklarinda, panik sona ermistir. Panigin kendisi bir haftadan biraz fazla siirdiigii halde,

yasanan panik ve hisse senedi piyasasinin ¢okiisii ekonominin biiyiik bir kismimi tahrip
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etmigstir. Sonrasinda gelen dort yillik durgunlukta tiretim %11 diigsmiis ve issizlik %3’den

%8’ e ylikselmistir (Krugman ve Wells, 2013: 404).

1907 paniginin nedenlerinin kiiresel finans krizinin kokleri ile 6nemli bir benzerlik
tasidigr goriilmektedir. Banka benzeri kurumlar olan trostler, ‘kuralli sistemin disinda’
faaliyet gosterebildikleri icin daha iyi kazanglar sunabilmisler ve bu sayede hizla
bliylimiiglerdir. Fakat bu durum onlar1 bir finans krizinin merkezi haline getirmistir. Bir
yiizy1l sonra ayni sey kiiresel finans krizinde merkezi bir rol oynayan golge bankalar i¢in

yasanmistir.

1.1.3. Bankacilik Krizlerine Tepki: Federal Rezerv’in Kurulmasi

Bilindigi lizere, bankanin yatirimlarinin kotii gittigine ve artik mevduat sahiplerine
Odeyebilecegi aktifi kalmadigina iliskin dogru ya da yanlis bir sdylenti ortaya
cikabilmektedir. Bu durum mevduat sahiplerinin ¢ok ge¢c olmadan paralarini almak igin
bankaya kosmalarina neden olacaktir. Buna ‘bankaya hiicum’ (bank run) denilmektedir.
Cikan sOylenti gergek dist bile olsa, genellikle boyle bir hiicum bankanin batmasina yol
acmaktadir. Banka hizla nakit toplayabilmek i¢in aktiflerini yok pahasina (fire sale’)
satmak zorunda kalacak ve tabii ki bu fiyatlarla aktifleri borclarimi karsilamaya
yetmeyecektir. Gercek dis1 sOylentilere dayanan hiicumlar bile saglikli kuruluglar
batirabileceinden, bankaya hiicumlar ‘olmas: beklendigi icin gerceklesen kehanetlere’
(self-fulfilling prophecies (SFP)) doniismektedir. Bir banka yatirimlar1 kot gittigi igin
degil, yalnizca yakinda bir hiicuma maruz kalacagina iligkin soylentilerin ¢ikarilmasi
nedeniyle batabilir. Nitekim bdyle bir sdylentiye yol agabilecek seylerden biri, diger
bankalarin zaten hiicumlara maruz kalmis olmalaridir. Biiylik Buhran’dan 6nce ABD’deki
finans sisteminin tarihi belirli araliklarda ortaya c¢ikan panikler ile kesintiye ugramistir
(1907 Panigi gibi). Bu panikler ¢ogunlukla batan her bankanin diger banlakalara olan
giiveni zedeledigi ve finansal kurumlarin domino taslar1 gibi arka arkaya devrildigi salgin
(contagious) halindeki banka hiicumlaridir. Tiim finans krizleri birbirlerine bir ailedeki

benzerlikler gibi benzeme egilimindedir (Krugman, 2015: 140).

! Varliklarin piyasa degerinin altinda elden ¢ikarilmasi anlamma gelen fire sale’ teriminin Tiirkge karsilig1 olarak; yok
pahasina satig, zararina satis ya da hara¢ merag satis vb. kullanilabilmektedir.
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1907 panigi, yaygin banka iflaslariyla ve mevduat sahiplerinin énemli kayiplariyla
sonuglanmistir. Nihayetinde de kamuoyu, gelecekteki paniklerin engellenmesi icin bir

merkez bankasinin gerekli olduguna ikna olmustur.

Amerikan kamuoyunun finans diinyasina olan giivensizligi ve giiciin
merkezilesmesi endisesi, tek bir merkez bankasinin kurulmasi karsisinda gli¢lii bir
muhalefet yaratmistir. Bu konulara yonelik tartismalar neticesinde, sonunda bir uzlagsmanin
saglandigr gozlenmistir. Kongre, 1913 yilinda Federal Rezerv Yasasi ile ayrintili bir
simnirlamalar ve dengeler sistemi olusturmustur. Bu yasayla giicii bolgeler arasinda
dagitmak amaciyla, diger llkelerde oldugu gibi tek bir merkez bankasi yerine, on iki
bolgesel Federal Rezerv bankasindan olusan FED yaratilmistir. FED’in resmi yapis1 on iki
bolgesel Federal Rezerv bankasindan, 2900 civarinda iiye ticari bankadan, Federal Rezerv
Sistemi Guvernorler Kurulu (Boards of Governors of the Federal Reserve System)’ndan,
Federal Agik Piyasa Komitesi (Federal Open Market Committee (FOMC))’nden ve Federal
Danisma Meclisi’nden olugmaktadir. FED kagit iizerinde ademi merkeziyetci bir yapida
olmasina karsin, uygulamada Guvernorler Kurulu tarafindan 6zellikle de kurulun baskani
tarafindan kontrol edilen birlesik bir merkez bankasi gibi islev gérmektedir (Mishkin,

2011a: 311-330).

Ozetle FED, banka paniklerinin sikligin1 azaltmak igin 1913 yilinda yaratilmistir.
Bilindigi iizere, finansal krizler fonlarm, verimli yatirim firsatlarina sahip olan kisilere
aktarilmasin1 engelleyebilmekte ve iktisadi faaliyette keskin bir diisiise neden
olabilmektedir. Daha istikrarli bir finansal sistemin saglanabilmesi i¢in finansal krizlerden
kacinmak, merkez bankalari i¢in 6nemli bir amagtir. Gergekten de FED’in 1907 yilindaki
banka panigine cevap olarak finansal istikrarin saglanmasi i¢in kuruldugu kabul

edilmektedir.

1.1.4. Biiyiik Buhran

FED’in kurulmasi banka rezervlerinin tutulmasin1i merkezilestirmesine ragmen,
bankaya hiicum tehdidini Onlemede basarisiz oldugu goriilmiistiir. Nitekim tarihin en
siddetli bankacilik krizi 1930’larin baglarinda Biiylik Buhran (Great Depression) esnasinda
gerceklesmistir.
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Mishkin (2013)’e gore, ABD tarihinin en 6nemli finansal krizine yol acan Biiyiik
Buhran asagidaki detaylar1 verilen dort agsamada gergeklesmistir (Mishkin, 2013: 231-234):

1. Hisse Senedi Piyasast Cokiisti: 1928 ve 1929 yillarinda ABD hisse senetleri
piyasasinda fiyatlar ikiye katlanmigtir. FED yetkilileri hisse senedi
piyasasinda  yasanan bu  yikselisi asir1  spekiilasyon  olarak
degerlendirmislerdir. Hisse senedi fiyatlarindaki yiikselisi frenlemek ig¢in
FED, siki1 para politikasi izleyerek faiz oranlarimi artirmistir. Fakat Grafik
1’de gosterildigi iizere, 1929 sonunda hisse senedi piyasasit %40 oraninda
diiserek, 1932 yili itibariyle ¢oktiigiinde, FED beklediginden ¢ok farkli bir

sonucla karsilamistir.

Grafik 1: Biiyiik Buhran Doneminde Hisse Senedi Fiyatlari
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Kaynak: Mishkin, 2013: 232

2. Banka Panikleri: 1930 ortalarinda hisse senetleri piyasasi zararlarinin
neredeyse yarisini geri kazanmis ve kredi piyasasi kosullar istikrarli hale
gelmigtir. Fakat Midwest bolgesinde yasanan siddetli kuraklik tarimsal
tiretimde keskin bir diisiise yol agmis ve c¢iftcilerin banka kredilerini geri
odeyememeleri ile sonuglanmistir. Yasanan temerriitler tarim bolgelerindeki
banka bilangolarinda biiyiikk kredi kayiplarina neden olmustur. Ulke
ekonomisindeki zayiflama ve Ozellikle tarimsal bolgelerdeki bankalardan

onemli miktarda para ¢ekilmesi, tam tesekkiillii bir panigi baslatmis ve hisse
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3.

senedi piyasast sert bir diisese gecmistir. 1930 sonlarinda bir bankaya
hiicum dalgas1 yasanmis, ikinci bir dalga 1931 baharinda ve {giincii bir
dalga da 1933’iin baslarinda ger¢eklesmistir. iki yi1ldan uzun bir siire birbiri
ardina banka panikleri yasanirken, ABD tarihinin en siddetli panik dalgasi
karsinda, FED’in son bor¢ verme mercii roliinde basarisiz oldugu
gozlenmistir.

Hisse Senedi Fiyatlarindaki Devam Eden Diisiis ve Kotiilesen Asimetrik
Bilgi Problemleri: Iktisadi daralmadan kaynaklanan is alemindeki
belirsizlikteki artig, finansal araciligin miktarinin biiyiik oranda azalmasiyla
birlikte, ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlarin1 daha da siddetlendirmistir.
Bu durum finansal piyasalarin fonlar1 verimli yatirim firsatlarina sahip
bor¢lu-harcama yapanlara yonlendirmede sorun yasamasina yol agmuistir.
Borg¢ verenler kendilerini kredi kayiplarindan korumak i¢in, firmalara ¢ok
daha yiiksek faiz oranlar1 yiiklemeye baslamislardir. Grafik 2°de, hanehalki
ve firmalara verilen kredilerin faiz orani ile ABD hazine tahvilleri gibi geri
O0denmeme riski olmayan yani tamamen giivenli kabul edilen varliklarin faiz
oranlar1 arasindaki fark olarak tanimlanan ‘kredi marji’ (credit spread)
gosterilmektedir. Biiyiik Buhran doneminde finansal piyasalardaki
belirsizlik sonucu kredi marjinin  keskin bir sekilde yiikseldigi

goriilmektedir.

Grafik 2: Biiyiik Buhran Doneminde Kredi Marj1
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Kaynak: Mishkin, 2013: 233
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4. Borg¢ Deflasyonu (Dept Deflation): Toplam talep iizerinde daraltici bir
etkiye sahip olan bor¢ deflasyonu, Biiyiik Buhran’da ¢ok onemli bir rol
oynamistir. 1930 yilinda baglamis olan siiregelen deflasyon fiyat diizeyinde
%25 diisiise yol agmistir. Bu durum ¢ogu resesyonda meydana gelen normal
bir iyilesme siirecinin kisa devre yapmasina sebep olmustur. Fiyatlardaki
biiytlik diisiis, bir bor¢ deflasyonunu tetiklemis, firma ve hanehalkinin borg
yiikiiniin artmasindan otiirii net degerin azalmasina neden olmugtur. Net
degerde yasanan diisiis ile kredi piyasalarinda ortaya ¢ikan sorunlar,
igsizligin %25 diizeyine ylikseldigi bir ekonomik daralmaya yol agmuistir.
Biiyiik Buhran donemindeki finansal kriz, ABD tarihinde yasanmis en koti

finansal kriz olarak kabul edilmektedir.

Her ne kadar Biiyilk Buhran ABD’de baglamis olsa da, sadece ABD’ye 6zgii bir
olgu olarak kalmamistir. ABD’deki banka panikleri diinyanin geri kalanina yayilmis, diger
iilkelerin pek ¢ogunda da ABD’dekine benzer issizlik oranlar1 ve ekonomik ¢okiisler

meydana gelmistir.

1.1.5. 1929 Biiyiik Buhran’i Sonrasinda Yasanan Banka Diizenlemeleri

Biiyiik Buhran’da yasanan banka iflaslarinin ardindan federal yetkililer ¢ok daha
kuvvetli ve etkin bir miidahalenin gerekli oldugunu fark etmislerdir. 1932’de Yeniden
Yapilandirma Finans Sirketi (Reconstruction Finance Corporation (RFC)) kurulmus ve
bankacilik sektoriinlin istikrarin1 saglamak i¢in bankalara kredi agma yetkisi verilmistir.
Fakat RFC’den bor¢lanmanin halk tarafindan zayiflik igareti olarak algilanmasindan 6tiirt,

bankalarin bu tiir bor¢lanmadan ¢ekindikleri goriilmiistiir.

Daha oncede belirtildigi tizere, 1930 sonlarinda bir bankaya hiicum dalgasi
yasanmustir. Ikinci bir dalga 1931 baharinda ve iigiincii bir dalga da 1933’iin baslarinda
gerceklesmistir. Stire¢ sonunda {ilke bankalarinin tigte birinden fazlast batmistir. 1933°deki
cok siddetli bankaya hiicumun tam ortasinda yeni baskan Franklin Delano Roosevelt
goreve baglamistir. Bagkan Roosevelt basa geldiginde, iilkenin finansal sisteminin énemli
bir kism1 ¢okmiistiir. Bagkanlik yeminini ettigi glin yaptig1 ilk konusmasinda ‘korkmamiz

gereken tek sey korkunun kendisidir’’ demistir. Panige son vermek i¢in 6 mart 1933°de
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derhal tiim bankalar1 bir hafta siireyle kapatarak ulusal bir banka tatili (bank holiday) ilan
etmistir. Boylece, banka diizenleyicilerine sagliksiz bankalar1 kapatmak ve saglikli olanlar1
tescil etmek i¢in zaman vermek amaciyla, tiim bankalar1 gecici bir siire kapatmistir. Mart
1933’de acil Onlemler uygulanmaya baglamistir. Bankacilik sistemini yeniden
yapilandirma ve istikrarini saglama amaci dogrultusunda, bankalara borg¢ verebilmesi ya da
banka hisselerini satin alma yolu ile sermaye aktarabilmesi i¢cin RFC’ye olaganiistii
yetkiler verilmistir. Yeni diizenlemeler ile birlikte diizenleyiciler yasayamayacak bankalar1
kapatmiglar ve yasayabileceklerin sermayelerini giiclendirmislerdir (Mishkin, 2013: 232;
Krugman ve Wells, 2013: 404-405).

Ozetle, Biiyilk Buhran 1930’larin baslarinda bankaya hiicumlarin yasanmasini
tetiklemis, bu da Buhrani ¢ok daha kotiilestirip derinlestirmistir. 1930’larin baslarindaki
bankacilik krizleri Biiylikk Buhran’in siddetini daha da artirmis, bankacilik sektori
cokerken para politikasini etkinsizlestirmis ve bankalardan ¢ekilen mevduatlar para arzinin
azalmasina yol agmistir. RFC tarafindan alinan onlemler bankacilik sektoriinii istikrara
kavusturmasina ragmen, gelecekte olusabilecek bankacilik krizlerini dnlemek icin yeni
yasal diizenlemelere ihtiya¢ duyulmustur. Boylece, 1930’larin baslarindaki yaygin bankaya
hiicumlar asagida detaylar1 verilen daha biiylik banka diizenlemeleri ve federal mevduat

sigortasinin kurulmasi ile sonuglanmaistir.

1.1.5.1. 1933 Glass-Steagall Yasasi ve Federal Mevduat Sigorta Kurumu

1929 Biiyiik Buhran’1 sonrast ABD finansal hizmetler endiistrisinde bir dizi yasal
diizenleme yapilmis olup, bunlardan en dikkat ¢ekeni 1933 yilinda ¢ikarilan Bankacilik
Yasast (Banking Act) veya yaygin kullanimi ile Glass-Steagall Yasas1 (Glass-Steagall Act
(GSA))’dur.

Sekil 2’den goriilebilecegi gibi, GSA ticari bankalar ile yatirim bankalar1 arasinda
kesin bir ayirim yapmis ve faaliyet alanlarmi sikica belirlemistir. Buna gore ticari
bankalarin faaliyet alan1t mevduat toplayip kredi vermek iken; yatirim bankalarinin faaliyet
alan1 menkul kiymet alim satimi1 yapmaktir. GSA ile ticari bankalarda mevduati bulanan
mudilerin parasi her tiirlii spekiilasyondan korunurken, spekiilasyona merakli yatirimeilar

yatirim bankalarma yonlendirilmektedir. Ticari bankalardaki mevduat belirli 6lgiilerde
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sigortalanmakta, yatirnm bankalar1 ise boOyle bir koruma semsiyesinin disinda
tutulmaktadir. Ayrica ticaret ve yatirim bankalar1 arasindaki birlesmeler yasaklanarak,
finansal hizmetler endiistrisinde ortaya ¢ikabilecek tekellesme egilimlerinin 6nii kesilmek
istenmektedir (Bocutoglu, 2014b: 3). Bu yasa, Senatér Carter Glass ve Kongre Uyesi

Henry Steagall tarafindan hazirlanip 6nerildigi i¢in kendi isimleriyle anilmaktadir.

Sekil 2: 1933 Bankacilik Yasas1 & Glass-Steagall Yasas1 (GSA)

Ticari Bankalar Yatirinm Bankalari
*Mevduat toplayip *Menkul kiymet alim
kredi vermek satimi ﬁpmak
Mevduat sigortasi Mevduat sigortasi

kapsaminda kapsaminda degil

Kaynak: Yazar tarafindan ¢izilmistir.

Buna ek olarak, GSA ile banka mevduatlarina Federal devlet garantisi saglayan
Federal Mevduat Sigorta Kurumu (Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC))
kurulmustur. FED’in kurulmasinin banka hiicumlarini 6nlemede basarisiz olmasina
ragmen, bankaya hiicumlarin federal mevduat sigortasinin kurulmas: ve kamuoyunun
mevduatlariin artik giivencede olduguna inanmalarindan sonra durdugu goriilmiistiir.
FDIC’nin kurulmasindan sonra, banka iflaslarinin sayisinda kayda deger bir diislisiin

yasandig1 gozlenmistir.

1.1.5.2. 1999 Gramm-Leach-Bliley Yasasi ve Glass-Steagall’in Feshi

GSA ile oriilen giivenlik duvar1 zaman i¢inde defalarca delinmis ve gegersiz hale
getirilmistir. FED 1980’lerden itibaren, ticari bankalarin belirli menkul degerleri alip
satmasina izin vermeye baslamistir. Baslangicta ticari bankalar karlarinin sadece yiizde
10’unu menkul deger ticaretinden elde edebiliyor iken; 1996°da FED bu sinir1 yilizde 25°e
yiikseltmistir. Ertesi y1l Banker Trust, aract kurum satin alan ilk ticari banka olarak tarihe

gecmis ve diger ticari bankalar da bu 6rnegi izlemistir (Bocutoglu, 2014a: 93-94).

Ticari bankalar {izerindeki menkul kiymet ve sigorta faaliyetlerine iliskin

kisitlamalarin  Amerikan bankalarin1 yabanci bankalar karsisinda rekabet acisindan
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dezavantajli  biraktigi gerekgesiyle, 1990 yilindaki Kongre’nin neredeyse tiim
oturumlarinda GSA’nin degistirilmesi giindeme gelmistir. 1998 yilinda ABD’deki en
bliyiik ikinci banka olan Citicorp’un, yine iilkedeki en biiylik {liclincli menkul kiymet
firmasimin (Salomon Smith Barney) sahip oldugu sigorta sirketi olan Travelers Group ile

birlesmesiyle birlikte, GSA’nin yiiriirliikten kaldirilmasina yonelik baskilar artmistir.

Aslinda GSA’nin tamamen ortadan kaldirilmast Travelers ile Citicorp’un
birlesmesi, boylece ticari bankacilik, sigorta poligesi diizenleme ve menkul deger ¢ikarma
islemlerinin ayni ¢at1 altinda toplanmasi ile gergeklesmistir. Bu mega-birlesmenin (mega-
merger) yarattigt yeni finansal dev yirlrliikkteki yasalara gore yasal degildir. Kongre
1999°da yogun lobi faaliyetleri sonucunda, GSA’dan arta kalanlar1 da Finansal Hizmetlerin
Modernizasyonu Yasasi (Financial Services Modernization Act) ya da yaygin kulllanim
adiyla Gramm-Leach-Bliley Yasasi (GLBA) ile yiirtirliikten kaldirarak; ticari bankalar,
yatinm bankalar1 ve sigorta sirketleri arasindaki yeni birlesmelerin yolunu a¢mustir
(Bocutoglu, 2014a: 94). Sekil 3’den goriilebilecegi lizere, bu siirecin sonunda finansal
hizmetler endiistrisinde bir ‘mega tekellesme’ ortaya ¢ikmistir. Bu yasa, lowa senatdrii Jim
Leach ve Virginia senatorii Thomas J. Bliley Jr. ile birlikte kanun tasarisin1 yazanlardan
biri olan Teksas senatorii Phill Gramm tarafindan hazirlanip Onerildigi i¢in kendi
isimleriyle anilmaktadir. Yasa ile, menkul kiymet firmalarinin ve sigorta sirketlerinin
banka satin almasimna ve bankalarin da garantili menkul kiymet satis1 (underwriting),

sigortacilik ve gayrimenkul islemleri ile ilgilenmelerine izin verilmistir.

Sekil 3: 1999 Finansal Hizmetlerin Modernizasyonu Yasasi & Gramm-Leach-Bliley
Yasas1 (GLBA)

Ticari Bankalar,

Gramm-Leach- GSA’y1 Yatirnm Bankalar Mega
Bliley Yasast Yirtrlikten | ve Sigorta Sirketleri
(GLBA) q Kaldirmistir " arasinda ‘ Tekellesme

Yeni Birlesmeler

Kaynak: Yazar tarafindan ¢izilmistir.

Ozetle, Biiyilk Buhran sonrasi yapilan bankacilik diizenlemelerinin ve alman
Onlemlerin basarili olmasina ve ABD’nin uzun bir donem finansal ve bankacilik istikrari

yasamasina ragmen, eski kot giinlerin izleri kaybolduk¢a durgunluk donemi banka
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diizenlemelerinin de kaldirildigi goriilmistiir. 1999 yilinda c¢ikarilan GLBA, GSA’y1
feshetmis ve ticari bankacilik ile menkul kiymet endiistrileri arasindaki ayrimi ortadan
kaldirmigtir. 1980’11 yillardan itibaren defalarca delinmeye baslayan ve nihayet 1999 tarihli
GLBA ile tamamen yiiriirliikkten kaldirilan GSA’nin tasfiye edilmesi, yaklasik yirmi yillik

bir siirenin sonunda gerceklesmistir.

1.1.6. 1980’lerin Tasarruf ve Kredi Krizi

1980’lerin tasarruf ve kredi (savings and loan (S&L) veya trift olarak da
adlandirilir) krizi, yeterince denetlenmeyen S&L’lerin asir1 riskli spekiilasyona girmeleleri
ve biiyiik zararlar etmelerinden dogmustur. Bankacilik sektorii bankalarla birlikte S&L’leri
de igermektedir. S&L’ler, genellikle konut kredileri verme konusunda uzmanlasan ve
mevduat kabul eden bankalardir. Tasarruflar1 toplamak ve ev almak isteyenler i¢in uzun
donem konut kredilerine g¢evirmek i¢in tasarlanmis kuruluslar olan S&L’ler, federal
mevduat sigortast kapsaminda olup, giivenlik amac ile siki bir diizenlemeye tabidirler.
Fakat, 1970’lerde yasanan yliksek enflasyon tasarruf sahiplerinin fonlarini diisiik faiz veren
S&L hesaplarindan ¢ekerek daha yiiksek faiz veren para piyasasi hesaplarina koymalarina
yol agmistir. Dahasi, yliksek enflasyon orant S&L’lerin varliklarinin (uzun dénem ipotekli
konut kredisi) degerinde biiyiik erozyona neden olmustur. Buna karsin Kongre, S&L’lerin
bankalara kars1 rekabet¢i pozisyonlarini kuvvetlendirmek amaciyla, S&L’lerin uzun
donem konut kredilerine ek olarak ¢ok daha riskli yatirimlara girigmelerine izin vererek
diizenlemeleri gevsetmistir. Ancak, yeni ozgiirliik artan gozetimle birlikte gelmemis ve

S&L’leri bankalardan daha az gozetim altinda birakmistir (Krugman ve Wells, 2013: 405).

1970 ve 1980’lerde emlak piyasasinda, ticari gayrimenkul ve ofis binalar1 ingasinda
bliylik bir patlama meydana gelmistir. Yasanan patlama esnasinda S&L’lerin oldukg¢a riskli
gayrimenkul kredilerine girmesi siirpriz olmamuistir. Bir¢ok banka yiikselisin stirekli devam
edecegi inancityla gayrimenkul yatirimcilart i¢in bliylik miktarda krediler vermistir.
1980’lerin sonlarina gelindiginde, iilkenin ihtiyaci olandan ¢ok daha fazla ofis binasi insa
edildigi anlagilmistir. S6z konusu binalar1 kiraya veremeyen ya da mevcut kiralari
diisiirmeye zorlanan ¢ok sayida yatirimei kredilerinde temerriite diismiis ve sonugta bir dizi
banka basarisizli§i yasanmis ve Amerika sistemik iflas durumuyla karsilagmistir. Ayrica

baz1 S&L yoneticileri kendi kuruluslarini 6zel kumbaralar1 gibi kullaninca yolsuzluklar da
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ortaya ¢ikmistir. Maalesef 1970’lerin sonlar1 ve 1980’lerin baslarinda Kongre’den yapilan
politik miidahaleler batik durumdaki S&L’leri acik tutarken, benzer durumda olan bir
banka ise aninda banka diizenleyicilerince kapatilmistir. 1980’lerin baslarinda ¢ok sayida
S&L batmistir. Batan S&L’lerdeki mevduat sahipleri mevduat sigortasi kapsaminda
olduklar1 i¢in, zararlar1 vergi miikelleflerince 6denmistir. Federal devlet 1986’dan 1995’
kadar 1000°den fazla iflas eden S&L’yi kapatmis ve bunun Amerikan vergi miikelleflerine
maliyeti $124 milyar’t gegmistir. 1989°da Kongre, S&L faaliyetlerinin kapsamli
gozetilmesi kararin1 almis ve ayrica S&L’lerin daha once vermis oldugu cogu ipotekli
konut kredilerini devralmak i¢in Fannie Mae (Federal Ulusal Konut Kredisi Kurumu
(Federal National Mortgage Association (FNMA)) ve Freddie Mac (Federal Konut Kredisi
Ipotek Sirketi (Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC))’i giiclendirmistir.
Fannie Mae ve Freddie Mac, diisiik ve orta gelir diizeyindeki insanlarin daha kolay ev
sahibi olmalar i¢in Biiylikk Buhran déneminde kurulan hiikiimet destekli kuruluslardir

(government-sponsored enterprises (GSEs)) (Krugman ve Wells, 2013: 405-406).

Ozetle, S&L krizinin, finans ve gayrimenkul piyasalarinda biiyiik sert kayiplara ve
asirt yavaslamaya neden oldugu ve 1990’larin basindaki durgunluk ile sonuclandig

gorilmiistiir.

1.1.7. 1990’1arin Uzun Dénem Sermaye Yonetimi: LTCM Krizi

1990’larin ortalarinda Uzun Doénem Sermaye Yonetimi (Long-Term Capital
Management (LTCM)) kiiresel piyasalarda spekiilasyon yapmak i¢in ¢ok biiylik

miktarlarda kaldira¢ kullanmis, biiyiik zararlar etmis ve batmistir.

LTCM, 1994 yilinda bir hedge fon (riskli yatirim fonu) olarak kurulmus ve 6zel bir
yatirim ortaklig1 olarak sadece zengin kisilere ve kuruluslara acilmistir. Hedge fonlarin
gercekte bir diizenlemeye tabi olmamalari, ortalama yatirimciya agik olan yatirim
fonlarindan (mutual funds) ¢ok daha fazla riskli yatirnmlara girmelerine olanak tanimistir.
Kazancimi artirmak icin cok biiyilk miktarda kaldirag® (borglanilarak elde edilen para)

kullanan LTCM, kiiresel finansal piyasalardaki varlik fiyatlarindaki kiigiik farkliliklardan

% Kaldirag (leverage), kisaca bir finansal kurulusun yatirmlarim ne Slgiide borg alnan fonlarla finansa ettigi anlamima
gelmektedir.
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yararlanarak, diisiik fiyattan alip yiiksek fiyattan satarak para kazanmak igin sofistike
bilgisayar modelleri kullanmistir. LTCM ayrica karmasik finansal araclar olan tiirevleri
(derivatives) de kapsamaktadir. Tiirevler, hem LTCM’nin batisinda, hem de ileride
bahsedilecek olan 2007-09 kiiresel krizinde 6nemli bir rol oynamistir. Tiirevler esasen,
temel finansal varliklardan daha ucuza alinip satilabildigi ve bir alict veya saticinin 6zel
ihtiyag ve isteklerine uygun olusturulabildigi i¢in, oldukca popiiler olan yatirim araglaridir.
Bununla  birlikte  tiirevlerin  karmagsikligt  degerlerinin  6l¢lilmesini  oldukga
zorlastirmaktadir. LTCM kullandig1 bilgisayar modellerinin, bor¢lanilan para ile tiirevler
lizerine girilen ¢ok biiyiik bahislerdeki riski dogru olarak olgtiigiine inanmistir. Bununla
birlikte, LTCM’nin bilgisayar modelleri 1997 ve 1998’de Asya ve Rusya’da yasanan bir
seri krizi dngérmede basarisiz olmustur (Krugman ve Wells, 2013: 406).

LTCM, biiylik miktarda bor¢lanmasi ile kiiresel finansal piyasalarda Oylesine
Oonemli bir oyuncu haline gelmistir ki, LTCM’ nin zararlari1 kapatmak i¢in varliklarini
satma tesebbiisiinde bulunmasi, sattig1 sey her ne ise onun fiyatinin diismesine yol agmustir.
Soyle ki, kiiresel piyasalarin diisiise gegmesiyle birlikte, LTCM’nin panikten etkilenmis
yatirimeilart fonlarinin getirisini talep etmeye baslamistir. Eyliil ayina gelindiginde sirket
karsilayamayacagr marj c¢agrilari (margin call ya da teminat tamamlama cagris1) ile
basbasa kalmistir. Bu talepleri karsilamak i¢cin LTCM varliklarini satmaya ¢alismis, bunun
sonucunda da kayiplar1 ¢ok biiylik boyutlara ulagmistir. LTCM’nin operasyonlari, artik
bor¢lanamadigi ve diger partiler onunla ticarete girmeyi reddettigi icin, hizli bir sekilde
¢Okmiis ve bu durum finansal bir panik baglatmistir. Panik sonucu kiiresel finansal
piyasalar donmus ve kilitlenmistir. FED, LTCM’nin kalan varliklarinin panik sonucu
diisen fiyatlardan satilmasina miisade etmenin ‘bilanco etkisi’ (balance sheet effect) yolu
ile tim finansal sistem i¢in hayati bir risk olusturdugunu fark etmistir. Bu durum,
LTCM’nin varlik satisinin tiim diinyada varlik fiyatlarini diisiirmesi ile birlikte, diinyanin
bircok bolgesindeki firmalarin bilanco degerlerinin de, bilangodaki varliklarin deger
kaybetmesi sonucu diisebilecegi anlamina gelmektedir. Ustelik diisen varhik fiyatlari,
bor¢lananlarin bilangolarinda tuttuklar1 varliklarin degerinin belli bir esik degerinin altina
diismesi ile kredi kontratlarindaki sartlarin saglanamamasi ve kredi verenlerin borglarini
geri istemek zorunda kalmasi demektir. Bu da bor¢lananlar borglarmmi 6deyemeye
calistikca daha ¢ok varlik satisina, bunun sonucunda daha c¢ok kredi yiikiimliiliigiiniin

saglanamamasina ve daha ¢ok bor¢ geri ¢cagrilmasina yol agabilir, yani bir ‘ters kaldirag
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kisir dongiisii’ (vicious cycle of deleveraging) yaratilmaktadir (Krugman ve Wells, 2013:

406; Krugman, 2015: 122).

Ozetle bilango etkisi, diisen varlik fiyatlarindan dolayr bir firmanin net degerinin
azalmasmi ifade etmektedir. Ters kaldirag kisir dongiisii ise, kayiplar1 karsilamak icin
varlik satig1 yapildiginda, diger firmalarda negatif bilanco etkileri olusmasi, boylece borg
verenlerin borglarin1 geri istemeye zorlanmasi ve bunun da firmalar1 borglarini geri
0demek icin daha fazla varlik satisina zorlamasi ve varlik fiyatlarinin daha da diismesine
yol agmast siirecini tanimlamaktadir. Kisacasi, LTCM’nin zararlarin1 kapatmak igin
varliklarini satmasi diinyanin bir¢cok bolgesindeki firmalar i¢in bilango etkilerine sebep
olmus ve kitlesel bir satis dalgasi baslatmistir. Bu da, bir ters kaldira¢ kisir dongiisii

beklentisine yol agmistir. Bunun sonucunda tiim diinyada kredi piyasalar1 donmustur.
Bilango etkisi ve ters kaldirag kisir dongiisii kisaca agagidaki sekilde tarif edilebilir:

Sekil 4: Bilanco Etkisi ve Ters Kaldira¢ Kisir Dongiisii

Bir firmanin kayiplarini
karsilamak igin
varlik satig1 yapmasi,
varhk fiyatlarimm
diigmesine sebep olur.

Bu da, daha fazla Bu durum diger firmalar lizerinde
bilango etkileri ortaya gikarir ve
diger firmalarin bilangolarinda bulunan
varliklarin degerlerini diisiiriip,
bu firmalarin net degerini azaltir.

Firmalar tizerindeki
bilango etkisi,
onlara kredi veren
kreditorleri,
kredilerini geri

¢agirmaya zorlar.

varlik satisina ve
varlik fiyatlarimin daha fazla
diismesine yol agar.

A

Kaynak: Krugman ve Wells, 20013 den yararlanilarak
yazar tarafindan ¢izilmistir.

Ters kaldirag kisir dongiisti farkli firmalar tlizerinde goriildiigli i¢in, bu dongiiyii
kirmak i¢in devletin miidahalesi gerekmektedir. Dolayisiyla FED, LTCM’ler i¢in 6zel bir
kurtarma koordine etmis ve kredi piyasalarini tekrar canlandirmistir. FED’in ¢abuk

miidahalesi LTCM’nin batiginin bir salgin baslatmasini engellemis ve boylece ekonomide
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biiyiik bir felakete yol agmamistir. Bununla birlikte, neredeyse tiim LTCM yatirimcilarinin

yok oldugu goriilmiistiir.

Yukarida da bahsedildigi iizere, LTCM bir hedge fonu olarak kurulmus olup, 2007-
09 kiiresel finans krizinde 6nemli bir rol oynayan yatirirm bankasi Lehman gibi, golge
bankaciligin kapsamina girmektedir. Tipki mevduat toplayan ticari bankalarin kars1 karsiya
kaldig1 banka hiicumlar1 gibi, Lehman ve LTCM gibi golge bankacilifin tiyeleri de benzer
bir kirilganhigi tasimaktadirlar. Hedge fonu LTCM, Lehman gibi ticari faaliyetlerini
finanse etmek icin ¢ok biiylik miktarlarda bor¢ 6diing almis yani asir1 kaldirag kullanmustir.
1998 yilinda LTCM’nin iflas1 finansal panigi hizlandirmis ve kiiresel piyasalar FED’in
miidahalesine kadar adeta donmustur. 2007-09 krizinde de golge bankalar i¢in bilango
etkisi ve ters kaldira¢ kisir dongiisii merkezi bir rol oynamistir. Bu konuya ilerleyen

boliimde daha detayli bir sekilde yer verilmistir.

1.2. 2007-2009 Kiiresel Finans Krizinin incelenmesi

1929 Ekonomik Buhran’i ile buhrandan sonra yasanan en biiyiik finansal kriz
olarak nitelendirilen 2007-09 kiiresel finans krizinin gerek ¢ikis nedenleri, gerekse de
gelisimleri acisindan aralarinda benzerlikler ve farkliliklar olduguna iliskin ¢ok sayida
tartisma bulunmaktadir. Cogu ekonomistin diisiincesinde Biiylik Buhran sirasinda yasanan
tiirden bir finansal krizin ABD gibi gelismis lilkeler i¢in gecmiste kaldig1 inanc1 hakimdi.
Ne yazik ki, 2007-2009 doneminde diinyay: sarsan finansal kriz, onlarin yanildiklarini
kanitlamistir. Kiiresel finansal kriz, onceki krizlerle ortak o6zellikler tagimaktadir. 1907
Panigi, S&L krizi ve kiiresel kriz arasinda biiyiik benzerliklerin oldugu dikkat cekmektedir.
S6z konusu krizlerin hepsi asir1 spekiilasyonun yani sira mevduat toplayan bankalar kadar
sik1 diizenlenmeyen, yani bankalardan daha az kontrol edilen finansal kuruluglarin kayip ve
zararlarim1 icermektedir. 1930’larin baslarindaki krizler gibi bu krizde de ABD
hiikiimetinin, tahribatin biiyiikliigii anlasilincaya kadar ciddi tedbirler alma konusunda
isteksiz davrandig1 gézlenmistir. Ilave olarak 1990’larda ki teknolojik ilerlemeler, finansal
bulus ve yenilikler kiiresel krizde merkezi bir rol oynayan sistematik bir zayiflik
yaratmistir. Aslinda LTCM krizinden sonra ABD finansal piyasalar istikrara kavusmustur.
Hatta hisse senedi fiyatlar1 2000°den 2002’ye kadar sert bir sekilde diistiiglinde ve ABD

ekonomisi durgunluga girdiginde dahi az veya ¢ok istikrarli goriiniimii stirdiirmiistiir. Fakat
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2001 durgunlugundan ¢ikilirken diger bir finansal krizin tohumlarinin ekildigi

goriilmistiir. Caligmanin bu kisminda, kiiresel krizi yol agan faktorler incelenmektedir.

1.2.1. Krize Yol Acan Faktorler

ABD’de ortaya c¢ikan konut balonunun finansal krize doniisiim siirecinde krize
neden olan faktorler konusunda farkli goriisler mevcut olmasina ragmen, krizin sadece tek
bir faktorle aciklanamayacagi, birden fazla faktoriin krizin yasanmasinda etkili oldugu
konusunda bir gortis birliginin bulundugu goriilmektedir. Asagidaki alt basliklarda,
krizinin sebepleri konusunda literatiirde ileri siiriilen goriislerden hareketle, ABD’de konut

balonunun finansal krize doniismesine yol agan baglica faktorler iizerinde durulmustur.

1.2.1.1. Finansal Yenilikler ve Menkul Kiymetlestirme

Yeni, gelismis finansal {irlin ve hizmetlerin arastirilmasi ve gelistirilmesi siireci
olarak tanimlanan finansal miihendislik, 2007-09 kiiresel finans krizinin gosterdigi lizere,
her zaman daha etkin bir finansal sisteme yol agmamaktadir. Islem ve bilgi
teknolojisindeki gelismelerden kaynaklanan finansal yeniligin son yirmi yildaki en 6nemli
orneklerinden biri, 2000’lerin ortalarinda yiiksek riskli ipotekli konut piyasasinin
gelismesinde O6nemli bir rol oynayan menkul kiymetlestirmedir. Menkul kiymetlestirme
(securitisation), likit olmayan finansal varliklarin, alim-satima konu olabilir sermaye
piyasasi enstriimanlarina doniistiiriilme siireci olarak tanimlanmaktadir. Bagka bir ifadeyle,
bir finansal kurum tarafindan verilen bireysel kredilerin bir havuzda toplanmast ve bu
havuzdaki paylarin (hisselerin) diger yatirimcilara satisi siirecini ifade etmektedir. Asagida,
menkul kiymetlestirme siirecinin, yiiksek riskli ipotekli konut piyasasini nasil etkiledigi ve

boylece konut balonunu nasil sisirdigi detayl bir sekilde ele alinmistir.

Menkul kiymetlestirme oncesindeki uygulama geleneksel konut kredisi sistemidir.
Bu sistemde konut kredisi veren bankalar ‘olustur ve elde tut’ (originate-to-hold (OTH))
modelini izlemektedirler. Sekil 5’den goriildiigli lizere, bu islem konut alicist ile kredi
veren banka arasinda gerceklesmekte ve ipotek kredisini olusturan banka ipotegi elinde
tutmaktadir. Finansal yenilik bu sistemi Onemli bir sekilde degistirmistir. 1970’lerde

Ginnie Mae ilk ipotege dayali menkul kiymeti (mortgage-backed security (MBS))
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cikararak, ‘olustur ve dagit’ (originate-to-distribute (OTD)) modeline ge¢mistir. Yani,
olusturdugu ipotekleri bir havuzda toplamis, sonra da bu havuza dayali bonolar ihrag
etmistir. Sonug olarak, ipotek ddemelerini tahsil etmek i¢in 30 yi1l beklemek yerine Ginnie
Mae, bonoyu satin alanlardan toplu bir tutar tahsil etmektedir. Karsiliginda bu bonolara
yatinm yapanlar binlerce konut sahibinin olusturdugu ipotek &demeleri gelir akisinin
belirli bir tutarim1 kazanmaktadirlar. Menkul kiymetlestirme adi verilen bu sistem
sayesinde, ipotek gibi likit olmayan varliklar bir havuzda toplanip, piyasada alinip satilan
likit varliklara doniistiiriilmektedir. Bu menkul kiymetlere MBS ad1 verilmektedir (Roubini

ve Mihm, 2012: 71).

Sekil 5: Geleneksel Konut Kredisi Sistemi: Olustur ve Elde Tut (OTH)

Ipotek Odemeleri >
—————

Konut Alicist Kredi Veren Banka

Kaynak: Yazar tarafindan ¢izilmistir.

Bireysel kredilere gore daha fazla cesitlendirme ve likidite sagladiklari i¢in ve ayni
zamanda finansal piyasalarda ticaretleri yapildigindan, son yirmi yilda son derece popiiler
hale geldikleri goriilmektedir. Ancak bir¢ok kredi ile birlikte paketlendikleri i¢in, bu
varliklarin gergek kalitesini degerlendirmek giderek zorlasmistir. Bu zorluk 2007-09
kiiresel finans krizinde konut piyasasindaki balon patladiginda ipoteklerin geri
O0denememesine ve sdzde giivenli oldugu varsayilan MBS sahiplerinin biiylik kayiplara

ugramasina yol agmistir (Krugman ve Wells, 2013: 274).

Sekil 6’da gosterildigi gibi, menkul kiymetlestirme siireci uzun bir zincirden
olusmaktadir. Yatirnm bankalar1 bankalardan gelen ipotekli konut kredilerini, ticari
kredileri, kurumsal kredileri, kredi kart1 bor¢larini ve 6grenci kredilerini teminatlandiriimis
bor¢ yiikiimliiliikleri (collateralized debt obligations (CDO)) seklinde tekrar paketleyip,
yeni menkul kiymetlere doniistirmekteydi. CDO’larin  yaratilmasi i¢in  varlik
koleksiyonlarin1 satin alan ‘6zel amac¢h kurum’ (special purpose vehicle (SPV)) olarak

adlandirilan bir tlizel kisiligin kurulmasi gerekmekteydi. Bankalar bu menkul kiymetleri
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0zel yatinm araglarinda tutarak bilangolarindan wuzaklastirmakta, daha sonra da
yatinmcilara aktarmaktaydi. Yatirimcilar bu menkul kiymetleri alirken onlarin
giivenliginden emin olmalar1 gerekmekteydi. Nitekim kredi derecelendirme kuruluslar1 da
burada devreye girerek s6z konusu menkul kiymetlerin glivenilirligini belgelemekteydi.
Amerikan Uluslararasi Grup (American International Group (AIG)) ise kredi temerriit
takast (credit default swap (CDS)) olarak adlandirilan 6zel bir tiirev {iriin satmaktaydi.
CDS’ler son derece karmasik CDO’lar1 satin alan yatirimcilarin, bu borg senetlerinin geri

0denmemesi durumunda, sigorta satin alinmasini saglamaktaydi.

Sekil 6: Menkul Kiymetlestirme Besin Zinciri: Olustur ve Dagit (OTD)

<+
.
Konut Alicist | Kredi Veren Kurumlar || Yatirun Bankalar | Yaturmmerlar

CDO 4
+ipotekli Konut
Kredileri
*Ticari Krediler
*Kurumsal Krediler
-Kredi Kart1
Borglari
+Ogrenci Kredileri
*Arac Kredileri

b 1

Derecelendirme -
Kuruluglan AlG
AAA

BBB
BB (Junk)

CDS

Not: CDO; teminatlandirilmis borg yiikiimliiliikkleri, SPV; 6zel amagli kurum, AIG;
Amerikan Uluslararas1 Grup, CDS; kredi temerriit takas1 anlamina gelmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan ¢izilmistir.
Aslinda menkul kiymetlestirilme yeni bir uygulama degildir. Sekil 7°de goriildiigi
lizere, konut balonundan 6nce menkul kiymetlestirme en ¢ok krediye deger, diisiik riskli ve
birincil (prime) kisilere verilen ipotekli konut kredileri ile sinirlidir. Konut balonundan

sonra ise, en az krediye deger, esik-alti, yiiksek riskli ve ikincil (subprime’) kredilerde

? Subprime teriminin Tiirkge karsiigi olarak; esik-alti, yiiksek riskli, alt-gelir ya da ikincil ipotek kredileri
kullanilmaktadir.
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dramatik bir artis yasanmistir. Bu kredilerden kastedilen; normal bor¢lanma kriterlerini
kargilamayan, kredi ge¢misi temiz olmayan, daha oOnceki kredilerinde 6deme zorlugu
¢cekmis ya da 6dememe riski olan kisilere verilen kredilerdir. Esik-alt1 kredilerdeki artisin
nedeni; konut fiyatlarinin siirekli yiikselmesi nedeniyle, ipotek 6demelerini yapamayan

borglularin gerektiginde evlerini satarak bor¢larini 6deyebilmelerinin miimkiin olmasidir.

Sekil 7: Konut Balonu Oncesi ve Sonrasinda Verilen Ipotekli Konut Kredileri

Konut Balonundan Once
Verilen ipotekli Krediler

Konut Balonundan Sonra
Verilen ipotekli Krediler

Prime Subprime
*En ¢ok krediye deger - *En az krediye deger
*Diigiik riskli *Yiiksek riskli
*Birincil -Ikincil (Esik-alt1, Alt-gelir)

Kaynak: Yazar tarafindan ¢izilmistir.

Grafik 3’den goriilebilecegi gibi, esik-alt1 kredilerde 2003 yilindan sonra dramatik
bir artis yasanmis ve 2006 yilinda ulastigi zirve degerinden sonra ise diislis egilimi

baglamistir.

Grafik 3: ABD Konut Sahipligi Oram ve Esik-Alt1 Kredilerin Yiikselisi

Esik-alt1 Konut
kredilerin sahipligi
konut kredileri 2 o oran]? Jf
i¢indeki orani
% | 62
P40 e
/'/ i
15 e T
| 67
10 e e e e e M .|
r 66
- .
rES

1887

1988

m Esik-alt1 krediler

1988 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007

mm Konut sahipligi

Kaynak: https://upload.wikimedia.org/wikipedia/commons/e/ef/U.S.
_Home_Ownership_and_Subprime_Origination_Share.png
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Yukarida agiklandig tizere, kredi kullandirma uygulamalarindaki degisiklik konut
balonunu tesvik etmistir. Kredi kullandiranlarin standartlari gevsetmelerinin iki nedeni
bulunmaktadir. Birincisi, konut fiyatlarinin siirekli ylikselecegine inanmalaridir. Alt gelir
grubuna verilen kredilendirmenin temel mantig1, 6deme giigliigli ceken borglular fiyatlar
yiikseldigi takdirde evlerini teminat gostererek yeni kredi alabilecek veya evlerini satarak
bor¢larimi kapatabilecek olduklarindan, ddiing alanin kredi geri 6demelerini fiilen yapip
yapmamasinin krediyi veren acisindan pek Onemli olmadigi diisiincesidir. Ikincisi,
kredileri kullandiranlar bunlar1 elde tutmadiklar1 i¢in verdikleri kredinin kalitesiyle
ilgilenmemislerdir. Elde tutmak yerine onlart ne satin aldiklarin1 bilmeyen yatirimcilara

satmiglardir (Krugman, 2015: 134-152).

Olustur ve dagit modelinin dogasinda bulunan ‘asil-vekil sorunu’ (principal-agent
problem) nedeniyle, hemen hemen hi¢ diizenlemeye tabi olmayan ipotek yaraticilarinin -
ozellikle de ipotek komisyoncularinin- yiiksek riskli borglularin aldiklar1 kredileri geri
O0deme yeteneklerinden emin olmak i¢in yeterli isteklerinin olmadigi goriilmektedir.
Sonucta borclular kredilerinde temerriite diisse ve evlerini kaybetse dahi, ipotek
komisyoncularinin ipotek yaratimindan elde ettikleri ticretleri kendilerinde kalmaktadir. Bu
tesvikler sayesinde, ipotek komisyoncular1 aracilik yiiklenim standartlarini (underwriting
standards) asir1 derecede diisiirmiislerdir. Ornegin, ‘belgesiz krediler’ (no-doc loan) ya da
‘yalanci krediler’ (liar loans) icin, borg¢ alanlarin varliklar1 ve gelirleri hakkinda herhangi
bir belge hazirlamalarina gerek yoktur. Belge gerektirmeyen kredilerin 6zel bir tiirevi olan
‘NINJA krediler’ iglerinde en kotiisii olarak bilinmektedir. ingilizce ‘No Income, No Job,
No Assets’ teriminin ilk harflerinden tiiretilen NINJA s6zciigiiniin tiirkce karsiligr “Gelir
Yok, Is Yok, Varlik Yok’ olan en alt diizeydeki kredi miisterilerini ifade etmektedir
(Mishkin, 2013: 306).

Yiiksek riskli ipotek krizi ‘tiiketicinin korummasi® (consumer protection)
diizenlemesine duyulan ihtiyact gozler Oniine sermistir. Pek c¢ok bor¢ alici, gergek
maliyetini anlayamadiklar1 ve 6deme olanaklarmin ¢ok 6tesinde olan kredileri almistirlar.
Bunun sonucunda yasanan hacizlerle birlikte on milyonlarca insan birikimlerini, islerini ve
evlerini kaybetmistir. Zayif tiiketicinin korunmasi diizenlemesi, bu krizde 6nemli bir rol
oynamugtir. Kredileri olusturan ve kredilere kaynaklik eden ipotek komisyonculari,

bor¢lunun krediyi geri 6deyip Odeyemeyecegini degerlendirmek igin gerekli cabay:
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gostermemistir. Kredileri yatirimcilara MBS seklinde c¢abucak satmayi (dagitmayi)
hedeflemislerdir. Olustur ve dagit is modeli, asil-vekil sorununa yol agmistir. Ipotek
komisyonculari, yatirnmcilar (asiller) i¢in vekil gibi hareket etmekte fakat yatirimcinin
cikarlarmi gézetmemektedir. Ipotek komisyoncusu bir kez iicretini kazandiginda, borg
alanin 6demelerini yerine getirip getirmemesi ile ilgilenmemektedir. Ne kadar ¢ok krediyi
olusturur ise, o kadar ¢ok kazang elde etmektedir. Beklendigi gibi, ters se¢im (adverse

selection) dnemli bir sorun haline gelmistir (Mishkin, 2013: 234-235).

Menkul kiymetlestirme sisteminin en 6nemli kusuru, ilk basta kredi alanlarin kredi
itibarin1 gercekten gozetmeyi yeterince tesvik etmemesidir. Bunun yerine, ¢esitli oyuncular
menkul kiymetlestirme siirecindeki riskin, tiimiinii olmasa bile, cogunu baska birine
transfer ederken tcretlerini kazanmiglardir. Zincirdeki her bir halka -ilk krediye aracilik
eden ipotek simsari, sisirilmis degerler vermek i¢in pek ¢ok motivasyonu olan konut
eksperi, ipotegi baslatan ve ipotege dayali menkul kiymeti olusturmak icin kullanan banka,
bu menkul kiymetleri CDO’lar ve ¢ok daha karmasik yatirnmlar seklinde yeniden
paketleyen yatirim bankasi, bu esnada arzu edilen AAA notunu veren derecelendirme
kuruluglar1 ve bu toksik dilimleri sigorta eden sigortacilar- su¢ ortagi gibi caligmisgtir. Bu
degisik oyuncular mevcut riskleri dikkatlice degerlendirmemistir. Ne yazik ki her bir
oyuncunun altta yatan orijinal (dayanak) kredilerin kalitesini dikkatlice incelemek igin

yeterli isteginin olmadig1 ortaya ¢ikmistir (Roubini ve Mihm, 2012: 202).

1.2.1.2. Kredi Derecelendirme Kuruluslar

Bilindigi iizere, kredi derecelendirme kuruluslarl4 (credit-rating agencies (CRAs)),
bor¢lanma senetlerinin kalitesini temerriide diisme (geri 6denmeme (default)) acisindan
degerlendiren yatirim danmismani firmalaridir. Bu kuruluslar finansal piyasalarsaki

asimetrik bilgi sorununa katkida bulunan bir bagka faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

ABD’deki baslica ii¢ 06zel derecelendirme kurulusu -Moody’s, Fitch,
Standard&Poor’s- ipoteklerden finansman bonolarina, iilke borglarina kadar hemen her

seye not vererek onlar1 kayda deger sekilde tahakkiim altina almaktadir. Bu notlar, borg

* Kredi derecelendirme kuruluslarinin kiiresel finansal krizde oynadig role iliskin detayli bilgiye, Bocutoglu (2015)’nun
caligmasindan ulasilabilir.
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alanin ya da alanlarin temerriide diisme olasiliklarini yansitmakta ve finansal piyasalarin
riski belirlemesine esas teskil etmektedir. Diisiik bir derecelendirme, bor¢ alanin borcunu
0dememe riskinin yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Aslinda, notlandirmalar detayli
durum tespitini (due diligence) disariya yaptirmanin bir yoludur. Eger Moody’s bir CDO
diliminin siiper glivenli oldugunu sdyler ve AAA notu verirse, digerlerini bu menkul
kiymetin i¢ine nelerin girdigine, baska bir ifadeyle altta yatan varliklara bakma

zorunlulugundan kurtarmis demektir (Roubini ve Mihm, 2012: 206-207).

Derecelendirme kuruluslarinin iktidara yiikselisi 1930’larda baglamigtir. Her ne
kadar savas sonrasi donemde giigleri biraz zayiflamis olsa da, 1970’lerde bono
temerriitlerinin ~ artti@i  bir donemde tekrar yiikselise gecmisler ve  riskin
degerlendirilmesinde giderek daha énemli hale gelmislerdir. 1975°te Menkul Kiymetler ve
Borsa Komisyonu (Securities and Exchange Commission (SEC)), ‘Ulusal Olarak Taninmis
Derecelendirme Kuruluglar’ (Nationally Recognized Statistical Rating Organization
(NRSRO)) olarak bilinen bir kategori olusturmustur. Fitch, Standard&Poor’s ve Moody’s
bu imrenilen atamaya hak kazananlar arasinda yer almistir. Bor¢ ihra¢ eden herkesin bu
0zel atanmig derecelendirme kuruluslarindan not almasi gerekmektedir (Roubini ve Mihm,

2012: 207).

Aslinda derecelendirme kuruluslarimin diisiik performansinin uzun bir ge¢misi
vardir; 2000’lerin bagindaki Enron ve WorldCom skandallarindan da 6nceye dayanan bir
gecmise sahiptirler. 1997 Dogu Asya krizi sirasinda, krize sebep olan balonun
olusmasindan bu kuruluslar sorumlu tutulmustur. Krizden giinler 6ncesine kadar, Tayland
gibi iilkelerin bor¢larina yiiksek dereceler vermislerdir. Yiiksek derecelerini ¢ektiklerinde
ise -Tayland’1 2 derece asag1 ¢cekerek ve yatirim yapilabilirlik sinirinin altina yerlestirerek-
emeklilik fonlarin1 Tayland bonolarini satmaya zorlayip, piyasalarinin ve para birimlerinin

cokiisiine katkida bulunmuslardir (Stiglitz, 2012: 161-162).

Derecelendirme kuruluslari, kariyerleri boyunca dramatik bir sekilde degisime
ugramuslardir. Ilk yillarda, kredi notu igin borca yatirim yapanlarin 6deme yaptigi is
modelini kullanmiglardir. Bunun anlami, potansiyel yatirimlarimi degerlendirmeleri i¢in
ticret ddeyen yatirimcilardan para kazanmiglardir. Bu gelir modeli ‘bedavacilik sorununa’

(free rider problem) maruz kalmaktadir. Bir grup yatirimci not igin para 6deyip buna gore
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karar verdiginde, diger yatirimcilar {icret 6demeden digerlerinin 6deme yaparak edindigi
notu Ogrenip, kendi kararlarini verebilmektedir. Derecelendirme kuruluslar1 bu sorunu
¢6zmek icin yeni bir is modeli benimsemislerdir. Hizmetlerini yatirimcilar yerine borcu
ihra¢ edenlere satacaklardir. Ayn1 zamanda, SEC’in reformlar1 etkin bigimde bor¢ satmak
isteyen herkese bir not alma kiilfeti ytliklemistir. 1980’lere gelindiginde doniisiim
tamamlanmistir. Simdi borcu ihrag (arz) edenler not i¢cin 6demek yapmaktadir (Roubini ve

Mihm, 2012: 207).

Sekil 8: Kredi Derecelendirme Kuruluslar: Gelir Modeli

i1k is Modeli Yeni is Modeli
*Not i¢in ‘borca yatirim *Not i¢in ‘borcu ihrag
yapanlar’ (arz) edenler’
O0deme yapmakta O6deme }fmakta
| Bedavacilik Sorunu | | Cikar Catismasi |

Kaynak: Yazar tarafindan ¢izilmistir.

Bedavacilik sorununa ¢6ziim amagli benimsenen bu yeni is modeli, biiyiikk bir
‘cikar ¢atismasina’ (conflicts of interest) yol acmustir.  SoOyle ki, derecelendirme
kuruluglariin aldiklar1 {icretler, derecelendirmeleri istenen menkul kiymetleri iireten
bankalarca 6denmektedir. Piyasaya menkul deger siirmek isteyen bankalar, en iyi notu elde
etmek icin derecelendirme kuruluglar1 arasinda dolasabilmektedir. Bir arz taslagina bakan
ve yluksek riskli ipoteklerden olusan bir MBS’ye not veren bir derecelendirme kurulusu
1sini kaybetme riskiyle karsi karsiya kalmistir. Derecelendirme kuruluslar1 arasindaki
rekabet igleri daha da kdtiiye gotlirmiistiir. Eger bir derecelendirme sirketi istenen dereceyi
vermezse yatirim bankalar1 digerlerine basvurmaktadir. Adeta dibe dogru bir yaris

baslamistir (Roubini ve Mihm, 2012: 207; Stiglitz, 2012: 162).

Bu sorunlara ek olarak, derecelendirme kuruluslar1 baska kaynaklardan gelir
saglamaya baglamislardir. Verdikleri yeni hizmetin ad1 ‘danismanlik’ ya da ‘modelleme’
(consulting or modeling services) olarak tanimlanmaktadir. Buna gore, yapilandirilmig
finansal iirlinii bir araya getiren bir yatirim bankasi, bir derecelendirme kurulusuna giderek,
miimkiin olan en 1yi notu alabilmek ic¢in s6z konusu {riinii nasil yapilandirmasi gerektigi

konusunda tavsiye almasi karsilifinda para 6demektir. Aslinda bu durum, bir profesoriin

31



ogrencilerine sinavdan A notu alabilmeleri i¢in tavsiye vermesi karsiliginda para kabul
etmesine benzemektedir. Bu durum Ogrencilerin profesdrler arasindan se¢im yapmasina
yol acabilecektir (tipki bor¢ arz edenlerin derecelendirme kuruluslar1 arasindan sec¢im
yapmasi gibi). Nitekim F notu veren ¢ok sayida profesor, kisa siirede daha rahat davranan
meslektaglarinin -sadece A notu verenlerin- daha fazla sayida 6grenci ve gelir ¢ektigini
gormeye baglayacaktir. Fakat tim bu A’lar, konut balonunun zirvesinde dagitilan AAA

notlar1 kadar sahte olacaktir (Roubini ve Mihm, 2012: 208-209).

Ozetle derecelendirme kuruluslari, bir yandan CDO gibi karmasik finansal
enstriimanlarin nasil yapilandirilmast gerektigi konusunda miisterilerine tavsiyede
bulunmakta, diger taraftan ayni {irlinlere not vermektedir. Boylece derecelendirme
kuruluglar1 ¢ikar catigsmalarina maruz kalmaktadir. Miisterilerine verdikleri tavsiyeden
kazandiklar1 yiiksek iicretler, verdikleri notlarin dogrulugundan emin olmak i¢in yeterli
istege sahip olmadiklari anlamina gelmektedir. Sonug, yatirimcilarin zannettiginden ¢ok
daha fazla risk tagiyan ve karmasik finansal {iriinlerin satisina imkan taniyan asir1 derecede

sisirilmis notlardir.

Derecelendirme kuruluslarinin bu kadar kotii ¢calismasinin bir sebebi de yatirim
bankacilarinin  kullandi§1 hatali modelleri kullanmis olmalaridir. Ornegin, konut
fiyatlarinin hi¢ diismeyecegini, en azindan aymi anda {ilkenin pek ¢ok yerinde
diismeyecegini varsaymuslardir. Eger hacizler olursa, modelin 06ngoriileri bunun
digerleriyle baglantili olmayacagi yoniindeydi. Daha Once de bahsedildigi {izere,
LTCM’nin batisinda da, kullanilan bilgisayar modelleri riski dogru degerlendirmede
basarisiz olmustur. Acikgasi, finans piyasalari tarihten ders almadigi gibi, modelleri
uygulayan insanlar da tarihe gbz atmiyordu. Nitekim diizenleyiciler de, tipki yatirim
bankalar1 gibi, daha iyi bilgisayar modelleri ile riskin daha iyi yonetilebilecegi fikrine
kapilmislardi. Ancak burada belirtmek gerekir ki; modeller sadece onlar1 kullanan insanlar
kadar iyi olabilmektedir. Eger bireyler riski gormezden gelerek kisa vadeli karlarim
yiikseltmek niyetinde iseler, istedikleri yaniti alabilmek i¢in her tiirlii formiil {izerinde
oynama yapabilecekleri de gz onilinde bulundurulmalidir (Stiglitz, 2012: 163; Roubini ve

Mihm, 2012: 220).
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Maalesef yukarida agiklanan sebeplerden otiirii, MBS’lerin tasidigi risklerin
degerlendirilmesinde gorevli olan kredi derecelendirme kuruluslar1 goérevlerini yerine
getirmemistir. Teoride, derecelendirme kuruluslarinin kredi alanlarin kalitesinin diisiik ve
MBS’lerin ¢iiriik olduguna iliskin bilgilere ulastiklarinda alarma ge¢meleri gerekirken,
uygulamada bunun tam aksini yapmustirlar. Kredi derecelendirme kuruluslari pazar
paylarimi genisletmek amaciyla birbirleriyle rekabete giriserek, inceledikleri MBS’lere
yiiksek not verme yarisia girismislerdir. Ustelik inceledikleri menkul kiymetlere yiiksek
not vermek i¢in her tiirlii nedenleri de bulunmaktadir. Béyle yapmak, degerlendirmeye tabi
tuttuklar1 kurumlardan kendilerine iicret ve gelecekte is yapma olanagi kazandirmaktadir.
Gergekgi bir degerlendirme yapmaksa, aksine, kazandiklari mevcut komisyon gelirlerini
gelecekte saglayacaklari komisyon gelirleriyle birlikte kaybetmek anlamina gelmektedir.
Krizin hemen oOncesinde kredi derecelendirme kuruluslarinin, karlarinin yarisindan
fazlasini garip bir sekilde yapilandirilmig finans iiriinlerine verdikleri hak edilmemis AAA
kredi notlar1 ile elde ettikleri goriilmektedir (Roubini ve Mihm, 2012: 74; Bocutoglu,
2014a: 92).

Aslinda, bu menkul kiymetler i¢in havuzda toplanan kredilerin geri 6denmeme
olasiligin1 hesaplamakla gorevli olan kredi derecelendirme kuruluslarinin, bu yeni yiiksek
riskli ipotekli krediler ve onlarin geri 6denmeme oranlar1 {lizerine ¢ok az tarihsel veri
bulundugu icin, gergekten de ¢ok zorlanmis olabilmeleri miimkiindiir. Ipotege dayali
menkul kiymet bulunduran herkes belirli bir miktar risk tasimaktadir. Konut sahibi
temerriide diisebilir ya da krediyi vadesinden Once geri odeyerek, alacakliyi, kredi geri
O0deme tablosuna gore 6denmis olsaydi kazanacagi faizlerden mahrum birakabilmektedir.
Buna ¢6ziim olarak Wall Street’deki finansal miihendisler, CDO’yu gelistirmistir. CDO,

3

dilimlere boliinebilmektedir. En basit CDO’larin sadece li¢ dilimi s6z konusudur: ‘zist
diizey’ (senior), ‘orta diizey’ (mezzanine) ve ‘0z kaynak’ (equity) (Roubini ve Mihm, 2012:

74).

Asagida yer alan Sekil 9°da, CDO’nun baslica dilimleri gosterilmektedir. En iistte
ist diizey (senior) dilim yer almaktadir. En diisiik faiz oranina sahip olan bu dilim en diisiik
getiriyi saglamasia karsin, risksiz ya da ¢ok az riskli kabul edilmektedir. Ust diizey dilim
sahipleri ilk 6nce 6deme alirken zarara da en son katlanan gruptur. Orta diizey (mezzanine)

dilim biraz daha yiliksek getiri isteyen yatirimcilar i¢indir. Bu yilizden daha fazla risk
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tasimakta ve daha yiiksek faiz oram1 vermektedir. En riskli CDO dilimi olan 6z kaynak
(equity) diliminin alicilar1 en yiiksek getiriyi saglarken, ayni1 zamanda en fazla riski de
tasimaktadir. Eger havuzdaki konut sahiplerinden herhangi birisi 6deyemelerini yerine
getiremeyecek olur ise, 0z kaynak dilimini elinde tutanlar zarara herkesten Once
katlanmaktadir. Tiim bunlar fazlasiyla karmasik goriinse bile, CDO? ve CDO’ seklinde
risklerin daha fazla dilimlendigi iiriinler de s6z konusudur. Hatta daha karmasik iirtinlerin
bazilarmin elli hatta yiiz dilimi bile olabilmektedir. Nitekim CDO’lar esik-alt1 ipotekli
konut kredilerinin emeklilik fonlar1 tarafindan kullanilabilecek yeterince giivenli AAA

sinifi iiriinlere doniistiiriilmesini saglamistir.

Sekil 9: CDO Dilimleri

Diisiik Risk
A

Diistiik Getiri
A

Ust Diizey
(Senior)

Orta Diizey

(Mezzanine)
v v

Yiiksek Risk . Yiiksek Getiri
Oz Kaynak
(Equity)

Kaynak: http://www.pennystockegghead.onl/penny-stocks/real-
estate-investment-understanding-a-tranche/

Bu etkileyici yapilandirilmis finans iriinleri saglam olmayan temeller iizerine
kurulmustur. Soyle ki, yliksek riskli ve siipheli BBB notlu ipotek kredisi, BBB notlu bir
ipotege dayali bir menkul kiymete baglanmakta ve sonra en iist diizey dilime AAA
notunun verilecegi bir sekilde dilimlenmektedir. Bu siireg, alttaki ipotek havuzu basta
oldugu kadar risk tasidig1 halde, zehirli (toksik) varliklari altin kaplama menkul kiymetlere
dontistiirmektedir. Fakat menkul kiymetlerin i¢indekilerin biiyiik cogunlugu toksik oldugu
siirece, yani altta yatan krediler sagliksiz oldukga, soruna bir ¢oziim getirmemektedir. Hala
menkul kiymetler son derece biiyiik risk tasimaktadir. Kredi riskini dilimleyip kiip haline
getirerek diinyanin her yerine aktarmak; finansal sistemin garip, karmagik ve likit olmayan
finansal enstriimanlarla dolmasina yol agmistir. Finans kurumlar1 bu {riinleri degerlemek
icin piyasa fiyatlar1 yerine, matematiksel modellere basvurmustur. Fakat bu modeller
Olgiilen riski en aza indirgeyen iyimser varsayimlara dayanmaktadir. Nihai sonug;
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tamamen seffaf olmayan, icine girilemez ve panige hazir bir finansal sistem olmustur

(Roubini ve Mihm, 2012: 75).

Grafik 4’de CDO piyasast ihra¢ verilerinin 1996 ile 2008 arasindaki gelisimi
verilmigtir. Grafikten de goriilebilecegi gibi, CDO ihraci 2006 yilinda 2004 yilina gore
yaklagik 3,5; bir dnceki yila gore ise 2 katlik bir artis sergilemistir. Nitekim CDO ihracinin
2006 yilinda 500 milyar dolarin iizerine yiikseldigi goriilmektedir. 2007 yilinda 2006’ya

gore kiiciik bir gerileme yasanmis ve 2008 yilina gelindiginde ise piyasa adeta ¢okmiistiir.

Grafik 4: 1996-2008 Déonemi CDO Piyasasi
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Kaynak: Sommers, 2009: 4

Finansal miihendisligin, yatirimcilarin risk istahi ile eslesen {iriin ve hizmetlerin
yaratilmas1 gibi olas1 bir yarar1 olmasma ragmen, karanlik bir tarafi da bulunmaktadir.
Soyle ki, yapilandirilmis {irtinler 6ylesine karmagik bir hale gelmisti ki; altta yatan dayanak
varliklarin nakit akislarin1 degerlendirmek ya da aslinda bu varliklara kimin sahip
oldugunu belirlemek giderek zorlagmistir. Diger bir deyisle, yapilandirilmis iiriinlerin artan
karmasikligi, aslinda finansal piyasalardaki bilgi miktarii azaltmis; bdylece finansal
sistemdeki asimetrik bilgi sorununun kotiilesmesine, ters secim ve ahlaki tehlike
sorunlarinin siddetlenmesine yol agmistir. Bu konu, bir sonraki alt baglikta daha ayrintili

olarak tartisilmaktadir.
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1.2.1.3. Ahlaki Tehlike

Finansal hizmetler endiistrisinde yaygin bir sorun olan ve son krizde énemli bir rol
oynayan ahlaki tehlike (moral hazard), bir islemde taraflardan birinin, diger tarafin bakis

acisindan arzu edilmeyecek bigimde davranma riski olarak tanimlanmaktadir.

Ahlaki tehlikede, asil-vekil sorunu (principal-agent problem) 6nemli bir rol
oynamistir. Finansal hizmetler endiistrisinde sirket hissedar ve yonetim kurulu tyeleri
asilleri (principal), sirket yoneticileri ise vekilleri (agent) temsil etmektedir. Asiller sirketin
uzun donem performansini gozetirken; buna karsilik vekiller kendi kisisel ¢ikarlarini

kollama egilimindedir (Bocutoglu, 2014a: 93).

Sekil 10: Ahlaki Tehlike: Asil-Vekil Sorunu

Asiller Vekiller
*Sirket Hissedar ve *Sirket
Yénetim Kurulu Uyeleri Yoneticileri
Sirketin Uzun Donem Kend: Fegagel
Cikarlari: Maas,
Performansi . .
Ikramiye vb.

Kaynak: Yazar tarafindan ¢izilmistir.

Yatirnm bankalari, hedge fonlar ve diger finansal kurumlarda c¢alisanlarin
performansi, belirli bir maas yerine, yillik bir ‘ikramiye (bonus) sistemi’ ile
odillendirilmektedir. Y1l i¢inde yapilan kisa vadeli karlar iizerine kurulu olan ikramiye
sistemi, risk almay1 ve devasa boyutlardaki bor¢lanmay1 cesaretlendirmektedir. Hatta bazi
zamanlarda hissedarlar da, trader’larin kaldira¢ kullandigini ve ¢ok fazla risk aldigim
gormekten fazlasiyla mutlu olmaktadirlar. Bunun gerekgesi, riske ettikleri fazla bir seyin
olmamasidir. Finansal kuruluslar, faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in borg¢ alinan paraya diger
sirketlere nazaran ¢ok daha fazla bagimlidirlar. Hissedarlarin sirketin giinliik faaliyetleri
konusunda oyunda fazlaca pay’ yoktur. Trader’larm oynadigi paranin ¢ogu borg

alinmistir; yani baskasina aittir. Trader’lar1 biiyiik riskler almaktan alikoymak yerine, tam

> Genellikle Warren Buffett’a atfedilen bu terim, is ve finans diinyasinda ‘skin in the game’ yani ‘oyunda pay sahibi
olma’ anlaminda kullanilmaktadir ve kiiresel kriz sonrasi gerek politikacilar gerekse akademisyenler arasinda yaygin hale
geldigi goriilmektedir.
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tersini yapmak i¢in daha fazla nedenleri bulunmaktadir. Eger girilen riskin karsilig
alinirsa, hissedarlar da ¢ok kazanmaktadir. Eger bu durum gergeklesmezse, asil yiik parayi
bankaya bor¢ vermis olanlarin -son kriz de ise hiikiimetin ya da daha dogru bir ifadeyle
vergi miikelleflerinin- omuzlarma yiiklenmektedir. Baskalarinin parasiyla oynayarak
kazanma potansiyeli dikkate alindiginda, bu alinmaya deger bir risktir. Boylece
hissedarlar, oyuna ¢ok az sey koyarak daha ¢ok geri almak i¢in kumar oynamaktadirlar

(Roubini ve Mihm, 2012: 78-197).

Dahasi, ani yiikselis zamanlarinda, yoneticiler ve hissedarlar asir1 getiriler saglama
baskis1 altindadir. Yatirim stratejilerinin riskli oldugunu diisiinseler bile, bu stratejileri
izlemezlerse yatirimcilarinin daha fazla getiri vadeden diger bankalara gidecegini
bilmektedirler®. isler tersine gittiginde ise, trader ve hissedarlarin artik riskten kagmmadigi
goriilmektedir. Bunun yerine, risklerini daha da artirma ve batan gemiyi kurtarma
umuduyla varini yogunu yatirma egilimi géstermektedirler. Bankacilik terminolojisinde bu
strateji, zararlarimi gidermek hirsiyla agsirt riskli pozisyonlar almak (gambling for
redemption) olarak bilinmektedir. Isler kétiiye gidecek olursa hiikiimetin yardima kosacagi
inanct bu tiir davraniglart daha da siddetlendirmektedir. Devlet sigorta aginin varligi
finansal kurumlar1 daha fazla risk alma yoniinde cesaretlendirmektedir. Sonu¢ olarak,
finans kurumlar, kiiresel finans sistemini istikrarsizhiga siiriikleyebilecek asir1 riskli

davraniglara egilimlidirler (Roubini ve Mihm, 2012: 197-198).

Teoride ahlaki tehlikeyi kontrol altinda tutabilmek i¢in son bir giivenlik duvar1 daha
vardir; bankalar ve diger finans kuruluslarina bor¢ veren insanlar. Ne yazik ki, ‘mevduat
sigortasimn’ (deposit insurance) varligi ve merkez bankalarimn ‘nihai kredi mercii’
(Iender of last resort (LLR)) destegi pivasa disiplininin (market discipline) islemesini
engellemektedir. Tiim finansal kurumlar mevduat sigortast kapsaminda olmasa bile,
finansal krizlerden herkes tarafindan hatirlanacak tek bir ders varsa o da; isler kotiiye

gittiginde glinli kurtarmak i¢in mutlaka bir nihai kredi mercii’nin ortaya ¢ikacagidir. Biiyiik

® Bu durumu en iyi Citigroup eski icra Kurulu Bagkani (Chief Executive Officer (CEO)) olan Chuck Prince 2007’de
Ozetlemistir: “‘Miizik durdugunda -likidite acisindan- isler karmagsiklasacaktir. Miizik ¢aldigi siirece, ayaga kalkip dans
etmeniz gerekir. Biz hala dans ediyoruz’’ demistir.

7 Nihai kredi mercii; merkez bankalarinin, para otoritesi olma sifatlari ve finansal istikrari saglama yiikiimliiliiklerinden
otiirii, sistemde ortaya ¢ikan fon agiklarinin piyasadan karsilanamamasi durumunda, katilimcilarin son borg mercii olarak
merkez bankasina basvurup, bu ad altinda diizenlenmis imkanlardan faydalanmalarini ifade eden kavramdir (TCMB,
2016a).
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Buhran’dan bu yana, merkez bankalar1 diizenli olarak nihai kredi mercii gérevi gormiistiir.
FED mevduat sigortast kapsami disinda kalan yatirim bankalarma da, gereginde,
goriilmemis seviyede likidite saglamistir. Nihai kredi mercii’nin varliginin bilinmesi,
finansal kurumlarin bankalara hiicum ihtimaline kars1 bir koruma (tampon (buffer)) olarak
biiyiikk tutarda likit aktif bulundurma egilimini azaltmaktadir. Mevduat sahipleri de
mevduatlart garanti altinda oldugu i¢in, finansal kurumlar iizerindeki denetimlerini
gevsetmektedir. Diinyanin her yerinde bir kriz karsisinda merkez bankalarinin mutlaka
imdada kostugu goriilmektedir (Roubini ve Mihm, 2012: 78-79; Bocutoglu, 2014a: 93).
Nitekim 2007-09 kiiresel krizinin 6zellikle siddetlendigi ve derinlestigi bir agamasinda,

ABD Hazinesi ve diger hiikiimetler tarafindan bu yolun kullanildig1 gériilmektedir.

Her ne kadar devlet sigorta aginin varligit mevduat sahiplerini ve diger alacaklilar
korumada ve finansal krizleri dnleme ya da iyilestirmede yardimeci olsa da, bu konuya
siipheyle yaklasilmaktadir. Bunun iki gerekgesi vardir: (i) ahlaki tehlike ve (i) ters se¢im.
Devlet sigorta agmin varligi, taraflardan birinin bir faaliyetle ilgilenmesinin diger tarafa
ciddi zararlar verdigi durumu ifade eden ahlaki tehlike yaratmaktadir. Devlet sigorta agiyla
iligkili olan ahlaki tehlike, finansal kurumlar1t daha fazla risk alma yoniinde
cesaretlendirmektedir. Devletce sigortali finansal kurumlar, sigortasiz olduklari durumda
alacaklarindan daha fazla risk alma giidiisiine sahiptirler ve eger bunun akabinde iflas
ederlerse faturanun vergi miikelleflerinin iizerine kalacagini bilmektedirler. Finansal
kurumlar s0yle bir bahisle kars1 karsiyadir: “‘Yazi gelirse ben kazanirim, tura gelirse vergi
miikellefleri kaybeder’”. Devlet sigorta agimin bir diger sorunu ise ters se¢imden
kaynaklanmaktadir. Devlet sigorta agi1 tarafindan korunan mevduat sahipleri ve
alacaklilarin, finansal kurumlar tizerindeki disipline edici etkisi az olacagindan, s6z konusu
kurumlar yiiksek riskli faaliyetlerle ilgilenebileceklerdir. Devletge saglanan korumanin
varligi onlarin dolandiricilik ve suistimalden kurtulmalarini kolaylastiracaktir (Mishkin,

2011a: 281-282).

1.2.2.4. Deregiilasyon, Glass-Steagall Yasasi’nin Yiiriirliikten Kaldirilmasi

1933 tarihli GSA’nin 1999 yilinda ilga edilmesinin (yiiriirliikten kaldirilmasinin)
kiiresel finansal krize yol acan nedenlerden biri olup olmadig1 hakkinda literatiirde goriis

ayriliklar1 bulunmaktadir. Bu alanda ¢alisan bazi disiintirler GSA’nin vyiiriirliikkten
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kaldirilmasint kriz sebepleri arasinda sayarken; bazi diisiiniirler de bu goriisiin yanlis
oldugunu, yiiriirliikten kaldirilan yasanin kriz nedenleri arasinda gosterilemeyecegini 6ne
siirmektedir. Bu konudaki tartismalarda bir uzlasiya varilamadigi goriilmektedir. Asagidaki

GSA ile kiiresel kriz arasindaki baglantinin aciklanmasina ¢alisilmistir.

Daha once de belirtildigi lizere, 1929 Biiyiik Buhrani esnasinda, finansal sisteme
getirilmis olan regililasyonlar, 1980 yilindan itibaren ya hafifletilmis veya kaldirilmistir.
Bunlardan en dikkat ¢ekeni ise daha Oonce agiklanan 1933 tarihli GSA’dir. Tekrardan
hatirlatmak gerekirse; bu yasa ticari bankalar ile yatirim bankalar1 arasinda kesin bir ayirim
yapmis ve faaliyet alanlarini sikica belirlemistir. GSA, bankalarin menkul kiymetler
endistrisi ile riskli ortakliklar kurmasini engellemek amaciyla ticari bankaciligi bu

endiistriden ayirmstir.

Donemin ruhuna uygun olarak kabul edilen diizenlemeler, 1980’lerden itibaren
ABD finansal hizmetler endiistrisine dar gelmeye baslamistir. ABD finansinin, ABD dis1
finans karsisinda hem rekabet giicii kazanmasi1 hem de pazar paymi artirmasit amaciyla,
finansal hizmetler endiistrisi tizerindeki kontroller gevsetilmis ve 1980’1 yillardan itibaren
delinmeye baslayan GSA nihayet 1999 yilinda c¢ikarilan GLBA ile tamamen ortadan
kaldirilmistir. Bu gevsetme siirecinde, gerek ticari gerekse yatirim bankalar1 birlikte
hareket etmis ve silirecin sonunda finansal hizmetler endiistrisinde bir ‘mega tekellesme’
ortaya ¢ikmistir. 2007 yili itibariyle ABD’de, en biiyiik bes ticari banka ile en biiyiik bes
yatirim bankasinin varliklar1 toplami, ABD’nin 2007 GSYIH’nin % 81’ine ulasmistir ki
bunun nakdi karsilig1 11.4 trilyon dolar etmektedir. Bu biiyiikliikte bir finansal giice sahip
olan ABD finansal hizmetler endiistrisinin, ‘lobi faaliyetleri’ araciligiyla yasama organi
tizerinde etkili bir baski kurdugu disiintilmektedir. Nitekim, GSA’nin yiiriirliikten
kaldirilmasinda lobi faaliyetlerinin etkisi agik¢a goriilmektedir. Serbest piyasa ilkelerine
gore Orgiitlenen ABD ekonomisinin, finansal hizmetler endiistrisinde bu 06l¢iide bir
tekellesmeye izin vermesi, serbest piyasa mantalitesine aykirt diismektedir (Bocutoglu

2014b: 26).

GSA’nin iptal edilmesi yatirim ve ticaret bankalarini bir araya getirdiginde, yatirim
bankacilig1 kiiltiiri Uistiin gelmistir. Yalnizca yliksek bor¢ sermayesi ve haddinden fazla

risk yiiklenilmesi yoluyla saglanabilecek yiiksek getirilere talep s6z konusudur. Yasanin
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iptali; hi¢c olmadig1 kadar biiyiik bankalar tarafindan idare edilen, daha az rekabetci ve daha
yogun bir finansal hizmetler endiistrisi yaratmigtir. Son krizde goriildiigii gibi, ABD’nin
biitiin dnemli bankalar1 batmasina izin verilemeyecek kadar biiylik hale gelmislerdir ve
hiikiimet tarafindan kurtarilacaklarii bildikleri i¢in de asir1 derecede risk yiiklenmislerdir

(Stiglitz, 2012: 263).

ABD’de GSA’nmin 20 wyillik siirecte sistematik olarak asindirilmasi; finansal
hizmetler endiistrisinin tekellesmesine, tekellesen finansal hizmetler endiistrisinin finansal
giicliniin artmasina, finansal giicii artan endiistrinin lobi faaliyetleri yoluyla siyasi erki
etkilemesine ve bu yolla regiilasyonlarin gevsetilmesine, azalan regiilasyonlarin finansal
hizmetler endiistrisinde c¢ikar c¢atismasi, muhasebe kayitlarinda oynamalar ve kredi
derecelendirme kuruluslar1 ile kural disi iliskilerin gelistirilmesi seklinde is ahlakinda
zafiyete, tekellesen finansal hizmetler endiistrisinin batmasina izin verilemeyecek kadar
biiyiik hale gelmesi nedeniyle kriz aninda kamu tarafindan mutlaka kurtarilacag: diisiincesi
ahlaki tehlikenin dogmasina ve bu nedenle sistemin aktorlerinin asir1 risk almasina ve
hatali kararlar vermekten ¢ekinmemesine yol agmstir. Biitlin bu siiregler bir araya gelerek
2007-09 kiiresel finans krizinin ortaya ¢ikmasinda 6nemli bir rol oynamistir. GSA’nin
yiriirliikten kaldirilmasi, finansal hizmetler endiistrisindeki kazancglar1 Ozellestirmis,
kayiplar1 ve riskleri Amerikan vergi ddeyenleri iizerinden kamulastirmistir. Fakat burada
belirtmek gerekir ki, 1999 yilinda ilga edildigi haliyle GSA, finansal sistemi denetim altina
alma kapasitesine sahip degildir. Bu durumda krize yol agan etken; aslinda GSA’nin 1999
yilinda ortadan kaldirilmasi degil, yasanin 1980’11 yillardan itibaren delinerek etkisiz hale
getirilmesinin  dogurdugu finansal tekellesme ve kargasadir. Dolayisiyla bu konuda
dikkatlerin nokta olarak 1999 yilina degil, 1980-1999 arasindaki siirece odaklanmasi daha
dogrudur (Bocutoglu 2014b: 26-27).

Bocutoglu (2014b: 6; 2014c: 7-8) kiiresel krizin sebepleri konusunda ileri siiriilen
goriislerden hareketle, konut kredilerinin spekiilasyona dontistiiriilmesine izin verilmesi,
regililasyona tabi olmayan bazi kredi derecelendirme kuruluslarinin bono derecelendirmesi
yapmasina izin verilmesi, esik alti kredilerin denetlenmesinde zaaf gdsterilmesi, asiri
kaldiraci sinirlamada basarisizlik, ¢ikar catigmalarini gézetim altinda tutmada basarisizlik,
hedge fonlar1 ve girisim sermayesinin regiilasyonunda basarisizlik, GSA’nin yiiriirliikkten

kaldirilmasi, golge bankacilik sistemi, finansal regiilasyonlar ve rehberlikteki yaygin
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basarisizliklar, sistemik 6nem tastyan ¢ogu finansal kurumdaki anonim sirket idaresi ve
risk yonetiminin basarisizli§i ve konut kredisi standartlarinin ¢kmesi gibi krize gerekce
olarak gosterilen nedenlerin ‘finansal piyasalarin deregiilasyonu ve regiilatorlerin
gorevlerini yerine getirmemeleri’ baghg altinda toplanabilecegini belirtmektedir. Bu
durumda yazara gore krizinin ortaya ¢ikis mekanizmasi su sekilde kurgulanmistir: ABD’de
finansal piyasalarin de-regiilasyonu ile tekellesen ve ahlaki tehlikeye bulasan finansal
hizmetler endiistrisinde, kredi genislemesi ve asir1 kaldira¢ kullanimi kiiresel finansman ile
birleserek, finansal yenilikler (finansal tiirev iirlinler) araciligi ile fiyat balonlaria yol
acmis, balonlarin patlamasiyla da finansal kriz ortaya c¢ikmistir. Krizin yonii finansal
piyasalardan reel sektdre dogru olup, Soros (2004)’un ifadesiyle kriz, digsal soklar
tarafindan degil, bilhassa finansal piyasalarin icindeki dinamikler tarafindan

gerceklestirilmis ve kiiresellesen finansal piyasalar araciligiyla kiiresel dl¢ege aktarilmistir.

Greenspan tarafindan yiiriitiilen FED’in ‘koktenci serbest piyasact’ yaklagimi da
gevsetme silirecini hizlandirmistir. FED Bagkanligi gorevinde 19 yil kalan ve tam bir
serbest piyasa savunucusu olan Alan Greenspan; GSA’nin  bazi hiikiimlerini
uygulamayarak, finansal hizmetler endiistrisinin kendi kendini regiile etmesini (self-
regulation) destekleyerek ve genisletici para politikalar1 ile ucuz faiz ve fiyat balonlarina
yol acarak krizin tetiklenmesine katkida bulunmustur. ABD’de regiilasyonlarin devamli
olarak azaltilmasinda Greenspan ve ekibinin 6nemli pay1 bulunmaktadir. Otuz yi1l boyunca,
piyasalar1 zahmetli regiilasyonlardan uzak tutmak, muhafazakarlar arasinda dogru bir
politika olarak kabul edilmistir. Greenspan, piyasalari diizenlemek i¢in FED’in giiciinii
kullanmay1 reddeden bir tutum izlemistir. Kongre 1994 yilinda ¢ikardig ‘Konut Sahipligi
ve Oz Sermaye Koruma Yasasi’ (Home Ownership and Equity Protection Act (HOEPA))
ile yiiksek riskli kredileri diizenlemeye tabi tutmaya niyetlenmistir. Bu yasaya gore
Greenspan, yiiksek riskli kredi veren finans kurumlarini regiile etme yetkisine sahiptir,
fakat o bu yetkiyi kullanmaktan kagmmistir. Greenspan, bu riskli smifa verilen
kredilerdeki artisin tamamen iyi bir gelisme olduguna inanmaktadir; ona gére bu durum
piyasalarin serbestce calistiginin gostergesidir (Bocutoglu, 2014a: 93-107; Bocutoglu
2014b: 26).
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Kiiresel finans krizi, finansal hizmetler endiistrisinin tesvik ettigi kendi kendini
diizenlemenin islemedigini ortaya koymustur. Bu kapsamda krize yol acanin bir kaza degil,

aksine kontrolden ¢ikmis bir endiistri oldugu goriilmektedir.

1.2.1.5. Finansal Birlesmeler ve Batmasina izin Verilemeyecek Kadar Biiyiik

Finansal Kuruluslar

ABD finansal hizmetler sektdriinde yasanan birlesmeler (mergers) ve devralmalarin
(acquisitions) faydalarinin m1 yoksa maliyetlerinin mi daha fazla oldugu konusu iizerinde
tartigmalar devam etmektedir. Bilindigi {izere, birlesme ve devralmalar; islem Olg¢ekleri
biiylidiikce her bir islem maliyetlerinin azalmasi anlamina gelen &lcek ekonomileri
(economies of scale) ile bir bilgi kaynagini farkli iirlin ve hizmetler saglamada kullanma

yetenegi olarak ifade edilen alan ekonomisi (economies of scope) avantaji saglamaktadir.

Finansal birlesmeler (financial consolidations) ve finansal yenilikler (financial
innovations), 1994’te cikarilan Riegle-Neal Eyaletlerarasi Bankacilik ve Subelesme
Etkinligi Yasas1 (Riegle-Neal Interstate Banking and Branching Efficiency Act (IBBEA))
ve 1999°da cikarilan GLBA ile birlikte hiz kazanmistir. Bu durum ‘daha biiyiik, daha
karmagik ve birbiri ile baglantil’ finansal organizasyonlara neden olmustur. Birlesmeler
finansal kurumlar sadece biiyilitmemekte, ayn1 zamanda bu kurumlarin saglayabilecegi
iirlin ve hizmetlerin bilesimini de artirmaktadir. Birlesmelerin iki sonucu vardir: Birincisi,
farkli tlirdeki finansal aracilar birbirlerinin alanina girmekte, bu da onlar1 daha benzer
kilmaktadir. Ikincisi, birlesmeler FED’in, bankacilik yaninda baska bir¢ok finansal hizmet
saglayan biiyiik, karmagik bankacilik organizasyonlar1 (LCBOs: Large, Complex Banking
Organizations) olarak adlandirdigi bir gelismeye yol agmistir. GSA diizenlemelerinin
bankacilik birlesmeleri ve diger finansal hizmet endiistrilerine getirdigi kisitlamalarin

ortadan kaldirilmasi, bu gelismeyi kolaylagtirmistir (Mishkin, 2011a: 265-283).

Finansal birlesmelerin, devlet sigorta agnin varligindan o6tiirli, finansal

diizenlemeye olan etkisi iki tiirliidiir: Birincisi, finansal birlesmenin bir sonucu olarak
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‘batmasina izin verilemeyecek kadar biiyiik® (too-big-to-fail (TBTF®)) sorunu artmaktadr.
Buna gerekge olarak, finansal kurumlarin 6lgeginin artmasi sonucu ¢ok fazla sayida biiyiik
kurum olmasi ve bu kurumlarin iflas etmesi durumunda finansal sistemin ‘sistematik risk’
(biitliin sistemi saran risk) ile karsilasacak olmas1 gosterilebilir. Nitekim, artik daha fazla
finansal kurumun TBTF gibi davranmalar1 olasidir ve bu biiyiik kurumlarin daha fazla risk
almas1 yoniindeki ahlaki tehlike giidiisiinliin artmasi, finansal sistemin kirilganligimi da
artirmaktadir. Ikincisi, bankalarin diger finansal hizmet sunan firmalar ile birlesmesi
demek, devlet sigorta aginin artik garantili menkul kiymet satisi, sigorta ve gayrimenkul
gibi yeni faaliyetleri de kapsayacak sekilde genislemesi anlamina gelmektedir. Dolayistyla,
bu faaliyetlerde risk alma giidiisiinlin artmasi1 da finansal sistemin yapisini zayiflatmaktadir

(Mishkin, 2011a: 283).

Sekil 11: Finansal Birlesmeler ve TBTF Finansal Kuruluslar

Batmasina Izin Iflas etmeleri:
Finansal Verilemeyecek *Sistemik risk Ahlaki Tehlike:
Birlesmeler ‘I Kadar Biiyiik I-I yaratmakta *Asir
(TBTF) Finansal *Kamu kaynaklari ” Risk Alimi
Kuruluslar kullanilmakta

Kaynak: Yazar tarafindan ¢izilmistir.

TBTF finansal kuruluslar, biiyiik ve karmasik olmalar1 ve finansal sistemde yer alan
diger kuruluslarla olan baglantilar1 nedeniyle, faaliyetlerini siirdiirememe durumlarinin
ortaya c¢ikmasi halinde sistemik risk yaratma potansiyeli tasimaktadirlar. Bu nedenle,
genellikle s6z konusu finansal kuruluslarin iflasina diger kuruluglar gibi yaklasilmamakta
ve iflas olasilig1 halinde kamu kaynaklar1 kullanilarak sermaye destegi saglanmaktadir. Bu
durum TBTF kurumlarin daha fazla risk almasi yoniindeki ahlaki tehlike giidiisiiniin
artmasma yol agmakta ve finansal sistemin kirilganligini artirmaktadir. S6z konusu
kuruluglara yonelik alinan tedbirler sayesinde, biiyiikk ve sistemik Onemi bulunan

kurumlarin iflas1 ile reel ekonomi iizerinde olusacak olumsuz etkiler dnlenebilmekte, ancak

8 TBTF teriminin Tiirkge karsilig1 olarak; batmasma izin verilemeyecek kadar biiyiik ya da basarisizhga ugrayamayacak
kadar biiyiik ifadeleri kullanilmaktadir.
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kamu kaynaklarimin kullanilmas1 nedeniyle vergi miikelleflerine ciddi maliyetler

yiiklenmektedir (TCMB, 2013c: 123).

Colander ve digerleri (2009), son on yilda finansal sistemin birbiri ile baglantililik
derecesinin biiylik Olclide arttigini belirtmektedir. Her ne kadar birbiri ile daha yiiksek
derecede baglantili sistemler risk bilesenlerinin dagitilmasi gibi belirli gorevlerin yerine
getirilmesinde daha etkin olsalar da, soklara ve sistemik basarisizliklara da yatkin hale
gelmektedirler. Bu durum verili bir sistemin kriz yaratmaya ne kadar yatkin oldugunu ima
eden finansal kirilganligi artiricr bir rol oynamaktadir. Benzer sekilde, finansal yeniliklerin
de finansal sistemi kirilgan hale getirdigi goriilmektedir. Kiiresel finansal piyasalarin
icindeki mevcut baglantilar, ABD’nin esik-alt1 problemlerinin finansal sistemin diger
bilesenlerine yayillmasina yol a¢cmistir. Cogu finansal yenilik, daha once birbiri ile
baglantis1 olmayan oyuncular arasinda yeni baglantilar kurmus ve bir tiir baglant1 etkisi
yaratmistir. Kiiresel finansal sistemin birbiri ile asir1 derecede baglantili hale gelmesi ise

mevcut krizin kiiresel dl¢ege yayilmasinda kilit rol oynamistir.

Finansal kurumlar ¢ok biiylik ve diger finansal kurum ve piyasalarla ¢cok fazla
baglantili oldugunda, s6z konusu kurumlarin basarisizligi tiim finansal sistemin ¢okiisiine
yol acabilmektedir. Bu durum 2008 yilinda kiiresel finansal kriz sirasinda, yatirim
bankalar1 Bear Stearns ve Lehman Brothers ile sigorta sirketi AIG i¢in tam olarak
gerceklesmistir. FED ve diger merkez bankalar1 son bor¢ verme mercii rolii geregince
2007-09 kiiresel krizinin 6zellikle siddetlendigi bir asamasinda sorunlu finansal kurumlara

fon saglamistir.

Kiiresel finans krizi ile birlikte, belirli kurumlarin basarisiz olmak i¢in ¢ok bl’iyiik9
olduklar1 gibi, kurtarilmak icin de ¢ok maliyetli olduklar1 anlasilmistir. Dahasi bu
kurumlardan bazilarinin, yonetilmek i¢in de oldukca biliyiik olduklari ortaya ¢ikmistir.
Hiikiimetin kurtarma plan1 sonrast AIG’in yonetimini devralan Edward Liddy’nin belirttigi

gibi, ‘“...Yardim ¢agrisina cevap verdigimde ve AIG e Eyliil 2008 de katildigimda, bir sey

° Eger bir finansal kurum TBTF ise, bu kurumun ayni zamanda kurtarilamayacak kadar biiyiik (too big to save (TBTS)),
var olamayacak kadar biiyiik (too big to exist (TBTE)) ve ydnetilemeyecek kadar biiyiik (too big to manage (TBTM))
oldugu varsayilmaktadir (Moosa, 2015).
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hemen géze ¢arpiyordu: Sirketin genel yapisi, biinyesindeki tiim islerin bir biitiin olarak iyi

vonetilebilmesi i¢in, fazlasiyla karisik ve hantalds, seffaf degildi’” (Stiglitz, 2012: 196).

Daha biiyiik, daha karmasik ve birbiri ile baglantili finansal kuruluslar i¢in ahlaki
tehlikenin yasalardaki en son degisiklikler ile sinirlanmasinin, son kiiresel finansal krizin
ardindan, gelecekte diizenleyicilerinin karsilasacagi anahtar konulardan biri haline geldigi
gorilmektedir. Ayrica kiiresel finansal kriz sirasinda devlet glivenlik agimin genisletilmesi
ve onun ardindan gelen diizenleyici reform ¢agrilar1 goz oniinde bulunduruldugunda,
banka dis1 finansal kurumlarin riskli varliklar1 tutmalar1 konusunda biiytik kisitlamalar ile

kars1 karstya kalmalar1 da muhtemel goziikmektedir.

1.2.1.6. Yeni Tiirev Uriinler ve Sistemik Risk Olusumu

Giliniimiiz finansal piyasalarinda kullanilan arag¢ ¢esitliligin hizla artmakta oldugu
goriilmektedir. Son yillarda oldukca popiiler yatirnm araglar1 olan tiirev (derivative)
iriinler; degerleri diger varliklardan tiiretilmis olup, en basit ifadeyle, gelecekteki bir
olayimn sonuglari ilizerine bahse girmek olarak tanimlanmaktadir. Calismanin bu kisminda
finansal hizmetler endiistrisinde ortaya ¢ikan yeni finansal tiirev iirlinlerin kiiresel krizde

oynadigi rol tizerinde durulmustur.

1990°’larda Emtia Vadeli Islemler Alim-Satim Komisyonu (Commodity Futures
Trading Commission (CFTC)) baskan1 Brooksley Born, tiirev {iriinlerin diizenlenmesi i¢in
talepte bulunmustur. Trilyon dolardan fazla kaybiyla kiiresel finans piyasalarinin tamamini
tehdit eden LTCM’nin 1998 yilinda New York FED tarafindan desteklenmesinin ardindan,
bu konu aciliyet kazanmigtir. Ancak Hazine Bakani Robert Rubin, yardimcisi Larry
Summers ve Alan Greenspan itirazlarinda basarili olmustur. Tiirev {iriinlerin denetimsiz
kalmasint kesinlestirmek i¢in finansal hizmetler sektoriindekiler yasama tizerinde c¢ok

basarili lobicilik faaliyetlerinde bulunmuglardir (Stiglitz, 2012: 246).

Greenspan gibi serbest piyasa savunucularindan biri olan Cumhuriyet¢i Senator
Phil Gramm, GSA’nin ve bu yolla finansal regiilasyonlarin ortadan kaldirilmas: igin
baslatilan ¢abalara 6nderlik etmistir. 2000 yilinda Biit¢e Yasasi’na ekledigi ‘Emtia Vadeli
Islemler Modernizasyonu Yasasi’ (Commodity Futures Modernization Act (CFMA)) ile,
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vadeli islemler piyasasmin ¢ok biiylik bir kismuni fiillen regiilasyon kapsamindan
cikarmistir. Boylece kredi temerriit takasi (credit default swap (CDS)) ve diger tezgah iistii
(over the counter (OTC)) tiirevleri diizenlemelerden muaf tutulmustur (Bocutoglu, 2014a:

94).

Daha oncede belirtildigi iizere, CDS’ler son derece karmagik CDO’lar1 satin alan
yatirimcilarin bu borg senetlerinin geri 6denmemesi durumunda sigorta satin alinmasini
saglamaktadir. Baska bir ifadeyle, kredi alanin temerriitte diismesi durumunda menkul
kiymet sahiplerine 6deme saglayan CDS’ler, belirli bir risk primi karsiliginda, yatirimeinin
karsilagilabilecek riskleri tiglincii bir tarafa transfer etmesine olanak taniyan finansal
sigorta sozlesmeleridir. Tiirev olarak bilinen bu opak, gizemli ve ¢ogu zaman aldatici olan
araglar hakkinda 2002 yilinda Warren Buffett tarafindan bir rapor kaleme alinmistir.
Buffett tiirevleri, hem bunlarla islem yapanlar hem de ekonomik sistem i¢in ‘‘zaman ayarl
bombalar, kitle imha giicii olan finansal silahlar’” olarak tarif etmistir. Kiiresel finansal
sistem icin tehlike olusturduklari, simdi gizli olsalar da, potansiyel olarak oldiiriicii

olduklar1 uyarilarinda bulunmustur (Roubini ve Mihm, 2012: 83-210).

Colander ve digerleri (2009)’nin belirttigi iizere, tipki niikleer fizikte oldugu gibi,
finansal miihendislik tarafindan gelistirilen araglar da c¢ok farkli amaglar igin
kullanilabilmektedir. Soyle ki, riski hedge etmek icin gelistirilen faydali bir enstriimanin
ornegin yliksek kaldira¢ i¢in kullanilmasi durumunda, finansal bir kitle imha silahina
dontigmesi miimkiindiir. Nitekim yeni tiirev triinler, riski dikkate almadan sadece yiiksek
kar elde etmek amaciyla kullanilabilmektedir. Finansal piyasalarda g¢esitlenen ve ticari
hacmi ¢ok biiyiiyen finansal tiirev tirlinlerin akademik belkemigini matematiksel portfoy ve
risk yonetimi modelleri olusturmaktadir. Finansal tlirev iiriinlerin fiyatlamas: ve risk
yonetiminde; bir tiirev Uriinilin, o iirliniin dogal risk ihtimalini notralize edecek diger bir

varlikla korunmasi tavsiye edilmektedir.

Son yillarda da tiirevler, CDS benzeri farkli yeni ¢esitleri sayesinde, riski yonetme
(hedge etme) yontemi olmaktan cikarak, spekiilatif araclar haline gelmislerdir. CDS, bir
sigorta poligesiyle karsilastirilmasina ragmen, aslinda tamamen farkli 6zelliklere sahiptir.
Yatirimcinin, bir bor¢lunun kredilerinde temerriide diismesi olasilig1 karsisinda koruma

satin almasina izin verdigi i¢in, sigortayr andirmaktadir. Bu gergeklesecek olursa, sigorta
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saticisi, alicinin zararlarini tazmin etmek durumunda kalacaktir. Fakat bir sigorta poligesi
sahibinin aksine, CDS alicisinin fiilen bahis konusu olan varligin bir pargasina sahip
olmas1 gerekmemektedir. Daha kotiisti, birisinin temerriide diisecegi ilizerine bahse girmis
olan herkesin bunun gergeklesmesini saglamak i¢in yeterince fazla nedeni var demektir.
Boyle durumlarda, bir CDS satin almak, sahibi olunmayan bir ev i¢in konut sigortasi
alinmasina ve sonra da evin atese verilmesine benzemektedir. Bu nedenle CDS piyasasi
kumar oynanan bir piyasa donligmiistiir. Bu piyasa neredeyse sifirdan sasirtici derecede bir
blyiiklige ulagsmistir. 2008 yilina gelindiginde toplam degeri 60 trilyon dolar1 asan
CDS’ler, tiim finansal sistemi tehdit eden ‘sistemik risk'”in en 6nemli kaynag haline

gelmistir (Roubini ve Mihm, 2012: 83-214; Bocutoglu, 2014a: 94).

CDS piyasast 2003 yilinda hizla biiylimeye baslamis ve 2007 sonlarinda dort yil
onceki boyutunun yaklasik on kati biiyiikliige ulagmistir (Grafik 5).

Grafik 5: 2001-2008 Donemi CDS Piyasasi
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Kaynak: Sommers, 2009: 9

CDS yazarak kazanilan muazzam iicretler, AIG gibi sigorta sirketlerinin yiiz
milyarlarca dolar degerinde bu riskli s6zlesmeleri yazmasini tesvik etmistir. AIG, CDS
islemleri araciligiyla, yarim trilyon dolar1 asan degerde toksik CDO dilimini

sigortalamistir. Fakat CDS sigortalarini satmis olan bu biiylik finans kurumlari, bu islemler

10 Sistemik risk (systemic risk), finansal sistemin bir kismi veya tamaminda meydana gelen bir zafiyetten Gtiirii finansal
hizmetlerin iktisadi faaliyet {izerinde ciddi olumsuz sonuglara yol agabilecek sekilde kesintiye ugramasi olarak
tanimlanmaktadir. Herhangi bir finansal kurulusun finansal yetersizliginin sistemik bir risk kaynagi olup olmadigi, bu
yetersizlikten kaynaklanan etkinin finansal sistemin tamamina ve dolayisiyla ekonominin geneline sirayet edebilmesine
baglidir (TCMB, 2016a).
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icin gerekli olan karsiliklart ayirmamislardir. Bu durum tiim finans sistemini sistemik bir
risk altina sokmustur. Diinyanin en biiyiik sigorta sirketi olan AIG’yi de iflasin esigine
getirmistir. AIG, bu dilimlerin zararmi karsilayacak durumda degildir ve batmasi
durumunda, varliklarini sigorta etmis oldugu kurumlar1 da birlikte iflasa siiriikleyecegi
icin, ABD hiikiimeti devreye girerek AIG’yi kurtarmistir. Ancak bor¢ yiikii Amerikan
vergi miikelleflerinin omuzlarina yiiklenmistir (Roubini ve Mihm, 2012: 77-211).

Bilindigi Tlizere, tiirev {iriinler degerleri diger varliklardan tliretilmistir. Bu
kapsamda tiirev triinler iki ucu keskin kili¢ gibidirler. Bir taraftan riski yonetmek igin
kullanilabilirler. Diger taraftan, Buffet’ i belirttigi ve AIG 6rneginde oldugu gibi, hem
AIG’yi hem de ekonominin biiyiik bir boliimiinii eszamanl olarak tahrip ederek, finansal
kitle imha silahlarina doniisebilirler. Yukarida agiklandig: tlizere, AIG diger bankalarin
coklisline karst bir sigorta iglevi géren CDS olarak adlandirilan 6zel bir tiirev {iriinii
satmistir. Bu CDS’ler belirli firmalarin iflasi {izerine yazilan sigorta poligeleri gibiydiler.
AlIG’nin iflas1 biitiin finans sistemini alasag1 olma riskiyle karsi karsiya getirmistir. Pek
cok banka cesitli piyasa risklerine karst AIG’den sigorta aldiginmi diisiindiigli i¢in, bunun
karsiliginda da aksi halde alacaklarindan daha c¢ok risk yiiklenme olanagini bulmustur.
AIG’nin ¢okiisii onlar1 yiiksek oranda korumasiz birakacaktir. AIG’nin basarisizlig karsi
taraf riskinin (counterparty risk) 6nemini gostermis ve sigortayr diizenleyenlerin temerriide
diisme olasiliginin ne denli hayati sonuglar1 olabilecegine 151k tutmustur (Stiglitz, 2012:

267-274).

1.2.1.7. Golge Bankacilik Sistemi

Konut balonunun patlamasindan sonra ortaya ¢ikan sonuglar neredeyse hig
kimsenin tasavvur edemeyecegi kadar kotii olmustur. Bunun nedeni finans sisteminin hig
kimsenin biitliniiyle tahmin edemeyecegi sekilde degismis olmasidir. Bu kapsamda, gélge
bankacilik sistemi (shadow banking system) kiiresel finansal krizde oynadigi rol ile
dikkatleri tlizerine g¢ekmistir. Kriz sonrasi gerek finansal reform giindeminde gerekse
akademik caligmalarda genis bir yer bulmustur. Bu kisimda diizenleyici bosluklar ve golge

bankaciligin yiikselisinin kiiresel finans krizine nasil yol agtig1 agiklanmaktadir.
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Bilindigi iizere, bankalar, en basit ifadeyle, kisa vadeli paray1 6diing alip daha sonra
bu paray: ipotek kredisi ve diger uzun vadeli yatinmlar seklinde 6diing veren finansal
aracilardir. Bankanin yiikiimliiliikleri (mevduat formunda) likitken; buna karsilik varliklari
(genellikle ticari, tiiketici ve konut kredisi seklinde) likit degildir. Diger bir ifadeyle, likit
olan mevduatlar, hemen nakde doniistiiriilemeyecek likit olmayan yatirimlara ¢evrilmistir.
Bankanin likit olan yiikiimliiliikkleri (bilangonun pasif tarafi) ile likit olmayan uzun siireli
varliklarinin (bilanconun aktif tarafi) vadeleri birbirinden farkli olup, bu farka ‘vade
uyusmazliigi’ (maturity mismatch) denmektedir. Bu farklilik, biitiin mudiler ayn1 anda
paralarini geri almak ic¢in bankaya hiicum etmedikleri siirece, sorun teskil etmemektedir.
Fakat Biiyiik Buhran 6rneginde bu durum yasanmis ve panige kapilmis mudiler ayni anda
bankalara hiicum etmistir. Bu durumdaki bir bankanin varliklarini, ipotek ve diger
kredilerini satmas1 miimkiindiir. Fakat bankacilik sistemini genel bir panik sarmigsa, tim
bankalar ayni1 seyi yapmaya calisacak ve bu satiglar normal zamanlarda olabileceginden
cok daha kiigiik bir kismini getirecektir. Dolayistyla, pratikte likidite hiicumuna kurban

olan bankalarin hizla likidite durumdan temerriide diismeye gectikleri gdzlenmektedir.

Bu durumda iki enstriiman bankalarin imdadina yetismektedir. Daha oncede
aciklandigr tlizere bunlardan ilki mevduat sigortasi, ikincisi de nihai kredi mercii olan
FED’dir. Bankalara yonelen bir hiicum durumunda; bir yandan FED, bankalarin
mudilerine 6deme yapabilmeleri icin yeterli nakde erismelerini miimkiin kilarken; ote
yandan da mevduat sigortasi, mudilere giivence vererek bankalara hiicumu daha isin
basinda onlemektedir. Bankalar nihai kredi mercii olarak FED ve mevduat sigortas1 destegi
almalar1 karsiliginda, bazi regiilasyonlar1 kabul etmisler; ‘likidite yeterliligi’, ‘kaldirag
orani’ ve ‘sermaye Yyeterliligi’ seklinde ortaya ¢ikan ve banka karlarini sinirlandiran
gbzetime boyun egmislerdir. Buna ek olarak, Basel 1 ve Basel II gibi uluslararasi

diizenlemeleri de kabul etmislerdir (Bocutoglu, 2014a: 94).

Basel I’in aksine, Basel II’deki tavsiyelerin tiimii uygulanmamistir. Buna gerekge
olarak bankacilik sistemindeki herkesin istikrar ve giivenlik aramiyor olmasi
gosterilebilmektedir. 1980’lerden sonra finansal hizmetler sektoriine giren cok sayida
insan, bankacilik ipinde asagida bir gilivenlik agi olmaksizin yiirimeyi goze aldiklar
takdirde yeterince ¢ok para kazanabileceklerini fark etmislerdir. Diizenlemelerin diginda

kalarak da bankacilik yapmanin yollar1 vardir; fakat bu secim siradan bankalara saglanan
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koruyucu Onlemlerin disinda kalmayr gerektirmektedir. Finansal kuruluslar siki
diizenlemelerden kagmak icin banka dis1 aracilik faaliyetlerine yonelmistir. Boylece daha
fazla kar elde etmek iizere kasten diizenlemelerden kacinma anlamina gelen ‘diizenleyici
arbitraj'" (regulatory arbitrage) kullanilmaya baslanmustir. Bu arayis ‘gdlge bankaciligin’
ya da diger bilinen adiyla ‘paralel bankaciligin’ yiikselmesine neden olmustur (Roubini ve

Mihm, 2012: 88).

Sekil 12: Geleneksel Bankacilik Sistemi ve Golge Bankacilik Sisteminin

Karsilastirilmasi

«Ipotekli konut kredisi
verenler

*GSEs (Fannie Mae,
Freddie Mac ve Ginnie
Mae vs.)

*Yatirum bankalaru

Ticari Bankacihk

Fonlama:
Kisa vadeli

Yiikiimliiliikler:

Likit (mevduat) Ortak (Lehman Brothers. Bear  likit
Kinlganhk Stearns. Merrill Lynch. pivasalardan

Varhklar: *Vade Goldman Sachs ve borglanmakta

Likit Degil Uyugmazlige Morgan Stanley vs.)

(genellikle *Bankaya “Hedge fonlar Varhklar:

Uzun vadeli
likit olmayan
varliklara
vatirim
yapmakia

Hiicum Riski +Aract kurumlar

+*Ozel sermaye fonlart
+Para pivasasi vatirum
fonlar1

*Yapilandirilmis yatirim
araglan (structured
investment vehicle (SIV))
*Mevduat kabul etmeyen
diger finans sirketleri

ticari,
tilketici ve
konut

kredisi)

Kaynak: Roubini ve Mihm, 2012°den yararlanilarak yazar
tarafindan cizilmistir.

Golge bankacilik sistemi (shadow banking system); banka olmayan ama banka gibi
goriinen, faaliyet gdsteren, bor¢ alip veren, yatirim yapan ve diger her yonden banka gibi
hareket ettigi halde, hi¢cbir zaman bankalar gibi diizenlenip denetlenmeyen finansal
kuruluslardan olugmaktadir. Mevduat bankalar1 ve golge bankalarin farkliliklarina ragmen,
her iki tip banka da banka hiicumlarina maruz kalmaktadirlar. Ciinkii, golge bankalarin
cogunun tek bir ortak 6zelligi vardir: ‘derin bir vade uyumsuziugu’ (Sekil 12). Cogunlukla
kisa vadeli likit piyasalardan bor¢lanmakta, daha sonra uzun vadeli likit olmayan varliklara
yatirnm yapmaktadirlar. Vade ve likidite donilisiimii yapan banka dis1 finansal kuruluslar

olarak tanimlanan golge bankalar, tipki yukarida agiklanan bankalara hiicum durumunda

' Diizenleyici arbitraj, finansal faaliyetlerin bir amaca yonelik olarak daha fazla diizenlemeye tabi olan alanlardan
olmayan alanlara taginmasidir (Roubini ve Mihm, 2012: 225).
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oldugu gibi, ticari bankalarla ayni1 kirilganlig1 tasimaktadirlar. Bu kriz, her tiirden finans
kurumunun likit bazda kisa vadeli bor¢lanip, uzun vadeli likit olmayan varliklara yatirim
yaptig1 bir bankacilik krizidir. Panik vurdugunda, geleneksel bankalar ve golge bankalar
kisa vadeli kredilerini yenileyememis, likit olmayan hale gelmislerdir. Golge bankalar bu

halleriyle krizin merkezinde yer almislardir (Roubini ve Mihm, 2012: 85-89).

ABD’de konut balonu patladiginda, bankalar ve banka-dis1 finansal kurumlarin
zararlar1 finansal sistemde yaygin iflaslara yol agmistir. Ipotege dayali varliklarin ¢ogu
bankalar ve banka benzeri role sahip diger kuruluslar1 da igeren finansal kuruluslar
tarafindan tutuldugu icin, 1907 paniginde anahtar rol oynayan trdstler gibi, bu banka
olmayan bankalarin (gdlge bankalarin) ipotekli kredilerle baglantili kayiplari finansal
sisteme olan giivenin ¢okmesine yol agmistir. Tipk1 1907 panigini baslatan diizenlenmemis
trostler gibi, golge bankalarin da ticari bankalardan daha az ve gevsek diizenlenmis
olmalari, yatirimcilara daha yiiksek kazang vermelerini saglamis; fakat onlart bir kriz

aninda oldukc¢a korumasiz birakmistir (Krugman ve Wells, 2013: 407).

ABD’de konut piyasasindaki diisiis, 6denmeyen ipoteklerin yiikselmesine yol
acmistir. SOyle ki MBS ve CDO’larin degerlerinin ¢okiisii; bankalarin ve diger finansal
kurumlarin varliklarinin degerini ve net degerlerini (6z sermayeleri) azaltarak, bilancolarini
zayiflatmistir. Bu durumdaki bankalar ve diger finans kurumlari, varliklarin1 satarak ve
hanehalki ile sirketlerin kredi kullanilabilirligini kisitlayarak, ters kaldiraca baslamislardir.
Ters kaldirag, LTCM krizi agiklanirken ifade edildigi iizere, finansal kurumlarin daha az

sermayeye sahip olmalari nedeniyle bor¢ verme islemini azaltmalar1 olarak tanimlabilir.

Haziran 2008’de New York FED’in bagkani Timothy Geithner, New York
Ekonomi Kuliibii’'nde yaptigi konugmasinda konut balonu sona erdiginde ne kadar biiytlik
capta bir zarar verebilecegini anlatmaya calismistir. Yeni sistemin ne kadar savunmasiz
olduguna vurgu yapan Geithner konusmasida sunlar1 sdylemistir: “‘Ekonomik canlilik
doneminde finans sisteminin yapisi kokten degiserek geleneksel bankacilik sistemi
disindaki aktiflerin payr muazzam bir artis gostermistir. Banka disi bu finans sistemi
ozellikle para ve kredi piyasalarinda ¢ok biiyiik bir biiyiime kaydetmistir. Uzun vadeli riskli
ve gorece likit olmayan aktiflere kiyasla yiikiimliiliiklerin ¢ok kisa vadeli olmasi, bu paralel

finans sistemindeki kuruluglardan c¢ogunu klasik bir hiicuma karst savunmasiz hale
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getirmistir ve bunlar bankacilik sisteminin riskleri azaltmakta yararlandigi mevduat

sigortasi gibi koruyucu araglardan yoksundurlar’” (Krugman, 2015: 146-147).

Geithner ayn1 konugmasinda, golge bankalara hiicumun fiilen nasil gergeklestigini
anlatmigtir. Alt gruba kullandirilan kredilerle ilgili kayiplarin baglamasi1 golge bankacilik
sistemine duyulan giiveni zedelemistir. Bu da hizla aktif satis1 yapilarak borglarin
azaltilmasimi igeren bir kisir dongliye yol agmustir. Geithner sozlerini su sekilde
sirdiirmiistiir:  ““...cogu muhafazakar bicimde yonetilen fonlardan olusan yatirimcilar
paralarint ¢cekmeye baslayinca, sistem aktiflerin zorunlu bigimde nakde ¢evrilmesini iceren
ve kendi kendisini giiclendiren bir kisir dongiiye karsi savunmasiz hale gelmis ve bu da
diger aktif varliklarin fiyatlarimi diigiirmiistiir. Buna yanit olarak marj zorunluluklar
viikseltilmis veya krediler tamamen durdurulmustur. Bu da borglarin kapatilmasi i¢in daha
fazla aktif satilmak zorunda kalinmasina yol agmistir. Aktifler endise icindeki piyasalarda
satildik¢a sermaye emniyet marjlari erimeye baslamistir. Biitiin sisteme yayilmis aktiflerin,
ozellikle de ipotekli konut kredileriyle ilgili olanlarin kalitesizligi bu dinamigin giiciinii

2

artirnistir.””  Geithner konusmasinda diisen aktif degerlerin bilangolara nasil zarar
verdigine ve kendi kendisini gii¢clendiren bir siire¢ i¢inde yeni aktif satiglarini zorunlu
kildigimma vurgu yapmaktadir. Kendi kendisini giiglendiren bu siirecin sonucunda golge
bankacilik sistemine, 1930’larin basinda geleneksel bankacilik sisteminin yasadigina ¢ok

benzer bigimde hiicum yasanmistir (Krugman, 2015: 156).

Ipotek ve diger finansal varliklarin degerindeki keskin diisiisler, gélge bankacilik
sistemine hiicuma yol agmistir. Bankalar, repo piyasasinda'® ipotekli konut kredilerine
dayanan menkul kiymetleri teminat gostererek kisa vadeli genellikle gecelik borg
almiglardir. Finansal kurumlarin bilangolarinin kalitesine iligkin artan endiseler, borg
verenlerin ‘risk marji’ (haircut) olarak bilinen daha fazla teminat istemelerine neden
olmustur. Risk marji, teminatin deger kaybetme ihtimali karsisinda bor¢ verenin zarara
ugramamasi i¢in ddenen ilave risk primi seklinde tanimlanabilir. Finansal kriz esnasinda
teminatlar iizerindeki marj orani keskin bigimde yiikselmis, bu da varliklarin yok pahasina
satisina yol agmistir. Bu durumu bir ornekle aciklamak gerekirse; bir bor¢lunun 100

milyon dolar kredi i¢in repo anlagsmasi yaptigini, 105 milyon dolar MBS’yi de teminat

12 Geri satin alim anlasmasi (repo), saticinin genellikle bir haftadan kisa bir siire igerisinde geri satin alacagr menkul
kiymetleri, FED’in ya da baska bir tarafin satin almasina iligkin bir diizenleme olarak tanimlanmaktadir.
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olarak gosterdigini diisiinelim. Bu durumda risk marji oram1 %S5 civarindadir. Geri
O0denemeyen ipoteklerdeki artisla birlikte MBS’nin degeri diismiis, bu da risk marji
oraninda bir artisa yol agmustir. Grafik 6’ dan acik¢a goriildiigii tizere, krizin baslangicinda,
risk marj1 oranlart sifira yakin iken; krizin sonunda yaklasik %50’ye yiikselmistir. Bunun
anlami ayni miktarda teminatin, artik finansal kurumlarin onceki ile karsilagtirildiginda
yarisi kadar bor¢lanmasina imkan vermesidir. Bu nedenle finansal kurumlar finansman
yaratmak i¢in, yok pahasina satislara girismisler ve ¢ok hizli bir sekilde varliklarin1 satmak
zorunda kalmiglardir. Varliklarin hizla satis1 onlarin fiyatlarini diistirecegi ic¢in, bu zararina
satiglar (varliklarin piyasa degerinin altinda elden c¢ikarilmasi) finansal kurumlarin
varliklarinin degerinin daha fazla diismesine yol agmistir. Bu diislisler teminatin degerini
daha fazla diisirmiis ve bdylece finansal kurumlari likidite yaratmak icin daha fazla

miicadele zorlamistir (Mishkin, 2013: 238).

Grafik 6: Farkh Kategorilerdeki Yapilandirilmis Uriinler icin Repo Piyasasi
Risk Marji Oranlar:
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Kaynak: Gorton ve Metrick, 2010: 513

Grafik 6, esasen panigin ortaya c¢ikisim1 belgelemektedir. Soyle ki, repo piyasinda
risk marjinda yasanan artig, bankacilik sisteminden c¢ekilen fonlara ve kitlesel ters kaldiraca
karsilik gelmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken husus; risk marjinda artisa yol agan

faktor tek bir sokun yasanmasi degil, kriz esnasinda bir dizi olayin meydana gelmesidir.
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Ayrica esik-alti varlik sinifina iligkin risk marj1 orant en yiiksek risk primine sahiptir.
Grafikten risk marj1 oraninin yiizde 100’e ulastigi da goriilmektedir. Bunun anlami, bu
varliklar repo islemlerinde teminat olarak kabul edilebilir degildir. Esik-alt1 olmayan varlik
sinifina iliskin risk marj1 orani maksimum yiizde 20’ye ulagsmistir. Yasanan panik ‘repo
pivasasina hiicuma’ yol agmistir. Her mevduat sahibi ters se¢imin olasi etkilerine karsi
kendini korumak i¢in bir risk marj1 yiiklemektedir. Ama bir biitiin olarak sistem icin

etkileri yikic1 olabilmektedir (Gorton ve Metrick, 2010).

Sonug, Biiyiilk Buhran sirasinda meydana gelen bankacilik sistemine hiicuma
benzer olmustur; muazzam miktarda ters kaldiraca yol agmis ve bor¢ verme isleminde
kisitlamaya ve iktisadi faaliyette bir diisiise neden olmustur. Bir yandan hisse senedi
piyasasinda yasanan varlik fiyatlarindaki diistisler -Ekim 2007°den Mart 2009’a kadar
%350’nin iizerinde diisiis yasanmustir- (Grafik 7), diger taraftan konut fiyatlarinda meydana
gelen %30°dan fazla diisiis (Grafik 12), aym1 zamanda golge bankacilik sistemine
hiicumdan kaynaklanan yok pahasina satiglar bir araya gelerek, hem firmalarin hem de
hane halkinin bilangolarin1 zayiflatmistir. Bu kétiilesen finansal siirtiinmeler, genisleyen
kredi marjinda kendini gdstermis ve hane halki ile isletmelerin kredi maliyetinin
yiikselmesine ve bor¢ verme standartlarinin daralmasina yol agcmistir. Kredilerde ortaya
cikan azalisin anlami, hem tliketim harcamalar1 hem de yatirimlarin diismesi yani

ekonominin daralmasidir (Mishkin, 2013: 238).

Grafik 7: Hisse Senedi Fiyatlar: ve Kiiresel Finansal Kriz
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Kaynak: Mishkin, 2013: 239
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2007-09 finans krizi finansal sisteme olan giivenin ¢okmesine yol agmistir. Grafik
8’de bu giiven kaybinin bir gostergesi olan ‘TED marjimin’ (Treasury-Eurodollar Spread
(TED spread)) 2006-2014 arasinda izledigi seyir gosterilmektedir. TED marj1, 3 aylik
LIBOR faiz oram1 (Londra Bankalararasi Faiz Oran1 (London Interbank Offered Rate)) ile
ayni vadede ABD hazine bonosu (T-Bill (Treasury Bill)) getirisi arasindaki fark olarak

tanimlanmakta ve yaygin olarak finansal stresi 6l¢mek i¢in kullanilmaktadir.

TED marji1 = 3 ay vadeli LIBOR faiz orani1 - 3 ay vadeli ABD hazine bonosu faiz orani

Devlet bonolarinin ¢ok giivenli oldugu diisiiniildiigii icin, TED marj1 bankalarin
birbirinden bor¢landiginda ne kadar risk aldiklarimi diisiindiiklerini gostermektedir.
Ekonomide kredi riskinin degerlendirilmesinde kullanilan TED marj1 ile para piyasalarinin
tedirginligi Olciilebilmektedir. TED marjindaki yiikselis piyasa katilimcilarinin olumsuz
ekonomik ve finansal goriiniim bekledigi, kiiresel dl¢ekte riskten ka¢inma egiliminin arttig1
ve risk istahinin diistiigli seklinde yorumlanmaktadir (Buncica ve Moretto, 2015). Normal
sartlarda fark ylizde ¢eyrek puan civarindadir. Fakat Grafik 8’den goriilebilecegi ilizere, bu
fark 2007°de artarak, Ekim 2008’de goriilmemis sekilde yiizde 4.58’e¢ ¢ikmis ve ancak
2009’un ortalarinda normal seviyelerine donmiistiir. Lehman’in iflasim1 agikladigr Eyliil

2008’de yasanan yaygin panik TED marjindaki sicramadan agik¢a gortilmektedir.

Grafik 8: TED Marji ve Kiiresel Finansal Kriz
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Kaynak: https://commons.wikimedia.org/w/index.php?curid=4913402
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Daha once de ifade edildigi iizere, ticari bankalarin aksine yatirim bankalari,
finansal varliklarin ticaretini yapmakta fakat miisterilerden mevduat kabul etmemektedir.
2008 yilinin Eyliil ayinda, Lehman i¢in sona gelindigi goriilmektedir. Firma yiiksek riskli
ipotekli konut kredilerine biiylik miktarda yatirnm yapmistir. 2008 yazi ve sonbaharinda
ABD konut piyasasindaki diisiis yogunlastiginda, yiiksek riskli ipotekli krediler ile ilgili
yatirimlar degerlerinin ¢cogunu kaybetmis ve Lehman iflasin esigine gelmistir. Lehman
devam eden operasyon ve islemlerini finanse etmek i¢in, genellikle bir sonraki is giinii
O0denmesi gereken gecelik kredi kullanan kisa vadeli kredi piyasasindan yogun sekilde
bor¢lanmigtir. Lehman’in ¢okiise gecen konut piyasasindaki zararlara ne kadar maruz
kaldig1 hakkindaki soylentiler yayilmaya basladiginda, bankanin kredi kaynaklar
kurumustur. 15 Eyliil 2008 tarihinde iflasin1 agiklamasiyla ABD tarihinin en biiyiik iflasi

meydana gelmistir.

FED ve ABD Hazinesi Lehman Brothers’1 kurtarsaydi, tim krizin 6niine gegilebilir
miydi? Stiglitz, Lehman kurtarilsayd: her seyin yolunda olacagi iddialarmin asilsiz
oldugunu belirtmektedir. Yazara gore Lehman Brothers bir sebep degil sonugtu; hatali
kredi uygulamalarmin ve diizenleyicilerin yetersiz gdzetiminin bir sonucuydu. Lehman
Brothers kurtarilsa da kurtarilmasa da kiiresel ekonomiyi birgcok gii¢liik bekliyordu.
Kiiresel ekonomi; balon ve asir1 bor¢lanma ile destekleniyordu. Oyunda sona gelindi ve
zaten Lehman’in ¢okiisiinden Once sona ermisti. Cokiis aktif satisi yaparak borglarin
O0denmesini yani ters kaldirac siirecini hizlandirmis; bdylece kemiklesmis sorunlar giin

yiizline ¢cikmistir (Stiglitz, 2012: 201).

Bir zamanlarin saygideger yatirnrm bankasi Lehman Brothers’in ¢okiisii, diinya
capinda finansal panige yol agan olaylar zincirini baglatmistir. Neredeyse kiiresel finans
sistemini alagaglr olma noktasina getirmistir. Diinya ¢apinda finansal kurumlar, menkul
kiymetlestirme yoluyla, temerriit oranlar1 yiikseldikge degerleri hizla kdtiilesen konut
kredileri ile iliskili kayiplara maruz kalmislardir. Kredi piyasalar1 donmus, finansal
kuruluglar da kurallar1 sikilagtirmistir. Diinyanin her yerinde borglular, bir ‘kiiresel kredi
krizi’ (global credit crunch) nedeniyle biiyilk darbe almis; ya krediye erigimlerini

kaybetmisler ya da yiiksek faiz oranlar1 6demek zorunda birakilmiglardir.
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Hisse senedi piyasasi diislise gecmis ve birka¢ hafta icinde Dow Jones yaklasik
3.000 puan diismiistiir (Grafik 7). Krizin etkileri finansal piyasalarla sinirli kalmamas, reel
ekonomiye de sigrayarak etkisi altina almistir. Lehman diistiiglinde, ABD ekonomisi zaten
durgunluktadir, fakat krizin hizi izleyen aylarda biiyiikk ol¢iide artmistir. 1930’lardaki
Biiyiik Buhran’dan bu yana ABD ekonomisindeki en kotii ¢okiis olarak gosterilen ‘Biiyiik
Durgunluk’ (Great Recession) ile sonuglanmistir. ABD’de istihdam 2010 yil1 baginda dibe
vurmus 8 milyondan fazla kisi islerini kaybetmistir. Avrupa ve Japonya’da benzer sorunlar
yasanmaktadir. 1930’lardan bu yana en kotii durgunlukla kars1 karsiya kalinmistir. Diinya
ticareti Biiylik Buhran’in ilk yillarindan ¢ok daha hizli bir diisiis gostermistir. Bu tiir
olaylarin yirmi birinci yiizyll Amerikasinda yasanmasi saskinlik yaratmistir. Oysa yasanan
durum finansal panigin modern bir versiyonudur; finansal piyasalarda ani ve genis caplh

bozulma meydana gelmistir (Krugman ve Wells, 2015: 947-948).

2009 Nobel Ekonomi Odiilii’niin sahibi Paul Krugman, kiiresel krizin merkezinde
gblge bankacilik sisteminin oldugunu belirtmektedir. Yazara gore, golge bankacilik sistemi
onemi acisindan geleneksel bankacilikla rekabet edecek hatta onu asacak Olciide
genisledigi sirada politikacilar ve devlet yetkilileri Biiyiik Buhran’t miimkiin kilan tiirden
bir finansal savunmasizlig1 yeniden yarattiklarin1 anlamali, bu yeni kuruluslar1 kapsayacak
kurallar1 ve finansal gilivenlik agini olusturarak gelismelere tepki vermeliydi. Geleneksel
bankalarin yaptig1 her seyi yapan ve krizlerde bankalar gibi kurtarilmasi gereken s6z
konusu kurumlar, bir banka gibi kurala baglanmaliydilar. Aslinda LTCM krizi golge
bankacilik sisteminin getirdigi tehlikelerle ilgili bir ders islevi goérmeliydi. Sistemin
cokmeye ne kadar yaklastigini fark eden ¢ok sayida kisinin uyarlar1 ise goz ardi edilmis ve
kurala baglama yoniinde higbir girisimde bulunulmamistir. Aksine, donemin ruhu ve
George W. Bush yonetiminin ideolojisi kesinlikle kuralsizlagtirmadan yanaydi. Sistemin
kirillganlig1 konusunda kaygilanmasi gerekenler bunun yerine finansal yenilikler hakkinda
ovgliyle bahsetmekteydi. Greenspan 2004 yilinda yaptig1 agiklamada, ‘... Yalnizca tek tek
finans kuruluslar: altta yatan risk faktorlerine bagl soklara karsi daha dayanikli hale
gelmekle kalmad:, finans sistemi de bir biitiin olarak daha direngli hale geldi’’ demistir.
Finans sisteminin krize girecegine iliskin giderek biiyliyen riskler ve bir biitlin olarak
ekonomi 6nemsenmemis ya da baska bir ifadeyle kendi haline birakilmistir (laissez-faire)

(Krugman, 2015: 148-149).
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1.2.1.8. FED’in Gevsek Para Politikasi, Diisiik Federal Fon Orami ve Taylor

Kurah

Regiilasyonlardan, piyasalara hiikiimet miidahalelerinden hoslanmayan ve tam bir
serbest piyasa savunucusu olan Greenspan’in FED Bagkanligina getirilmesi ve o gorevde
19 sene kalmasi'® (1987-2006), “finansal krizlere yol agan balonlarin olusumunu
engellemek FED’in gérevidir’’ seklinde 6zetlenebilen merkez bankacilig1 felsefesinin geri
plana atilmasina yol agmistir. Bagkanligi doneminde izledigi diisiik faiz politikasi, konut
balonunun olugsumunda 6nemli bir rol oynamistir. Bu diisiik faiz oranlar1 konut piyasasinda
bir patlama yasanmasina yol agmis, bu da ABD ekonomisinin 2001 resesyonu sonrasi
yasanan durgunluktan ¢ikmasina neden olmustur. Greenspan, ekonomiye devasa
biiyiikliikte ucuz para pompalayarak ve parayr piyasada uzun siire tutarak, bir balonun
(dot.com teknoloji balonunun) patlamasinin etkilerini, bir baska balonu sisirerek ortadan
kaldirma yoluna gitmistir. Aslinda Greenspan borsa balonunun yerine konut balonunu
gecirerek basarili olmustur. Fakat konut piyasasinda patlama yasanirken, finans kuruluslar
giderek artan riskler almaya baslamislardir. Trader’lar FED’in siirekli genisletici para
politikas1 uygulayip balonlar1 sisirecegini ve balonlar patladiktan sonra da yatirimlari
kurtarmaya kosacagini bilmektedirler. ‘Greenspan Put’u denen bu olgu genis Olgekte bir

ahlaki tehlike yaratmistir (Bocutoglu, 2014a: 93).

Greenspan simdiye kadar gorevde en uzun kalan FED bagkani degildir. Bu kisi
FED’1 1951 ile 1970 arasinda yoneten William McChesney Martin Jr.’dir. Bu iki baskanin
para felsefelerinin tamamiyle birbirinden farkli oldugu goriilmektedir. Bagkan Martin,
FED’in iginin “‘parti devam ettigi sirada icki siselerini kaldirmak’ oldugunu agiklamistir.
Bununla esas olarak FED’in hizla biiyiiyen bir ekonomide, enflasyona neden olabilecek
asir1 1sinmay1 engellemek i¢in faiz oranlarini yiikseltmesi gerektigini kastetmektedir. Fakat
soyledikleri FED’in finans piyasalarindaki akil disi taskinligi (irrational exuberance) -
Greenspan’in tabiri- engellemeye ¢alismas1 gerektigi seklinde de yorumlanmistir. Ancak

Greenspan asir1 tagkinliga karsi uyarilarda bulunmasina ragmen, bu konuda asla fazla bir

'3 Alan Greenspan; 1987 yilinda Cumhuriyetci baskan Ronald Reagan tarafindan atannus ve 1992°de Cumhuriyetci bir
bagkan olan George H. W. Bush tarafindan tekrar atamasi yapilmistir. 1993°de baskan segilen Demokrat Bill Clinton,
Greenspan’in siiresi sona erdiginde yeniden atanmasi igin ¢ok bilyiik bask: altina girmis ve Greenspan’t Cumhuriyetgi
olmasina ragmen 1996’da ve tekrar 2000’de yeniden atamistir. Cumhuriyetgi George W. Bush da Greenspan’i 2004°de
tekrar atamistir.
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sey yapmamuistir. Akil dis1 tagkinlik tabirini, tam olarak telaffuz etmeden hisse fiyatlarinda
bir balon olustugunu ima ettigi 1996’daki bir konusmasinda kullanmistir. Fakat piyasadaki
canlanmay1 frenlemek icin faiz oranlarmi yilikseltmemis; hatta borsa yatirimcilarina marj
zorunlulugu (margin requirement) getirmeye c¢alismamistir. Bunun yerine, 2000°de oldugu
gibi balon soniinceye kadar beklemis ve ardindan enkaz: temizlemeye (clean after burst)

calismistir (Krugman 2015: 127-128).

Greenspan’in ylikselisin devamina izin verme konusundaki goniilliiliigii, ABD
ekonomisine en azindan bir ydnden gayet iyi hizmet etmistir. Issizlik onyillardir
goriilmeyen diizeylere inmis, fakat enflasyon siikunetini korumustur. ABD’nin 1960’lardan
beri yasamadigi bir refah duygusuna kapildigi goriilmiistiir. Fakat konu varlik
piyasalarindaki akil dis1 taskinlik oldugunda, Greenspan ayni dlcilide basarili olamamastir.
Once hisse senetlerinde ardindan da konutta ortaya ¢ikan iki muazzam varlik balonu
sirasinda yoneticilik yapan Greenspan’in bu konuda ne kadar basarisiz oldugu ise kiiresel
krizin patlak verip, gérevinden ayrilmasindan sonra aciga ¢cikmistir (Krugman 2015: 128-

129).

Grafik 9: Shiller Fiyat-Kazan¢ Oram ve Case-Shiller Konut Fiyat Endeksi
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Kaynak: Krugman 2015, 130

Yukaridaki Grafik 9, bu 1iki balonun zamanlamasmi ve blyiikligiini

gostermektedir.  Cizgilerden  biri,  hisse  senetlerinin ~ makul  fiyatlandirilip
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fiyatlandirilmadigina iliskin yaygin bir gosterge olarak kullanilan hisse senedi fiyatlarinin
kurumsal kazanglara olan oranmi gostermektedir. Digeri ise, ortalama ABD konut fi-
yatlarinin ortalama kiralara oranim1 gostermektedir. 1990’lardaki hisse senedi balonunu
ertesi on yil konut balonunun izledigi agik¢a goriilmektedir. Toplamda konut fiyatlar1 asla
hisse senedi fiyatlarinda oldugu gibi tarihsel normlarinin oldukca Gtesine gegmemistir.
Fakat finans sistemi diisen konut fiyatlarinin yan etkileri karsisinda bir borsa ¢okiintiistiniin

yan etkilerine kiyasla ¢ok daha fazla savunmasiz kalmistir (Krugman 2015: 130-131).

Akildis1 Tagkinlik (Irrational Exuberance) kitabinin yazari olan ve 2013 Nobel
Ekonomi Odiilii sahibi Robert Shiller, aktif balonunu bir tiir dogal saadet zinciri (natural
Ponzi scheme) olarak tarif etmektedir. Zincire katilacak yeni kisiler kalmadiginda her sey
tepetaklak olmaktadir. Hisse senetlerinde ise doruk 2000 yazinda yasanmustir. Izleyen iki
yil icinde hisse senetleri oltalama yiizde 40 civarinda deger kaybetmistir. Bir sonraki balon
bunun hemen ardindan sismeye baslamistir. Bu olayin baslangicinda faiz oranlarinin ¢ok
diisik olusu konut alimmi cazip hale getirmis ve konut fiyatlarindaki artisin
gerekcelerinden biri olmustur. 1990’lardaki borsa balonundan sonra FED’in is piyasasinin
zayifligt ve ekonominin genel cansizligi konusunda derin bir kaygi duydugu
gorilmektedir. FED’e gore biitiin yasananlar 1990’larin  Japonya’sin1 ¢ok fazla
andirmaktadir. Greenspan daha sonra, ‘asindirict deflasyon’ (corrosive deflation)
olasiligindan kaygilandigini1 belirtmistir. Bu ylizden faizleri sonunda federal fon oranim
yiizde I’e indirinceye kadar diisiirmeyi slirdiirmiistiir. Para politikasi en nihayetinde konut
piyasasi araciligiyla c¢ekis giicii kazanmistir. Elestirenler Greenspan’in yalnizca borsa
balonunun yerine konut balonunu gecirerek basarili oldugunu séylemektedir. Onlara gore
FED, ekonomiyi borsa balonu sonrasi ¢okiintiisiinden kurtarmayr ancak dogru zamanda

sisen bagka bir balona sahip olarak yapabilmistir (Krugman 2015: 133-137).

ABD’deki konut patlamasmin diisiik faiz oranlariyla basladigi konusunda cok
sayida goriis bulunmaktadir. Bu gorilisiin savunucularina gore hikayenin baslangicinda
diisiik faiz oranlar1 yer almaktadir. 2003’de ABD faiz oranlari; kismen FED politikasi
yiiziinden ve kismen de diger iilkelerden 6zellikle Cin’den gelen biiylik miktarda sermaye
girisi nedeni ile tarthi diisiik seviyelerine gerilemistir. Bu diisiik faiz oranlar1 konut
piyasasinda bir patlama yasanmasina yol agmis, bu da ABD ekonomisinin 2001 resesyonu

sonrasi yagsanan durgunluktan ¢ikmasina neden olmustur. Grafik 10, 1995 ile 2014 yillar
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arasinda ABD’de bir ev almak i¢in bor¢lanmanin geleneksel yolu olan 30-yillik ipotekli
konut kredisi faiz oranin1 ve yeni baglanan konut insaat1 sayisin1 géstermektedir. Grafigin
(a) panelinden faiz oranlarinin ne kadar diistiigli goriilmektedir. Diisiik faiz oranlar,
grafigin (b) panelindeki yeni konut insaati sayisindaki artisin da yansittigr gibi, konut
yatirim harcamalarinda yiikselise neden olmustur. Yatirim harcamalarindaki bu yiikselme,
hem dogrudan etkileriyle hem de carpan siireci yoluyla ekonomide bir canlanmaya yol
acmistir. Fakat konut piyasasinda patlama yasanirken, finans kuruluslar1 giderek biiyliyen
riskler almaya baslamislardir. Maalesef konut patlamasi siirdiiriillemeyecek bir seviyeye
ulagsmistir. 2006 yil1 itibariyle ABD konut piyasasinda bir balon yaganmakta oldugu asikar
hale gelmistir. Insanlar gelecekteki fiyatlarla ilgili gercekci olmayan beklentilere
dayanarak ev satin almiglardir. Balon patladiginda ise, konutlar ve ABD ekonomisi diisiise

geemistir (Krugman ve Wells, 2015: 765-766).

Grafik 10: Faiz Oranlar: ve ABD’de Konut Patlamasi

Panel (a): 30 Yillik Ipotek Faiz Oram Panel (b): Yeni Baslayan Konut insaatlar
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Kaynak: Krugman ve Wells, 2015: 765

FED’in faiz oranini diisiik tutmasinin konut balonuna yol agtiginin en giiclii
savunucularindan biri John Taylor’dir. Konut balonunun olusumunda asil faktoriin asiri
gevsek bir para politikast oldugunu vurgulamaktadir. Taylor’a gore 2007 yilinda baslayan
ve 2008’de kotiilesen kriz FED’in Taylor Kurali’'ndan vazge¢mesinin sonucudur.
Stanford’da ekonomsit olan John Taylor, 1993°de para politikasinin hem is ¢evrimleri ve
hem de enflasyon kaygilarini dikkate alan basit bir kural izlemesi gerektigini ileri

stirmiistiir. Ayrica FED’in mevcut para politikasinin, ¢ok yaklagik olarak onerilen kural
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izliyormus gibi gorlindiigiinii ifade etmistir. Para politikas1 i¢cin Taylor Kurali, hem
enflasyon oranini hem de ¢ikti ac¢igini -bazi durumlarda istihdam oranini- dikkate alan
federal fon oranii belirlemekte kullanilan bir kuraldir. Bagka bir ifadeyle, federal fon
oraninin enflasyon ve cikti agigia bagl olarak belirlenmesi gerektigini sdylemektedir.
FED ve diger merkez bankalarinin ¢ogu, para politikasin1 federal fon oran1 gibi kisa donem
bir faiz orani hedefi belirleyerek yonetmektedirler. Bu hedefin nasil segilecegine iliskin

Taylor’in 6nerdigi orijinal kural asagidaki gibidir (Mishkin 2011a: 414-415):

Federal Fon Oran1 Hedefi = Enflasyon Oran1 + Denge Reel FED Fon Orani
+ 1/2 (Enflasyon Ac¢i1g1) + 1/2 (Cikt1 Agig)

Taylor Kurali’nda enflasyon ve iiretim ag¢iginin olmasi, FED’in sadece enflasyonu
kontrol altinda tutmakla kalmayip, ayn1 zamanda iiretimin potansiyel liretim etrafindaki
konjonktiir dalgalanmalarini da minimize etmesi gerektigini ifade etmektedir (Mishkin

2011a: 415).

Taylor (2007, 2010), 2002-2004 yillarinda federal fon oraninin, Taylor Kurali’na
gore ylikseltilmesi gerekirken aksine diisiirildiiglinii ve bunun da krizin olusumunda rol
oynadigini ileri stirmektedir. Grafik 11, 2000’den 2006’ya kadar Taylor Kurali’na gore
belirlenen federal fon orami ile gerceklesen federal fon oranini karsilastirmaktadir.
Grafikdeki mavi ¢izgi gergeklesen fon oranimi gosterirken; diiz siyah ¢izgi Taylor
Kurali’'na gore federal fon oraninin olmasi gereken (Onerilen) diizeyini gostermektedir.
2002-2004 arast iki ¢izginin uyumsuzlugu goze carpmaktadir. ilgili dsnemde gerceklesen
federal fon orani ile Taylor Kurali’na gore hesaplanan hedef federal fon oraninin
arasindaki fark agik bir sekilde goriilmektedir. Gergek oran, tahmini oranin oldukca altinda
seyretmistir. FED, federal fon oranim1 Taylor Kurali’nin sdylediginden ¢ok daha fazla
indirmistir. Taylor, eger FED’in federal fon oranini diistirmek yerine yiikseltilmis olsaydi,
konuttaki canlanmanin 2006 yerine 2003’te sona erebilecegi ve dolayisiyla konut
fiyatlarinin da bu derece yiikselmeyecegini belirtmektedir. Ozetle Taylor, ilgili dSnemde
faiz oraninin olmasi gerekenden ¢ok daha diisiik tutuldugunu ve bunun da konut balonunun

olusumuna yol actigin1 savunmaktadir.
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Grafik 11: Gerceklesen Federal Fon Orani ve Taylor Kurah
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Kaynak: Taylor 2007: 5; 2010: 167

Taylor, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda 1980’ler ve 1990’lar
boyunca uygulanan kurala dayali ve kural benzeri politikalarin ‘Biiyiik Ilimlilik’ (Great
Moderation) olarak alandirilan bir ekonomik basar1 donemi ile sonug¢landigini
belirtmektedir. S6z konusu dénemde FED’in politika faiz oraninin belirlenmesinde ¢ok
yaklagik olarak Taylor Kurali’'nmi takip ettigi goriilmektedir. Bunun sonucunda, ABD
tarihde II. Diinya Savasi sonrasinda en uzun ve en giiclii biiylime donemi yasanmistir.
Fakat FED, 2000’li yillarin baglamasi ile birlikte Taylor Kurali’ndan biiyiik bir sapis
gerceklestirmistir. FED, dot-com krizi sonrasinda bu kuraldan 6nemli bir ayrilis sergilemis,
Taylor Kurali’nin gerektirdigi gibi, ¢okiisten giderek artan toparlanma isaretlerine karsin,
federal fon hedefini yiikseltmek yerine bu orani diisiik tutmayr rasyonellestirecek
gerekceler One siirmiistiir. Taylor, sayet FED ayni kurali izlemeyi siirdiirseydi, 2001
sonras1 doneminin konut bilylimesi ve bunun sonucunda gelen daralmanin 6nlenebilecegini

ileri siirmektedir (Cetin, 2013: 4; Selgin, 2013: 17).

Kisaca Taylor, diigiik federal fonlar oranminin, diisiik ipotek faizlerine neden
oldugunu, bunun da konut talebini harekete gecirdigini ve esik-alti ipotekli konut
kredilerinin verilmesini tesvik ettigini, her iki gelismenin de konut fiyatlarini ytikselterek

bir balona yol agtigini savunmaktadir'®.

4 Dgnemin FED Bagkan: Ben Bernanke bu iddiaya kars1 ¢ikmaktadir. Bernanke (2010), asil suglularin; (i) yeni ipotek
tirlinlerinin ¢ogalmasi -bu da ipotek 6demelerini diistirmistiir-, (ii) kredi standartlarinin bir gevsemesi -bu gelisme konut
piyasasina daha fazla miisteri getirmistir ve son olarak (iii) yiikselen piyasa iilkelerinden gelen sermaye girisleri oldugunu
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1.2.1.9. Kiiresel Finansman

ABD’nin siirekli artan cari aciginin ve diger lilkelerde olusan tasarruf fazlaliginin
yarattig1 kiiresel ekonomik dengesizlik de krizin yasanmasinda etkili olan ve alt1 ¢izilmesi
gereken diger bir faktordiir. Kiiresel finansmanin yol actigr kredi bollugu krizinin en

onemli tetikleyicileri arasindadir.

Bilndigi iizere, 1990’larda pek cok gelismekte olan iilke (GOU) finansal kriz
yasamistir. Bu {llkeler ihtiyatli davranarak rezerv biriktirmeye baslamistir. Kiiresel
dengesizlikler sermaye akimlarinin GOU’lerden gelismis iilkelere akmasina sebep
olmustur. Ancak, s6z konusu akimlar ABD gibi gelismis iilkelerin tiiketim ve biitce agigini
finanse etmis ve kiiresel finansal kriz 6rneginde oldugu gibi sermaye akimlari konut
balonunu sisirmistir. Obstfeld ve Rogoff (2009), 2000’lerde yasanan kiiresel dengesizlikler
ve kiiresel finansal kriz arasindaki baglantiy1 arastirdiklari ¢alismalarinda, konut piyasasina
cok fazla para akitilmasinin biiylik oranda ABD’deki sermaye akimlarindaki artisla ilgisi
oldugunu ileri siirmiislerdir. Dolayisiyla yazarlara gore krizin arkasinda en basta kiiresel
dengesizlikler yatmaktadir. ABD’de FED’in parasal durusu, kiiresel reel faiz oranlari,
kredi piyasasindaki bozulmalar ve finansal yeniliklerin krizde merkezi bir rol oynadig1
belirtilmistir. Calismada, Cin gibi gelismekte olan piyasalar tarafindan takip edilen doviz
kuru ve diger ekonomi politikalarinin ABD’nin yurtdisindan ucuza borg¢lanmasia imkan
tanig1 ve bdylece siirdiiriilemez konut balonunu finanse etmeye katki sagladigi sonucuna

ulasilmistir.

Ayrica Kansu (2012)’nun altini ¢izdigi iizere, petrol fiyatlarindaki artis petrol ihrag
eden iilkelerin gelirlerini artirmistir. Bu iilkelerde olusan tasarruf fazlaligi da ABD’ye
kaymustir. Bu siiregte basta Cin, Japonya ve diger GOU’lerden kaynaklanan tasarruf fazlasi
ABD’ye yoOnelmistir. Kansu, normal sartlarda bu gelismelerin ABD agisindan olumlu
sonuglar yaratmasi gerekirken, ABD’ye giren sermayenin istikrardan ¢ok istikrarsizlik
kaynagi oldugunu belirtmektedir. Buna gerekce olarak, giren sermayenin nerede yatirima
doniistiiglintin 6nemli olmasi gosterilmektedir. ABD’ye giren sermayenin ¢ogunun ipotekli

konut piyasasina yoneldigi goriilmektedir.

ileri siirmiigtiir. Para politikasinin konut fiyat balonundan sorumlu olup olmadigi konusundaki tartigmanin bugiin de
devam ettigi goriilmektedir.
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Sekil 13’den goriilebilecegi iizere, bir yandan genisletici para politikalart diger
yandan kiiresel likidite arz1 sayesinde ucuz ve kolay saglanan kredi imkani, ipotekli konut
kredilerinde hizli bir artis yaratarak, konut sektoriindeki talebi yiikseltmistir. Bu da konut
fiyatlarindaki ani yiikselisi koriiklemis ve bir konut fiyat balonuna yol agmistir. Kisaca,
yabanci yatirimcilarin balonu siiriikleyen bor¢lanma ¢ilginligini finanse etmeye yardimci

oldugu ortaya ¢ikmistir.

Sekil 13: Kiiresel Finansman ve Konut Balonunun Olusumu

Genigletici Para

Kredi Imkam [®| Kredilerinde? [® Talebit [®|Fiyatlarit [®| Balonu

Politikalari Ucuz ve Kolay| |Ipotekli Konut Konut Konut Konut
Kiiresel Likidite

Arz1

Kaynak: Yazar tarafindan ¢izilmistir.

Grafik 12°de gosterildigi gibi, 2000-2001 ekonomik durgunlugu bittikten sonra,
konut sektoriinde yasanan varlik fiyatlarindaki ani asir1 yiikselis tam anlamiyla harekete
gecmistir. Bu durum esik-alti ipotekli konut piyasasinin biiylimesini tesvik etmeye
yardimc1 olmustur. Artan konut fiyatlar; borglularin evlerinin degeri arttiginda daha biiyiik
krediler ile evlerini yeniden finanse edebilecegi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla,
yiikselen konut fiyatlar1 sayesinde s6z konusu borglularin, krediyi 6demek i¢in evlerini
satmalart miimkiin oldugundan, temerriite diisme ihtimallerinin de diisilk oldugu
varsayllmistir. Bu kredilerden gelen gelir akimlarina dayanan menkul kiymetlerin biiyiik
getiriler saglamasi yatirimcilart memnun etmektedir. Bunun sonucunda esik-alt1 kesime
kredi vermede dramatik bir artis yasanmistir. S6z konusu piyasasinin biiylimesi; sirastyla
konut talebini arttirmis, konut fiyatlarindaki ani yiikselisi koriiklemis ve bir konut fiyat

balonuna yol agmistir (Mishkin, 2013: 236-237).

Case-Shiller endeksi ABD’de konut fiyatlar1 ile ilgili gosterge niteliginde bir
veridir. Grafik 12’den agik bir sekilde goriildiigli iizere, konut fiyatlarinda 2002 yilindan
2006 yilia kadar tam bir patlama yasanmis, bu durum esik-alt1 ipotekli konut piyasasini
koriiklemis ve bir varlik fiyat balonu yaratmistir. 2006 ilkbaharinin sonuna gelindiginde

piyasanin zayifladigi anlasilmaya baglamistir. Konut fiyatlar1 2006 yilindan baslayarak

65



uzun siiren bir diisiise gegmistir. 2009 yili itibariyle konut fiyatlar1 %30 oraninda diiserek,
yiiksek riskli kredi alanlarin temerriide diismesine yol agmistir. Fiyatlar baslangigta yavas,

daha sonra artan bir hizla diismeye baslamistir.

Grafik 12: 2002-2009 Donemi Case-Shiller Konut Fiyatlar1 Endeksi
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Kaynak: Mishkin, 2013: 236

Konut fiyatlarit — kredi deger oran1| (LTV) — yiiksek derecelendirme

Konut fiyatlar1| — negatif 6zsermaye, LTV 1 — kredi kalitesi / derecelendirme |

Konut fiyatlar yiikseldikge, ipotek yaraticilar1 ve kredi verenlerin karlilig1 arttikga,
esik-alt1 ipotek kredisi borc¢lanicilart igin aracilik yiiklenim standartlart (underwriting
standards) giderek daha fazla diismiistiir. Bu kisiler kredileri kolayca edinebilmis ve bu
nedenle ipotek kredi tutarinin gayrimenkulun degerine orani olarak bilinen kredi-deger
orant (loan-to-value ratio (LTV)) yiikselmistir. Borglular, orjinal kredi deger oranin
%80’ini ipotek gdstererek, bdylece neredeyse hi¢ pesinat koymaksizin, piggyback', ikinci
ve li¢lincii ipotekleri alabilmislerdir (Mishkin, 2013: 237).

2004-2006 arasinda FED’in politika faiz oranini yiizde 1’den yiizde 5.25°e
cikarmasina ragmen, uzun vadeli faiz oranlar1 ve ipotek kredi faizleri neredeyse hig
kipirdamamigstir. Greenspan’in bu ge¢ kalmis siki para politikasinin faiz oranlarim
yiikseltmede ve toplam talebi kismada hi¢ bir etkisi olmamistir. Teorik olarak, FED’in

politika faiz oranini artirmasiyla birlikte, uzun vadeli faiz oranlarinin ve ipotek kredisi faiz

13 piggyback; ilk ipotekle es zamanli alian ikinci ipotekli konut kredisini ifade etmektedir.
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oranlarinin yiikselmesi gerekmektedir. Greenspan, iktisat teorisinin ongoriilerine uymayan
bu ilgin¢ duruma, yani siki para politikasinin faiz oranini yiikseltmemesine, ‘bono piyasasi
bilmecesi’ (bond market conundrum) adini1 vermistir. Daha sonra bu durum su sekilde izah
edilmistir: Kiiresellesmis ve birbirine entegre olmus bir diinya ekonomisinde, ABD’nin
bor¢ alabilecegi faiz oranlar1 arttk FED tarafindan degil, giderek artan oranda kiiresel
piyasalar tarafindan belirlenmektedir. Kiiresel piyasalarda basta Cin, Japonya ve diger
GOU’lerden kaynaklanan belirli bir tasarruf fazlas1 mevcuttur. Federal hiikiimetin uzun ve
kisa vadeli bonolariin diisiik faiz getirileri, yatirnmcilarin anlasilir bir sekilde daha yiiksek
getiri saglayan kagitlara yonelmesine sebep olmustur. Boylece yatirimcilar, ABD
Hazinesinin garantisi altinda bulunan Freddie Mac ve Fannie Mae’nin borglart ve bu
kurumlarin garanti ettigi ipotege dayali menkul kiymetleri satin almay1 tercih etmistir.
Tahminler degiskenlik gostermekle birlikte, ABD’ nin ihrag ettigi menkul kiymetlerin %40-
50’si yabanc1 yatirimeilarin portfoyiinde yer almaktadir (Roubini ve Mihm, 2012: 89-90).

Yirmi birinci yiizyihn ilk yillarinda ABD devasa cari agiklar vermeye baslamistir.
Bu, diinyanin geri kalan kismindan, 6zellikle Cin, diger Asya iilkeleri ve Ortadogu’dan
ABD’ye ¢ok biiyiik sermaye girisleri ile saglanmistir. 2005 baslarinda 6nemli bir
konusmada, o zaman FED guvernorii olan ve kisa siire sonra FED bagkani olacak olan Ben
Bernanke bir hipotez 6ne siirmiistiir. Ona gore bu durumun sorumlusu Birlesik Devletler
degildir. ABD’nin cari agiginin asil sebebinin {ilkenin sinirlarinin diginda yattigi tezini ileri
stirmiistiir. Cesitli faktorlerin bir ‘kiiresel tasarruf bollugu’ (global saving glut (GSG))
yarattigin1 ve bunun tiim diinyada faizleri asag1 ¢ekerek, ABD’de yatirim harcamalarinin
tasarruflar1 gegcmesine yol actigini iddia etmistir. Peki, bu kiiresel tasarruf bolluguna sebep
olan nedir? Bernanke’ye gore asil neden; 1997°de Tayland’da baslayan bir seri finansal
krizdir. Bu kriz Asya’nin biiylik kismina sicramis; daha sonra 1998°de Rusya’y1, 1999°da
Brezilya’y1 ve 2002°de Arjantin’i vurmustur. izleyen korku ve ekonomik yikim, goreceli
fakir iilkelerin bir kisminda yatirim harcamalarinda bir diislise ve tasarruflarda bir artisa
yol agmustir. Bunun sonucunda, daha 6nce ABD gibi gelismis lilkelerden sermaye girisi
yasayan bu lilkeler, biliylik miktarda sermaye ¢ikislar1 yasamaya baslamiglardir. Genel
olarak sermaye ABD’ye akmustir. Bernanke’ye gore bunun nedeni iilkenin finansal
piyasalarinin derinligi ve gelismisliginin onu bir cazibe merkezi yapmis olmasidir. Aslinda
Bernanke, ABD’nin diinya finansal piyasalarinda bulunan ucuz paraya mantikli bir sekilde

tepki verdigini iddia etmistir (Krugman ve Wells, 2013: 502)
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Roubini ve Mihm (2012: 90)’in ifadesiyle, bu analiz sugu ABD’deki problemlerden
uzaklagtirmaktadir. Yazarlara gore yatirim arayisindaki bu tasarruf havuzu solugu ABD’de
almis ve lilkeyi kendi imkanlarinin ¢ok iizerine tasimistir. Daha sonra anlasilmistir ki; yurt
disindan gelen ucuz para, bir konut balonunun olusmasina yardim etmis ve bu balonun

patlamasi da yaygin finansal ve ekonomik zararlara sebep olmustur.

Varlik fiyatlari, temel degerlerinin ¢ok iizerine yiikseldiginde siirdiiriilemez hale
gelmis ve diisiise gecen fiyatlar konut fiyat balonunun patlamasia yol agmistir. Konut
fiyatlarinin 2006 yilindaki zirve degerinin ardindan diislise gecmesiyle birlikte (Grafik 12),
finansal sistemdeki ciirlime giin yiiziine ¢ikmaya baslamistir. Konut fiyatlarindaki diisiis,
bir¢cok yiiksek riskli bor¢lunun ipoteklerinin batik durumda oldugunu gormesine yol
acmistir. Baska bir ifadeyle, konutun degeri ipotegin miktarinin altina diismiistiir.
Odenmeyen ipotekler hizla yiikselmis ve sonunda milyonlarca ipotek hacze diismiistiir

(Mishkin, 2013: 237).

Yiiksek riskli ipotek kredileriyle ilgili borglarin énemli bir kismimin 6denemez
duruma gelmesi, ipotek kredilerine dayali menkul kiymetlere ve diger varliga dayali ticari
kagitlara yatirrm yapan sadece yurt icindeki degil, yurt disindaki bankalarin ve diger
finansal kurumlarin da biylik kayiplar yasamalarina neden olmustur. Asiri likiditenin
yarattig1 olumlu ortam, likiditenin yok olmasiyla birlikte yerini finansal piyasalardaki
panige birakmistir. Bu krizde goriildiigi gibi, yenilik¢i finansal iriinler; piyasalarin
birbirleriyle olan baglantisini arttirarak, risk algisinin hizla degismesiyle birlikte piyasanin
bir boliimiinde baglayan sorunlarin piyasanin diger boliimlerine yayilmasina yol agmis ve
finansal istikrar1 bozacak bir duruma getirmistir. Yiiksek riskli ipotek piyasasinda baslayan
sorunlar, artan risk ve belirsizlikle birlikte, piyasasinin diger boliimlerine de yayilmis ve

finansal sisteme sigrayarak finansal krize yol agmistir (Kansu, 2012).

1.2.1.10. Kaldira¢ Kullanim

Bilindigi {lizere, kaldira¢ (leverage) borcun yatirimin tamamlayicist olarak
kullanilmasidir. Bagka bir ifadeyle, bir finansal kurulusun yatirimlarini ne 6l¢iide borg
alman fonlarla finansa ettigi anlamina gelmektedir. Bir ekonominin oyuncularinin

faaliyetlerini finanse etmek amaciyla borg¢lanmaya yoneldiklerinde, iflasa yatkin hale
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geldikleri bilinmektedir. Bor¢ ve kaldiraca ne kadar agirlik verilirse, finansal sistemin de o
kadar kirilgan hale doniistiigli gézlenmektedir. Calismanin bu kisminda kaldirag kullanimi1

ile kiiresel kriz arasindaki baglantinin agiklanmasina ¢alisilmistir.

Krize yol agan pek ¢ok balonun, bir yenilik veya teknolojik ilerleme patlamasinin
sonucunda ortaya c¢iktigi goriillmektedir. Bdylesi baslangi¢larda, finansal felaketler
ongoriilebilir bir yolda ilerlemektedir. Kredi giderek ucuzlayip bollastikca, talep goren
varligin satin alinmasi giderek kolaylagsmaktadir. Talebin artarak arzin iistiine ¢ikmasi
sonucu fiyatlar yiikselmektedir. Balonun merkezindeki varliklar tipik olarak teminat olarak
gosterilebildigi ve teminatin fiyati yiikkselmeye devam ettigi i¢in, bu durum her gegen giin
daha fazla borg¢lanilabilmesine olanak tanimaktadir. Baska bir ifadeyle, kredi alanlar
kaldiracin giiclinden yararlanabilmektedir. Bu siire¢ 2000°den baslayarak ABD’de tam
anlamiyla gerceklesmistir. Konut fiyatlar1 kayda deger bir sekilde artarken ticretler yerinde
saydikca, insanlar daha fazla kredi kullanmak i¢in evlerini teminat olarak gdstermisler; bu
sekilde evlerini ATM gibi kullanmislardir. Konut fiyatlar1 tirmandik¢a, kredi alanlar ek
teminatlar kullanip daha g¢ok bor¢lanabilmistir. 2005’in son c¢eyreginde, kullanilan ev
teminatl krediler, bir trilyon dolarla zirve yaparak milyonlarca ailenin ekonomik giiciiniin
cok oOtesinde harcama yapmasina olanak saglamistir. Ayn1 zamanda insanlarin tasarruf
orani sifira inmistir; bu oran Biiyiilk Buhran’dan sonra ilk kez eksiye diismiistiir. Her ne
kadar stirdiiriilemez olsa da, bu bor¢lanma ile finanse edilen tiiketim ekonomik biiylimeyi

beslemistir (Roubini ve Mihm, 2012: 25-26).

Boylesi bir dinamik, akabinde bir kisir dongili yaratmaktadir. Ekonomi biiyiidiikge
gelirler artmakta ve sirketler daha ¢ok kar elde etmektedir. Risk konusundaki endiseler
rekor diizeyde azalmakta, bor¢lanma maliyeti diismekte, insanlar ve sirketler daha c¢ok
bor¢lanip, harcama yapar hale gelmektedir. Tipik ani yiikselis sonrast ¢okiis (boom-bust
cycle) dongiisiinde oldugu gibi yiikseligin hi¢bir zaman sona ermeyecegi diisiiniilmektedir.
Ornegin Amerikan konut sahipleri, ev fiyatlarmin her yil yiizde 20 artacagi fikrine
dayanarak daha ¢ok bor¢lanmislardir. Ayni inang, gdlge bankacilik sistemine, hedge
fonlarma, yatirnm bankalarina, sigortacilara, para piyasasi fonlarma ve konut fiyatlari
yiikseldik¢e deger kazanan varliklara yatirim yapan diger kurumlara da egemen olmustur.
Fakat, balona konu olan varlik grubunun arzinin talebi astig1 noktada, balonun biiyiimesi

durmaktadir. Fiyatlarin yiikselmeye devam edecegine olan inang yok olmakta ve
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bor¢lanmak giderek zorlagmaktadir. Atesin oksijene ihtiyag¢ duydugu gibi, balon da
bor¢lanmaya (kaldiraca) ve kolay paraya ihtiya¢ duymaktadir. Bunlar kurudugunda ise
fiyatlar diigmeye baglamakta ve bor¢ bulunamaz hale gelmektedir. Bu siirec ABD’de, yeni
konut arzi1 talebi astiginda baglamistir. Fiyatlar yilikseldiginde insa edilmis olan ¢ok sayida
konut talep bulamaz hale gelmistir. Ciinkii asir1 yliksek fiyatlar ve yiikselen ipotekli konut
kredisi faizleri, alicilarin bu piyasaya daha fazla gomiilmesini engellemistir (Roubini ve

Mihm, 2012: 26-27).

Grafik 13°de, 2003 ve 2007 yillar1 arasinda ABD’de bes biiyiik yatirim bankasinin
(Lehman Brothers, Bear Stearns, Merrill Lynch, Goldman Sachs ve Morgan Stanley)
kaldirag oranlar1 yer almaktadir. Grafikten goriilebilecegi lizere, finans sistemindeki
kaldirag¢ oranlar iirkiitiicii boyutlara ulagmistir. Yatirim bankalarinin kaldirag orani 33’e 1
seviyesine kadar yiikselmistir. Yani bankanin kullandirdig1 paranin sadece 33°te 1’1 kendi
sermayesinden olugmaktadir. Bu da, varliklarindaki yiizde ti¢liik bir deger kaybinin, iflas
etmelerine yol acabilecegi anlamina gelmektedir. S6z konusu bankalar varlik degerlerinin
yiikseldigi durumlarda, buna cevap olarak bilango boyutlarini artirmislar ve daha fazla

kaldirag kullanarak daha fazla borg¢lanir hale gelmislerdir.

Grafik 13: 2003-2007 Déonemi Yatirnm Bankalar1 Kaldira¢ Oranlar
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Kaynak: https://upload.wikimedia.org/wikipedia/commons
/9/91/Leverage_Ratios.png

Asir yiikselis ¢okiise doniistiiglinde, balonun kékenindeki varlik fiyatinin diigmesi,

panikle yapilan teminat tamamlama ¢agrisint (margin call) tetiklemekte, kredi
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kullananlardan ek teminat ya da nakit talep edilmektedir. Bu da kredi kullananlari, baz1
mal varliklarin1 yok pahasina elden ¢ikarmaya zorlayabilir. Kisa siirede varlik arzi talebin
cok iistiine ¢ikmakta, fiyatlar daha da diiserek ve kalan teminatin degerinin dibe vurmasina
yol agmaktadir. Bu da ilave teminat tamamlama c¢agrisin1 ve riski azaltma c¢abalarin
harekete gecirmektedir. Cikis i¢in hiicum sirasinda herkes daha giivenli ve daha likit
varliklara yonelmekte ve balonun odagindaki varliktan uzak durulmaktadir. Panik
basladiginda, balon sirasinda fiyatlarin asil degerinin {izerine ¢ikis1 gibi, ¢okiis sirasinda da

fiyatlarin asil degerin oldukea altina indigi goriilmektedir (Roubini ve Mihm, 2012: 27)

Bu siire¢ 2007 ve 2008’de tam anlamiyla ger¢eklesmistir. Ev sahipleri ipotekli
konut kredilerini 6deyemedikge, bu kredilerden tiiretilmis olan menkul kiymetlerin degeri
hizla diismiis ve ¢okiis baslamistir. Yiiksek bor¢lu finansal kurumlarin ugradigi zararlar
onlar1 maruz kaldiklari riski azaltmak i¢in harekete gecirmistir. Bankalar kredi vermeyi
durdurmuslar ve bdylelikle biitiin ekonomiye yayilan bir likidite ve kredi krizi sorununu
tetiklemislerdir. Finansal sistemdeki gliven ¢okiisii finansal firmalarin biiyiik zararlar1 ile
birlesince ciddi bir ters kaldirag dongiisiine (varliktan paraya gecerken kredilerin geri
cagirtlmasi) ve tiim ekonomide bir kredi krizine yol agmistir. Bireyler ve kurumlar mevcut
kredilerini yenileyememis, yeniden finanse edememis, mal ve hizmetlere ¢ok daha az
harcama yapar hale gelmislerdir. Dolayisiyla ekonomi kiiclilmeye baslamistir. Finansal

krizi baglatan seyler reel ekonomiye de yayilmis, ¢ok yonlii zarara neden olmustur.

ABD’de 1960 yilindan itibaren bankalarin kaldirag orami stirekli olarak artig
gostermistir. 1981°de ABD 6zel sektér borcunun GSYIH’ya oran1 %123 iken, 2008 yili
itibariyle %290’a firlamistir (Grafik 14). Benzer sekilde, 1981°de ABD’deki vatandaglarin
borcu GSYIH nin %48’i iken, 2007’ye gelindiginde %100’ yiikselmistir. Bu borcun ¢ogu
konut sektoriinde kaldira¢ seklindedir. Konut alanlar giderek daha pahali evleri daha az
anapara koyarak satin alir hale gelmistir. Bu donemde sadece bireylerin ve kurumlarin
bor¢lanmasi artmamistir, ayni zamanda finansal sektor de borglanmaya cok biiyiik ¢apta
yiiklenir olmustur. 1981 ile 2008 yillar1 arasinda borcun GSYIH’ya oram bes katindan
fazla artis gostererek %22°den %117’ye ¢ikmistir (Roubini ve Mihm, 2012: 90-91).
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Grafik 14: ABD’de Ozel Sektor Borcunun GSYIH’ya Oram
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Kaldiragla satin alinmis bir menkul kiymetin degerinin sabit kalmasi veya
yiikselmesi durumunda herhangi bir sorun ortaya ¢ikmamaktadir. Buna karsilik menkul
kiymetin degerinin diismesi, ilgili kurumun kaldiraca esas teskil eden sermayesinin
buharlasmasima yol agabilir. Ornegin, bir hedge fonunun bankadan 95 milyon dolar borg
alip, kendi biitgesinden 5 milyon dolar ekledigi ve 100 milyon dolar CDO satin aldig1 bir
ornekte, varligin piyasa fiyatinin 95 milyon dolara diismesi demek, 6z kaynagin yok olmasi
anlamina gelmektedir. Endiselenen yatirim bankasinin teminat tamamlama ¢agris1 yapmast
ve kaldiragli satin alma yapan hedge fonunun teminati tamamlayamamasi1 durumunda, bu
ilgili hedge fonunu elindeki degerli varliklar1 satmaya zorlayacaktir. Eger satin almak i¢in
kaldira¢ kullanilan varlik spekiilatif bir balonun konusu olmussa ve fiyatlar siirdiiriilemez
seviyelere ulagmigsa, bu durum teminat tamamlama ¢agrilarinin biitiin hedge fonlarina ve
diger finans kurumlarma yayilmasina, kitlesel satiglara, varlik fiyatlarinin diismesine ve

krizin koriiklenmesine yol agacaktir (Roubini ve Mihm, 2012: 91-93).

Colander ve digerleri (2009) tarafindan belirtildigi iizere, finansal kuruluslarin
kaldirag oranlar1 kriz oncesi goriilmemis diizeylere ylikselmistir. Bu kismen Basel II
diizenlemelerinden kaginmak i¢in yapilandirilmis yatirim araglar: (structured investment
vehicle (SIV)) araciligiyla saglanmistir. Yazarlar kaldirag kullanimi, kurumlar arasi
baglantilar ve sistemik riskin biitiinciil bir bakis agisiyla arastirilmasi gerekti§ene isaret

etmektedir. Ihtiyati sermaye gereksinimleri mutlaka gerekmektedir. Birbirine bagh
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kurumlarin asir1  kaldirag seviyeleri kamuoyunda kabul edilemez sosyal riskler
yaratmaktadir. Sistemik risk tehlikesi diizenlemelerin bireysel kurumlardan sistem ¢apinda
diizenlemeye genisletilmesi anlamina gelmektedir. Sistemik krizlere egilimli bir sistemde,
diizenlemenin de sistemik bir perspektife sahip olmasi gerekmektedir. Akademik
arastirmacilar ve denetleyici kurumlar finansal sektdr i¢inde baglantilara bakmali ve bir
kurumun i¢indeki sorunlarin sistemin diger kisimlarindaki hatta ulusal sinirlarin 6tesindeki
yansimalarini arastirmalidir. Bliyiik bir bankanin kurtarilmasina karar vermeden Once,
bunun ag (network) baglantilar1 hesaba katmalidir. S6z konusu kurumun iflasinin yaygin
domino etkilerine mi yol agacagi, yoksa bulagsmanin smirli m1 olacagi anlasilmalidir

(Colander ve digerleri, 2009).

Bilindigi {izere, sermaye yeterliligi, finansal kurumlarin risk alma giidiisiini
azaltmanin diger bir yoludur. Bir finansal kurumun biiyiikk miktarda sermaye
bulundurmaya zorlanmasi, s6z konusu kurumun iflas etmesi durumunda kaybini artirmakta
ve boylece daha az riskli faaliyetlerle ilgilenmesine neden olmaktadir. Ekonomide kotii bir
sok meydana geldiginde, sermaye bir nevi koruma islevi gérmektedir. Bu da finansal
kurumun basarisiz olmasini daha az olasi hale getirmekte ve bu sayede finansal kurumlarin

giivenligine ve saglamligina dogrudan katkida bulunmaktadir.

1.2.1.11. Basel I’nin Yetersizlikleri ve Diizenleyici Arbitraj

Bilindigi iizere, bankalar Basel I ve Basel II gibi uluslararasi diizenlemeleri kabul
etmislerdir. 1974’te G-10'un merkez bankasi yoneticileri Basel Bankacilik Gozetim
Komitesi (Basel Committee on Banking Supervision (BCBS))’ni olusturmustur.
Isvigre’nin Basel kentinde Uluslararasi Odemeler Bankasi (Bank for International
Settlements (BIS)) nin himayesinde toplanan banka denetgileri komitesidir. Bu komitenin
gorevi, banka ve diger finans kurumlarinin diizenlemeye tabi tutulmasi ve izlenmesi igin

daha iyi yontemler gelistirmektir.

Bu komite, ilk uzlas1 olan Basel Sermaye Uzlasisin1 (Basel Capital Accord) ya da

Basel I'i hayata gecirmistir. Buna gore, bankalarin degisik varlik smiflarini, bunlart elde

' Onlar Grubu (G-10); Belgika, Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya, Hollanda, isveg, isvigre, ingiltere ve
ABD’den olugmaktadir.
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bulundurmakla maruz kalinan goreceli risklerin daha iyi degerlendirilmesi i¢in ayristirmasi
gerekmektedir. Bu sistem, bankalarin muhafaza ettikleri varliklarin risklerine gore ne kadar
sermaye bulundurmasi gerektigini belirlemektedir. Komite, 1988’de diinyanin her
yerindeki bankalarin ellerinde bulundurduklar1 degisik varlik tiirlerinin nisbi risklerini
saptamak icin gereken prensipleri ortaya koyan bir sermaye yeterliligi sistemi (capital
adequacy system) getirmistir. Sermaye Yeterlilik Rasyosu (Capital Adequacy Ratio
(CAR)) ya da diger bir bilinen adiyla Sermaye Riski (Agirlikli) Varliklar Oran1 (Capital to
Risk (Weighted) Assets Ratio (CRAR)); kisaca bankanin 6z sermayesinin risk agirlikli
varliklaria oranidir. Anlasmanin esasi, bankalarin minimum yiizde 8 sermaye standardini
saglamasi, yani riske gore diizeltilmis (risk agirlikl) varliklarinin (risk-adjusted assets
(RAA)) toplam degerinin yiizde 8’ine ya da daha fazlasina es deger sermaye tutmasini
gerektirmektedir. Bu durum daha riskli varliklarin sermaye yiiklerinin daha fazla olacag
anlamina gelmektedir. Basel I yonergelerine gore, pratikte riski diisiik, yiiksek gilivenli
ABD hazine bonolarini elinde tutan banka ile riski yiiksek, ¢tiriik sirket tahvillerine (junk-
bond'’) yatirim yapan baska bir banka soz konusu varhiklara degisik risk faktorleri

atayacaktir.

Zaman icerisinde, Basel Uzlasisi’nin yetersizlikleri belirginlesmeye baslamistir.
Cinki risk agirliklarinin - belirlenmesiyle olusturulan resmi banka riski, bankanin
karsilastig1 gercek risklerden 6nemli 6l¢iide farkli olabilmekte ve bu durum diizenleyici
arbitraja yol agmaktadir. ‘Diizenleyici arbitraj’ (regulatory arbitrage), bankalarin ayni risk
temelli sermaye gerekliligine sahip ancak nispi olarak daha riskli olan varliklar1 (6rnegin
diisiik kredi notuna sahip bir firmaya verilen kredi gibi) defterlerine kaydettikleri; diger
taraftan diisiik riskli varliklar1 (6rnegin yiiksek kredi notuna sahip bir firmaya verilen kredi
gibi) defterlerinden ¢ikardiklar: bir siirectir. Bu nedenle Basel Uzlasisi, amacinin aksine,
risk aliminin artmasina yol agmistir. Yabanci yatirimcilar da tilkeler arasindaki diizenleme
farkliliklarin1 istismar ederek diizenleme arbitrajina yonelip sermayelerini yiiksek
diizenleme standartlar1 olan tilkelerden daha diisiik olanlara transfer etmislerdir (Mishkin

ve digerleri, 2013: 238).

17 Ciiriik tahviller (junk bonds), Baa (veya BBB) diizeyinin altinda dereceye sahip, 6denmeme riski yiiksek olan
tahvillerdir.
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Diizenleme arbitraji, firmalarin diizenleme sistemlerindeki  bosluklardan
yararlanarak istenmeyen diizenlemelerin etrafindan dolasmay1 denedikleri uygulamalardir.
Bir baska deyisle, paranin kurallarin daha gevsek oldugu {ilkelere ve piyasalara
kaymasidir. Arbitraj olasiliklari ¢esitli taktikler kullanilarak degerlendirilir: islemleri tekrar
yapilandirma, menkul kiymetlestirme ve cografi yer degistirme gibi. Diizenleme
arbitrajinin kisa vadeli kazang olasiliklart karst konulamayacak kadar biiytiktiir (Stiglitz,

2009: 275-276).

Basel Bankacilik Denetim Komitesi, bu eksiklikleri gidermek igin Basel-II olarak
bilinen yeni bir sermaye uzlasis1 yayinlamistir. 2006°da Basel Sermaye Anlagmasi’ndaki
revizyonlarla birlikte Basel II ortaya ¢ikmistir. Fakat yapilan tiim revizyonlara ragmen,

Basel II'nin de ciddi kusurlarinin oldugu goériilmiistiir.

Kiiresel finansal kriz, yeni anlagsmanin bir¢ok eksikligini ortaya koymustur
(Mishkin ve Eakins, 2012: 432):

1. Basel-II, finansal bozulma donemleri i¢in bankalarin yeterli sermayeye
sahip olmasin1 gerektirmiyordu. Bankalarin daha yiiksek kalitede ve daha
fazla sermayeye ihtiyaglar1 varken; pek ¢ok bankanin yerlestirmis oldugu
sermaye tamponu, konut ¢okiisii ve kredi krizinin getirdigi tiirden bir soktan
korumaya yetecek biiyiikliikte degildir.

2. Risk agirliklar: biiyiik oranda kredi derecelendirmesine dayanmaktayd: ki
finansal kriz oncesinde ne kadar giivenilmez oldugunu kanitlamistir.

3. Basel-II'nin en 6nemli elestirisi oldukca dongiisel (procyclical) olusudur.
Yani, bankalarin iyi zamanlarda daha az, fakat kotii zamanlarda daha fazla
sermaye tutmasim1  gerektirmektedir. Bu da, kredi dongiilerini
siddetlendirmektedir. Soyle ki, ekonomik yiikselis donemlerinde bankalarin
ellerinde tuttuklar1 varlik fiyatlarinin yiikselmesiyle es zamanli olarak,
sermaye ihtiyaclarini azaltmalar1 ve daha fazla risk almalar1 yoniinde tesvik
etmigtir. Krizde ise, siire¢ tersine islemistir. Varlik fiyatlar1 diigsmiis ve
bankalar aniden sermaye bulmanin ¢ok zor oldugu bir anda daha ¢ok
sermayeye ihtiyac duyar hale gelmistir. Bu durum, 6zellikle kiiresel finansal
krizin ardindan ciddi bir endise kaynagi olmustur. Krizin bir sonucu olarak,

bankalarin sermaye dengeleri asinmis ve erozyona ugramistir, bu da
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ekonomi iizerinde biiyiik bir negatif etki yaratan kredi vermede kisitlamaya
yol agmistir. Basel-II bor¢ vermedeki bu kisitlamay1 daha da koétiilestirmis
ve ekonomiye daha fazla zarar vermistir.

4. Basel-II, finansal kriz sirasinda finans kuruluslarin ¢okiisiine yol agan
likiditenin kurumasi tehlikesine yeterince odaklanmamigtir. Banka ya da
banka dis1 tim finans kuruluslarmin gelecekteki diizenlemelerinin esas
amaclarindan biri likidite riskinin yonetimine daha fazla vurgu yapilmasi
olmalidir. Bunun bir yolu, kurumlarin kisa vadeli bor¢lanmaktan
kag¢inmasini; baska bir deyisle, ylikiimliiliiklerinin vadesi ve siiresini ciddi

bi¢gimde uzatmalarini zorunlu kilmaktir.

Bu eksikliklerin bir sonucu olarak, 2010 yilinda Basel Komitesi, yeni bir anlasma
olan Basel-III'ti gelistirmistir. Basel-III sermayenin niteliginin ve niceliginin artirilmasi
amaciyla sermaye standartlarini yiikseltmektedir. Bunu, sadece sermaye standartlarini
biiyiik ol¢iide artirarak degil, ayn1 zamanda sermayenin kalitesinin gelistirilmesi yolu ile de
saglamaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda sermaye gereksinimlerini, iyi zamanlarda
yiikselterek ve kotli zamanlarda ise disiiriilerek, daha az dongiisel hale getirmektedir.
Ayrica kredi derecelendirmenin kullanimiyla ilgili yeni kurallar getirmekte ve finansal
kurumlarin daha istikrarli fonlama kullanmasin1 gerektirerek, bu sayede onlart likidite

soklarina kars1 daha dayanikli yapmay1 amaglamaktadir (Mishkin ve Eakins, 2012: 432).
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IKINCi BOLUM

2. KURESEL KRiZDEN CIKIS SURECI, KRIZ SONRASI VARLIK FiYAT
BALONLARI YONETIMI VE REGULASYON

Bilindigi iizere, diinya genelinde finansal piyasalarin en 6nemli oyunculari, para
politikasinin yonetiminden sorumlu olan merkez bankalaridir. Merkez bankalarinin
davraniglar1 faiz oranlarini, kredi miktarin1 ve para arzini etkilemektedir. Boylece sadece
finansal piyasalar iizerinde etki yaratmamakta, fakat ayni zamanda toplam iiretim ve
enflasyon lizerinde de etkili olmaktadirlar. ABD’nin merkez bankasi olan FED diinyanin
en Onemli merkez bankasi olarak kabul edilmektedir. Bu boéliimde birinci baslikta, kriz
yonetiminde temel bir rol listlenen FED’in geleneksel para politikas: ile krize tepkisi
incelenmis ve bu stratejinin kriz siirecinde neden yetersiz kaldigi agiklanmistir. Daha sonra
geleneksel olmayan para politikalarina basvurmak durumunda kalan FED’in bu kapsamda
uyguladig1 politikalar ve neticesinde degisen varlik kompozisyonu detayli bicimde
incelenmigstir. Takip eden kisimda ihtiyari maliye politikas1 6rnegi olan 2009 Kurtarma
Yasas1 ve etkileri degerlendirilmistir. Ikinci baslikta kiiresel finans krizi sirasinda yasanan
olaylardan para politikasi stratejisi adina ¢ikarilabilecek yedi temel ders maddeler halinde
analiz edilmistir. Uglincii bashkta ise kiiresel kriz sonrasinda en giincel tartismalardan biri
olan merkez bankalarimin varlik fiyat balonlarina nasil tepki vermeleri gerektigi konusunda
literatiirde yer alan iki farkli goriise iliskin teorik agiklamalar degerlendirilmistir.
Dordiincii baghikta kiiresel kriz sonrasinda bireysel kurumlarin tek tek giivenligi ve
saglamligina odaklanan mikro-ihtiyati denetimin gerekli fakat yeterli olmayisinin ortaya
¢ikmasi ile giindemin birincil siralarina taginan makro-ihtiyati politika uygulamalarindan
bahsedilmistir. Besinci ve son kisimda kriz sonrasi regiilasyon kapsaminda 2010 Dodd-

Frank Yasasi1 hakkinda bilgiler verilmistir.



2.1. Kiiresel Finansal Krizden Cikis Siireci: Para ve Maliye Politikas1 Araclari

Araclan

Bilindigi tizere, istikrar politikas1 resesyonlarin zorluklarin1 azaltmak ve asiri
genislemelerin  olumsuz sonuglarin1  ortadan kaldirmak i¢in kamu politikalarinin
kullanilmas: anlamina gelmektedir. Istikrar politikalarinin iki temel araci ise para ve
maliye politikasidir. Maliye politikas1 genel harcamayi etkilemek icin devlet harcama ve
vergilerinde tasarlanmis degisiklikler iken; para politikasi faiz oranlarini degistirmek ve
genel harcama seviyesini etkilemek icin tasarlanmis dolasimdaki para miktarindaki
degisikliklerdir. Genislemeci para politikas1 faiz oranini diisiirme yoluyla, toplam talebi ve
dolayistyla toplam ¢iktiy1 artiran para politikasidir. Genislemeci maliye politikasi ise kamu
harcamalarini artirarak, vergileri azaltarak veya transferler harcamalarini artirarak toplam
talebi artiran maliye politikas1 olarak tanimlanmaktadir. Bu kisimda krizden c¢ikis
siirecinde uygulanan para (geleneksel ve geleneksel olmayan) ve maliye politikalarina yer

verilmigtir.

2.1.1. Geleneksel Para Politikas1 Araclari ve Kiiresel Kriz

Kiiresel kriz sonrasinda finans piyasasinin reel sektore aracilik islevini yerine
getirememesi ve reel ekonomik aktivitenin sert bicimde yavaslamasi merkez bankalarinin
politika faiz oranlarin1 hizli sekilde diistirmelerine yol agmistir. 2007 yazinda kiiresel krize
tepki olarak FED, ilk asamada para politikasin1 ¢ok agresif bir sekilde genisletmeye

baslamistir.

2007 sonlarinda ve 2008 baslarinda federal fon oraninin'® FED tarafindan ¢ok sert
bicimde indirildigi goriilmektedir. FED’in faiz oranimi diisirmek ic¢in bu kadar agresif
davranmasinin gerekcesi finansal piyasalarda yasanan karisikligin biiyiik bir durgunluga
yol acabilecegi konusunda duydugu endisedir. Finansal piyasalardaki kriz FED’i

kaygilandirmis ve ekstra genislemeci para politikasi ile tepki vermesine neden olmustur.

'8 FED, para politikasimn tutumunun birincil gdstergesi olarak federal fon oranlarma (bir bankadan bir diger bankaya
verilen gecelik rezerv kredilerinin faiz oranina) artan O6lgiide odaklanmaktadir. Subat 1994’ten beri FED, FOMC
toplantilarinin her birinde bir federal fon orani ilan etmektedir. Bu durum, ekonominin biitiiniindeki faiz oranlarmi
etkiledigi i¢in piyasa katilimcilar1 tarafindan yakindan izlenmektedir.
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Nitekim finansal piyasalarda ortaya c¢ikan krizin ekonominin geneli iizerindeki
yaratabilecegi olumsuz etkileri engellemek amaciyla federal fon oranini bir seri adimla
onemli ol¢iide diistirmiistiir. Bilindigi iizere FED’in dogrudan en ¢ok kontrol ettigi gecelik
faizler olan federal fon orani, bankalarin birbirlerine bor¢lanirken uyguladiklar1 kisa

donem faiz oranini géstermektedir.

2008 sonlarinda kisa donem devlet bor¢lanma faizleri neredeyse sifira diigmiistiir.
Konut fiyatlarindaki keskin diisiis, bir¢ok finansal kurulusta biiyiik zararlara yol agmustir.
Bu da yatinmcilart devlete ait olmayan bircok varligin giivenilirligi hakkinda
endiselendirmistir.  Yatirimcilar  giivenceye ucus seklinde Hazine tahvillerinin
giivenilirligine kostukca, fiyatlar yiikselmistir. Herhangi bir bononun fiyati artikca
kazandirdig1 faizin diismesi sebebiyle, bu durum Hazine tahvillerinin verdigi faiz
oranlarint ¢ok diisiik seviyelere getirmistir. Gergekten de 2008 Ekim aymin {igiincii
haftasinda bir aylik Hazine tahvilleri sadece %0.26 faiz verirken, 10 Ekim 2008’de {i¢
aylik Hazine tahvilleri kisa bir siire %0 faiz vermistir. Yasanilan korku, faiz oranlari
arasindaki iligkilerin kaybolmasima sebep olmustur. Gergekten de Rusya’nin borcunu
O0deyemedigi ve biiylik bir hedge fonu olan LTCM nin battig1 1998 yillarinda da benzer
olaylar meydana gelmistir. Ilerleyen kisimlarda gérecegimiz iizere FED, geleneksel para
politikasinin etkisiz hale gelmesinden dolay1r geleneksel olmayan politikalara donmiistiir

(Krugman ve Wells, 2013: 417).

Grafik 15: 2004-2011 Donemi Hedef ve Efektif Federal Fon Oranlari
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Grafik 15, FOMC tarafindan belirlenen ve Eyliil 2007°den baslayarak bir seri adim
ile diistiriilen federal fon oranmi ile piyasada her giin gecerli olan ortalama efektif faiz
oranin1 gostermektedir. Grafikten FED’in Onceki politikasinin tersine hareket ettigi
gozlenmektedir. Daha onceleri FED genelde oranlar1 diisiirmeyip enflasyonun problem
olabilecegi endisesi ile yiikseltmistir. Fakat Eyliil 2007°den baslayarak finansal kriz ile
savas oOnceligi almistir. FED Eylil 2007°de ortaya ¢ikmakta olan finansal krizden
endiselenmis ve hedef federal fon oranimi diisiirmeye baslamistir. Bu, onun daha once
uyguladig1 enflasyonu kontrol amaci ile art arda faiz artirimlari politikasinin tersi bir

uygulamadir.

FED, para politikasinin geleneksel araglarindan olan, federal fon oranini, krizin
arifesindeki yiizde 5,25 oranindan yalnizca ylizde 1’e indirmistir. Dogrudan kredilerin
Olgiilerinden biri olan mevduat kuruluslarinin FED’den aldig1i toplam krediler kriz
oncesinde sifira yakinken, 400 milyar dolarin lizerine ¢ikmigtir. Normal donemlerde bu
hamleler kredi kullaniminin ¢ok daha kolaylagsmasina yol ag¢maktadir. Federal fon
oranindaki bir diisiis tiim yelpazede faiz oranlarinin diismesi demektir, yani ticari
kredilerin, kurumsal kredilerin, konut kredilerinin faizleri de diisecektir. Bankalara verilen
kredilerin ge¢cmisten bu yana finans sistemindeki her tirlii likidite eksikligini hafiflettigi
bilinmektedir. Fakat yasanan normal bir donem degildir ve tarithsel Ornekler gegerli

olmamistir (Krugman, 2015: 159).

Krizin patlak vermesiyle ile FED’in piyasalan likiditeye bogdugu goriilmektedir.
Bu sayede faiz oranlan sifira yakin seviyelere cekilmistir. Ancak diisiik faiz oranlar
ekonomiyi yeniden harekete gecirmeye yetmemistir. Ilk basta, FED tarafindan finansal
krize tepki olarak atilan adimlarin, biiyiimedeki yavaslamayi hafiflettigi ve bir durgunlugu
onledigi seklinde degerlendirilmistir. Bununla birlikte, ekonomi FED’in beklediginden ¢ok
daha zayif oldugunu kisa bir siire sonra tiim diinyaya kanitlamistir. 2007 y1l1 Aralik ayinda
baslayan durgunluk, savas sonrasi donemin en agir durgunlugu olarak goriilmektedir.
FED’in giiciiniin smirlar1 kiiresel finans krizi patlak verdiginde carpict bicimde
sergilenmistir. Krizin ekonomiler lizerinde yarattig1 zararlar1 onarmak konusunda var olan
para politikasi stratejileri ve hedeflerinin yetersiz oldugu kisa zaman i¢inde anlasilmistir.
Ozellikle gelismis ekonomilerde gdzlenen derin durgunluk ve diisiik enflasyon, nominal

politika faizlerinin sifir veya sifira yakin seviyelere indirilmis olmasina ragmen
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engellenememistir. ABD para politikasinda Japon tarzi bir tuzak oldugu ortaya ¢ikmuistir.
FED kendisini fiilen geleneksel para politikasinin reel ekonomi iizerindeki tim 6nderlik

giiclinii yitirdigi Japon tarzi bir likidite tuzaginin i¢inde bulmustur.

2.1.2. Geleneksel Para Politikas1 Araclarimin Etkinsizligi: Bor¢ Deflasyonu,

Likidite Tuzagi ve Nominal Faiz Oranlarinda Sifir Alt Sinir

Deflasyon, fiyatlar genel seviyesindeki diisiis anlamina gelmektedir. Fiyatlarin
diismesi iyi bir sey degil midir? Neden deflasyon bir problemdir ve nicin sona erdirmesi bu
denli giictiir? Deflasyon da tipki enflasyon gibi kaybedenler ve kazananlar iiretmektedir
(fakat zit yonde). Diisen fiyat seviyesi yiiziinden gelecekteki bir dolar bugiiniin bir
dolarindan daha fazla reel degere sahiptir. Dolayisiyla borg para verenler deflasyon altinda
kazanirlar, ¢iinkii bor¢ alanlarin 6demelerinin reel degeri yiikselmektedir. Aksine,
bor¢lananlar ise kaybederler, ¢linkii bor¢larinin reel yiikii artmaktadir. Yani beklenmedik
deflasyon bor¢ verenlere yardim ederken; bor¢ alanlarin canimi yakmaktadir. Biiyiik
Buhran’in baglarinda meshur bir analizde Irving Fisher (1930) deflasyonun borg alan ve
verenler lizerindeki etkilerinin bir ekonomik yavaslamayr daha da kétiilestirebilecegini
iddia etmistir. Deflasyon aslinda reel kaynaklar1 bor¢ alanlardan almakta ve onlar1 borg
verenlere tekrar dagitmaktadir. Fisher, deflasyondan kaybeden borg¢lananlarin nakit
sikintis1 yasadiklarim1 ve borg yiikleri arttifi i¢in harcamalarini sert bir sekilde kesmeye
zorlanacaklarini ileri siirmiistiir. Bununla birlikte bor¢ verenlerin vermis olduklari borcun
degerinin artmasi ile harcamalarini sert bir sekilde artirma ihtimalleri ise diisiiktiir. Fisher
nihai etki olarak deflasyonun toplam talebi diisiirlip, ekonomik bir yavaglamayi
derinlestirecegini ve bununda bir kisir dongii igerisinde yeni deflasyonlara yol agacagini
belirtmistir. Toplam talebi diistirmedeki deflasyon etkisi ‘bor¢ deflasyonu’ (debt deflation)
olarak bilinmektedir. Kisaca bor¢ deflasyonu; deflasyon nedeniyle mevcut borcun reel
yiikiindeki artistan kaynaklanan toplam talepteki azalmadir. Deflasyon nedeniyle reel
borglart artan borglularin harcamalarini kismalarindan ve reel varliklar1 simdi daha degerli
olan bor¢ verenlerin de harcamalarini artirmamalarindan otiirii gergeklesmektedir. Toplam
talep lizerinde daraltic1 bir etkiye sahip olan bor¢ deflasyonu, Biiyiik Buhran’da ¢ok 6nemli
bir rol oynamistir. Burada yiikselen reel bor¢ yiikii bir ekonomik bozulmay1 daha da

agirlastirmaktadir (Krugman ve Wells, 2013: 463; Croushore, 2015: 352).
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Deflasyon bazi sorunlara yol ag¢maktadir. Bunlardan en Onemlisi yukarida
bahsedilen bor¢ deflasyonuna neden olabilmesidir. Bir digeri, deflasyon yasayan bir
ekonomide faiz oraninin sifir sinir1 ile kargilasmasinin olasi olmasidir. Eger bu meydana
gelirse, ekonomi likidite tuzagina girecek ve para politikasi etkisiz olacaktir. Nominal faiz
oraninin %-1’e diigmesi yani bor¢ verenlerin bor¢ alanlara borglari iizerine %1 6deme
yapmast miimkiin degildir. Hi¢ kimse negatif bir faiz oranindan bor¢ vermeyi istemez.
Ciinkii parayr sadece nakit olarak tutmalar1 bile daha iyi durumda olmalar1 anlamina
gelmektedir. Bir kimsenin karsilastig1 secenekler bor¢ verip negatif bir nominal faiz oram
almak ya da nakit tutup %0 nominal faiz oran1 almak ise, bu kimse nakit tutmayi tercih
edecektir. Boyle bir senaryo iktisatcilarin ‘sifir alt sinirt’ (zero lower bound (ZLB)) olarak
adlandirdiklart durumu goéstermektedir. Kisacasi, kisa donem nominal faiz oraninda sifir
sinir1 s6z konusudur. Bu durum, para politikasinin etkinligini ve merkez bankaciliginin

siirlarini zorlayabilmektedir (Krugman ve Wells, 2013: 463).

Farz edelim cikt1 potansiyel ¢iktinin altinda ve issizlik orani dogal oranin {izerinde
olacak sekilde ekonomi bir durgunluk yasamakta olsun. Normalde merkez bankasi, faiz
oranlarini disiirerek ve boylece toplam talebin artmasina yol acarak karsi dnlem alabilir.
Bununla birlikte eger faiz oranlar zaten sifir ise, merkez bankasi bu orani daha fazla
diisiiremez. Bankalar bor¢ vermek istemezler, tiiketiciler ve firmalar da harcama yapmak
istemezler. Ciinkli negatif enflasyon oranit ve %0 nominal faiz orani ile nakit tutmak,
pozitif bir reel faiz oran1 sonucunu dogurmaktadir. Para tabanindaki ilave herhangi bir artis
ya banka kasalarinda ya da firmalar ve bireyler tarafindan harcanmadan nakit olarak
tutulmaktadir. Bu nedenle, nominal faiz oranmi bir kere sifira diiserse, para arzindaki ilave
artiglar firmalarin ve bireylerin sadece ilave nakdi tutmalaria yol agmaktadir. Durgunlukla
savasmak icin geleneksel para politikasinin -faiz oranlarini diislirmek- nominal faiz
oranlarinin sifir sinir1 ile karsi karsiya kalmasi yiiziinden kullanilamamasi1 durumu ‘/ikidite
tuzagr’ (liquidity trap) olarak bilinmektedir. Likidite tuzag1 durumunda FED parasal tabani
artirdiginda, parasal tabandaki ekstra artis ya insanlar tarafindan nakit olarak tutulmakta ya
da bankalar tarafindan serbest rezerv olarak tutulmaktadir. Dolayisiyla para arzi
artmamakta ve federal fon orani1 daha fazla diigmemektedir. Likidite tuzagi geleneksel
para politikasin1 ‘etkisiz’ hale getirmektedir. FED’in ekonomiyi resesyondan ¢ikarmak
amaciyla para arzmi artirmak ve toplam talep egrisini kaydirmak i¢in gerekli giicli

bulunmamaktadir (Krugman ve Wells, 2013: 463-464; Croushore, 2015: 352).
82



Odiing verilebilir fon talebinde sert bir diisiis yasanmasi durumunda bir likidite
tuzagr meydana gelebilmektedir. Bu durum birinci boliimde anlatilan Biiylik Buhran
esnasinda ger¢eklesmistir. II. Diinya Savasi oncesinde deflasyonun yani diisen bir toplam
fiyat seviyesinin neredeyse enflasyon kadar yaygin oldugu goriilmektedir. Gergekten de II.
Diinya Savagsi arifesinde ABD tiiketici fiyat endeksi 1920°deki seviyesinden %30 daha
diisiik gergeklesmistir. II. Diinya Savasindan sonra ise enflasyon tiim iilkelerde standart
haline gelmistir. Fakat 1990’larda deflasyon Japonya’da tekrar goriilmiis ve ortadan
kaldirilmasinin zor oldugu anlasilmistir. Potansiyel deflasyon endiseleri 2000’lerin
baslarinda ve tekrar 2008’in sonlarinda, ABD para politikasinda ¢ok Onemli bir rol
oynamigstir. Grafik 16’da, ABD tarihindeki sifir sinir1 ve Japonya’nin kayip on yilin1 temsil

eden grafikler verilmistir.

Grafik 16: ABD Tarihinde Sifir Sinir1 ve Japonya’nin Kayip On Yih
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Panel (a), 1920-2014 doneminde kisa donem faiz oranlarini, 6zellikle iic aylik
Hazine tahvilleri faiz oranimi gostermektedir. Sol taraftaki golgeli alanin gdsterdigi gibi,
1930’larin biiyiik boliimiinde, faiz oranlari sifira ¢ok yakin seyretmistir. 1933’den II.
Diinya Savasina kadar ki donemde ABD ekonomisi ya sifir sinirina ¢ok yaklagmistir ya da
karst karsiya kalmistir. Bu durum genisletici para politikas1 i¢in ¢ok fazla bir alan
birakmamustir. 1I. Diinya Savasi sonrasinda yasanan siirekli enflasyon genellikle oranlari
stfir smirinin {izerinde tutmustur. Bu donemde enflasyonun tiim diinyada standart hale
gelmesi nedeniyle ZLB sorunu, kamuoyunun deflasyondan ziyade enflasyon
beklemesinden otiirii, biiylik oranda ortadan kalkmistir. Ancak, konut balonunun patlamasi

ve ardindan gelen finansal kriz sonucunda, kisa donem devlet bor¢lanma faizleri 2008
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sonlarinda neredeyse sifira diismiistiir. Geleneksel para politikasinin etkisiz hale
gelmesinden dolayi, FED’in daha 6nceki politikalarinda dramatik bir degisiklik yaparak

geleneksel olmayan politikalara dondiigi goriilmektedir.

Panel (b)’de gosterilen Japon ekonomisinin yakin tarihi ise, deflasyon problemi ve
likidite tuzagina ait modern bir 6rnek sunmaktadir. Japonya 1980’lerin sonlarinda hisse
senedi ve konut fiyatlarinda ¢ok biiyiik bir patlama yasamis ve daha sonra bu iki balonun
patladigim1 gérmiistiir. Sonug¢ ‘kayip on yil’ olarak adlandirilan uzun siireli bir durgunluk
olmustur. Bu da enflasyonu yavas yavas diisiirmiis ve sonunda siirekli deflasyona yol
acmistir. Ekonomik zayiflik ile savasma gayreti icindeki Japonya Merkez Bankasi (Bank
of Japan (BOJ)), faiz oranlarini arka arkaya diislirmiistiir. En sonunda sifir sinirina ve sifir
faiz orami politikasina (zero interest rate policy (ZIRP)) ulasmistir. Gecelik faiz oranlari
gercekten de sifira esitlenmistir. Ekonominin hala durgunlukta olmasi yiiziinden faiz
oranlarini daha fazla diisiirmek arzu edilse de, bu miimkiin olmamuistir. Cilinkii Japonya sifir
smir1 ile karst karstya kalmistir. Ozetle, Japonya’daki uzun siireli ekonomik durgunlugun
1990’larin sonundan itibaren deflasyona yol agmasi sonucunda, BOJ bu duruma faizleri
diistirerek tepki vermis fakat sonunda sifir sinirina dayanmistir. Japonya’da 1990’larin
baslarinda yasanan bankacilik krizinin on yi1ldan daha uzun siiren bir ekonomik durgunluga

(economic stagnation) yol actig1 goriilmiistiir.

Amerikan ekonomist ve politika yapicilar -donemin FED guverndrii Ben Bernanke
dahil- Japonya’ya deflasyonu nasil elimine edebilecekleri ve likidite tuzagindan nasil
cikabilecekleri konusunda tavsiyelerde bulunmustur. 2004 yilinda yaptig1 bir konusmada
Bernanke, likidite tuzagina yakalanan bir merkez bankasina ii¢ tane geleneksel olmayan
politika 6nerisinde bulunmustur: (i) faiz oranlarin1 uzun siire diisiik tutacaklarina dair bir
taahhiitte bulunmalarini, (ii) merkez bankasinin satin aldigi menkul kiymetlerin tiiriinde
degisime gitmelerini ve (iii) a¢ik piyasa islemleri aracilifiyla bircok farklt menkul
kiymetin satin alinmasi yani niceliksel genisleme ile mesgul olmalarini sdylemistir.
Kiiresel finansal kriz sonrasinda, ABD ekonomisi likidite tuzagina girdiginde FED’in
baskani olan Bernanke, 2004 yilinda yaptig1 konusmasindaki {ic Oneriyi de hayata
gecirmistir (Croushore, 2015: 352).
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2.1.3. Geleneksel Olmayana Doniis: Geleneksel Olmayan Para Politikasi

Araclan

Yukarada aciklandig1 iizere, kiiresel finansal kriz FED’in ekonomiyi istikrara
kavusturma yetenegini engellemistir. Kisa vadeli nominal faiz oranlarinin sifir alt sinirina
ulagsmasi, FED’in  kredi sikigikligimi asmak icin faiz politikasin1  kullanmasini
zorlastirmistir. Finansal sistem donmus, ZLB sorunu ortaya ¢ikmis ve bunun neticesinde

geleneksel olmayan araglarin kullanilma ihtiyact dogmustur.

Bernanke ve Reinhart (2004), para politikasinin eger ‘‘merkez bankasi
bilangosunun bilesimi degistirilmek’’ isteniyorsa, likidite tuzagindayken bile etkili
olabilecegini iddia etmistir. FED’in yalnizca hazine bonosu bulundurmak ve geleneksel
bankalara kredi vermekle yetinmek yerine, yatirim bankalari, para piyasasi fonlari, hatta
finansal alan disindaki isletmeler gibi diger oyunculara da kredi verebilmesinin miimkiin
oldugunu belirtmiglerdir. 2008 yili boyunca Bernanke yonetimdeki FED tam olarak bunu
yapmak i¢in karmasik harflerle kisaltilmis 6zel kredi olanaklarindan olusan uygulamalar

baslatmistir (Krugman, 2015: 160-161).

FED, finansal kuruluslara para enjekte ederek ve 6zel sektdr borcunu satin alarak
krize tepki vermistir. Agustos 2007°den baslayarak finansal sisteme nakit saglamak amaci
ile bir seri gayret icine girerek, bor¢ verdigi kuruluslarin ¢esitligini artirmis ve 6zel sektor
borcunu satin almistir. Buna ilave olarak, FED ve Hazine Bakanligi batmasina izin
verilemeyecek kadar onemli gordiikleri bazi firmalar1 kurtarmak i¢in devreye girerek,
Ornegin yatirim bankasi1 Bear Stearns’in satisin1 desteklemis ve sigorta sirketi AIG’yi
kurtarmistir. Buna karsilik Eyliil 2008°de politika yapicilart énemli bir yatirim bankasi
olan Lehman Brothers’in iflasina izin verilebilecegine karar vermislerdir. Fakat kisa bir
siire sonra bu kararlarindan pisman olmuslardir. Lehman’in iflas ettii gilinlerde yaygin
panik, TED marjindaki sigramanin ifade ettigi lizere, finansal piyasalart sarmistir.
Yogunlasan krize tepki olarak ABD hiikiimeti daha fazla miidahil olmus ve finansal
sistemi desteklemek i¢cin ABD Hazinesi bankalara sermaye enjekte etmeye baslamistir.
Lehman’mn batisini, Fannie Mae ve Freddie Mac’in kamulastirilmasint ve AIG’e yapilan
mali yardimi takiben, Bush yonetimi toplam 700 milyar dolarlik bir kurtarma paketiyle

bankalarin yardimina kogsmustur (Stiglitz, 2012: 78; Krugman ve Wells, 2013: 408).
85



Bu genel agiklamalarin ardindan, takip eden kisimda geleneksel olmayan para

politikasi araglar1 (nonconventional monetary policy tools) detayli analiz edilecektir.

Daha once bahsedildigi gibi, normal zamanlarda para arzini genisletmek ve faiz
oranlarin1 digiirmek seklindeki geleneksel para politikast araglari ekonomiyi istikrara
kavusturmak icin yeterli olabilmektedir. Ekonomi genis ¢apl bir finansal kriz yasadiginda
ise geleneksel para politikas1 araclar1 iki nedenden dolayr gorevini yerine getiremeyebilir
(Mishkin, 2014: 37): Ilk olarak, finansal sistem donmakta, sermayenin iiretken kullanim
alanlarina tahsisi yapilamamakta ve boylece yatirim harcamalar1 ve ekonomi ¢okmektedir.
Ikincisi, ekonomiye gelen negatif bir sok ZLB sorununa yol acabilmekte, 2008 yili
sonunda yasandigi iizere, merkez bankasi kisa vadeli faiz oranlarini diisiirmek istese de
sifir sinirina dayandigi i¢in bu miimkiin olamamaktadir. Bu nedenlerden o&tiirli, merkez
bankalar1 ekonomiyi canlandirmak icin geleneksel olmayan para politikasi araglar1 olarak

bilinen faiz dis1 araglara ihtiya¢ duymaktadir.

Simdiye kadar geleneksel para politikasi araglarinin ZLB sorunu meydana
geldiginde artik etkili olmadigin1 ve kisa vadeli faiz oranlart sifir sinirina dayandigi icin
merkez bankasinin s6z konusu oranlart diisiremedigini gordiik. Nitekim bu durumda
merkez bankalar1 geleneksel olmayan para politikasi araclarina yonelmektedir. S6z konusu
araglar asagida detaylar1 verilen dort formdan olusmaktadir (Mishkin, 2014: 37-45):

1. Likidite saglama (liquidity provision): Merkez bankalar1 verdigi kredileri
hem bankalar hem de diger finansal kuruluslar i¢in genisletmektedir.

2. Varlik alimlari: Hanehalki i¢in bor¢lanma maliyetlerini diistirmek amaciyla,
hem hiikiimet kagitlar1 (government securities) hem de 0Ozel sektor
varliklarinin (private assets) satin alinmasidir.

3. Niceliksel genisleme (quantitative easing): Bu olanak merkez bankalarinin
bilangolarini biiyiik 6l¢iide genisletmektedir.

4. Beklentilerin yonetimi: Merkez bankalar1 politika faizini uzun bir siire ¢ok

diisiik seviyelerde tutma taahhiidii vermektedir.

Mishkin’in belirttigi lizere, likidite saglama ve varlik alimlar1 niceliksel genisleme
olarak adlandirilan merkez bankas1 bilangosunda bir genislemeye yol agmaktadir. Merkez

bankas1 bilangcosunun genislemesinin tek basina ekonomi iizerinde biiyiik bir etkiye sahip
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olmasi pek miimkiin degildir, fakat kredi genislemesi (credit easing) olarak adlandirilan
bilango kompozisyonunun degisimi kredi piyasalarinin isleyisini arttirarak biiytik bir etki

yaratabilmektedir.

2.1.3.1. Likidite Saglanmasi

Geleneksel para politikasi araglart finansal piyasalari iyilestirmek ve finansal krizi
kontrol altina almak i¢in yeterli olmadigindan o6tiirli, FED finansal piyasalara likidite

saglamak i¢in bor¢ verme olanaklarinda esi benzeri goriilmemis artislar saglamistir.

2.1.3.1.1. Reeskont Penceresinin Genisletilmesi

Bilindigi iizere, bankalarin FED’den bor¢ rezerv alabilme olanagi ‘reeskont
penceresi’ (discount window) olarak adlandirilmaktadir. Krizin baslangici olan Agustos
2007’nin ortalarinda FED’in reeskont faiz oranini (bankalara verdigi kredilerin faiz
oranini) 50 baz puan indirdigi goriilmektedir. FED, 17 Agustos 2007°de 100 baz puan olan
birincil kredi orani ile hedef federal fon orani arasindaki spread farkim1 50 baz puana
indirmis ve c¢cok kisa vadelerde yararlandirilan bu kredinin vadesi 30 giine kadar
uzatilmistir. Daha sonra 16 mart 2008’de spread farkini 25 baz puana diisiirerek, kredilerin

vadesi 90 giine uzatilmistir.

Reeskont politikasinin en 6nemli avantaji, merkez bankasinin son bor¢ verme
mercii olma roliine izin vermesidir. Boylece finansal panikleri 6nlemek i¢in bir ara¢ olarak
kullanilabilmektedir. Bununla beraber, reeskont kredisi kullanma kararlari bankalar
tarafindan verildigi i¢in, FED tarafindan tam olarak kontrol edilememektedir (Mishkin,

2011: 383).

Ancak burada dikkat edilmesi gereken bir konu vardir. Reeskont penceresinden
bor¢lanma adeta ‘leke (damga)’ (stigma) olarak goriilmektedir. Bu krediyi kullanan
kuruluglarin finansal saglamligi konusunda bir sinyal niteligi tasimaktadir. Ciinki
borglanan bankanin s6z konusu fonlar i¢in umutsuz durumda olduguna, basinin dertte

olabilecegine yonelik bir gosterge olarak degerlendirilmektedir. Reeskont penceresinden
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bor¢lanan kurumlarin finansal durumlarinda bir zayiflik oldugu ve finansal yapilarinin
ciddi anlamda bozuldugu disiiniilmektedir. Dolayisiyla kriz sirasinda bu kredinin
kullanimi smirli kalmistir ve kendisinden beklenen faydayr gosterememistir (Mishkin,

2013: 425).

2.1.3.1.2. Dénemsel A¢ik Artirma imkam

Ekstra bor¢lanmay1 tesvik etmek igin, 2007 yilinin Aralik ayinda FED mevduat
kurulusglarina ¢esitli teminatlar karsiliginda sabit miktarda vade fonlamasi olan Donemsel
Acik Artirma Imkani (Term Auction Facility (TAF)) uygulamasini baslatmistir. FED’den
bor¢clanmanin daha yaygin olarak kullanilmasi i¢in, FED tarafindan belirlenen reeskont
penceresinden farkli olarak, rekabet¢i ihale (competitive auction) yoluyla belirlenen bir
orandan bankalara sabit tutarlarda kredi kullandirilmasidir. Burada rekabetci ihale ile teklif
verilmesi ve ihalede verilecek kredi tutarinin 6nceden ilan edilmesi reeskont penceresinde
ortaya ¢ikan ‘damga’ sorununu da onemli Olciide ortadan kaldirmaktadir. TAF reeskont
penceresinden daha yaygin olarak kullanilmistir. Ciinkii bankalarin reeskont penceresinden
daha diisiik bir oranla bor¢lanmalarina imkan tanimistir. Ek olarak, bir ceza orani yerine
rekabetci bir sekilde belirlenmistir. TAF ihaleleri 20 milyar dolarla baslamis fakat kriz
kotiilestikce FED dramatik bicimde miktarlar1 artirmistir. Toplam 400 milyar dolarin
tizerinde TAF satis1 yapilmistir. Avrupa Merkez Bankasi1 (European Central Bank (ECB))
tarafindan da benzer uygulamalar yapilmistir. Haziran 2008’de 400 milyar Euro’nun

tizerinde bir ihale gerceklestirilmistir (Mishkin, 2014: 37-38)

Mevduat kurumlarini hedefleyen ve bunlara gecelikten daha uzun donemler icin
hazir nakit garanti eden baska yollar saglayan TAF programinin, likidite sikigikligin1 ya da
yok pahasina satis dongiisiinii, zorla nakde doniisleri ve diisen varlik fiyatlarin1 durdurma
konusunda fazla ise yaramadigi goriilmiistiir. Nitekim, FED’in almis oldugu 6nlemlerin
kisa vadeli fon piyasasindaki etkileri TED ve LIBOR-OIS marjlar1 izlenerek daha net
goriilebilir (Grafik 18). TAF’1 yiiriirliige koyan yetkililerin LIBOR-OIS farkini azaltmay1
hedefledikleri goz oniinde bulunduruldugunda, TAF’1n bu anlamda sinirh bir etkiye sahip

oldugunu sdylemek miimkiindiir.
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2.1.3.1.3. Yeni Bor¢ Verme Programlar:

FED, likidite saglama fonksiyonunu bankacilik kurumlarina geleneksel kredi verme
islevinin Otesine gegirerek finansal sisteme genisletmistir. Bu eylemler yatirim bankalarina
bor¢ vermenin yani sira ticari kagit, ipotege dayali menkul kiymetler ve diger varliga
dayali menkul kiymetlerin satin alinmasini tesvik etmek i¢in bor¢ vermeyi de
kapsamaktadir. Buna ek olarak FED, Bear Stearns’in satisina yardimci olmak i¢in J.P.

Morgan’a bor¢ vermis ve AIG nin iflasin1 dnlemistir.

FED tarafindan 2007-09 finans krizi sirasinda bor¢ verme programlarinin
genisletilmesi gercekten dikkate degerdir. FED’in bilangosunun 2008 yili sonuna kadar 1
trilyon dolarin iizerinde genislemesine yol a¢mistir. Bu yeni programlar degisik

kisaltmalara sahiptir: TAF, TSLF, PDCF, AMLF, MMIFF, CPFF ve TALF (Tablo 1).

2.1.3.2. Varlik Alimlarn

Normal zamanlarda FED’in agik piyasa islemleri 6zellikle kisa vadeli olan devlet i¢
bor¢lanma senetlerinin satin alinmasini kapsamaktadir. Ancak, kriz sirasinda FED belirli
kredi tiirleri i¢in faiz oranlarmi diistirmek amaciyla ii¢ yeni varlik alim programini
baslamistir (Mishkin, 2014: 39-40):

e 2008 yilmin Kasim aymda FED, Hiikiimet Destekli Varliklar1 Satin Alma
Programi (Government Sponsored Entities Purchase Program)’ni ya da
bilinen adiyla QEI (Niceliksel Genisleme 1 (Quantatative Easing 1))
programini basglatmistir. Bu sayede, Fannie Mae ve Freddie Mac tarafindan
garanti edilen 1.25 trilyon dolar MBS satin almistir. Bu satin almalar
yoluyla, konut piyasasin1 canlandirmak i¢in konut ipotek faiz oranlarim
diisiirerek MBS piyasasinin desteklenmesi amaglanmaistir.

e 2010 yilimin Kasim aymda FED, ayda yaklasik 75 milyar dolar olmak tizere
toplam 600 milyar dolar uzun vadeli Hazine menkul kiymetlerini satin
alacagin1 duyurmustur. QFE2 (Niceliksel Genisleme 2 (Quantatative Easing
2)) seklinde bilinen bu satin alma programi ile uzun vadeli faiz oranlarinin

diistirilmesi amaglanmistir. Her ne kadar kiiresel finansal kriz sirasinda
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Hazine menkul kiymetlerinin kisa vadeli faiz oranlari sifir sinirina ulagsa da,
bu durum uzun vadeli faiz oranlari i¢in ger¢eklesmemistir. Yatirim projeleri
uzun bir 6mre sahip oldugundan, uzun vadeli faiz oranlar1 yatirim
kararlarinda kisa vadeli faizlerden daha 6nemlidir. Bu nedenle FED’in uzun
vadeli faiz oranlarini diisiirmek icin, uzun vadeli devlet tahvillerini satin
almasi yatirim harcamalar1 ve ekonomiyi canlandirmaya yardimeci
olabilmektedir.

e FED, 2012 yilmin Eylill ayinda QF3 (Niceliksel Genigsleme 3 (Quantatative
Easing 3))’ii uygulamaya soktugunu aciklamistir. Bu programda FED, aylik
40 milyar dolar tutarinda MBS alacagi soziinii verirken, Aralik ayinda, aylik
45 milyar dolar tutarinda uzun vadeli Hazine tahvili alimlarinin

eklenmesiyle toplamda aylik 85 milyar dolarlik tutara ulagmustur.

2.1.3.3. Niceliksel Genisleme

FED’in kriz ile miicadele i¢in getirdigi bir diger uygulama niceliksel genisleme

(quantitative easing) ya da kredi genislemesidir (credit easing).

Niceliksel genisleme, geleneksel para politikalar1 ekonomiyi canlandirmakta
yetersiz veya etkisiz kaldiginda merkez bankalar: tarafindan uygulanan bir politikadir. Bu
politikanin temel amaci, fiyatlarin diistiigli ve ekonomik durgunlugun bir arada yasandigi
durumu tanimlayan deflasyonla miicadele etmektir. Bilindigi lizere, ekonomide durgunluk
riskinin arttig1 donemlerde merkez bankalar1 ekonomiyi canlandirmak i¢in faiz oranlarim
indirmekte ve bu sayede bankalarin hane halklar1 ve firmalara daha fazla kredi vermelerini
saglamaktadir. Para politikas1 ile faiz diizeyi indirilerek, ekonomi dolayli olarak
canlandirilmaya calisilmaktadir. Bununla birlikte ekonomide belirsizliklerin ve risklerin
arttigi donemlerde merkez bankalarinin faiz indirmesi iktisadi faaliyetin hizlanmasini
saglayamamaktadir. Baska bir deyisle, merkez bankalar: faizleri ne kadar indirirse indirsin
faizler firmalar1 yatirnrm yapmaya, hane halklarin1 harcama yapmaya tesvik edecek
seviyeye gelmemektedir. Boyle bir durumda merkez bankalari, bankalarin ve diger

kurumlarin ellerinde bulunan finansal varliklarini (tahvil, bono, varliga dayali menkul
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kiymet vb.) satin alip bu banka ve kurumlara likidite saglayarak niceliksel genisleme

politikas1 uygulayabilmektedir (TCMB, 2012c: 5).

Likidite saglanmasi ve varlik alimlar1 programlar1 FED’in bilangosunun benzeri
goriilmemis sekilde genigslemesine yol ac¢mistir. Finansal krizin Eylil 2007°de
baslamasindan krizin 2009 sonunda bitisine kadar FED’in varliklarinin tutar1 800 milyar
dolardan 2 trilyon dolarin iizerine yilikselmistir. Bilancodaki bu genisleme niceliksel
genisleme olarak adlandirilmaktadir. Ciinkii parasal tabanda biiyiik bir artisa yol agmistir.
Yiiksek giiclii para olarak da bilinen parasal tabanindaki bu artis genellikle para arzinin
genislemesine neden olmaktadir. Yakin vadede de ekonomiyi canlandirmak i¢in etkili bir
giic olabilmekte, fakat enflasyon riskini de artirabilmektedir. Ancak bu kaniya varmak iki
nedenden otlirli kuskulu goziikmektedir. Birincisi, FED’in bilangcosundaki ve parasal
tabandaki devasa genisleme, para arzinda biiylik bir artisa neden olmayabilir. Clinkii bunun
cogu sadece asir1 (serbest) rezerv (excess reserves) olarak tutulmaktadir. ikincisi, federal
fon orani zaten sifir alt sinirina ulastig1 icin, bilango ve parasal tabanin genislemesi kisa
vadeli faiz oranlarim1 daha fazla diislirememekte ve bodylece ekonomiyi
canlandiramamaktadir. Uciinciisii, parasal tabanin artisi bankalarin bor¢ vermeyi
artiracaklar1 anlamina gelmemektedir. Clinkii kredi vermek yerine sadece asir1 rezervlerine
ekleme yapabilmektedirler. Gergekten de, bu durum tam olarak kiiresel finansal kriz
sirasinda gergeklesmistir. Parasal tabandaki yiikselis oncelikle asir1 rezervlerde artisa yol
agmis ve banka bor¢ vermesi ise artmamistir. Benzer bir durum hisse senedi ve
gayrimenkul piyasalarinda yasanan balonun patlamasinin ardindan BOJ parasal
genislemeye basvurdugunda meydana gelmistir. Japonya Orneginde ekonomi iyilesme

gostermezken enflasyon da negatife donmiistiir (Mishkin, 2014: 40-41).

O halde parasal genisleme ile ilgili siipheler FED’in geleneksel olmayan para
politikas1 eylemlerinin ekonomiyi canlandirmada etkisiz oldugu anlamina mi1 gelmektedir?
Doénemin FED Bagkani Bernanke bu soruya cevabin hayir oldugunu belirtmektedir. Ona
gore FED politikalariyla, FED bilangosunun genisletilmesine degil; aksine kredi
genislemesinin  saglanmasma  calisiilmistir.  FED  bilangosunun  kompozisyonun
degistirilmesi suretiyle kredi piyasalarinin belirli kesimlerinin isleyisinin iyilestirilmesi
amaglanmistir. Nitekim Bernanke, FED politikalarinin parasal genisleme olarak

karakterize edilmemesi gerektigini belirtmektedir. FED’in bilango kompozisyonunun
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degistirilmesinin c¢esitli sekillerde ekonomiyi canlandirmast miimkiindiir (Mishkin, 2014:

41).

e Ilk olarak, FED’in tutukluk yapan kredi piyasalarmn belirli bir kesimine

likidite saglamasi, bu piyasanin ¢Oziinebilir hale gelmesine yardimci
olabilecek ve boylece sermayenin verimli kullanim alanlarina tahsisi ve
dolayisiyla ekonominin canlandirilmasi saglanabilecektir.

Ikinci olarak, FED belirli kiymetleri satin aldiginda, séz konusu menkul
kiymetlere talebi artirmakta; bu da ilgili menkul kiymetlere iliskin faiz
oranlarinin diismesine katkida bulunmaktadir. Boylece, kisa vadeli faiz
oranlar1 sifir smirinda olsa bile, varlik alimlar1 6zellikle kredi
piyasalarindaki borglular i¢in faiz oranlarimi diisiirerek harcamalari

uyarabilmektedir.

Kiiresel finansal kriz sirasinda, finansal sistemin farkli bolgelerindeki likiditenin

geri kazanimina yardimci olmak i¢in FED tarafindan tasarlanan yeni bor¢ verme olanaklari

yaratildiklari tarih ve islevleri ile asagidaki tabloda listelenmistir.

Tablo 1: Kiiresel Finansal Kriz Sirasinda FED’in Bor¢ Verme Olanaklari

Bor¢ Verme Olanagi
(Lending Facility)

Yaratilma Tarihi

islevi

Dénemsel Acik Artirma Imkani
(Term Auction Facility (TAF))

12 Aralik 2007

FED’den borglanmanin daha yaygin
olarak kullanilmasi igin, FED
tarafindan belirlenen reeskont

penceresinden farkli olarak, rekabetci
ihale (competitive auction) yoluyla
belirlenen bir orandan bankalara sabit
tutarlarda kredi verilmesidir.

Vadeli Menkul Kiymet Bor¢ Verme
Imkam
(Term Securities Lending Facility
(TSLF))

11 Mart 2008

Yeterli Hazine menkul kiymetlerinin
kredi piyasalarinda teminat islevi
gbrmesini saglamak i¢in,
piyasa yapicilarina
genis bir teminat karsiliginda gecelik
vadeden daha uzun dénemler igin
Hazine menkul kiymetlerinin kredi
olarak verilmesidir.

Takas Hatlar
(Swap Lines)

11 Mart 2008

FED’in dolarlari
baska merkez bankalarina yabanci
para karsiliginda takas yapmasi,
boylece
bu merkez bankalarinin kendi
iilkelerinde ihtiya¢ duyanlara dolar
kredisi agmasinin saglanmasidir. Bu
sayede dolar borcu olan herkesin
borcunu 6demesi ya da uzatmasina
yardimci olmak amaglanmustir.
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Piyasa Yapicilara Taninan Kredi 16 Mart 2008 Yatirim bankalart dahil
Imkam piyasa yapicilara saglanan bu imkanla
(Primary Dealer Credit Facility piyasa yapici bankalar, daha genis bir
(PDCF)) teminat gerc¢evesinde
ticari bankalara saglanan reeskont
penceresine benzer bir uygulama ile
FED’den borg alabilme imkanina
kavusmustur.
AIG’ye verilen krediler 16 Eyliil 2008 AlIG’ye 85 milyar dolar kredi
verilmistir.
Varliga Dayali Ticari Kagitlar Para 19 Eyliil 2008 Para piyasasi yatirim fonlarindan
Piyasas1 Yatirim Fonu Likidite varliga dayali ticari kagitlart satin
Kolaylig1 alabilmeleri igin
(Asset-Backed Commercial Paper piyasa yapicilarina kredi verilmesidir.
Money Market Mutual Fund Bdoylece bu fonlar,
Liquidity Facility kendi yatirimeilarindan geri 6deme
(ABCPMMMFLF) veya (AMLF)) miktarlarini kargilamak tizere bu
kagitlar satabilmektedir.
Ticari Kagit Fonlama Kolaylig: 7 Ekim 2008 Ticari senet ihragcilarina likidite
(Commercial Paper Funding Facility destegi saglamak amaciyla
(CPFF)) ihra¢ edenlerden ticari kagit satin
alinmasini finanse etmektedir.
Para Piyasas1 Yatirimci1 Fonlama 21 Ekim 2008 Genis bir yelpazedeki
Kolaylig1 para piyasasi yatirim fonu varliklarim
(Money Market Investor Funding satin alabilmeleri i¢in
Facility (MMIFF)) 6zel amaglt kuruluslara (special-
purpose vehicles (SPV)) kredi
verilmesidir.
Vadeli Varliga Dayali Menkul 25 Kasim 2008 Varliga dayali menkul kiymet ihrag
Degerler Kredi Kolaylig1 edenlere
(Term Asset-Backed Securities Loan bu menkul kiymetlerin teminat olarak
Facility (TALF)) gosterilmesi ile kredi verilmesidir.
Boylece bu piyasasinin isleyisinin
gelistirmesine ¢aligilmigtir.

Kaynak: Mishkin, 2013: 427

2.1.3.4. Beklentilerin Yonetimi

FED’in kiiresel kriz sonrasinda ‘sézle yonlendirme’ (forward guidance) politikasini

baslatarak, piyasalar1 beklenti kanali iizerinden yonlendirmeye ¢alistig1 goriilmektedir.

Gelismis ililke merkez bankalarinin ekonomik faaliyeti canlandirmaya yonelik
adimlar atabilmeleri i¢in alan kalmamasi, merkez bankalarini iletisim alaninda farkl
uygulamalar1 benimsemeye sevk etmistir. Bu noktada sozle yonlendirme kavrami 6ne
cikmaktadir. Sozle yonlendirme, merkez bankalarinin ekonomik goriiniime iliskin
degerlendirmelerine bagl olarak para politikasinin gelecekteki olast yonelimi hakkinda
kamuoyu ile iletisim kurmalarndir. Gelismis iilke merkez bankalar1 sézle yonlendirmeyi,

genisleyici para politikasinin devam edecegi yoOniinde bir sinyal vermek amaciyla
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uygulamaktadir. Bu uygulama ile merkez bankalar1 para politikasinin belirsizligini
azaltmay1 hedeflemektedir. Soyle ki, krizle birlikte gelismis iilke ekonomilerinde politika
faiz oranlarmin yiizde sifira gelmesi veya bu smira yaklagmasi sonucunda, merkez
bankalar1 nominal faiz oranin1 daha da asagi ¢ekememekte, politika faizini diisiik bir
seviyede tutma niyetini iletisim yoluyla kamuoyuyla paylasarak beklentileri yonetmeye
calismaktadir. Bdylelikle uzun vadeli faiz oranlari {izerinde asagi yonlii bir baski
yaratilirken, kredi kosullarin1 genisletmek i¢in dolayl bir kanal olusturulmaktadir (TCMB,
2013d: 2-4).

Kiiresel finansal krizin ardindan, kisa vadeli faiz oranlarinin sifirin altina
indirilmesi miimkiin olmamasina ragmen, FED uzun vadeli faiz oranlarim1 diisiirmek ve
ekonomiyi canlandirmak icin baska bir yol izlemistir. Bu yol FED tarafindan federal fon
oranini uzun bir siire igin sifir sinirinda tutacagina iliskin bir ‘taahhiit’ (commitment)
verilmesi seklindedir. Bilindigi tizere, uzun vadeli bir tahvilin faiz orani, insanlarin uzun
vadeli tahvilin vade siiresince ger¢eklesmesini bekledigi kisa vadeli faiz oranlarinin
ortalamasina esittir. FED, uzun bir siire federal fon oranii sifir seviyesinde tutacagina
iliskin gelecekteki politika eylemlerini taahhiit ederek, piyasanin gelecekteki kisa vadeli
faiz oranlarma dair beklentilerini yonlendirerek, uzun vadeli faiz oraninin diismesine
calismaktadir. Columbia Universitesi’nden Woodford (2004, 2005), bdyle bir stratejiyi
beklentilerin yonetimi (management of expectations) olarak adlandirmaktadir. FED, 16
Aralik 2008 FOMC toplantist sonrasinda sadece federal fon orani hedefini diislirdiigiinii
ilan etmekle kalmamis, ayn1 zamanda “‘zayif iktisadi kosullarin bir siire federal fon
orammin son derece diisiik seviyelerde tutulacagini garanti etmesi muhtemeldir’’
sOylemiyle de bu stratejiyi takip etmistir. FED daha sonra birka¢ yil boyunca FOMC
toplantilarinda bu dili kullanmaya devam etmis, hatta 2011 yili Agustos ayimndaki
toplantida, 2013 yilinin ortalarina dair fiili bir tarih taahhiit etmistir. Her ne kadar Hazine
menkul kiymetlerinin uzun vadeli faiz oranlar1 sonradan diigse de, bu diisiisiin ne kadarinda
ekonomide beklentileri yonetmek i¢in FED’in girisimlerinin payr oldugu ise net degildir

(Mishkin, 2014: 42-43).

Gelecege yonelik politika eylemleri taahhiitlerinin iki tirdi vardir: ‘kosullu’
(conditional) ve ‘kosulsuz’ (unconditional). Federal fon oranin1 2008 yilindan baslayarak

uzun bir siire i¢in sifir seviyesinde tutma taahhiidii kosulludur. S6z konusu kararda ileriye
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doniik olarak zayif ekonomi esas alinmaktadir. Eger ekonomik kosullar degisirse, FOMC
bu taahhiidiin terk edilebilecegini ifade etmektedir. Alternatif olarak, FED kosulsuz taahhiit
yapmis da olabilir. Bu durumda sadece uzun bir siire i¢in federal fon oraninin sifir
seviyesinde devam edecegi belirtilerek, bu karar ekonominin durumu ile
iligkilendirilmemektedir. Kosulsuz taahhiit, kosullu taahhiitten daha gii¢lii olma avantajina
sahiptir. Clinkii taahhiittiin terk edilebilecegi Onerilmedigi i¢in, uzun vadeli faiz oranlar
tizerinde daha biliyiik bir etkiye sahip olmasi muhtemeldir. Ne yazik ki, dezavantaj1 da s6z
konusudur. Taahhiidii terk etmenin daha iyi olabilecegi sekilde kosullarda bir degisiklik
olmast durumunda bile, FED geriye donlip baktiginda bunu yapamayacagin

hissedebilmektedir (Mishkin, 2014: 42-43).

Mishkin (2013: 429)’in ifadesiyle, kosulsuz taahhiit sorununun ciddiyeti 2003-2006
donemindeki FED’in deneyimi ile agik bir sekilde gosterilmistir. 2003 yilinda FED,
enflasyonun ¢ok diisiik oldugu ve bir deflasyon olasiliginin 6nemli olabilecegi konusunda
endiselenmistir. 12 Agustos 2003 FOMC toplantisinda, FOMC bu sartlar altinda
Komite’nin politika uzlasmasinin hatir1 sayilir bir siire i¢in muhafaza edilebilecegine
inandigint belirtmistir. Daha sonra FED para politikasin1 sikilastirmaya baslamis ve 30
Haziran 2004 tarihli FOMC toplantisinda agiklamalar degistirilmistir. Piyasalar FOMC’nin
ifadelerini kosulsuz taahhiit olarak yorumlamistir. Geriye donlip bakildiginda, bu
taahhiitiin para politikasinin ¢ok uzun siire ¢ok gevsek olmasina neden oldugu
goriilmektedir. Bu da konut balonun sismesine yardimci olmus ve séz konusu balonun

patlamas1 ekonomi tizerinde yikici sonuglara yol agmistir.

2.1.4. FED’in Krize Tepkisi ve Degisen Varlik Kompozisyonu

Merkez bankalarinin kiiresel finansal krizi kontrol altina almak amaciyla aldiklar
tedbirler bilangolarinin hem bilesimini degistirmis hem de devasa boyutta genislemesine
yol agmustir. Bu konuyu daha iyi anlayabilmek i¢in dncelikle merkez bankas1 bilangcosunu

incelemek faydali olacaktir.

Bilindigi iizere FED de, denetledigi bankalar gibi, varlik ve yikiimliiliiklere
sahiptir. FED’in baglica varliklar1t ABD hiikiimetinin ¢ikardig1 vadesi bir yildan az olan ve

ABD hazine tahvili (U.S. Treasury bill ya da T-bill) olarak bilinen kisa donem ABD devlet
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bonolarindan olugmaktadir. FED, ABD devletinin tam bir parcast degildir, bu nedenle
FED’in tuttugu hazine tahvilleri, devletin bir yiikiimliliigii iken FED’in bir varliidir.
FED’in yiikiimliiliikleri ise dolagimdaki para ve banka rezervlerinin toplami olan parasal
tabandan meydana gelmektedir. Tablo 2, FED’in normal varlik ve yikiimliiliikklerini T-
hesab1 formunda Ozetlemektedir. Bilindigi iizere, geleneksel agik piyasa islemleri kisa
vadeli kamu borcu ile sinirlidir. Bir acik piyasa isleminde FED, ABD hazine tahvillerinin
alim veya satimim1 yapmaktadir. Bu normalde ticari bankalar ile yapilan bir islemle

gerceklestirilmektedir (Krugman ve Wells, 2013: 398).

Ozetle FED ¢ogunlukla varliklarni ABD hazine tahvilleri olarak adlandirilan kisa
donem devlet bonolar1 seklinde tutmaktadir. Yiikiimliiliikkleri ise parasal tabandan
olugmaktadir. Dolayisiyla, normal zamanlarda FED’in finansal pozisyonlarinin oldukca
basit oldugu sOylenebilir. Temel olarak parasal tabana esit biiyiikliikte hazine tahvilleri

tutmaktadir.

Tablo 2: FED’in Varlik ve Yiikumliiliikleri

Varlhiklar Yiikiimliiliikler
Devlet borcu Parasal taban
(Hazine tahvilleri) (dolasimdaki para + banka
rezervleri)

Kaynak: Krugman ve Wells, 2013: 398

Fakat burada belirtmek gerekir ki; yukaridaki Tablo FED’in bilangosunun
basitlestirilmis bi¢imini gostermektedir. Burada FED’in yiikiimliiliikleri tamamen parasal
tabandan olusurken, varliklar1 da tamamen hazine tahvillerinden olusmustur. Bu asir1 bir
basitlestirmedir. Ciinkii FED’in iglemleri detaylar ile birlikte karmasiklagsmakta ve
bilangosu ilave bir takim kalemler igermektedir. Yine de normal zamanlarda bu
basitlestirme ¢ok kotii bir tahmin degildir. Genellikle parasal taban FED’in
yiikiimliiliiklerinin %90 civarin1 olustururken, hazine tahvilleri de varliklarin %90 civarin
olusturmaktadir. Bu agiklamalardan normal zamanlarda FED’in finansal pozisyonunun
oldukca basit oldugu, temel olarak parasal tabana esit biiyiikliikte hazine tahvilleri tuttugu
anlasilmaktadir. Bununla birlikte, 2007-09 kiiresel krizi normal bir donem degildir. Kredi

piyasalar1 donunca FED piyasalar1 ¢alisir tutmak ve sorunlu finansal kuruluslara borg
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vermek icin bir seri bor¢lanma imkani (lending facilities) yaratmistir. Bu imkanlar daha
once ifade edildigi lizere degisik isimlerle adlandirilmistir. Fakat bunlarin hepsi ayni amaca
hizmet etmektedir. Normal kanallar ile nakit sikintisini gideremeyen finansal kuruluslara
fon imkani saglamak amaglanmistir. FED yetkilileri standart isleyis prosediiriindeki bu
degisimin daha ciddi bir finansal krizi 6nlemek i¢in gerekli olduguna inanmistir. Fakat bu
durum FED’in bilangosunda dramatik bir kaymaya yol agmistir (Krugman ve Wells, 2013:
408-409).

Grafik 17: FED’in Degisen Varlik Kompozisyonu

Federal Rezerv

Varliklari (milyar
dolar)
Federal kurum borglari
$4,500 — (ipotege dayali menkul kiymetler)
4,000 — Finansal Onemli kredi
3,500 -  kurumlara piyasalarina likidite
3,000 bor¢ verme saglama
2,500 —
Normal
2,000 = menkul
1’500 | klymet
mevcudu
1,000
500
QA N Y Q N \% %)
Q Q Q N \ £ N
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Kaynak: Krugman ve Wells, 2015: 875

2007 ve 2013 yillart arasinda FED varliklarinin degisen kompozisyonunu gdsteren

Grafik 17, normal islem yonteminden sapmanin derecesi hakkinda fikir vermektedir.

Seklin gosterdigi gibi, FED hazine tahvillerinden ayri olarak biiylik miktarda varlik

toplamistir. 2008 ortalarindan baslayarak FED’in normal varligi olan hazine tahvilleri

mevcudu sert bir sekilde diismiis; buna karsilik diger varlik mevcutlart -finansal kurumlara

verdigi bor¢ miktari- ¢arpici Ol¢lide artmustir. Sekildeki farkli renklere boliinmiis alanlarin
icerigi asagidaki gibidir (Krugman ve Wells, 2015: 874-875):

o Finansal kurumlara bor¢ verme: Reeskont penceresinden bor¢ verme

anlamina gelmektedir. Ayn1 zamanda FED’in Bear Stearns gibi firmalara

dogrudan verdigi kredileri de igermektedir.
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o Onemli kredi piyasalarina likidite saglama: Sirket tahvilleri gibi varliklarmn
FED tarafindan satin alinmasini1 kapsamaktadir. Firmalara verilen kredi faiz
oranlarinin yiikselmesini engellemek i¢in gerekli goriilmiistiir.

e Federal kurumlarin bor¢lari: Ipotekli konut kredisi veren hiikiimet destekli
kurumlar olan Fannie Mae ve Freddie Mac’in borglarint icermektedir.
Burada FED, ipotekli konut kredisi piyasasindaki c¢okiisii Onlemeyi

amagclamstir.

Krugman ve Wells (2015: 875), tiim bu olaylarin olduk¢a anormal oldugunu ve
FED’in normal ¢alisma seklinden biiyiik bir sapma olarak goriildiigiinii vurgulamaktadir.
Fakat standart iglem yonteminde ki bu degisikligin finansal ve ekonomik ¢okiisii dnlemek
ve daha siddetli bir finansal krize engel olmak icin gerekli kabul edildigi diistintilmiistiir.
Bununla birlikte, FED yetkilileri ABD devlet borcunun haricinde varliklar tutma
ihtimalinden rahatsiz olmuslardir. Ciinkii 6zel sektore bu kadar ¢ok borg para vererek, FED
cok biiyiik miktarda risk almistir. Daha 6nce de belirtildigi tizere, genellikle FED sadece
cok giivenli bir varlik olarak kabul edilen ABD devlet borcuna yatirim yapmaktadir.
Normal sartlarda FED’in ABD hazine tahvilleri disinda neredeyse baska varlik tutmadig
sOylenebilir. Fakat ayn1 seyi 2008’de verilen borclarin birgogu i¢in sdylemek miimkiin
degildir. Krize tepki olarak FED sorunlu finansal kuruluslara bor¢ vermek i¢in bir seri
bor¢lanma imkani yaratmis; bu da bilangosunda dramatik bir kaymaya yol agmis ve bu
nedenle varliklarinin bilesimini 6nemli 6l¢iide degistirmistir. Ancak kriz sona erdiginde,
FED’in en kisa siirede normal yonteme donmeye calisacagi ve bu gerceklesince Tablo

2’deki basit tanimlamanin tekrar gecerli olacagi sdylenebilir.

2.1.5. Maliye Politikas1 Araclar ve Kiiresel Kriz

Japonya 1990’larin basinda ekonomisini tekrar saghigina kavusturma gayreti ile
genislemeci maliye politikasina gecis yapmustir. 1980’lerde iilke ekonomisinin agir1 sekilde
yiikselen hisse ve emlak fiyatlar1 sonucunda ¢ok canlandigi goriilmiistiir. Bu da servet
etkisi araciligiyla tiiketici harcamalarin1 artirmis ve ayni zamanda yatirnm harcamalarini
tesvik etmistir. Daha sonra hisse ve arazi fiyatlarindaki ¢okiis, spekiilasyonun fiyatlari ¢gok

yiikselttigi gercegini ortaya c¢ikarmis ve bu donemin balon ekonomisi olarak
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tanimlanmasina neden olmustur. Benzer bir balon ABD’de 2000’lerin ortasinda konut
fiyatlarinda yasanmis ve s6z konusu fiyatlar 2006’da diismeye baslayinca ekonomik bir

yavaslamaya ve asagida detaylar1 verilecek olan 2009 Kurtarma Yasasi’na sebep olmustur.

1980’lerin sonuna gelindiginde Japonya’da siiregelen balon patlamis, bu da hisse ve
arazi degerlerinin hizla diisiisii ve yatirim harcamalarinin azalmasi ile Japon ekonomisinin
resesyona kaymasina yol agmustir. Izleyen yillarda Japonya toplam talebi desteklemek igin
Ozellikle altyapr insaat harcamalar1 seklinde biyiik Olgekli mal ve hizmet alimlari
gerceklestirmistir. Her ne kadar bu harcamalar 2000’den sonra azalsa da, tepe noktasinda
gercekten etkileyici seviyelere ulagsmistir. Soyle ki, Japonya Amerika’nin yar1 niifusundan
daha azina ve GSYIH’sinin yarisindan ¢ok daha azina sahip olmasma ragmen, 1996’da
ABD sadece 180 milyar dolar harcarken, Japonya 300 milyar dolar altyapi harcamasi
yapmistir. Uygulanan politikalarin bir basar1 olup olmadig: ise tartismali kalmistir. Birgok
iktisatciya gore, biitiin bu devlet harcamalar1 olmasaydi, balonun patlamasindan sonra
Japon ekonomisi 1930 benzeri bir buhrana siiriiklenebilirdi. Ekonomi siddetli bir
durgunluk yerine bir yavaglama yasamis; biliylime yavaslamis, igsizlik yiikselmis fakat

buhran olusmadig1 goriilmiistir.

2.1.5.1. 2009 Amerikan Kurtarma ve Yeniden Yatirim Yasasi

Barack Obama ve danigmanlari1 Ocak 2009°da idareyi ele aldiklarinda, goriilmemis
boyutlarda bir krizle karsilagmiglardir. Reel ekonomi konusunda bir seyler yapilmazsa

finansal sistemi istikrara ve sagligina kavusturmanin miimkiin olamayacagini gérmiislerdir.

2009 yii basinda Obama yonetiminin, yavaslayan ekonomiyi yeniden
canlandirabilme ve toplam talebi artirabilmek amaciyla, ABD hiikiimetinin derhal harekete
gecmesi gerektigi diisiincesinde oldugu goriilmektedir. Nitekim 27 Subat 2009 tarihinde
Baskan Obama kisaca Kurtarma Yasast (Recovery Act) olarak adlandirilan Amerikan
Kurtarma ve Yeniden Yatirnm Yasasi (American Recovery and Reinvestment Act
(ARRA))’'n1 imzalamistir. Bu yasa, Aralik 2007°de baslayan siddetli durgunlukla basa
cikabilmek i¢in tasarlanan harcama, yardim ve vergi indirimlerinden olusan 787 milyar

dolarlik bir yardim paketidir. Bazilarina gore, Amerikan aileleri sikinti igerisindeyken
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hiikiimetin harcamalar1 artirmak yerine kesmesi gerekmektedir. Temsilciler Meclisi’nde
Cumbhuriyetcilerin lideri olan John Boehner, artik hiikiimetin kemer sikma zamaninin
geldigini, Amerikan halkina bunu basarabileceklerini gosterme vakti oldugunu ileri
stirmiistiir. Baz1 ekonomik analistler tesvik yasasi ya da yaygin adiyla kurtarma yasasinin
faiz oranlarini artirarak ulusal borg yiikiinii yiikseltecegini savunmuslardir. Digerlerinin ise
karsit yonde sikayetleri vardir. Onlara gore ekonominin sorunlart goéz Oniinde

bulunduruldugunda, tesvik paketi cok kiictiktiir (Krugman ve Wells, 2015: 819).

Omegin, 2001 Nobel Iktisat Odiilii’nii alan Joseph Stiglitz, iyi diizenlenmis bir
tesvik programinin yedi prensibi yansitmasi gerektigini belirtmektedir (Stiglitz, 2012: 119-
122): (i) hizli olmahdir, (ii) etkili olmalidir, (iii) ililkenin uzun vadeli problemlerine
yoneltilmelidir, (iv) yatirnm odakli olmalidir, (v) adil olmalidir, (vi) krizin yarattigi kisa
vadeli acil durumlarin iistesinden gelmelidir ve son olarak (vii) is kayb1 yasanan alanlar1
hedeflemelidir. Bu prensipler tesvikin boyutlarina ve nasil olusturulmasi gerektigine iliskin
cok onemli bir yol gostericidir. Stiglitz, ¢ok az sayidaki {ilkenin bu prensiplere uygun bir
tesvik tasarladigini ifade etmistir. Basarili bir 6rnek olarak Avustralya’y1 gostermektedir.
S6z konusu iilkede konut ¢okiisii kaynakli diisiisler makul diizeyde kalmis ve Avustralya
gelismis sanayi iilkeleri i¢inde biiylimesini siirdiirebilen ilk iilke olmustur. Nitekim Stiglitz,
2009 tesvik paketinin toplam talepteki eksikligi telafi etmeye ¢alistigini, fakat bu amaci
karsilamaya yonelik yeterli boyutta olmadigimi belirtmistir. Obama yonetiminin tesvik
paketinin biiylik bir degisim yaratmadigini, daha biiylik ve daha iyi tasarlanmis
olabilecegini vurgulamistir. Ona gore, tesvik hem cok kii¢liktiir hem de biiylik boliimii

vergi iadelerine ayrilmistir.

Aradan gecen zamanda bu anlagmazliklarin ¢6zimii i¢in yeterli olmamustir.
Dogrusu, bazi tahminlerin yanlis oldugu da kanitlanmistir. Bir taraftan, Obama’nin yasanin
ekonomiyi hizli bir sekilde yiikselise gecirecegi goriisii gerceklesmemistir. Zira
durgunlugun resmi olarak Haziran 2009 yilinda sona erdigi belirtilmesine ragmen, issizlik
2011 ve 2012 yili boyunca yiiksek seviyesini siirdiirmiistiir. Diger taraftan, tesvik
karsitlarinin faiz oranlarinin yiikselecegi yoniindeki tahminleri hayata ge¢cmemistir; ABD
bor¢lanma maliyetlerinin tarihsel standartlara gore diisiik seviyede kaldigi goriilmiistiir.

Fakat tesvik paketinin net etkisi tartismali kalmistir. Muhalifler ekonomiye yardim etmekte
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basarisiz oldugunu; buna karsilik savunucular ise onsuz durumun ¢ok daha kotii olacagint

iddia etmislerdir (Krugman ve Wells, 2015: 819).

2009 tesvik paketi maliye politikasinin klasik bir 6rnegidir: toplam talep egrisini
kaydirarak ekonomiyi istikrara kavusturmak i¢in vergilerin, devlet transfer harcamalarinin
ve devletin mal ve hizmet alimlarimin kullanilmasini kapsamaktadir. Politika yapicilar
konut piyasasi ¢okiisii ve ardindan gelen finansal krizin sonucunda hizlica durgunluga
girmesinden korktuklari ekonomi i¢in derhal bir seyler yapilmasi gerektigi konusunda
uzlagmiglardir. 2009 tesvik paketi ihtiyari maliye politikasina (toplam talebi yonetmek i¢in
devlet harcama veya vergilerinin kasti ve planl kullanilmasi) bir 6rnek teskil etmektedir.
Bilindigi {lizere, ihtiyari maliye politikast kurallar yerine politika yapicilarin kasith
eylemlerinin dogrudan sonucu olan maliye politikasidir. Bu yasa ABD hiikiimetinin
ekonomik durgunlukla vergi indirimleri ve/veya harcama artislari ile savaginin 1930’lara
kadar giden birgok 6rneginin en sonuncusudur. Diger birgok iilke de kendi ekonomilerini
ihtiyari maliye politikasi ile yonetmeyi denemistir. Ornegin 1990’larda Japonya sorunlu
ekonomisinin destekleme gayreti icerisinde c¢ok biiyiik 6lgekte mali tesvik uygulamaya

baslamis ve yaklasik 1.4 trilyon dolar harcama yapmustir.

Bilindigi iizere, toplam talebi artiran maliye politikasina genigslemeci maliye
politikas1 denmekte ve genelde {i¢ sekilden birini almaktadir: (i) devletin mal ve hizmet
alimlarinda bir artis, (ii) vergilerdeki bir azalma ve (iii) transfer 6demelerinde bir artis.
2009 Kurtarma Yasast’nin uygulanma sekli ise biraz daha karmasiktir. Bu yasa, federal
harcamalarda dogrudan bir artisi, eyalet hiikiimetlerine harcamalarini stirdiirebilmeleri i¢in
yardim yapilmasimni, pek c¢ok aile i¢in vergi indirimlerini ve issizlere yardimda

bulunulmasini igermektedir.

Sekil 14°de vergi kesintileri, transfer 6demeleri ve hiikiimet harcamalarinin dolar
degerlerinin toplamindan olusan bir 6l¢iim yoluyla Kurtarma Yasasi’nin biitge etkisi
bilesimi gosterilmektedir. Burada dikkat edilirse, dilimler {i¢ degil dort kategoriye
ayrilmistir:

o Altyapr ve diger harcamalar: Yollar, kopriiler, okullar icin yapilan
harcamalar1 ve ayni zamanda arastirma ve gelistirme gibi geleneksel

olmayan altyap1 harcamalarini icermektedir. Bunlarin hepsi devletin mal ve
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hizmet alimlar1 kapsamima girmektedir. Kurtarma Yasasti’nin belki de en
sasirtict yonii; mal ve hizmetlere ne kadar az dogrudan Federal harcama
yapilmis olmasidir.

o Vergi indirimleri: Bilindik formdaki uygulamalardir.

o Transfer odemeleri: Cogunlukla issizler i¢in artirilmis olanaklar seklindedir.

o FEyalet ve yerel yonetimlere transferler: Fonlarin kabaca fcte birini
olusturmaktadir. Durgunlugun 6nemli bir etkisi, eyalet ve yerel hiikiimet
(belediye) diizeyinde devlet gelirlerinde keskin bir diisiisiin yasanmasidir.
Bu da harcamalarin kisilmasina neden olmustur. Eyalet ve yerel yonetimlere
transfer seklinde yapilan Federal yardimlar, bu harcama kesintilerini

azaltmak icin tasarlanmstir.

Sekil 14: 2009 Amerikan Kurtarma ve Yeniden Yatirim Yasasi (ARRA)

Harcama Kategorileri (Milyar dolar)

Kaynak: Krugman ve Wells, 2015: 826

2009 yilindan sonra ¢esitli Avrupa iilkeleri kendilerini bor¢ kriziyle karsi karsiya
bulmuglar, bu ylizden Avrupa’nin geri kalanindan yardim talep etmek zorunda
kalmislardir. Bu yardimin bir kosulu harcamalarda keskin diisiisleri ve vergi artiglarim

iceren kemer sikma (austerity) politikalar: olmustur. Ozellikle siddetli harcama kesintileri
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uygulamaya zorlanan Yunanistan ekonomisinin ¢iktida biiylik bir diislis yasadigr goze

carpmaktadir.

2.1.5.2. Maliye Politikasinin Etkinligine iliskin Tartismalar

Biiyiik Durgunluk sonrasi makro iktisat¢ilar arasinda kilit politika sorular1 tizerine
kalict bir uzlast doneminin yasandigr gorilmektedir. Biiyiik IIimlilik uzlasisi (Great
Moderation consensus) kapsaminda ekonomiyi istikrara kavusturma isinin en iyi sekilde
FED ve diger merkez bankalarinin faiz oranlarinmi artirip azaltmasi yoluyla saglanabilecegi

yoniinde yaygin bir goriis birligi s6z konudur.

1985 yilindan 2007 yilma kadar olan donem Biiyiikk IIimlilik uzlasisini
olusturmaktadir. Istikrar1 tesis etmenin temel aracinin para politikas1 olduguna
inanilmaktadir. Maliye politikasinin likidite tuzagi gibi istisnai durumlar disinda
kullanimina ise siiphe ile bakilmaktadir. Fakat Biiyiikk Ilimlilik uzlasis1 2007-09 kiiresel
krizi sonrasi yasanan olaylarin ardindan ciddi dl¢lide sarsilmustir. Likidite tuzaginin tam
ortasinda para politikas1 etkinligini kaybetmis ve maliye politikast yeniden giindeme
tasinmustir. Ekonomi likidite tuzaginda oldugunda FED’in kontrol ettigi faiz oranlar1 zaten
sifira cok yakin ve daha asagi inmesi s6z konusu degilse, bu durumda yapilmasi gereken
nedir? Pek c¢ok ekonomist yasanan derin durgunluk karsisinda maliye politikasinin
kullanilmasini savunmugstur. Bazi ekonomistler ihtiyari maliye politikasinin (discretionary
fiscal policy) kullanimin1 ve/veya ZLB sorununa ragmen sonu¢ elde edebilmek igin
geleneksel olmayan para politikalarin1 6nermislerdir. Digerleri ise siddetle bu onerilere
karst c¢ikarak, bu Onlemlerin ya etkisiz olacagim1 ya da istenmeyen yan etkilere yol

acabileceklerini savunmusglardir (Krugman ve Wells, 2015: 990-993).

2.1.5.2.1. Tesvik-Kemer Sikma Tartismasi

Son yillarda Euro bolgesinde mali kemer sikma politikalarinin  ardindan
gerceklesen kamu borg krizi issizligin hizla artmasma yol agmistir. Kiiresel kriz sonrasi
meydana gelen ekonomik zararin biiyiik ve uzun stireli oldugu goriilmiistiir. Kriz sonrasi

ekonomik sikintilarin devam etmesi, kiiresel durgunluk ve onu takip eden zayif toparlanma
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donemi; ekonomistler ve politika yapicilar arasinda uygun politika tepkileri hakkinda sert

tartigmalara neden olmustur. Bu kapsamda ekonomist ve politika yapicilart ikiye

ayrilmistir (Krugman ve Wells, 2015: 965-991):

1.

28

Bir tarafta daha fazla mali tesvik (fiscal stimulus) yapilmasini, yani
genislemeci mali onlemleri (expansionary fiscal measures) savunanlar yer
almaktadir. Harcamalar1 artirmak ve issizligi azaltmak icin daha fazla
hiikiimet harcamalar1 ve muhtemel vergi kesintileri onerilmektedir. Mali
tesvik savunucular1 biliyiilk ekonomilerin devam eden kotli performansina
vurgu yaparak, yiksek issizlik ve diisik enflasyon kombinasyonunun
genisletici politika ihtiyacina igaret ettigini belirtmektedir. Onlara gore, para
politikas1 ZLB sorunu nedeniyle sinirlandigindan o6tiiri, bu boslugu
doldurmak amaciyla genislemeci maliye politikas1 uygulanmalidir.

Diger tarafta mali kemer sikma (fiscal austerity) uygulanmasini, yani
daraltici mali onlemleri (contractionary fiscal measures) savunanlar
bulunmaktadir. Biit¢ce aciklarini azaltmak icin harcamalarin azaltilmasi ve
muhtemel vergi artislar1 Onerilmektedir. Kemer sikma goriisiiniin
destekleyicileri, Yunanistan’in bor¢ 6deme sorunlarina dikkat ¢ekerek, tiim
sorunlarin ana kaynaginin kamu agiklar1 ve hiikiimetin yiiksek bor¢ diizeyi
oldugunu ileri stirmektedirler. Onlara gore, kiiresel krizinden sonraki birkag
yil icinde ABD gibi biiyiik biitce aciklar1 vermeye devam eden {ilkeler
bor¢larimi1 ddeyebilme yeteneklerine iligkin yatirimer giivenini kaybetme
riski  tasimaktadir. Dahas1 kemer sikma savunucular1 hiikiimet
harcamalarindaki kesintilerin aslinda daraltici olmadigini, devlet i¢
bor¢lanma faiz oranlarmi diisiik seviyede tutarak yatirimer gilivenini

artiracagini iddia etmektedir.

Tartismanin her iki tarafinin savunuculari son yasanan deneyimlerin diger tarafin

iddialarin ¢iiriittiiglinii iddia etmektedir. 2009 yilinda ABD de dahil olmak {izere bir dizi

hiikiimetin likidite tuzag: karsisinda derin durgunluk yasayan ekonomilerini desteklemek

icin gecici harcama tedbirleri ve vergi indirimlerinden olusan genisleyici mali tesvik

politikalarimi kullandig1 goriilmektedir. Ancak baslangictan itibaren bu ¢abalar son derece

siddetli bir sekilde tartisilmistir. ABD’de, maliye politikasinin kullanimi issizligi 6nemli

Olclide azaltmada basarisiz olmustur. Kemer sitkma savunuculari, 2009 yilinda ABD ve
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diger biiylik ekonomilerce benimsenen mali tesvik programlarina ragmen yiiksek issizligin
devam etmesini maliye politikasinin ise yaramadigina dair bir delil olarak savunmusglardir.
Buna karsilik mali tesvik savunuculari ise tesvik paketinin boyutunun ¢ok kii¢iik oldugunu
ileri siirmiislerdir. Ote yandan, tesvik muhaliflerinin faiz oranlarmin yiikselecegi
yoniindeki tahminleri ise gerceklesmemistir, ¢linkii ABD bor¢lanma maliyetleri tarihsel
standartlara gore diisiik seviye kalmay1 stirdiirmiistiir. Tesvik savunucular1 bu programlarin
boyutunun oldukca yetersiz oldugunu ifade etmistir, hatta bircok ekonomist daha en
basindan bu konuda uyarilarda bulunmustur. Ayrica onlara goére, sorunlu Avrupali
borglularin aksine, kendi para birimlerinin tiim esnekligine sahip olan Japonya, ABD ve
Ingiltere icin biitce agiklarinin tehlikeleri konusundaki uyarilar abartihidir. Bu iilkelerde
bor¢lanma maliyetleri yilikselmek yerini tarihi rekor diisiik seviyelere inmistir. 2014 yil
itibariyle, entellektiiel tartismada cogunluk kemer sikma savunucularinin karsisinda yer

almaktadir (Krugman ve Wells, 2015: 965).

IMF (2012) tarafindan yapilan bir ¢alismada, genislemeci para politikas1 alani
kalmadigi, yani faiz oranlarim1 daha fazla diislirmenin ¢ok miimkiin goériinmedigi bir
ekonomide, kemer sikma politikalarinin ¢ikti ve istthdami disiirdiigii uyarilarinda
bulunulmustur. Para politikasi sikilastirmasina ara verilerek, ilimli bir sekilde gevsetilme
yapilmas1 6nerilmistir. Kendi para birimleriyle borg¢lanan iilkelerde yiiksek biitce agiklarina
ragmen faiz oranlar diisiik kalmaktadir. ECB’nin nakit krizi korkularina son vermek adina
harekete geg¢mesiyle birlikte, kamu borcunun yiiksek diizeyde oldugu Euro bolgesi

hiikiimetleri i¢in bile, bor¢glanma maliyetlerinde keskin bir diisiis goriilmiistiir.

Blanchard ve Leigh (2013a, 2013b) tarafindan yapilan ¢alismada, zengin iilkelerin
vergi zamlar1 ve harcama kesintileri yoluyla aciklarini kiiciiltme ¢abalarinin, ekonomilerine
cok daha biiyiik zarara neden oldugu ileri siiriilmiistiir. S6z konusu c¢alismanin sonuglar
Avrupa’da uygulanan istikrar politikalarim1 tartismaya a¢cmis ve blyiik bir yanki
uyandirmistir. Elde edilen bulgular 6rnegin Yunanistan ve Portekiz gibi agir kemer sikma
Onlemleri iistlenen iilkelerin akranlarina gore ¢ok daha kotii performans gosterdiklerine
isaret etmektedir. Yazarlara gore, IMF’in kamu harcamalarinda kesintiler ve vergi
oranlarinda artiglar iceren kemer sikma politikasinin etkileri daha hafif tahmin edilmis olup
gercek etki ise ¢ok daha derin ve biiyliktiir. Mali ¢arpanin IMF de dahil olmak {izere

politika yapicilarin gegtigimiz yillardaki tahminlerinden (0.6) ¢cok daha yiiksek oldugu (0.9
105



veya 1.7 arasinda) savunulmustur. Eger bu dogru ise, ABD ve Avrupa’daki iilkelerin
bliylimeyi artirmak ic¢in biitce kesintileri tlizerinde israr etmek yerine, tesvik paketleri

uygulamalari gerektigi belirtilmistir.

Ancak, bu noktada dikkat edilmesi gereken husus, IMF’nin tutumundaki bu
paradigma degisikliginin oldukca sasirtict oldugudur. Ciinkii 1990’1 yillarda, IMF’nin
bor¢ sorunlar1 yasayan iilkelere kemer sikmaya dayali kamu maliyesi receteleri onerdigi
bilinmektedir. Fakat bugiin gelinen noktada IMF, Hollanda ve Fransa gibi Euro

Bolgesi’ndeki iilkelere 1limli gevsetme yapmalari ¢agirisinda bulunmaktadir.

Stiglitz (2012: 219-220), kiiresel kriz siirecinde basvurulan kurtarma programlari
hakkinda genel bir degerlendirmede bulunmaktadir. Ona gore bir kurtarma plani finansal
sistemi, vermesi gereken hizmetleri daha iyi yerine getirmesini saglamak ic¢in yeniden
yapilandirmalidir. Kiiresel krizde bagvurulan kurtarma planlarinin ise bunu yerine
getirmeyi basaramadigini sdylemistir. Para, yeni isletmeleri destekleyen ya da kiiciik-orta
Olcekli isletmeleri biiyliten mali yapilara yonelmemistir. Kurtarma paketleri mali
sermayenin yogunlagsmasina sebebiyet vererek, TBTF sorununu derinlestirmistir. Mevcut
kurtarma paketi ve 80’lerdeki, 90’lardaki ve de 2000’li yillarin baslarindaki kurtarma
paketleri; finansal kurumlara riskli kredi verme konusunda tereddiit etmemeleri, her
haliilkarda devletin zarar1 toparlayacagi yoniinde giiclii sinyaller vermistir. Bankalar
tizerinde disiplin uygulanmali, basiretli bankalar ddiillendirilmeli, sira dis1 riskler alanlarin
basarisizliga ugramasina izin verilmelidir. Oysaki en kotii risk yonetimi uygulayan
bankalar devletten en biiylik odiilii almislardir. Yazar bu durumu, kazanglarin
Ozellestirilmesi; buna karsin kayiplarin ise toplumsallastirilmasi olarak tanimlamaktadir.
Kurtarma paketlerinin adil olmadigi algi ve realitesinin - yani finansal hizmetler
sektoriindekilere karsi adil olmayacak sekilde comert, vergi miikelleflerine kars1 da adil

olmayacak bi¢imde maliyetli olusunun - krizlerle bas etmeyi zorlastirdig1 ifade edilmistir.

2.2. Para Politikasi Stratejisi: Kiiresel Finansal Krizden Cikarilan Dersler

Agustos 2007 tarihine kadar, parasal ekonomi alanindaki teorik ve ampirik

calismalardaki gelismeler, akademisyenler ve politika yapicilarin artik iyi tanimlanmis bir
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‘para politikast bilimi’ (science of monetary policy) oldugunu iddia etmelerine yol
acmistir. Para politikast stratejisinin ¢ogu unsuru hakkinda merkez bankalar1 arasinda
genel bir goriig birligi (consensus) sz konusuydu. Nitekim para politikasi, sadece diisiik
enflasyon ile degil, aym1 zamanda enflasyonun diisiik degiskenligi ile de, OECD
tilkelerinde son derece basarili olarak algilanmaktaydi. Buna ek olarak, ¢ikt1 oynaklig1 bu
iilkelerde azalmistt ve 1980’li yillarin basindan bu yana séz konusu donem °Biiyiik
Ilimhlik> (Great Moderation) olarak adlandiriliyordu. Parasal ekonomistler ve merkez
bankacilar1 kendileri hakkinda oldukga iyi hissediyorlardi. Daha sonra, 2007 yili Agustos
aymda baglayan, eski FED baskan1 Alan Greenspan’in Kongredeki tanikliginda tarif ettigi
‘yiizylda bir meydana gelebilecek kredi tsunamisi’ tim diinyayi etkisi altina aldi. 2007-09
finansal krizi sirasinda yasanan tsunami, sadece ekonomik aktiviteyi yerle bir etmekle
kalmadi, ayni zamanda Biiylikk Buhran’dan bu yana diinya capinda yasanan en agir
ekonomik daralmayir da meydana getirdi. Fakat ayn1i zamanda merkez bankacilarinin
ekonomiyi basarili bir sekilde yonetme yetenegine duyulan giiveni de zedeledi (Mishkin,

2011b: 2).

2007-09 finansal krizi, para politikasi stratejisinin temel ¢ergevesinin bazi detaylari
hakkinda yeniden diisiinmeyi gerektirmektedir. Kiiresel finansal kriz sirasinda yasanan
olaylardan para politikas1 stratejisi adina cikarilabilecek yedi temel ders s6z konusudur.
Bunlar asagida maddeler halinde verilmistir (Hahm ve digerleri, 2012: 7-12; Mishkin,
2011b: 21-30; Mishkin, 2014: 25-30):

1. Finansal sektorde yasanan gelismeler, gecmis donemler ile kiyaslandiginda,
iktisadi faaliyet lizerinde ¢ok daha biiyiik bir etkiye sahiptir;

Makroekonomi oldukca dogrusal degildir;

Faiz oranlarinda sifir alt sinir1 ciddi bir sorun olabilir;

Diisiik faiz oranlar1 asir1 risk alimini tesvik edebilir;

Finansal krizler genellikle mali krize yol agabilir;

Bir finansal kriz sonrasinda temizligin maliyeti ¢cok yiiksektir ve

A e B

Fiyat ve cikt1 istikrari, finansal istikrar1 garanti etmez.
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2.2.1. Finansal Sektorde Yasanan Gelismelerin Ekonomiye Etkisi

Diisiiniilenden Daha Biiyiiktiir

Krizden once de finansal siirtiinmelerin (financial frictions) konjonktiir
dalgalanmalarinda 6nemli bir rol oynayabilecegi ekonomistler, politika yapicilart ve
merkez bankalari tarafindan kabul gérmesine ragmen, 2007-09 kiiresel finans krizi finansal
aksakliklarin iktisadi faaliyet iizerindeki olumsuz etkilerinin gelismis ekonomiler icin

baslangicta tahmin edilenden ¢ok daha kotii olabilecegini acik¢a ortaya koymustur.

Finansal kriz 2007 yilinin Agustos ayinda basladiginda, krize karsi uygulamaya
konulan merkez bankasi eylemleri baslangigta calisiyor gibi goOriinmiistiir. Merkez
bankalarindaki pek cok yetkilinin finansal piyasalarda yasanan bozulmalardan endise
duymasina ragmen, en kotlinlin bittigi ve finans sisteminin diizelmeye baglayacagi
umulmustur. Esik-alt1 ipotekli konut sektdrii, tiim sermaye piyasasinin sadece kiiciik bir
pargast oldugu i¢in, s6z konusu sektordeki kayiplarin 6nemli olmasina ragmen hala
yonetilebilir oldugu diisiiniilmiistiir. Hatta 2008 yazinda, merkez bankalarinin dikkatlerini
yiiksek enflasyona cevirdikleri goriilmiistiir. Ornegin, FED iginde enflasyonu azaltmak
amaciyla genislemeci para politikasinin tersine ¢evrilmesi gerektigine iligkin tartigmalar
yapilmistir. Ancak daha sonra finansal sistemi ve ekonomiyi alasagi eden bir dizi sok
meydana gelmistir: 15 Eyliil 2008 tarthinde Lehman Brothers’in iflasini, 16 Eyliil’de
AIG’nin ¢okiisii takip etmis, ayn1 giin para piyasast fonuna (Reserve Primary Fund) hiicum
yasanmis ve bu siireci ABD Hazinesinin Kongre tarafindan birka¢ hafta sonra onaylanacak
olan Sorunlu Varliklar1 Kurtarma Programi (Troubled Asset Relief Program (TARP))’ n1
gecirme c¢abalart izlemistir. Hiikiimet zararli varliklar1 satin alacak, likidite enjekte edecek
ve ayn1 zamanda bankalarin bilancolarini temizleyecektir. Finansal kriz artik kiiresel bir
krize doniismiistiir. ABD’de ekonomik aktivitede keskin bir diisiise neden olmustur. Reel
GSYIH yillik oranda 2008 yilinin dérdiincii ¢eyreginde %-1.3, 2009 yil1 birinci ¢eyreginde
%-5.4 ve ayn1 yilin ikinci ¢eyreginde %-6.4 oraninda azalmistir. Nitekim diinyanin geri
kalaninda da benzer bir tablo sdz konusudur. Reel GSYIH 2008 yilinin dérdiincii
ceyreginde %-6.4 oraninda ve 2009 yilmin ilk ceyreginde %-7.3 oraninda diismiistiir.
Issizlik oram ABD ve diger bircok gelismis ekonomide %10’un iizerine firlamis ve
sonrasinda diinya ekonomisi toparlanmaya basladiginda bile, issizlik oran1 yiiksek kalmay1

stirdiirmiistiir. Finansal kriz sonucu diinya ¢apinda meydana gelen durgunlugun, 1930’larin
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Biiyiik Depresyon’undan beri yaganan en agir ekonomik daralma oldugu ortaya ¢ikmistir

(Stiglitz, 2012: 204; Hahm ve digerleri, 2012: 8).

2007-09 kuresel finans krizi; finansal surtinmelerin, makroekonomik analizin
merkezinde yer almasi gerektigini gostermis ve kriz oncesinde merkez bankalarinin
tahminleme ve politika analizi i¢in kullanmakta oldugu makro ekonometrik modellerde"
gdz ard1 edilemeyecegi ortaya ¢ikmistir. Bunun bir sonucu olarak, finans ve
makroekonomi arasindaki etkilesime olan ilgide bir artis yasanmistir. Artik hem akademi
diinyasindaki hem de merkez bankalarindaki ekonomistler, finansal siirtiinmeleri genel
denge modellerinin igine insa etmek icin aktif bir sekilde calismaktadir. Finansal
siirtiinmelerin para politikas1 bilimi tarafindan saglanan recetelerde nasil bir degisiklik
yapacagina iligkin heniiz baslangic asamasinda olan yeni bir literatiir s6z konusudur.
Gertler ve Karadi (2011) ile Curdia ve Woodford (2009) tarafindan yapilan ¢alismalar bu
alandaki literatiire iliskin ornek teskil etmektedir (Mishkin, 2011b: 22).

Sonug¢ olarak, krizle birlikte finansal sistemde yasanan gelismelerin ekonomik
faaliyete olan etkisinin diigiiniilenden daha fazla oldugu anlasilmistir. Bu nedenle, s6z
konusu gelismelerin makroekonomik analizlerin merkezinde yer almasi gerektigi goriisi

onem kazanmistir.

2.2.2. Makro Ekonomi Oldukc¢a Dogrusal Degildir

Ekonomik bunalimlar genellikle varlik degerleri hakkinda daha biiyiik belirsizlige

neden oldugu i¢in, bu tir olaylar olumsuz bir geri besleme dongiisii (adverse feedback

1 Dinamik Stokastik Genel Denge (Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE)) modelleri veya FRB/US (Federal
Rezerv Kurulu (Federal Reserve Board) personelinin makroekonomik konularin tahmin ve analizi i¢in bagvurduklar
model) gibi daha geleneksel makro ekonometrik modeller, finansal siirtinmeler ve aksakliklarin iktisadi faaliyet
iizerindeki etkisine izin vermemektedir. Her ne kadar merkez bankacilari finansal siirtiinmelerin iktisadi faaliyet lizerinde
onemli bir etkiye sahip olabileceginin farkinda olsalar da, kriz dncesinde finansal siirtinmeler; ne merkez bankalarinin
kullandig1 makro ekonometrik modellerin dnemli bir 6zelligi, ne de optimal para politikasi teorisinin dnemli bir unsuru
degildi. Ayrica kullanilan modeller baska bir ek 6zellik daha igeriyordu: temsili ajan ¢ercevesi (representative-agent
framework). Buna gore tiim ajanlar benzerdir ve bdylece finansal siirtiinmeler mevcut degildir. Asimetrik bilgi goz ardi
edildiginde, finansal sektér ekonomik dalgalanmalarda 6zel bir role sahip degildir. Bu kapsamda, finansal sektordeki
gelismelerin iktisadi faaliyet {izerinde biiyiik bir etkiye sahip olabilecegine iliskin kiiresel krizden ¢ikarilan bir ders; kriz
oncesi optimal para politikasi teorisinin 6nemli bir unsuru olan temsili ajan ¢ergevesini zayiflatmaktadir. Finansal kriz
sebebiyle ortaya ¢ikan dogrusal kuadratik ve temsili ajan cergeveleri konusundaki siiphelerin, ayn1 zamanda para
politikas stratejisi i¢in dnemli etkileri s6z konusudur (Mishkin, 2011b: 12-13).
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loop) icermektedir. SOyle ki, finansal aksakliklar yatirim ve tiiketim harcamalarinda diistise
neden olmakta, bu da ekonomik faaliyetin daralmasi ile sonuglanmaktadir. Bu tiir bir
daralma daha sonra varliklarin degeri hakkindaki belirsizligi arttirmakta ve bunun bir
sonucu olarak finansal bozulma kétiilesmektedir. Bu gelismenin ekonomik aktivitenin ters
bir dongii icerisinde daha fazla daralmasina neden oldugu goriilmektedir. Bir durgunluk
sirasinda bilangolarin  kotiilesmesi ayrica ters secim ve ahlaki tehlike sorunlarin
siddetlendirmektedir. Cilinkii bilgi asimetrisinin azalmasini saglayabilecek Onemli bir
kanali ortadan kaldirmaktadir. Bir bor¢lu teminat tarafindan desteklenen bir kredide
temerriitte diiserse, ters se¢cim probleminin etkisi daha az siddetlidir, ¢iinkii bor¢ veren
kaybini telafi etmek i¢in teminati kullanabilir. Buna ek olarak teminati kaybetme tehdidi
bor¢luyu, sonugta temerriitte diismesine yol agabilecek yonetilemez riskleri almamasi
yoniinde tesvik etmekte ve boylece ahlaki tehlike problemini azaltmaktadir. Ancak bu
mekanizmalar sadece teminat yeterli kalitede oldugu siirece calismaktadir.
Makroekonomik sikinti donemlerinde, teminatin degeri diisebilir, bu da ters se¢im ve
ahlaki tehlike sorunlarinin yine merkezi bir hal almasina ve bor¢ verenlerin daha az kredi
vermeye istekli olmalarina yol agmaktadir. Yine, bu olaylarin olumsuz bir geri besleme

dongiisii ile sonuglanmasi s6z konusudur (Mishkin, 2011b: 22-23).

Grafik 18: Finansal Kriz Sirasinda TED ve LIBOR-OIS Marjlan
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Mishkin (2014: 26)’e gore, Lehman Brothers’in iflas1 sonrasi yasanan olaylar, hem
finansal sistem hem de makroekonominin nasil dogrusal olamayabilecegi (nonlinear)
gercegine 151k tutmaktadir. Grafik 18°de gosterildigi lizere, Lehman’in iflas1 sonrasinda,
finansal sistem donmus, hem kredi marjlar1 (6rnegin Baa-Hazine tahvilleri faizleri veya
cliriik tahvillerin faizleri arasindaki fark) hem de likidite marjlar1 (6rnegin TED veya
LIBOR-OIS marj1 gibi) dramatik bir sekilde firlamigtir. Daha sonrasinda 2008 yilinin
dordiincii ¢eyreginden 2009 yilmin ilk yarisina kadar reel GSYIH’da ve diinya ticaretinde
¢okiisiin yasandigr ekonomik kriz siireci, makroekonominin bazen oldukc¢a dogrusal

olmadig1 zamanlara isaret etmektedir.

Makroekonomideki dogrusal olmamanin rolii; bir finansal bozulma oldugunda kriz
oncesi genel kullanimda olan optimal para politikasi teorisinde Onemli bir kusurun
varligimi gostermektedir. Soyle ki, optimal para politikast teorisi makroekonominin
dogrusal dinamik denklemler tarafindan agiklanabilir oldugu varsayimina dayanmaktadir.
2007-09 kiiresel finans krizi s6z konusu varsayimin normal sartlar altinda optimal para
politikasinin nasil c¢alistigina iligkin makul bir yaklasim saglamasina ragmen, bu
yaklagimin ekonomide finansal aksakliklar meydana geldiginde para politikasi hakkinda
diistinmek icin yeterli olamayacagini gostermektedir. Optimal para politikas: alanindaki
kantitatif caligmalarin ¢ogunda, ekonomiyi vuran soklarin zamanla degismeyen Gauss
dagilima sahip oldugu varsayilmistir. Ancak gercekte, ekonomiyi vuran soklarin dagilimi
daha karmasiktir. Bazi durumlarda, ekonominin karsi1 karsiya oldugu belirsizlik agikca bir
yone veya bagka bir yone kayma gosterir; bu durum 6nemli finansal bozulmalar oldugunda
muhtemeldir. Buna ek olarak son krizde de goriildiigii gibi, ekonomiyi vuran soklar asiri
basiklik (kurtosis) sergileyebilir, yani kuyruk riski (tail risk) s6z konusudur. Ciinkii
nispeten biiylik negatif bozukluklarinin gerceklesme olasiligi, Gauss dagiliminca ima

edilenden daha yiiksektir (Mishkin, 2011b: 23-24).
Kisaca, makro ekonominin dogasi geregi dogrusal olmadigina iliskin kiiresel

krizden ¢ikarilan bir ders; kriz d6ncesi optimal para politikas1 teorisinin énemli bir unsuru

olan dogrusal-karesel cerceveyi zayiflatmaktadir.
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2.2.3. Faiz Oranlarinda Sifir Alt Siir1 Ciddi Bir Sorun Olabilir

Politika faiz oraninin sifirin altina inemeyecegine iliskin bir kisit, 6nemli bir negatif
sok ekonomiyi vurdugunda, geleneksel genislemeci para politikasinin etkisiz hale gelecegi
ve bu nedenle ekonomiyi canlandirmak icin negatif politika faizine ihtiya¢ duyulacagi
anlamia gelmektedir. Daha 6nce de vurgulandigi iizere, bu durum sifir alt sinirt problemi
olarak bilinmektedir. S6z konusu durumda, merkez bankalarinin geleneksel olmayan
politika uygulamalar olarak bilinen diger politika onlemlerine bagvurmasi gerekmektedir.
Bu politikalarin kapsami kisaca su sekildedir: (i) beklentilerin yonetimi - politika faizinin
uzun siire diisiik kalacagina iligkin bir taahhiitte bulunularak uzun vadeli faiz oranlarinin
diisiiriilmesi-; (i) menkul kiymetleri satin alarak risk ve vade primlerinin diisiiriilmesi ve
bu sayede goreceli arzlarmin degistirilmesi; (iii) yerli iiretim i¢in dis talebi artiracak
sekilde yerli para biriminin degerinin diisiirmesini amaglayan doviz kuru miidahaleleri

(Mishkin, 2014: 29).

Mishkin (2014: 29-30)’in ifadesiyle, faiz oranlarinda sifir alt sinir1 sorunu aslinda
diistintildiiglinden daha problemlidir. Bu sorun, FED’i sadece kriz sirasinda degil, ayni
zamanda 2003-2006 doneminde de, geleneksel olmayan para politikast araglarim
kullanmaya zorlamistir. Her ne kadar geleneksel olmayan araglarin ekonomiyi tesvik
etmeye yardimc1 olabilecegi goriilmiis olsa da, bunlarin kullanimi geleneksel araglara gore
daha karmagiktir ve ekonomi iizerindeki etkileri de daha belirsizdir. Dolayisiyla bu araglar
etkili bir sekilde kullanmak zor olabilir. Kriz 6ncesinde de merkez bankacilari, nominal
faiz oraninda sifir alt sinirinin oldugunun zaten farkindaydilar. Daraltic1 bir sok nedeniyle
faiz oranlan sifira dogru diislise gectiginde, geleneksel olmayan para politikas: araclarinin
kullantminin gerekli olabilecegini kabul etmislerdir. Krizden alinacak onemli bir ders;
ZLB sorununun merkez bankacilarinin beklediginden ¢ok daha ciddi olmasidir. Kriz
oncesinde arastirmacilarin bakis acisi, enflasyon hedefi % 2 civarinda oldugu siirece,
politika faiz oraninda sifir alt sinirinin nadiren ve kisa dmiirlii olmasi nedeniyle, ¢ok ciddi

bir sorun teskil etmeyecegi yoniindedir.

2003-2004 yillarinda ve 2008 yilindan baslayarak FED geleneksel olmayan para
politikasina basvurmak zorunda kalmistir ve 6nemli bir siire i¢in faiz oranlarimi diisiik

tutmak icin bir taahhiitte bulunmustur. Bu durum ZLB sorununun oOnceki arastirma
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Onerilerinin aksine ¢ok daha yaygin oldugunun ve kisa siireli olmadiginin bir gostergesidir.
Bu arastirmalarin bir eksikligi dogrusal modellerle yapilmis olmalaridir. Yukarida da
belirttigi gibi, artik makroekonominin olduk¢a dogrusal olmadigir anlagilmistir. ZLB
sorununun sanildigindan daha ciddi oldugunun artik daha agik olusunun ikinci nedeni ise;
ekonomiye gelen daraltici soklarin 6nceden tahmin edilenden ¢ok daha biiyiik
olabilecegidir. Yine bu ¢ikarim dogrusal olmama ve biiyiik kuyruk risklerinin varligindan
kaynaklanmaktadir. Yeterince biiyiik daraltict soklar ZLB kisitlamasinin maliyetinin
biiyiikliigiinii artirabilmektedir. Biiyiik daraltict soklar geleneksel para politikasinin soklara
kars1 koyma yetenegini etkisizlestirmekte ve kredi piyasalarina biiylik miidahaleleri ve
merkez bankasi bilangolarinda genislemeyi gerektirmektedir. Bu muazzam miidahalelerin
merkez bankalari i¢in ¢ok yiiksek bir maliyetinin olabilecegi agiktir (Mishkin, 2011b: 26-
27;2014).

2007-09 kiiresel finans krizinin ardindan, diinyanin en 6nemli merkez bankalar
olan FED ve ECB, kendilerini Japonya bankalarinin 1990’lardan bu yana kars1 karsiya
kaldig1 sorunlara ¢ok benzer bir durumda bulmuslardir. Politika faiz oranlarinin sifira
yakin ve enflasyonun devamli hedefin altinda olmasina ragmen, ekonomiler depresyonda
olmayi siirdiirmiistiir. 2014 itibariyle, ne ABD ne de Euro bolgesinin gergek bir deflasyon
deneyimi yasamamasina ragmen, Avrupa tehlikeli bicimde alarm vermeye baslamistir.
IMF yetkilileri, enflasyonun devamli hedefin altinda olmasimna, yani sifirla yiizde 1
arasinda seyreden asir1 diisiik enflasyon (lowflation) sorununa dikkat ¢ekmislerdir. Boyle
bir siirecin, Japonya orneginden hatirlanacagi lizere, deflasyona doniisme riski tasidigi
hatirlatilmistir.  Nihayetinde, ECB’nin sifir faiz politikasindan negatif faiz oran
politikasina (negative interest rate policy (NIRP)) gectigi gortilmiistiir. Cansiz i¢ talep ve
diisiik enflasyon sorunlar1 karsisinda ekonomik durgunluktan cikmak igin Isvigre,
Danimarka, Isve¢ ve Japonya gibi merkez bankalarinin da NIRP’e basvurduklari
goriilmistiir. NIRP, merkez bankasina mevduat yatirmak isteyen bankalarin merkez
bankasina faiz Odemeleri anlamina gelmektedir. Bu uygulama ile merkez bankasi,
bankalardan aldig1 mevduata eksi faiz vererek, bankalar1 reel sektore kredi vermeye tesvik

etmektedir.

Ozetle, kriz sonrast ZLB sorununun aslinda diisiiniildiigiinden daha problemli ve

yaygin oldugu ve ayn1 zamanda kisa siireli olmadig1 ortaya ¢ikmustir.
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2.2.4. Diisiik Faiz Oranlar1 Asir1 Risk Alimin1 Tesvik Edebilir

FED’in 2002 ile 2005 aras1 diisiik faiz politikasinin asir1 risk alimina neden oldugu
gercegi; aswrt gevsek bir para politikasimin finansal istikrarsizligr tesvik edebilecegi
anlamma gelmektedir. Taylor (2007), toplulagtirilmis verileri kullanarak, asir1 diisiik
politika faizlerinin konut balonuna yol agtigini1 iddia etmistir. Buna karsilik, Bernanke
(2010), Bean ve digerleri (2010), Turner (2010) ile Posen (2009) ise bu goriise karsi
cikarak aksini savunmuslardir. Federal Rezerv’in, konut balonunun sorumlusu olup
olmadig1 konusu acik olmamasina ragmen, hem teorik hem de ampirik mikro aragtirmalar
para politikasinin kredi balonlarinin olusumda rol oynadigi goriisiinii desteklemektedir.
Borio ve Zhu (2008) bu mekanizmay1 ‘para politikasinin risk alma kanalr’ (risk-taking

channel of monetary policy) olarak adlandirmaktadir™ (Mishkin, 2011c: 64).

Literatiirde diigiik faiz oranlarinin neden asir1 risk almayi tesvik edebilecegine
iliskin iki temel gerekce sunulmaktadir: ilk olarak, Rajan (2006)’m isaret ettigi iizere,
diisiik faiz oranlar1 finansal kurumlardaki varlik yoneticilerinin getiri aramasini tesvik
etmekte ve dolayisiyla risk alimimi artirmaktadir. Boyle bir ortamda yalnizca yiiksek
getirili ve riskli yatirimlara talep sdz konusudur. Ikincisi, gelir ve degerleme etkilerinin
varhigidir.  Adrian ve Shin (2009, 2010a) ile Adrian ve digerleri (2010) tarafindan
gosterildigi lizere, diisiik faiz oranlari net faiz marjlarin1 ve finansal firmalarin degerini
artirmaktadir. Bu da s6z konusu kurumlarin kaldira¢ oranlarni yiikseltmelerini ve daha
fazla risk almalarini saglamaktadir. Buna ek olarak, diisiik faiz oranlar1 teminatin degerini
artirarak daha fazla bor¢glanmaya imkéan vermektedir. Bu mekanizma Bernanke ve Gertler
(1999) ile Bernanke ve digerlerinin (1999) finansal hizlandiran (financial accelerator)

mekanizmasi ile yakindan ilgilidir (Mishkin, 2014: 28).

Para politikas1 diger iki yolla da risk almay1 tesvik edebilir: Birincisi, ekonomiyi
istikrara kavusturmaya yardimci olan daha Ongoriilebilir bir para politikast belirsizligi
azaltmakta ve varlik yoneticilerinin riski oldugundan diisiikk degerlendirmelerine katkida
bulunmaktadir. Ikincisi, finansal bozulma sonrasinda para politikasinin faiz oranlarinin

diisiiriilerek kullanilmasi -Greenspan put-, ahlaki tehlikeye yol agabilmektedir. Ciinkii

20 Burada dikkat gekilmesi gereken nokta, para politikasinin risk alma kanali iizerine yapilan ¢aligmalardan elde edilen
bulgularmn; faiz oranlarinin yiikseltilmesinin kredi biiyiimesi ve agir1 risk alimini dizginlemeye yardimei olabilecegine
isaret etmesidir.
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finansal kurumlar para politikasinin onlar1 kotli  yatirnmlarindan  kurtarmak igin
kullanilacag: beklentisi i¢inde daha riskli yatirimlara girismektedirler. Greenspan put aynt
zamanda sistemik riski de artirabilmektedir. Ciinkii sadece bir¢ok finansal firmanin ayni
anda sorun yasamast durumunda uygulanmakta ve bu yiizden ilgili kurumlarin benzer
yatinm stratejileri silirdiirmelerini tesvik ederek aralarindaki baglantilart artirmaktadir

(Mishkin, 2011c: 64-65).

Mikro-ampirik analiz, para politikasinin risk alma kanali teorisine iliskin 6nemli
miktarda destek saglamaktadir. Jimenez ve digerleri (2014), Ispanya kredi verilerini
kullanarak, para politikasinin riskli kredi alimi iizerindeki etkilerini incelemislerdir.
Calismanin sonugclari, daha diisiik bir gecelik faiz oraninin bankalarin riskli firmalara daha
az teminat kosulu ile daha fazla kredi bagvurusu imkéani tanidigin1 gostermektedir. Fakat
uzun vadeli faiz oranlar1 ve diger ilgili makroekonomik degiskenlerin bdyle bir etkiye
sahip olmadig: tespit edilmistir. Elde edilen bulgular, diisiik nominal faiz oranlarinin kisa
vadede temerriit olasiligini azaltmasina ragmen, orta vadede riskli kredi vermeye ve daha

fazla temerriide yol a¢tigin1 gostermektedir.

Ioannidou ve digerleri (2015)’nin ¢alismasinda, Bolivia 6rneginde, diisiik politika
faizinin kot kredi gegmisine sahip olan borglulara riskli kredilerin verilmesinde artiga
sebep oldugu, bunun da yiiksek temerriit oranlarina ve diisiik faiz marjina yol actig1
saptanmistir.  S6z konusu etkilerin ¢ok sayida bankadan borg¢lanan kiigiik firmalar icin
daha giiclii oldugu saptanmistir. Asir1 risk alimini tanimlamak i¢in, yeni verilen riskli
kredilerin teminat kapsami, beklenen getirileri ve risk primleri degerlendirilerek, soz
konusu varliklara iligkin getiri ve primlerin aslinda beklenenden daha diisiik oldugu

bulgusuna ulagilmistir.

Delis ve Kouretas (2011), Euro bdlgesi bankalarinin 2001-2008 donemi yillik
verilerini kullanarak, diisiik faiz oranlarinin bankalarin risk alimini Onemli Olgiide
arttirdigina iligkin giliglii ampirik kanitlar sunmuslardir. Bu sonucun saglamlig1 da, faiz
oranlar1 ve/veya banka risk dinamiklerinin potansiyel i¢sellik sorunu hesaba katilarak
ortaya koyulmustur. Bu etkinin, 6zellikle biiyiik euro bolgesi tilkelerinin bankalar1 arasinda
risk varliklari nispeten diisiik seviyede olan Fransiz kurumlar1 i¢in daha az belirgin oldugu

saptanmistir. Son olarak, bireysel banka 6zellikleri nedeniyle, faiz oranlarinin banka risk
115



alimi lizerindeki dagilimsal etkileri, riskli varliklara iligkin faiz oranlarinin etkisinin yiliksek
0z sermayeye sahip bankalar i¢in azaldigi, buna karsilik yiiksek bilango dis1 kalemleri olan
bankalar igin ise yiikseldigi anlamina gelmektedir. Calismada ayrica 2000’lerin
baslarindaki diisiik faiz ortaminin getiri arayisindaki bankalarin artan risk istahini
tetikleyen bir unsur oldugu ifade edilmistir. Faiz oranlarinin diizeyi ve banka kredi riski

arasinda negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Adrian ve Shin (2010a), para politikasinin risk alma kanalina iligkin kanit
sunmaktadir. Calismada, parasal ekonomide finansal aracilarin rolii yeniden godzden
gecirilerek, finansal aracilik sektoriinlin riskin fiyatlanmasindaki dalgalanmalar yoluyla
finansal dongiileri harekete gecirdigi hipotezi arastirilmistir. Bu ¢ercevede, bilango
biiyiikliigiiniin; risk istahinin ve dolayisiyla para politikasinin risk alma kanalinin 6nemli
bir gostergesi oldugu sonucuna ulagilmistir. Kisa vadeli faiz oranlarinin finansal aracilarin
bilango biiyiikliigiinii etkileyen 6nemli bir faktor oldugu ortaya konmustur. Calismadan
elde edilen bulgular, para politikasinin yiiriitiilmesinde bilanco biiyiikliiklerinin

izlenmesinin 6nemine dikkat ¢ekmektedir.

2.2.5. Finansal Krizler Genellikle Mali Krize Yol Ac¢abilir

Reinhart ve Rogoff (2009), finansal krizleri takip eden on yil boyunca ekonomik
biiyiimenin 6nemli 6l¢lide diisiik oldugunu ve issizlik oranlarinin da ¢ok yiiksek seviyesini
stirdlirdiiglinti ortaya koymustur. Ek olarak, finansal krizler sonras1 hiikiimetin borg¢ yiikii
(government indebtedness) hemen her zaman biiylik oranda artmakta ve bu da iilkenin
temerriide diismesine yol agabilmektedir. Mevcut krizin ardindan tam olarak bu durum
yasanmis ve Ozellikle Avrupa’da 6dnemli bir sorun olmustur. Finansal kurumlarin devasa
kurtarma ve mali tesvik paketleri ile diinya ¢apinda vergi gelirlerini azaltan keskin
ekonomik daralmalar bir¢ok {iilkenin mali durumunu olumsuz etkilemistir. ABD gibi
gelismis iilkelerde, GSYIH nin %10’u iizerinde gerceklesen biitce agiklar1 yayginlasmistir.
Dahasi1 borgluluktaki artig hiikiimetin temerriitte diismesine yol acabilmektedir. Bu durum
ozellikle bankacilik sisteminin kurtarilmasi maliyetinden otiirii Irlanda hiikiimetinin kars1
karsiya oldugu sorunlar ve Yunanistan bor¢ krizinin ardindan Avrupa’da ciddi bir endise

haline gelmistir. Mali dengelerin siirdiiriilebilirligini saglamak i¢in gerekli olan mali
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kesintiler, sadece daraltict olmakla kalmamakta, fakat ayn1 zamanda toplumsal stresi de
artirmaktadir. Hatta krizin getirdigi mali sorunlarin bazi iilkelerin Euro’dan ¢ikmasina
sebep olabilecegi diisiiniilmektedir (Hahm ve digerleri, 2012: 9-10). Ornegin
Yunanistan’in iflas etmesi durumunda ‘Grexit’ olarak da adlandirilan {ilkenin Euro
bolgesinden ¢ikmasi ve Euro’yu terk etmesi en ¢ok konusulan senaryolar arasinda yer

almistir.

ABD &rneginde oldugu gibi, Irlanda hiikiimeti de devreye girerek bankalarin tiim
borglarinin geri 6demesini garanti etmistir. Bu durum yeni bir sorun yaratmistir. Ciinkii
biiyiik banka kayiplari, Irlanda vergi miikelleflerinin iizerine ek mali yiikler getirmis ve
hiikiimetinin bor¢ ddeme yetenegiyle ilgili endiseleri artirmustir. Kriz vurana kadar, irlanda
hiikiimetinin mali durumu, gorece diisilk kamu borcu ve biitce fazlasi ile olduke¢a iyi
goriinmekteydi. Ancak yasanan bankacilik krizi, irlanda hiikiimetinin bor¢ 6deme yetenegi
konusunda ciddi kaygilara yol agmis ve hiikiimetin bankalarin tiim borglarini geri 6demeyi
garanti etmesi, ylkiimliiliiklerini karsilamak i¢in yeterli kaynaga sahip olup olmadig
tartismalarina neden olmustur. Pek cok bankacilik krizlerinde oldugu gibi, Irlanda da ciddi
bir durgunluk yasanmis ve issizlik oran1 2012 baslarinda %15 diizeylerine kadar
yiikselmistir. Ustelik irlanda’nin sorunlari, dzellikle Ispanya, Portekiz ve Yunanistan gibi
cesitli Avrupa iilkelerini etkileyen daha genis bir krizin Onemli bir parcasini teskil

etmektedir.

Ozetle hiikiimetlerin son bor¢ mercii olarak davranarak krize kars1 uyguladiklart
devasa kurtarma paketleri ve tesvik amaghh harcama programlari; {tlkelerin mali
pozisyonlarini tehlikeye atarak borclarinda temerriide diisebileceklerine iliskin korkulara

acmaktadir. Bu durum mali bir krizin yaganmasi riskini tagimaktadir.

2.2.6. Finansal Kriz Sonrasi Temizleme Maliyeti Cok Yiiksektir

Bir finansal kriz sonrasinda ortaya ¢ikan sorunlari temizleme maliyetinin
diistiniilenden daha fazla oldugu ortaya ¢ikmistir. Finansal krizler derin resesyonlar
tarafindan takip edilmekte, ancak finansal krizlerden toparlanmalarin ise oldukg¢a yavas

oldugu gozlenmektedir.
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Diinya c¢apinda bir durgunluk sonucu toplam ¢iktida yasanan biiyiik bir kaybin yani
sira, kiiresel finansal krizin ii¢ ek maliyetinin daha olmas1 muhtemeldir: (i) finansal krizler
genellikle c¢ok yavas biiylime tarafindan takip edilmektedir, (ii) hiikiimetlerin biitce
pozisyonu keskin bir sekilde bozulmaktadir ve (iii) merkez bankalarinin geleneksel
olmayan para politikasindan ¢ikis stratejisi hem karmasiktir hem de merkez bankasinin
gelecekte ekonomiyi basariyla yonetmesini engelleyebilmektedir. Ekonomiler derin
durgunlukla karsilastiklarinda, normal deneyim genellikle ‘V’ seklinde (V-shaped)
kazanimlar olarak adlandirilan hizli toparlanmanin yasanmasidir. Bununla birlikte,
Reinhart ve Reinhart (2010) krizden V-seklinde c¢ikisin, finansal krizleri takip eden
resesyonlarin karakteristigi olmadigini belirtmektedir. Ciinkii ters kaldirag siireci uzun
zaman almakta ve ekonomi iizerinde gii¢lii dalgalanmalara yol agmaktadir (Hahm ve

digerleri, 2012: 9).

Normal bir durgunluk durumunda V-seklinde bir toparlanma gerceklesmekte ve
GSYIH nm eski zirve seviyesine hizla ulasildigi goriilmektedir. Nitekim, ekonomi bir veya
iki y1l i¢inde eski trend diizeyine geri donmektedir. Reinhart ve Rogoff (2009), kisi basina
diisen GSYIH degerlerini inceleyerek, iyilesme siiresini kisi basma GSYIH’nin geri
kazanim1 ya da kriz Oncesi zirve seviyesine geri donmesi ig¢in gecen siire olarak
tanimlamistir. Bu kapsamda, Ikinci Diinya Savasi sonrasi sistemik krizler igin bu siirenin
yaklasik dort buguk yil siirdiigii; buna karsilik Biiyiik Buhran déneminde ise diinya ¢apinda
(ABD dahil) ortalama on yil siirdiigli tespit edilmistir. Ekonominin durumunu
degerlendirmek i¢in toparlanmanin, ‘U’ (yavas ve zayif trend alt1 biiylime), ‘L’ (uzun siiren
toparlanma) veya ‘V’ (hizl ve gii¢lii toparlanma) seklinde mi oldugunun incelenmesinde,

seviye degerlerine odaklanilarak elde edilen sonuglarin daha saglam olduklart goriilmiistiir.

llerleyen kisimlarda aciklandig: iizere, akil dist coskunluk kaynakli varlik
balonlarinin patlamasi genellikle ekonomide ciddi hasara yol agmamaktadir, fakat kredi
temelli balonlarin patlamasi halinde farkli bir durum yasanmaktadir. S6z konusu balonlarin
patlamas1 durumunda, kiiresel kriz 6rneginde oldugu gibi, ekonomik aktiviteyi harekete
gecirmek icin uygulanan geleneksel politikalar basarisiz olmakta ve kiiresel biiyiime uzun
donem ortalamasinin oldukca altinda seyretmektedir. Bu nedenle, kredi temelli balonlarin

patlamasi sonrasindaki temizligin olduk¢a maliyetli olusu; merkez bankalarinin asir1 risk
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alimini siirlamaya yonelik bu tiir balonlara karst politikalar uygulamasi i¢in gii¢lii bir

gerekce saglamaktadir.

2.2.7. Fiyat ve Cikt1 Istikrarinin Saglanmasi Finansal Istikrar1 Garanti Etmez

Son yirmi-otuz yildir tiim diinyadaki politikacilar, enflasyonun sosyal ve iktisadi
maliyetlerinin artan oranda farkindalig1 neticesinde, iktisat politikasinin amaglarindan biri
olan istikrarli fiyat diizeyinin stirdiiriilmesiyle yakindan ilgilenmislerdir. Bu siirecte merkez
bankalar1 tarafindan diisiik ve istikrarli enflasyon olarak tanimlanan fiyat istikrari, artan
oranda para politikasinin en énemli amaci haline gelmistir. Istikrarsiz fiyatlarin en yakin
Ornegi olan Arjantin, Brezilya ve Rusya’nin yasamis oldugu hiperenflasyon tecriibeleri,

enflasyonun ekonominin isleyisine verdigi zarara iligkin kanit teskil etmistir.

2007-09 kiiresel finans krizinin 6ncesi ve sonrasinda merkez bankalarinin finansal
istikrara yonelik yaklasimlarinda 6nemli bir degisimin oldugu géze ¢carpmaktadir. Yasanan
krizinin ekonomiler iizerindeki olumsuz sonuglari, merkez bankalarinin finansal istikrari
saglamada nasil bir rol istlenmeleri gerektigine iliskin yeni tartigmalar1 beraberinde

getirmistir.

Kiiresel krizden 6nce, akademisyenler ve merkez bankalar1 arasindaki ortak goris;
fiyat ve ¢ikt: istikrarina ulagsmanin finansal istikrar1 kendiliginden saglayacagi yoniindedir.
Bu goriisiin Bernanke ve digerleri (1999) ile Bernanke ve Gertler (2001) tarafindan yapilan
calismalarin bulgulariyla da desteklendigi goriilmektedir. S6z konusu ¢alismalarda ulagilan
sonuclara gore, enflasyon ve ¢iktiy1 istikrara kavusturan para politikast uygulamalari, ayn
zamanda varlik fiyatlarini da stabilize ederek varlik fiyat balonlar1 olusumunu daha az olas1
hale getirmektedir. Bununla birlikte, Biiyiikk Ilimlilik donemi olarak bilinen merkez
bankalarinin enflasyonda istikrar saglamadaki ve konjonktiirel dalgalanmalarin oynakligini
azaltmadaki basarisi, ekonomiyi finansal istikrarsizliktan korumaya yetmemis aksine
istikrarsizlig1 adeta tesvik etmistir. SOyle ki, enflasyon ve ¢ikt1 dalgalanmalarinin diisiik
oynakligl; piyasa katilimcilarimin ekonomik sistemde mevcut olan riskleri daha az
degerlendirmelerine neden olmus ve bdylece asir1 risk alarak krizinin olusumunda katkida

bulunmalarini saglamistir. Gambacorta (2009), 1liml1 ekonomik ortamin, asir1 risk alimini
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tesvik ederek finansal sistemi daha kirilgan hale getirdigini belirtmistir. Fiyat ve ¢ikti
istikrar1 kesinlikle yararli olmasina ragmen, son kriz sadece bu hedefler {izerine odaklanan
bir para politikasinin iyi ekonomik sonuglar iiretmek icin yeterli olamayabilecegini
gostermistir. Ayrica fiyat istikrarmin saglanmasi, asir1 kredi biiylimesi ve varlik fiyat
balonlar1 gibi finansal sektordeki risklerini birikmesine yol agmistir (Blinder, 2010; Hahm

ve digerleri, 2012: 11-12).

Fiyat istikrar1 uzun dénemde ekonominin saglig1 acisindan ¢ok énemli oldugu i¢in
bir¢ok iilke fiyat istikrarinin, merkez bankalari i¢in uzun donemli birincil amag¢ olmast
gerektigine karar vermistir. Nitekim kiiresel finansal kriz oncesinde diinya genelinde
uygulanan para politikalarina bakildiginda, fiyat istikrarina odakli bir stratejinin izlendigi
gbze carpmaktadir. Bu kapsamda, finansal istikrar kavraminin ya geri planda kaldig1 ya da
bazen tamamen goz ard1 edildigi goriilmektedir. Kiiresel krizle birlikte finansal sistemdeki
riskler dikkate alinmadan uygulanan para politikalarinin yetersiz oldugu ortaya ¢ikmustir.
Krizden 6nce yaygin inanis para politikasinin fiyat istikrarina odaklanmasi gerektigi; buna
karsilik diizenleme ve denetleme otoritelerinin ise finansal istikrarin saglanmasindan
sorumlu olmasi gerektigi seklindedir. Bununla birlikte yasanan kriz; bireysel risklere
odaklanarak her bir kurumun saglamligin1 gozeten mikro ihtiyati politikalarin, finansal
sistemin istikrar1 i¢in yeterli olmadigin1 ve makro bir bakis agisinin gerekliligini ortaya
koymustur. Kiiresel finansal krizin ardindan 6grenilen baglica derslerden biri; finansal
istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesinin son derece onemli oldugudur. Bu nedenle,
merkez bankacilar1 ve arastirmacilar fiyat istikrari hedefini tehlikeye atmadan finansal
istikrar1 nasil para politikast uygulamalarima dahil edeceklerine iliskin tartigmalara

baslamistir (Borio, 2011; Shirai, 2014).

Makro riskleri azaltict (makro ihtiyati) politikalarin yeni bir kavram olmamasina
ragmen, kriz sonrasi donemde daha c¢ok vurgulandigir goriilmektedir. Crockett (2000)
finansal istikrarin mikro ve makro ihtiyati boyutlarin1 ayirmakta ve makro-ihtiyati
politikalarin amacinin sistemik riskin smirlandirilmasi, buna karsilik mikro-ihtiyati
politikalarin  hedefinin ise bireysel kurumlarin kendine (olaya 0zgii) risklerinin

(idiosyncratic risks) kisitlanmasi oldugunu ifade etmektedir.
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Sekil 15: Finansal Kriz Oncesi ve Sonrasinda Politika Degisimleri

Krizden Once Diinyay1 Algilama Sekli

[ Makro ] [ Ihtiyati ]

Makroekonomik
Politikalar
(parasal/maliye/dis)

Mikro-ihtiyati
Politikalar

Fiyat Istikrari Kendine (Olaya) Ozgii
Ekonomik Aktivite (Idiosyncratic)
Risk

Krizden Sonra Diinyay1 Algillama Sekli

[ Makro J ihtiyati ]

Makroekonomik
Politikalar
(parasal/maliye/dis)

Makro-ihtiyati
Politikalar

Mikro-ihtiyati
Politikalar

Fiyat Istikrari

Fiyat Istikrari Kendine (Olaya) Ozgii
Ekonomik Aktivite Sistemik Risk (Idiosyncratic)
Risk

Kaynak: IMF, 2013: 6

IMF (2013) tarafindan yapilan bir calismada kriz 6ncesi ve sonrasinda politika

yapicilarin diinyayi algilama seklinin 6nemli dlclide degistigine dikkat ¢ekilmektedir. Buna
gore; kriz oncesi donemde fiyat istikrarinin tesisinde para politikas1 kullanilirken; buna
karsilik finansal istikrarin saglanmasi1 mikro-ihtiyati politikalar araciligiyla miimkiin
kilinmakta ve aralarinda tam anlamiyla bir dikotomi s6z konusudur. Nitekim Sekil 15’den
goriilebilecegi iizere, krizden Once makro ve mikro politikalar arasinda dogrudan bir
kesisim kiimesi bulunmamaktadir. Kiiresel kriz sonras1 ddnemde makro ihtiyati politikalara
yapilan vurgunun artist ile birlikte, s6z konusu politikalarin fiyat istikrarin1 ve finansal

istikrar1 saglamak icin kullanilan diger politikalar ile etkilesimi ve aralarindaki
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koordinasyonun (esglidim) da onemli hale geldigi gozlenmistir. Dolayisiyla, her bir
politika sadece kendi nihai hedefine odaklanmakla kalmali, fakat ayn1 zamanda diger

politikalarin hedeflerini de g6z oniinde bulundurmalidir.

2007-09 kiiresel krizinden dnce merkez bankalarinin fiyat istikrar1 hedefine siki
stkiya bagli kalmasinin, kendili§inden finansal istikrari saglayacagi diisiiniilmekteydi.
Fakat yasanan krizle birlikte, merkez bankacilar1 arasinda var olan bu giiclii inanig
sarsinttya ugramistir. Diisiik ve istikrarli enflasyonun tek basina hem makroekonomik hem
de finansal istikrar1 garanti edemeyebilecegi ortaya ¢ikmigtir. Politika araci olarak sadece
kisa vadeli faiz oranlar1 kullanilarak fiyat istikrarini siirdiirmenin ve ayn1 zamanda finansal
istikrara katkida bulunmanin yeterli olamayabilecegi goriilmiistiir. Tiim diinyada merkez
bankaciligina bakisin degismesi neticesinde, fiyat istikrarini saglamanin yani sira finansal
istikrara da katki yapan yeni bir merkez bankacilig1 anlayis1 gerek akademisyenler gerekse
politika  yapicilar arasinda tartisilmaya baslanmistir.  Kiiresel kriz, finansal
istikrarsizliklarin - g6z ardi  edilmesinin ne denli biiyikk oOlcekte felaketlerle

sonuglanabilecegini gozler oniline sermistir.

Sekil 16: imkansiz Ugleme & Politika A¢mazi

Sabit D6viz Kuru

3. Segenek
(Cin)

2. Segenek
(Hong Kong)

Serbest Sermaye 1. Segenek Bagimsiz Para
Hareketliligi (ABD) Politikasi

Kaynak: Mishkin, 2013: 510
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Bilindigi lizere, imkansiz iicleme (impossible trinity), parasal a¢maz (monetary
trilemma) ya da politika agmazi (policy trilemma); bir iilkenin ayni1 anda serbest sermaye
hareketliligi, sabit doviz kuru ve bagimsiz para politikasi uygulayamayacagini ifade
etmektedir. Bir iilke so6z konusu iic hedeften sadece ikisini birlikte uygulayabilir. Yani
hedeflerden birinden feragat edilmesi gerekmektedir. Bir iilke Sekil 16’da gosterilen

ticgenin her bir kosesi ile gosterilen {i¢ secenekten yalnizca ikisini segebilir.

S6z konusu se¢imler asagidaki gibidir (Mishkin, 2013: 510):

e 1 secenege gore; bir iilke serbest sermaye hareketliligi ve bagimsiz para
politikasin1 secerse, kurun serbest dalgalanmasina izin verilmektedir (Euro
Bolgesi, ABD ve Tiirkiye gibi)

e 2 segenege gore; serbest sermaye hareketliligi ve sabit doviz kurunu secen
iilke, para politikasinin bagimsizligim1 kaybetmektedir (Hong Kong ve
Belize gibi).

e 3 segenege gore; sabit doviz kuru ve bagimsiz bir para politikasi takip eden
iilkede, sermayenin serbest dolagimu ile ilgili kontroller ve kisitlamalar s6z

konusudur (Cin).

Boylece politika agmazi iilkeleri zor bir se¢im ile kars1 karsiya birakmaktadir: déviz
kuru oynakligina m1 izin verecekler (1. segcenek), bagimsiz bir para politikasindan mi1
vazgececekler (2. secenek) yoksa sermaye akimlarina kisitlama mi1 uygulayacaklardir (3.

secenek).

2007-09 kiiresel finans krizi, finansal istikrar1 saglamanin ne denli 6nem arz ettigini
gostermistir. Burada asil soru smir 6tesi bankacilik diinyasinda finansal istikrarin nasil
basarilacagi lizerinedir. Merkez bankalar1 parasal istikrar ve finansal istikrar gérevlerini bir
arada ylriitmektedir. Parasal istikrar iizerine akademik literatiiriin finansal istikrara nazaran
cok daha gelismis oldugu goriilmektedir. Yukarida aciklanan klasik parasal agmaz,
sermaye hareketliligi altinda Mundell-Fleming ac¢ik ekonomi modeli {iizerine insa
edilmistir. Mundell - Fleming modeline gore, bir iilke sabit doviz kurlar1 ve tam sermaye
hareketliligi altinda bagimsiz bir para politikas1 izleyemez. ‘Finansal agmaz’ (financial
trilemma) ise; finansal istikrar, finansal entegrasyon ve ulusal finansal politikalarinin

uyusmazligr (incompatible) anlamina gelmektedir. Finansal agmaz yaklagiminda; bu
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amagclardan ayni1 anda en fazla ikisi gerceklestirilebilir. Bagka bir ifadeyle, arzu edilen bu

tic hedefin birinden vazgegcilmelidir (Schoenmaker, 2011; 2013).

Sekil 17: Finansal A¢maz

Finansal Istikrar

Finansal Ulusal Finansal
Entegrasyon Politikalar

Kaynak: Schoenmaker, 2011: 58

Finansal istikrar sistemik risk ile yakindan iligkilidir. Sistemik risk; reel ekonomi
tizerinde ciddi olumsuz sonuglar yarabilecek finansal sistemin Onemli bir kisminda
ekonomik deger ya da giiven kaybini tetikleyecek bir olaydir. De Bandt ve Hartmann
(2002), sistemik riskte ana unsurun Onemli sayida finansal kurum ya da piyasanin
sistematik bir olaydan etkilenmesi oldugunu belirtmektedir. Benzer sekilde Acharya
(2009), sistemik finansal kriz tanim1 yapmaktadir. Pek ¢ok banka ayni anda basarisiz olur
ya da bir bankanin basarisizlig1 salgin yaratarak diger bir¢ok bankanin da basarisizligina
sebep olur ise, bu durumda gerceklesen finansal kriz sistemiktir. Acharya’nin modelinde,
bankalarin ortak basarisizliklar1 (joint failure) varlik getirilerinin korelasyonundan
kaynaklanmaktadir. Acharya, bulasiciligin ekonomide toplam yatirimlar1 azaltacag:
bulgusuna ulagmistir. Schoenmaker (2011), banka iflaslarinin sistemik etkilerini
modelledigi calismasinda, kiiclik ve kendine 6zgii (idiosyncratic) banka basarisizliginin
(Barings oOrnegindeki gibi) sistemik bir sorun teskil etmedigi sonucuna varmustir.
Calismanin sonuglari, entegrasyon arttiginda ulusal finansal politikalarin istikrarli bir
finansal sistem Tlretmedigine isaret etmektedir. Finansal a¢maz agisindan modelin

sonuclari, finansal entegrasyon yokken ya da sinirlt derecede oldugunda, finansal istikrar
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ve ulusal finansal politikalarin uyumlu oldugunu gostermektedir. Ne zaman Onemli
miktarda finansal entegrasyon ulusal finansal politikalar ile birlestirildiginde, finansal
istikrar artik elde edilememektedir. Model, finansal entegrasyon ile ulusal finansal 6zerklik
(bagimsizlik) arasindaki ddiinlesime (trade-off) vurgu yapmaktadir. Yurtdisi faaliyetlerin
yayilmasi ile Olgiilen finansal entegrasyon arttik¢a, ulusal politikalar daha az etkili hale

gelmektedir (Schoenmaker, 2011: 1-3).

2.3. Kiiresel Finansal Kriz ve Varlik Fiyat Balonlar1 Yonetimi

Calismanin bu kisminda, 6zellikle 2007-09 kiiresel finans krizi sonrasinda en
giincel tartismalardan biri olan ‘merkez bankalarimin varlik fiyat balonlarina nasil tepki

29

vermeleri gerektigi’’ konusunda literatiirde yer alan iki farkli goriise iligkin teorik

aciklamalar degerlendirilmektedir.

2.3.1. Merkez Bankalar1 Varlik Fiyat Balonlarina Miidahale Etmeliler Mi?

Para politikasinin ekonomiyi hangi mekanizmalar yoluyla etkilediginin anlasilmasi,
para politikas1 yapicilarinin uyguladiklar1 politikalarin ekonomi {izerindeki etkileri ve
zamanlamasi1 konusunda kesin degerlendirmeler yapmalarmi miimkiin kilmaktadir.
Bilindigi tzere, varlik fiyatlar1 parasal aktarim mekanizmasinda ©onemli bir rol
oynamaktadir. Varlik fiyatlarindaki dalgalanmalarin ekonomi iizerinde 6nemli etkileri
olmasi nedeniyle sz konusu dalgalanmalar ile nasil basa ¢ikilmasi gerektigi sorusu, gerek
politika yapicilar1 gerekse aragtirmacilar arasinda en ¢ok tartisilan konulardan biri haline
gelmistir.

Bir tarafta, politika yapicilarin piyasanin yanlis yapacagini yani varlik fiyatlarinin
cok diisiik veya cok yiiksek oldugunu varsaymakta isteksiz davrandiklar1 goériilmektedir.
Bu goriis, 2013 Nobel Ekonomi Odiilii sahibi Eugene Fama tarafindan 1970 yilinda
gelistirilen ve kamuya acik bilginin zaten varlik fiyatlarinda igerildigini sdyleyen etkin
piyasalar hipotezini kismen yansitmaktadir. Bagka bir ifadeyle, devlet yetkililerinin
fiyatlarin uygunlugu konusunda, kendi paralarini ortaya koyan 6zel yatirimcilardan daha

iyl hiikme vardiklar1 seklinde genel bir yargiya varmanin zor oldugu diigiiniilmektedir.
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Diger taraftan, son 20 yilda iki biiyiik varlik balonu (dot-com ve konut balonu) meydana

gelmis ve her ikisi de patladiginda 6nemli sorunlara yol agtig1 goriilmiistiir.

Hisse senedi balonu meydana gelirken, FED’in s6z konusu balonu patlatmaya
calismasinin gerekip gerekmedigi sorusu tartisilmaya baslanmistir. Birgok iktisatgl, soz
konusu balonunun sonuglarinin, merkez bankalarinin varlik fiyatlariyla ilgilenip
ilgilenmemesi gerektigi problemini kesin olarak ¢ozecegini beklemistir. Fakat 2001-2003
olaylar1 para politikasi ve varlik fiyatlar tizerindeki tartismayi ¢ézmekten ziyade daha da
derinlestirmistir. Konut balonunun 2006’dan sonra patlamasi ise yeni bir test imkani
vermistir. Yasanan kriz sonrast durgunlugun derin ve uzun siireli olmasi; varlik fiyatlari ve
balonlar hakkinda endiselenilmesi gerektigi goriisiinii kuvvetlendirmistir. Konut balonu
ayrica balonlar siserken tespit etme probleminin 6nemini de gostermistir. Tiim bu olaylar,
politika yapicilarinin varlik balonlarin1 daha da biiyiimeden patlatmalart gerekip
gerekmedigi konusunda ekonomistler arasinda siddetli tartismalara yol agmistir. Bu konu
hakkinda hem ekonomistler hem de politika yapicilar1 arasinda asagida yer alan sorular
konusunda 6nemli anlagmazliklarin hiikiim siirdiigti goriilmektedir:

e Merkez bankalar1 varlik fiyat balonlari ile nasil ilgilenmelidir? Varlik fiyat
balonlariin yonetimi igin para politikas1 kullanilmali midir?

e Merkez bankalar1 hisse senedi fiyatlar1 ve gayrimenkul fiyatlar1 gibi varlik
fiyatlar1 yonetimi sorumlulugunun bir pargasi olarak diigiiniilmeli midir?

e Merkez bankalar1 ilgisini enflasyon, ekonomik aktivite ve igsizlik ile mi
sinirlamal1 veya hisse senedi, konut fiyatlar1 gibi varlik fiyatlarindaki asir

hareketleri 6nlemeye de calismali midir?

2.3.2.1. Riizgara Karsi1 Durma

Bilindigi iizere, varlik fiyatlarinin temel degerlerinin iizerine ylikselmesi ‘varlik
fivat balonu’ (asset-price bubble) olarak adlandirilmaktadir. Yiizyillar boyunca
ekonomilerin donemsel olarak varlik fiyat balonlarina maruz kaldig:1 goriilmektedir. Bir
onceki boliimde tartigilan kiiresel finansal krizin hikayesi, bu balonlarin patlamasinin ne
kadar maliyetli olabilecegini tiim diinyaya gdstermistir. Konut piyasasinda varlik fiyat

balonunun patlamasi; finansal sistemi alasagi etmis, ekonomik ¢okiise, issizlikte artisa ve
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yasanan hacizler sonras1 milyonlarca ailenin evlerini terk etmek zorunda kalmasina yol
acmistir. Varlik fiyat balonlarinin yiiksek maliyeti, merkez bankalarinin balonlar hakkinda

ne yapmalar1 gerektigi sorusunu giindeme getirmistir.

Kriz sonrast merkez bankalar1 arasindaki aktif tartisma, merkez bankalarinin olasi
varlik fiyat balonlarma nasil tepki vermesi gerektigi iizerine odaklanmaktadir. Varlik
fiyatlar1 para politikasinin aktarim mekanizmasi kanali i¢erisinde ¢ok dnemli bir role sahip
oldugu i¢in, enflasyon ve ¢ikt1 agisindan istenilen sonuglara ulasilabilmesi amaciyla para
politikasinin varlik fiyatlarina tepki gostermesi gerektigi diisiiniilmektedir. 2007-09 kiiresel
finans krizi sonrasi para politikasinin yiiriitiilmesinde varlik balonlart ile ilgili merkez
bankasinin roliiniin ne olmast gerektigi konusu en 6nemli giindem maddelerinden biri

haline gelmistir.

Bu konudaki goriislerin esasen ikiye ayrildigi goriilmektedir: Merkez bankalari
varlik fiyatlarinda meydana gelen balonun patlamasi halinde ekonomiye olan etkilerini
sinirlayabilmek ic¢in balonu olugsmadan ortadan kaldirmali (patlatmali) midir yoksa balon
patladiktan sonra ortaya ¢ikan enkazi mi temizlemelidir. Burada ilk goriis, balonun
patlamasinin ekonomiye verecegi zarar1 azaltmak i¢in, para politikasinin gelismekte olan
bir varlik fiyat balonunun biiyliimesini yavaslatmasi ya da balonu patlatmasi yoniindedir.
Alternatif goriise gore ise, parasal yetkililer varlik fiyat balonlarina dogrudan tepki
vermemeli, fakat balon patladiktan sonra enflasyon ve ekonomik aktivitede istikrari
saglamak i¢in, sadece varlik fiyat diisiislerine tepki vermelidir. Bu karsit goriislerden ilkine
merkez bankalarinin varlik fiyatlarinda olusan balonlara karsi durmasi (leaning against
asset price bubbles); ikincisine ise varlik fiyat balonu patladiktan sonra ortaligin
temizlenmesi (cleaning up after the bubble bursts) denilmektedir. Dolayisiyla para
politikasinin varlik fiyat balonlaria tepki verip vermemesi gerektigi iizerine yapilan bu
521

tartisma literatiirde ‘karsi durma ya da temizle

adlandirilmaktadir (Hahm ve digerleri, 2012: 4).

(lean versus clean) tartismasi olarak

2! 'S¢z konusu tartigma ile ilgili detayli bilgi igin; Bernanke ve Gertler (1999; 2001), Cecchetti ve digerleri (2000; 2002),
Borio ve Lowe (2002), Borio ve digerleri (2003), Borio ve White (2004), White (2004; 2009) tarafindan yapilan
calismalara bakilabilir.
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Sekil 18: Varhik Fiyat Balonlar1 ve Merkez Bankalarinin TepKkisi

Merkez Bankalar1 Varlik Fiyat
Balonlarina Miidahale Etmeliler Mi?

Riizgara Kars1 Durma Enkaz temizligi
(Leaning against Wind) (Clean after Burst)
* Merkez bankalar1 varlik * Merkez bankalar1 varlik fiyat
fiyatlarinda olusan balonlara balonu patladiktan sonra ortalig1
kars1 koymalidir temizlemelidir

* Kiiresel kriz sonrasi
_kabul goéren goriis
* Ozellikle kredi temelli
varlik fiyat balonlar1
daha tehlikelidir
*Coziim: Makro-ihtiyati
politikalar

* ‘Greenspan Doktrini’
* Kiiresel kriz 6ncesi
merkez bankacilari
arasinda hakim goriis
+Krizle birlikte
sarsintiya ugramistir

Kaynak: Hahm ve digerleri, 2012’den yararlanilarak yazar tarafindan ¢izilmistir.

Bordo ve Jeanne (2002), para politikasi, varlik fiyatlar1 ve finansal istikrar
arasindaki baglantilar lizerine giderek artan tartigmalari inceledigi caligmasinda, kiiresel
kriz d6ncesinde merkez bankacilar1 arasindaki hakim paradigmanin ‘6zel ¢ikar saglamaya
yonelik ihmal ya da iyi niyetli ihmal’ (benign neglect) olarak karakterize edilebilecegini
belirtmektedir. Bu goriise gore, para otoriteleri varlik fiyatlarinin ¢okiisii sonucu meydana
gelen finansal istikrarsizlik ile miicadele etmeli, fakat balonun gelisme asamasinda 6nlem
amaciyla para politikasinda ayarlama yapmamali, yani faiz politikasin1 kullanmaya
calismamalidir. Diger bir ifadeyle, olasi balonlarin ortaya ¢ikisin1 6nlemek amaciyla para
politikasinin varlik fiyatlarinda meydana gelen degismelere tepki vermemesi ya da aldiris
etmemesi gerektigi Onerilmektedir. Sadece balon patladiktan sonra politika tepkisinin
verilmesi gerektigi savunulmaktadir. Bu kapsamda, fiyat istikrar1 finansal istikrar icin

gerekli ve yeterli kosul olarak kabul edilmektedir.

128



Gray ve digerleri (2013: 148), merkez bankalarmin varlik fiyatlarinda goriilen
dengesizliklere tepkisini ikiye ayirmaktadir: ‘reaktif’ (reactive) ve ‘proaktif’ (proactive).
Reaktif goriise gore, varlik fiyatlarindaki degisim sadece beklenen enflasyon ve c¢ikti
acigimi etkiledigi silirece para politikasini da etkilemektedir. Para politikasinin kredi
dongiisiiniin ylikselisine karst koymada etkisiz oldugu ileri siiriilmektedir. Dolayisiyla,
merkez bankalarinin sadece nihai bir krizin beklenmedik sonucglarini ele almasi
gerekmektedir. Proaktif goriise gore ise, eger gelismis ililke merkez bankalart 2003-07
arasinda hizla artan varlik fiyatlarina daha kuvvetli bir sekilde reaksiyon gosterselerdi,
hisse senedi ve gayrimenkul piyasalarinda olugsan balonun bu denli biiyiilk olmayacagi ve

krizin 6nlenebilecegi one siiriilmektedir.

Enkaz temizligi yapan bir merkez bankasinin varlik fiyat balonunun patlamasi
sonucu ortaya ¢ikan bir krize politika faiz oraminda giiclii bir indirimle karsilik vermesi
beklenmektedir. Bu da merkez bankasinin krize karsi reaktif bir davranig sergiledigi
anlamina gelmektedir. SOyle ki, merkez bankasi hisse senetleri veya konut gibi varliklarin
degerlerini, bu fiyatlarin uygun olmadigini diisiinse bile, etkilemeye calismamalidir. Bu
nedenle, sayet enflasyon diisiik kalir ise, merkez bankas1 hisse senedi fiyatlar1 veya konut
fiyatlariin yiikselmesini Onlemek i¢in faiz oranlarmi artirmamalidir. Eger asin
degerlenmis hisse senedi piyasasi sonunda diiser veya konut fiyatlar1 ¢okerse, merkez

bankasinin bu durumla faiz oranlarini diisiirerek ilgilenebilecegi varsayilmaktadir.

Riizgara karsi duran bir merkez bankasinin ise finansal krizi 6nlemek i¢in, varlik
fiyatlarinda goriilen asiriliklara politika faiz oraminda bir artis yoluyla tepki vermesi
beklenmektedir. Dolayisiyla, bu durum merkez bankasinin krize kars1 proaktif bir davranis
sergiledigini gdstermektedir. Bu goriisiin savunuculari, bir balonun patlamasindan sonra -
asirt degerlenmis varlik fiyatlarinin yere cakilmasindan sonra- ekonomiler iizerinde
yaratmis oldugu kalict ve biiyiik 6lgekli etkilerin para ve maliye politikas1 araciligiyla
giderilmesinin zor olabilecegi konusunda uyarida bulunmaktadir. Balon ekonomisinin
cokmesi sonucunda yillarca deflasyon ile miicadele eden Japonya Ornegine vurgu
yapilarak, irrasyonel coskunlugu dizginlemek i¢in merkez bankasinin harekete gegmesi

gerektigi ileri siirilmektedir.
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Kriz oncesinde de, varlik fiyat balonlarinin ekonomi iizerinde olumsuz etkileri
olduguna iliskin olduk¢a fazla calisma bulunmaktadir. Dupor (2005) tarafindan
vurgulandig1 gibi, temel degerlerinden ayrilan varlik fiyatlar1 ekonominin verimliligini
azaltan uygunsuz yatirimlara yol acabilmektedir. Dahasi, Kindleberger (1978)’in ‘Cinnet,
Panik ve Cokiis’ (Manias, Panics and Crashes) adli tinlii kitabinda gosterildigi tizere, tarih
boyunca balonlarin patlamasi1 iktisadi faaliyetteki keskin diistisler tarafindan takip
edilmistir. Varlik fiyat balonlarinin agik ve net tehlikelerinin olmasi nedeniyle, kriz
oncesinde Cecchetti ve digerleri (2000), Borio ve Lowe (2002), Borio ve digerleri (2003),
Borio and White (2004) ile White (2004) dahil bazi ekonomistler; kontrolden ¢ikan balonu
durdurmak i¢in merkez bankalarinin faiz oranlarini yiikselterek balonun siiriikledigi
rliizgara kars1 durmalar1 (lean against the wind) gerektigini savunmuglardir. Onlara gore,
balonun biiylimesini yavaslatmak i¢in faiz oranlarinin yiikseltilmesi daha iyi sonuglar elde
edilmesini saglayabilir. Ciinkii, faiz oranlarinin yiikselmesi; balonun olusmasini
engelleyebilir ya da ekonomiye ¢ok daha az hasar verecek sekilde balonun patlamasinin

siddetini azaltabilir (Hahm ve digerleri, 2012: 4-5).

2.3.2.2. Greenspan Doktrini: Enkaz Temizligi

Alan Greenspan yonetimindeki FED’in goriisii, merkez bankalarinin balonlara igne
batirmamasi (patlatmamasi) gerektigi, sadece balon patladiktan sonra ortaligi temizlemesi
(cleaning up after the bubble bursts) gerektigi yoniindedir. Bu goriis ‘Greenspan doktrini’
olarak bilinmektedir. Greenspan doktrini asagidaki bes argiimana dayanmaktadir (Hahm ve
digerleri, 2012: 5-6; Mishkin, 2011b: 18-20; Mishkin, 2011c: 60-61):

1. Varlik fiyat balonlarini tespit etmek hemen hemen imkansizdir. Riizgara
karst durma goriisiiniin hakli gdsterilebilmesi igin, merkez bankasinin
gelismekte olan bir balonu tespit edebilmesi gerekmektedir. Bu varsayim
son derece kuskuludur, ¢iinkii bir merkez bankasinin 6zel piyasalar lizerinde
boyle bir bilgi avantajina sahip olduguna inanmak giictiir. Eger merkez
bankalar1 ya da hiikiimet yetkilileri bir balonun gelismekte oldugunu
biliyorlarsa, neden piyasa katilimcilar1 da bunu biliyor olmasin? Boyle bir
durumda, s6z konusu balonun gelisme ihtimali diisiik olacaktir, ¢iinkii

piyasa katilimecilar1 fiyatlarin temel degerlerinden ayrildigini bileceklerdir.
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Merkez bankasi ya da hiikiimet yetkilileri piyasa katilimcilarindan daha
akilli olmadik¢a -ki bu durum o6zellikle yetenekli, yiiksek kazangli ve son
derece zeki piyasa katilimcilarmin varligt goéz Oniine alindiginda pek
muhtemel degildir- bu tip balonlarin meydana geldigini tespit etmek olasi
degildir. O zaman, bu durum siipheli balonlara tepki verilmemesi gerektigi
hususunda giiclii bir argiiman olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2. Para politikast balonu durdurmakta etkisizdir. Baska bir ifadeyle, faiz
oranlarindaki artisin varlik fiyatlar1 {izerindeki etkisi belirsizdir. Bazi
ekonomik analizler tarafindan faiz oranlarinin yiikseltilmesi ile varlik fiyat
artiglarinin  azaltilabilecegi gosterilmesine ragmen, olusacak balonlar
sinirlamada faiz oranlarmin yiikseltilmesi segenegi cok etkisiz bir arag
olabilir. Ciinkii piyasa katilimcilar1 balona konu olan varliklar1 satin
almaktan yiilksek getiri bekleyeceklerdir. Ayrica, faiz oranlarinin
yiikseltilmesinin genellikle balonun daha siddetli sekilde patlamasina neden
oldugu tespit edilmistir’>. Dolayisiyla bu durum ekonomiye olan hasar1 da
arttirmaktadir. Baska bir anlatimla; balonlar normal davranis normlarindan
sapmalardir ve para politikasinin geleneksel araglarinin olagandisi
kosullarda etkili olacagini1 beklemek gercekei degildir.

3. Para politikasi olduk¢a kor bir aractir. S6yle ki; birgok farkl varlik fiyati
s06z konusudur ve herhangi bir zamanda varlik piyasalarinin sadece belirli
bir kisminda bir balon mevcut olabilir. Boyle bir durumda para politikasi
eylemleri oldukc¢a kor araglardir. Soyle ki para politikas1 aksiyonlari, balon
yasanan belirli varliklardan ziyade, genel olarak tim varlik fiyatlar
iizerinde etki gostermektedir.

4. Balonu patlatmak olduk¢a maliyetli olabilir. Diger bir ifadeyle, para
politikasinin balonu patlatmak i¢in kullanilmas1 ekonomik aktivite tizerinde
olumsuz (adverse) etkilere neden olabilir. Eger faiz oranlari bir balonu
onlemek i¢in ¢ok fazla yiikseltilir ise, bu durum ekonominin yavaslamasina,
insanlarin islerini kaybetmesine ve enflasyonun arzu edilen seviyenin altina

diismesine yol acabilir. Bir balonu patlatmak i¢in gereken faiz orani artis1 o

22 Bu konuya dair daha ayrintili bilgiye; Bernanke ve digerleri (1999), Greenspan (2002), Gruen ve digerleri (2005) ile
Kohn (2006) tarafindan yapilan ¢alismalardan ulagilabilir.
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kadar yiiksek olabilir ki; bu da istihdam ve ekonomi iizerinde biiyiik bir
maliyet yaratabilmektedir. Fakat bu durum para politikasinin varlik
fiyatlarindaki dalgalanmalara tepkisiz kalmasi gerektigi anlamina
gelmemektedir. Para politikas1 varlik fiyatlarindaki dalgalanmalara
enflasyonu ve ekonomik aktiviteyi etkiledigi dlciide tepki vermelidir. Diger
bir ifadeyle, merkez bankalari enflasyonist riskler dogurmadig: siirece
balonlara duyarsiz kalmalidir.

5. Balon patladiktan sonra ortaligi temizlemek ¢ok maliyetli degildir™. Buna
gore; politika yapicilar, bir varlik balonunun patlamasi sonrasinda agresif
bir sekilde para politikasini gevseterek zamaninda tepki verdikleri siirece,
balonun patlamasiin zararl etkileri yonetilebilir bir diizeyde tutulabilir.
Gergekten de, Greenspan yonetimindeki FED, 1987 borsa ¢okiisii ve 2000
yilinda teknoloji balonunun patlamasinin ardindan tam olarak bu sekilde
davranmistir. 1987 ve 2000 yillarindaki borsa balonlarinin patlamasinin
akabinde para politikasinin agresif sekilde gevsetilmesinin son derece
bagarili oldugu goriilmiistiir. 1987 hisse senedi piyasast ¢okiigii sonrasi
ekonomi resesyona girmemis ve teknoloji balonun 2000 yilinda
patlamasinin ardindan durgunlugun orta siddette oldugu gozlenmistir.
Nominal faiz oranlar1 para otoriteleri tarafindan sifira indirilmis olsa ve
geleneksel politika faiz oran1 aracini1 daha fazla diisiirme opsiyonu kalmasa
dahi, ekonominin uyarilabilecegi baska araglar s6z konusudur. Birincisi,
beklentilerin yonetimdir. Beklentiler hipotezi, daha diisiik bir kisa donem
faiz oranmin, faiz bu diizeyde kaldigi miiddetce, uzun donem reel faiz
oranlarinda da bir diislise neden olacagini sdylemektedir. Nominal faiz
oranlari sifir tabaninda iken, politika faizinin uzun bir siire diisiik kalacagina
dair beklenti, uzun vadeli faiz oranlarimin diisliriilmesini saglayabilir.
Ikincisi, menkul kiymet satin alarak ve bdylece goreceli arzin degistirilmesi
suretiyle risk ve vade primleri azaltilabilir. Ugiinciisii yerli para biriminin
degerini diislirmek i¢in yapilan doviz kuru miidahaleleri, yerli tiretim icin

dis talebi artirmaktadir.

23 Greenspan doktrininin kilit argiimanlarindan biri olan bu gériis, yasanan kiiresel finansal kriz sonrasinda énemli él¢iide
gecerliligini kaybetmigtir. Nitekim, artik kredi temelli bir varlik fiyat balonunun patlamasi sonrasi temizligin maliyetinin
oldukgea yiiksek olabilecegi kabul edilmektedir (kiiresel finansal kriz 6rneginde oldugu gibi).
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Ozetle Greenspan doktrini olarak bilinen bu yaklasim varlik fiyat balonlarma 6zel
bir 6nem atfetmeyen, enflasyon ve istihdamda istikrar saglamaya odaklanan bir para
politikas1 stratejisi ile tamamen uyumludur. Greenspan, riizgara kars1 durma goriisiine karsi
cikmakta® ve varlik fiyatlarinin enflasyon ve istihdam iizerindeki 6ngoriilebilir etkileri
oOl¢iistinde para politikasinin yiiriitilmesinde rol oynamasi gerektigini savunmaktadir. FED
yetkilileri tarafindan da siddetle desteklenen Greenspan doktrininin 2007-09 kiiresel krizi

oncesinde merkez bankacilar1 arasinda genellikle hakim goriis oldugu bilinmektedir.

2.3.3. Varlik Fiyat Balonlarimin Tanimlanmasi ve Tiirleri

Para politikasimin potansiyel varlik fiyat balonlarina karsi tepki verip vermesi
gerektigi tartismasi, Kiiresel kriz sonrasi giindemdeki en 6nemli konulardan biri haline
gelmistir. Bu tartisma iizerine diislinlirken, varlik fiyat balonlarinin iki farkl tiirii arasinda
ayrim yapilmasi gerekmektedir. Mishkin tarafindan belirtildigi lizere, tiim varlik fiyat
balonlar1 birbirine benzer degildir. Burada ayrim yapilirken balonun temelinde agsir: kredi
artiglarimin m1 yoksa piyasa ajanlarimin akildist coskusunun mu olduguna bakilmalidir. Bu
kapsamda Mishkin ve Eakins (2012: 243-244), varlik fiyat balonlarmin iki farkli tiirii

oldugunu belirtmektedir:

(1) Kredi temelli varlik fiyat balonlar1 (credit driven bubbles)
(2) Akildis1 tagkinlik temelli varlik fiyat balonlar1 (irrational exuberance bubbles)

2.3.3.1. Kredi Temelli Balonlar

2007-09 kiiresel finans krizi, kredi temelli varlik fiyat balonlarinin son derece
tehlikeli olabilecegini gdstermistir. Bu tiir bir balonun olusumunda asagidaki tipik olaylar
zinciri gergeklesmektedir (Sekil 19) (Hahm ve digerleri, 2012: 13; Mishkin, 2011b: 39).

e Ekonomik kosullara iliskin asir1 iyimser beklentiler veya finansal
piyasalarda yasanan yapisal degisiklikler, kredilerde bir patlamaya neden

olmaktadir.

% Varlik fiyatlarma odaklanmanin kargisinda duran bir bagka goriise gore; bu durum merkez bankasmin amaglar
hakkinda kamuda kafa karisikligina yol acabilmektedir. Giavazzi ve Mishkin (2006) tarafindan gosterildigi iizere, Isvec
toplumunun farkli sektorlerinden katilimcilarla yapilan goriismelerden ¢ikan sonug, Riksbank tarafindan konut fiyatlar
ile ilgili agiklamalarin halkin kafasim karistirdig1 ve Isve¢ merkez bankasina duyulan giivenin zayiflamasina yol agtigi
seklindedir (Mishkin, 2013c¢: 61).
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e Gevseyen kredi kosullar1 sonucu kredi hacminde meydana gelen artis, bazi
varliklara talebi artirmakta ve boylece fiyatlarini yiikseltmektedir.

e Varlik degerlerindeki artig; bir taraftan kredilerin alinmasi sirasinda
kullanilan teminatlarin degerini artirmakta, diger taraftan finansal
kurumlarin sermayesinin degerini yiikseltmektedir.

e Her iki gelisme de daha fazla bor¢ vermeyi tesvik etmektedir, bunun

sonucunda varlik talebi ve fiyatlar daha fazla yiikselmektedir.

Sekil 19: Kredi Temelli Varhk Fiyat Balonunun Gelisim Dongiisii

Asir1 Tyimser
Beklentiler
ya da
Yapisal
Degisiklikler

Kredi
Olanaklarinda
Genigleme
ve
Kredi Patlamasi

Kredi Verme
Standartlarinda
Diisiis

Varlik
Talebinde ve
Fiyatlarinda
Daha Fazla
Artig

Varlik
Talebinde ve
Fiyatlarinda
Artig

Varliklar
Teminat
Gosterilerek
Daha Fazla
Borglanma

Kaynak: Mishkin (2011b)’den yararlanilarak yazar tarafindan ¢izilmistir.

Bu geri besleme dongiisii varlik fiyatlariin temel degerlerinin ¢ok {izerine
yiikseldigi bir balon yaratir. S6z konusu balon da kredi standartlarinin gevsemesine neden
olur. Bu noktada dikkat ¢eken gelisme; kredi verenlerin, bor¢ alanlarin kredileri geri
Odeyebilme yetenegi hakkinda daha az endise duyar hale gelmeleridir. Ciinkii olusabilecek
olas1 zararlardan kendilerini korumak i¢in degerlenen varlik fiyatlarina giivenmektedirler.

Bir noktada balonun biiylimesi durur ve balon patlar. Bu defa varlik fiyatlarinin ¢okmesi
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‘ters bir geri besleme dongiisiine’ yol acar (Sekil 20) (Hahm ve digerleri, 2012: 13-14;
Mishkin, 2011b: 39-40):

Varlik fiyatlarinda meydana gelen diisiisler teminatlarin degerini azaltir ve
kredi kosullarinin daha fazla sikilastirmasina yol agar.

Krediler kurur, kredi verenler kredi arzini daraltirlar, s6z konusu varliklar
icin talep daha fazla azalir ve fiyatlar daha ¢ok diiser.

Geri donmeyen krediler ve varlik fiyatlarinda meydana gelen azalislar
kredilerin geri ¢agrilmasina neden olur. Boylece varlik talebi ve fiyatlarla
birlikte kredi arz1 da daralmaktadar.

Yasanan kredi kayiplari, varlik fiyatlarinda ve teminat degerindeki diisiisler;
finansal kurumlarin bilangolarini asindirir (erozyona ugratir) ve ¢ok genis
bir yelpazedeki varlik sinifinda yatirimlar ve krediler azalir.

Kredi kullandirmadaki diisiis ekonomik birimlerin  harcamalarin
kismalarina yol acar, bu da ekonomik aktiviteyi zayiflatir ve kredi
piyasalarindaki makroekonomik riski artirir.

Varlik fiyat balonunun ¢okiisiinii takiben, varlik fiyatlar1 ve finansal
kuruluslarin saglig1 arasindaki etkilesim bir biitlin olarak finansal sistemin

caligmasini tehlikeye sokabilir.

Burada anlatilan olaylar son krizde konut piyasalarinda tam olarak gergeklesmistir.

Krizle birlikte konut piyasasindaki fiyat balonlarinin kredi piyasasi ile etkilesimi oldukc¢a

net bicimde ortaya ¢ikmistir. Esik-alti kredilerde yasanan kredi patlamasinin etkisiyle,

konut fiyatlar1 temel degerlerinin ¢ok {izerine yiikselmistir. Buna karsilik konut fiyatlarinin

diismesi sonucu, krediler kurumus ve konut fiyatlar1 dibe vurmustur. Esik-alt1 krediler ve

varliga dayali menkul kiymetlerde ortaya ¢ikan kayiplar finansal kuruluslarin bilangolarini

asindirmis, kredilerde bir daralmaya (ters kaldirag) neden olmus ve hanehalki ve firmalarin

harcamalarinda ve ekonomik aktivitede keskin bir diisiise yol agmistir. Kiiresel finansal

kriz sirasinda gordiiglimiiz gibi, konut fiyatlar1 ve finansal kurumlarin saglhig arasindaki

etkilesim konut fiyat balonunun ¢okiisiiniin ardindan bir biitiin olarak finansal sistemin

isleyisini tehlikeye atmis ve ekonomi i¢in korkung sonuclara yol agmustir.
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Sekil 20: Kredi Temelli Varlik Fiyat Balonunun Patlama Dongiisii

Varlik
Fiyatlarinda
Dustis

Ekonomik
Aktivitenin
Zayiflamasi

Bor¢ Verenin
Kredi
Kayiplarina
Maruz Kalmast

Firma Kredi Kosullarinda

Yatirimlari ve Daralma,
Tiiketim Kredi
Harcamalarinda Bulunabilirliginde

Diistis Diisiis

Varlik Talebinde ve
Fiyatlarinda
Azalma
Finansal Kurumlarin
Bilangolarinin
Asinmasi

Kaynak: Mishkin (2011b)’den yararlanilarak yazar tarafindan ¢izilmistir.

2.3.3.2. Akildis1 Taskinhk Kaynakh Balonlar

Varlik balonlarinin ikinci tiiri olan piyasa ajanlariin akildisi coskusu nedeniyle

ortaya cikan balonlar ¢ok daha az tehlikelidir. Bu tiir balonlar sadece asir1 iyimser
beklentiler sonucu olusmaktadir ve bir kredi patlamasi ile iligkili degildir. Dolayisiyla kredi
temelli balonlar ile karsilastirildiginda, finansal sistem {izerinde ¢ok daha az risk teskil
etmektedir. Ornegin, 1990’larin sonlarinda teknoloji hisselerinde yasanan balon, kredi
patlamas1 ve yiikselen hisse senedi degerleri arasindaki bir geri besleme dongiisii
tarafindan tetiklenmemistir. Bu nedenle teknoloji balonunun patlamasi finansal kurumlarin
bilangolarinda belirgin bir bozulmay: beraberinde getirmemistir. Teknoloji balonunun
patlamas1 ekonomi tizerinde ¢ok agir bir etkiyle sonu¢lanmamais ve takip eden durgunlugun
olduk¢a hafif oldugu gériilmiistiir. Ozetle piyasa psikolojisi ile ortaya ¢ikan irrasyonel

davraniglarin sebep oldugu varlik balonlari, kredi temelli balonlar ile kiyaslandiginda, ¢ok

daha az tehlikelidir (Hahm ve digerleri, 2012: 13).
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Mishkin (2011b: 40)’in ileri slirdiigii iizere, kiiresel finansal krizden 6grenilen en
onemli derslerden biri; kredi temelli balonlarin patlamasinin sadece ¢cok maliyetli olmakla
kalmadigi, fakat ayn1 zamanda kriz sonrasi ortaya ¢ikan hasari temizlemenin de son derece
zor oldugudur. Dahasi bu tip balonlar fiyat ve ¢ikt1 istikrarinin saglandigi bir donemde de
meydana gelebilir ki; hatta bu durum balonun olusmasia yol acan faktorlerden biri
olabilir. Nitekim fiyat ve ¢ikt1 istikrar1 aslinda kredi temelli balonlar1 tesvik edebilir.
Ciinkii boyle bir ortamda piyasa katilimcilar1 ekonomide var olan gercek risk miktarini

dikkate almamakta ve riskleri oldugundan daha az degerlendirmektedir.

White (2009) tarafindan belirtildigi iizere, iki tiir varlik balonu arasindaki ayrim -ki
bunlardan biri (kredi temelli) digerinden ¢ok daha maliyetlidir- merkez bankalarinin varlik
fiyat balonlarina miidahale etmesi gerekip gerekmedigi tartigmasinin iki tarafina yanlis rol
dagitimi yapildigini gostermektedir. Akildisi cosku sebebiyle ortaya ¢ikan balonlara karsi
durmak yerine, ‘kredi temelli balonlara karsi durulmasinin’ (leaning against credit-driven
bubbles) daha dogru bir yaklagim oldugu vurgulanmistir. White (2009) ve Mishkin
(2011b)’in ifade ettigi gibi, kredi balonunu tanimlamak varlik fiyat balonunu
tanimlamaktan c¢ok daha kolaydir. Finansal diizenleyiciler ve merkez bankalar1 kredi
verenlerin aracilik yiiklenim standartlarimi (underwriting standards) diisiirdiiklerine (bu
durumda risk primleri haddinden fazla diisiik gériinmektedir) ya da kredi genislemesinin
anormal derecede yliksek oranlara ulastigina dair gerekli bilgilere sahiptirler. Bu durumda,
merkez bankasi ya da hiikiimet yetkililerinin bir balonun gelismekte oldugunu tespit
etmeleri daha miimkiindiir. Bu ise gercekten ABD’de konut piyasasindaki balon sirasinda
yasanan durumdur. Cilinkii s6z konusu yetkililer kredi standartlarinin zayifladigi ve ipotek
piyasalarinda kredi genislemesinin anormal derecede yiiksek oranlara ulastigi bilgisine
sahiptiler. Varlik fiyat balonlarini tanimlamanin zor oldugu argiimani, kredi temelli
balonlara kasi durma goriisii karsisinda gecerliligini yitirmektedir (Hahm ve digerleri,

2012: 14)

O halde kredi temelli balonlara kars1 durulmasi gerektigine yonelik bu giiclii
cikarimlarin ardindan, sorulmasi gereken asil soru s6z konusu balonlarin olusumunu
frenleyici en etkili politikalarin hangileri oldugudur. Bahsi gegen soruya yanit aramak i¢in,

bir sonraki alt baglikta makro-ihtiyati politikalar agiklanmaktadir.
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2.4. Makro Ihtiyati Politikalar

Kredi temelli balonlara kars1 etkili politikalar tasarlarken dikkat edilmesi gereken
temel prensip ‘asir: risk alimini’ frenlemektedir. Yalnizca bu risk alimi yiiksek oldugunda
kredi balonlarinin gelisme olasiligit muhtemeldir. Bu yiizden s6z konusu balonlarin
olusumunu siirlamak i¢in ihtiyati diizenleyici tedbirler kullanilmalidir. Kiiresel finans
krizinden Once, diizenleyici otoriteler bireysel finansal kurumlarin giivenligi ve
saglamligina odaklanan ‘mikro ihtiyati denetim’ (microprudential supervision) ile mesgul
olmuslardir. Mikro-ihtiyati denetim her kuruma ayr1 ayr1 bakmakta, faaliyetlerinin
riskliligini ve agiklama gerekliliklerine uyup uymadigini degerlendirmektedir. En 6nemlisi,
mikro-ihtiyati denetim bir kurumun sermaye oranlarim1 yerine getirip getirmedigini
denetlemekte ve sayet karsilamadigi takdirde, ya s6z konusu kurumu sermaye oranlarini
artirmaya zorlamak icin acil diizeltici eylemlere (prompt corrective actions) basvurmakta

veya denetleyiciler ilgili kurumu kapatmaktadir.

Kiiresel finans krizi, finansal sistemin bir biitlin olarak giivenligi ve saglamligina
odaklanan ‘makro-ihtiyati denetime’ (macroprudential supervision) duyulan ihtiyaci agik
bir sekilde gostermistir. Yasanan kriz, finansal istikrar1 saglamak ve finansal krizleri
onlemek i¢in mikro-ihtiyati denetime odaklanmanin yeterli olmadigini1 ortaya koymustur.
Bankalar ve diger finansal kurumlar arasindaki karsilikli baglantilarin ve sistemik risk
unsurlarinin ne denli 6nem arz ettigi ortaya ¢ikmistir. Gélge bankacilik sektoriine yasanan
hiicumlar, bir finansal kurumunun problemlerinin nasil saglikli olan diger finansal
kurumlara da zarar verebilecegini gostermistir. Bireysel kurumlarin tek tek giivenligi ve
saglamligima odaklanmak yerine, makro-ihtiyati denetim finansal sistemin genel
kapasitesini degerlendirerek sistem genelinde yok pahasina satislar1 ve tersine kaldirag
dongiistinii hafifletmeye calismaktadir. Dolayisiyla bir kredi patlamasini tetikleyerek varlik
fiyat balonunun olugmasina yol agan asir1 risk alimini 6nlemek i¢in de dogru bir arag

olarak goriinmektedir.

Daha genel olarak, diizenleyicilerin ‘dongiisel kaldiracin’ (procyclical leverage)
onlenmesine odaklanmasi onemlidir. Kiiresel kriz sonrasi yapilan tartismalarda kaldirag
dongiiselligi kavrami, krize yol acan en dnemli faktorlerden biri olarak gosterilmektedir.

Kaldiracin dongiisel olmas1 finansal ¢evrimleri hizlandiran bir islev gormektedir. Soyle ki,
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dongiisel kaldirag, aktif biiylimesi ile kaldirag artis1 arasinda pozitif bir iliskinin varlig
anlamina gelmektedir. Varlik fiyatlarinda artis olmasi durumunda mevcut kaldirag orani
hedefine ulasmak iizere banka daha fazla kaynak saglamak suretiyle kaldirag oranini
yiikseltmekte, varlik fiyatlarinin diismesi durumunda ise kaldirag oranini diisiirme egilimi
ortaya c¢ikabilmektedir. Bu nedenle, bankacilik sisteminin hizli biiyiime gosterdigi ve
kaldirag oraninin arttigi donemler, kredi ¢evrimlerinin giiglendigi donemler veya kredi
cevrimlerinin genisleme evresi ile Ortiisebilmektedir. Bu anlamda kaldiracin makro
finansal riskleri azaltic1 bir ara¢ olarak kullanilip kredi ¢evrimlerini yumusatmayi
saglayabilecek bir iglev gorebilmesi sdz konusu olabilmektedir (Binici ve Koksal, 2012a,

2012b).

Sekil 21: Finansal Amplifikasyon (Hizlandiric1) Mekanizmasi

Panel (a): Genisleme Doneminde Kaldirag Panel (b): Cokiis Doneminde Kaldirac
Ayarlamasi Ayarlamasi
Kaldiracin Kaldiracin
diizenlenmesi/Hedef diizenlenmesi/Hedef
Kaldirac Kaldirag
Finansal kurumlarin Finansal kurumlarin
bilangolarmin Bilango bilangolarinin Bilanco
kuvvetlenmesi biiyikliginde zayiflamasi biiyiikliiginde
: artis : azalis
Varlik fiyat balonu Varlik fiyat diisiisi

Kaynak: Adrian ve Shin, 2010b: 424; Shin, 2013: 23

Adrian ve Shin (2010) ¢alismalarinda, ABD’de 6zellikle yatirim bankalar1 igin
finansal genisleme donemlerinde kaldiracin yiikseldigini, daralma doneminde ise
kaldiracin diistiiglinii ve bu nedenle s6z konusu kurumlar i¢in kaldiracin dongiisel oldugu
bulgusuna ulasmislardir. Kaldirag kullanimi, konjonktiir (dongiisellik) yanlisi (procyclical)
bir yap1 sergilemekte ve finansal konjonktiiriin yardimi ile artmaktadir. Coziim olarak

konjonktiir karsiti (countercyclical) kaldirag uygulamalar1 6nerilmektedir.
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Nitekim dongiisel kaldira¢ son krize neden olan faktorler arasinda gosterilmektedir.
Sorun yasayan finans kurumu yok pahasina satiglara zorlandiginda ve hedef sermaye
oranlarin1 ya da haircut (ilave risk marji1) gereksinimlerini karsilamak i¢in varliklarini
cabucak satmak durumunda kaldiginda, bu durum varlik degerlerinde diisiise yol
acmaktadir. Varlik fiyatlarinda meydana gelen diisiis, diger kurumlarin yok pahasina
satiglara girismesine neden olmakta ve bu da hizli bir ters kaldirag siirecine ve sistemik
krizlere yol agmaktadir. Bu gibi durumlarda, normalde saglikli olan ve yiiksek sermaye

oranlarina sahip kurumlar bile sikint1 i¢ine girebilmektedir.

Kiiresel finans krizinin olusumu ters kaldira¢ kisir dongiisiinii igermektedir. Kredi
patlamasi esliginde yiikselen varlik fiyatlar1 geri beslemenin oldugu dongiisel bir siire¢
yaratmistir. Kredi vermede yasanan patlama, varlik fiyatlarinin yiikselmesine yol agmistir.
Finansal kurumlarin net degerini (6zsermaye) ylkselterek, yiiksek sermaye tamponu
olusturmustur. Bu da degismeyen sermaye gereksinimleri (zorunluluklari) altinda daha
fazla bor¢ vermeyi tesvik etmis, varlik fiyatlarint daha da yiikseltmistir. Balon
siirdliriilemez hale geldigi noktada patlamis; varlik fiyatlar1 inise ge¢mis, sermayenin
degeri keskin sekilde diismiis, bor¢ vermede kesintiye ve varlik fiyatlarinda daha fazla

azalmaya yol agmustir.

Bu kaldirag dongiistinii kirmak i¢in ise makro ihtiyati politikalar gerekmektedir.
Bilindigi iizere, finansal kurumlar ani yiikselis donemlerinde asir1 risk tistlenirken, ani
diisis donemlerinde ise riskten olabildigince kacinma egilimdedirler. Bu da finansal
sistemi ve ekonomiyi ani yiikselis sonrasi ¢okiis dongiilerine (boom-bust cycles) karsi
savunmasiz hale getirmektedir. Bu kapsamda, ylikselis donemlerinde yukar1 dogru; buna
karsilik ¢okiis donemlerinde ise asagi dogru ayarlanabilir konjonktiir karsiti sermaye
veterliliklerine (countercyclical capital requirements (CTC)) ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu
baglamda, genisleme donemlerinde konjonktiir yanlis1 davranislar1 engelleyecek, daralma
donemlerinde de yok pahasina satiglar1 ve kredi ¢okiislerini azaltacak makro ihtiyati
araglara gereksinim duyulmaktadir. Boylece kredi temelli balonlar1 tetikleyen yikici geri
besleme dongiileri 6nlenebilecektir. Kredi patlamasi esliginde hizla artan varlik fiyatlari,
bir balonun olusmasina neden olabilecek piyasa basarisizliklar1 veya kotii finansal
diizenleme ve denetlemelerin varligina iligkin bir sinyal niteligi tasimaktadir. Merkez

bankalar1 ve diger hiikiimet diizenleyicileri, dogrudan kredi biiylimesine dizginlemeye ya
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da kredi standartlarinin yeterince yiiksek oldugundan emin olmak i¢in gerekli dnlemlerin
alinmasina yonelik politikalar uygulamay: diistinmelidirler. Kaldirag dongiisiiniin yukari
yonlii salinimi sirasinda, makro ihtiyati politikalar araciligiyla finansal kurumlar kredi
standartlarin1  sikilastirmaya zorlanabilir veya kredi biiylimesi iizerine dogrudan

siirlamalar getirilmesi de miimkiindiir.

Ek olarak, kiiresel kriz siirecinde iyi sermayelendirilmis pek ¢cok kurum da likidite
sikintist ile karsi karsiya kalmis ve kisa vadeli fonlara erisimi kesilmistir. Makro ihtiyati
denetim sadece bir biitiin olarak sermaye yeterliligine degil, ayn1 zamanda finansal
sistemin yeterli likiditeye sahip olup olmadigina da odaklanmaktadir. Finansal kurumlarin
yeterli likiditeye sahip oldugundan emin olmak i¢in makro ihtiyati politikalar finansal
kurumlarin yeterince diisiik net istikrarli fonlama oranina (net stable funding ratio (NSFR))
sahip olmasim1 gerektirmektedir. Kurumun kisa vadeli fonlamasmin toplam fonlama

icindeki pay1 yeterince diisiik olmalidir.

Makro ihtiyati politikalar, sistemik riski azaltmak amaciyla finansal sektore yonelik
diizenlemeler biitiiniinii ifade etmektedir. Kiiresel finans krizi sonrasinda finansal
sistemdeki istikrarsizligin ekonomiye yansimalarinin ve hanehalki, firma ve devlet
bilangolarina etkilerinin ne kadar yikici olabildiginin anlagilmasi iizerine, finansal sistemde
olusabilecek risklerin azaltilmast konusunda wuluslararasi diizeyde gorlis birligi
saglanmistir. Makro ihtiyati politikalar genel olarak, hizli kredi biiylimesi ve yiikselen
kaldira¢ oranlarma karsi finansal sistemin dayanikliligini artirmayir ve kredi ve varlik
fiyatlarindaki asir1 biiylimeyi smirlamayr hedeflemektedir. Bagka bir ifadeyle, makro
ihtiyati politikalar finansal sistemle makroekonomi arasinda birbirini besleyen ve
ekonomik dongiilerin siddetini artiran etkilesimi zayiflatmayr amacglamaktadir. Makro
ithtiyati politikalar tilkeler arasinda 6nemli farklar gostermekle birlikte, kullanilan baglica
makro ihtiyati araglar; kredi teminat oran1 ve borcun gelire orani i¢in iist sinir belirlenmesi,
minimum sermaye yeterlilik oran1 uygulamasi, kredi biiyiimesi veya kaldirag i¢in referans
degerler belirtilmesi ile bor¢lanma vadesi ve kaynagma gore de§isen zorunlu karsilik

uygulamalari olarak siralanabilmektedir (TCMB, 2016a).
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Nitekim bahsedilen makro ihtiyati politikalarin Basel III ¢ergevesinin bir pargasi
oldugu goriilmektedir. Kriz sonrast donemde Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu bir¢ok

iilkenin makro ihtiyati politikalara bagvurdugu gorilmiistiir.

Tablo 3: Makro ve Mikro Ihtiyati Yaklasimlarin Karsilastirilmasi

Makro ihtiyati Mikro Ihtiyati
Ik hedef Sistem ¢apindaki finansal Bireysel kurumlarin finansal
sikintilart sinirlamak sikintilarini sinirlamak
Nihai hedef Cikt1 (GSYH) maliyetlerinin Yatirimcilan ve tasarruf sahiplerini
Onlenmesi korumak
Riskin nitelii Kargilikli davramiglara bagli Bireysel davraniglara bagl olarak
iteligi
& olarak i¢sel digsal
Kurumlar arasindaki
baglantilar ve ortak Onemli flgisiz
risklere maruz kalma
(common exposures)
. Sistemik risk acisindan; yukaridan | Bireysel kurumlarin riskleri agisindan;
Ihtiyati kontrollerin i Y
asagl asagidan yukar1
ayarlanmasi . . .
timdengelim (top-down timevarim (bottom-u
(timdengelim (top-down)) (t (bottom-up)

Kaynak: Borio, 2003: 2

Borio (2003)’nun g¢alismasinda, makro ve mikro ihtiyati yaklasgimlar arasindaki
farkliliklar agiklanmaktadir. Karsilastirilmali analizin yapildigi Tablo 3’den s6z konusu
politikalar hakkinda genel bir fikir edinilebilir. Tablo 3’den goriilecegi iizere, mikro
ithtiyati yaklasim, bireysel kurumlarin finansal sikintilarini sinirlamaya calisarak
yatirimcilart ve tasarruf sahiplerini korumayr amacglamaktadir. Bireysel kurumlarin farkli
davraniglar1 sonucu olusan bireysel risklere odaklanmakta ve kurumlar arasindaki
baglantilar1 ve ortak risklere maruz kalmalar1 g6z ard1 etmektedir. Uygulanan politikalarin
ekonominin biitiinii izerinde yaratacagi etkilere karsi kayitsiz kalinmaktadir. Buna karsilik
makro ihtiyati yaklasimda sistem capindaki finansal sikintilar 6nlenmeye caligilarak ¢ikti
maliyetlerinin azaltilmas1 hedeflenmektedir. Finansal kurumlarin karsilikli davranislar
sonucu olusan i¢sel nitelikteki sistemik risklere odaklanmakta ve kurumlar arasindaki

baglantilar1 ve ortak risklere maruz kalmalar1 dikkate almaktadir.
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Crockett (2000), finansal istikrarin mikro ve makro ihtiyati boyutlarim1 ayirmakta
ve makro-ihtiyati politikalarin amacinin ‘sistemik riskin’ (systemic risk) sinirlandirilmast,
buna karsilik mikro-ihtiyati politikalarin hedefinin ise bireysel kurumlarin ‘kendine (olaya
ozgii) risklerinin’ (idiosyncratic risks) kisitlanmasi oldugunu ifade etmektedir. Makro-
ihtiyati politikadaki ‘yukaridan asagr’ (tiimdengelim (top-down)) bakis agisi, finansal
kurumlar arasindaki karsilikli baglantilar1 ve i¢sel (endogenous) riskleri hesaba
katmaktadir. Buna karsilik, mikro-ihtiyati politikadaki ‘asagidan yukari’ (timevarim
(bottom-up) yaklagim ise bireysel kurumlarin saglamligina ve digsal (exogenous) risklere
odaklanmaktadir. Bunun dogal sonucu olarak, bireysel kurumlarin karsilikli eylemlerinin
sonucu ortaya ¢ikan geri bildirimleri de géz ardi etmektedir. Mikro ihtiyati goris; “‘her bir
kurum saglam oldugu siirece finansal istikrar saglanir’’ 0zlii soziine dayanmaktadir.
Finansal istikrarsizliklarin dogasini anlamak, izlemek ve dnlemek i¢in, ekonomik stireclere
makro-ihtiyati bir bakis acist gerekmektedir. Finansal sistem icindeki icsel giigler,
ekonomik dongiileri biiylitme egilimindedir. Zaman iginde risklerin 6l¢iimii ve azaltilmasi
acisindan temel zorluk, finansal istikrarsizliklarin altinda yatan finansal dongiileri daha iyi
tespit edebilmektir. Riizgara kars1 durarak, finansal dongiilerin biiyiikliigli azaltabilir ve
finansal sikint1 (financial distress) riski sinirlandirilabilir. Finansal istikrar politikalarinin
makro-ihtiyati oryantasyonu, yapisi ve isleyisi sistemik riskleri hedefleyen giivenlik aglar
gerektirmektedir. Bireysel risklere odaklt mikro-ihtiyati politikalarin sistem ¢apinda

risklere odakli makro-ihtiyati politikalar ile desteklenmesi dnerilmektedir.

Sonug olarak, kiiresel krizin ardindan sistemik riskleri azaltmak ve finansal istikrar1
tesis etmek icin mikro ihtiyati politikalarin tek basina yeterli olmadigi ve makro ihtiyati
politikalarla desteklenmeleri gerektigi ortaya c¢ikmustir. Finansal kurumlarin bireysel
saglamligimin yani sira, s6z konusu kurumlar arasindaki karsilikli baglantilarin ve ortak
maruz kalmalarin sistemin biitiin olarak istikrarini tehlikeye atabilecegi goriilmiistiir. Bu
kapsamda, finansal diizenleme ve denetimlerin makro ihtiyati bir bakis agist ile
giiclendirilmesi, finansal sistemin konjonktiir yanlis1 tarzinin sistemik etkilerinin hesaba
katilmasi, finansal istikrarin korunmasi ve siirdiiriilebilmesi amaciyla merkez bankalari,
finansal diizenleme ve denetim otoriteleri arasindaki esgiidiimiin saglanmasi son derece

Oonem arz eden konular arasinda yer almaktadir.
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2.5. Kriz Sonras1 Regiilasyon: 2010 Dodd-Frank Finansal Diizenleme Reform

Tasaris1

Son kiiresel finansal kriz, diinya ¢apinda bankacilik krizlerine yol agmis ve
bankalarin kurtarilma maliyetinin ne kadar biiyiik olabilecegini gozler oniline sermistir.
Kurtarma operasyonlariin biiytlikliigii ve pek ¢ok finansal kurulusun devletlestirilmesi géz
Oniine alindiginda, finansal diizenleme sisteminin dramatik degisiklikler gegirmesi

yoniinde bir beklenti olugsmustur.

2009’un sonlarinda, diinyadaki hiikiimet ve merkez bankalarinin miidahaleleri
sonucu finansal piyasalarda sakin bir seyrin yasandigi gézlemlenmistir. Ancak biiyiik hasar
kiiresel ekonomide meydana gelmistir. Gelismis diinyanin biiylik bir boliimiinde iilkeler,
1930’lardan beri yasanan en derin ¢okiisler (slumps) ile karsi karsiya kalmistir. Kiiresel
kriz ¢ok agik bir sekilde gostermistir ki; finansal diizenleme devam eden bir siirectir. Diger
bir ifadeyle, mevcut diizenlemelerin degisen diinyada ayak uydurmasi i¢in zamanla
degismesi gerekmektedir. Cok kisa vadeli kredilere bagimlilik, diizenleme eksikligi ve
nihai kredi mercii sisteminin diginda kalmak; gdlge bankacilik sektdriinii kriz ve paniklere

kars1 savunmasiz hale getirmistir (Krugman ve Wells, 2015: 967).

2007-09 kiiresel finans krizinin, finansal sistemde 1930 sonrasi yapilan en biiyiik
degisikliklere neden olacagi konusunda ¢ok genis bir beklenti olusmustur. Bu kriz de,
bundan onceki krizlerde oldugu gibi, ekonominin diger kisimlari iizerinde 6nemli negatif
etkiler yaratmigtir. Tarihsel olarak onceki krizlerden ¢ikarilan dersler 15181inda, mevduatlari
sigortalayip ticari bankalar1 diizenlemenin yeterli oldugu diistinlilmiistiir. Fakat son krizin
bliylikk kisminin geleneksel olmayan banka kuruluslarindan (golge bankalardan)
kaynaklanmasi yliziinden, bu krizle birlikte finans sektdriinde ¢ok daha yaygin bir giivenlik
ag1 ve daha genis diizenlemelere ihtiya¢ duyuldugu ortaya c¢ikmistir. Krizle birlikte
geleneksel bankacilik diizenlemelerinin  kapsaminin ¢ok dar oldugu anlasilmistir.
Bankacilik sektoriiniin biiyiikk bir kismmin goélge bankacilik tarafindan iistlenildigi bir
diinyada, sadece mevduat kurumlarinin diizenlenmesinin acik¢a yetersiz oldugu
goriilmistiir. Kriz sonrasinda, finansal diizenleme alaninda ciddi bir revizyona ihtiyag
duyuldugu asikar hale gelmistir. O halde baska bir krizi 6nlemek i¢in yeni bir diizenleyici

cergevenin nasil olusturulmasi gerekmektedir?
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1930’lardan bu yana en genis kapsamli finansal reform tasarist olarak goriilen ve
2010 yilinda vyiirtirliige giren Dodd-Frank Yasasi, 2007-09 krizinin tekrarlanmasini
onlemek amaciyla finansal diizenlemelerin revize edilmesi ile hazirlanmis bir yasa
tasarisidir. 2010 yilinin Temmuz ayinda Bagkan Obama, kisaca Dodd-Frank olarak bilinen,
Dodd-Frank Wall Street Reformu ve Tiiketici Koruma Yasast (Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act)’n1 imzalamistir. 1930’lardan itibaren ¢ikarilan en
bliylik finansal reform yasasi olarak goriilen Dodd-Frank, adim1 yasayr hazirlayan
kisilerden (Senatér Christopher John Dodd ve Temsilci Barney Frank) almaktadir. Dodd-
Frank, eski moda bankacilik diizenleme ruhunu, yirmi birinci yilizyilin daha karmagsik

finansal sistemine adapte etmek i¢in tasarlanmistir (Krugman ve Wells, 2015: 881-882).

Yasanin igerigine bakildiginda karsimiza farkli reform alanlar1 ¢ikmaktadir. Soyle
ki; mevduat kabul eden geleneksel bankalar i¢in diizenlenmelerin ¢ogunlukla mevcut
halinde birakildigr goriilmiistiir. Bu bankalar i¢in esas degisiklik, yeni bir kurum olan
Tiiketici Finansal Koruma Biirosu (Consumer Financial Protection Bureau (CFPB veya
Bureau))’nun kurulmasi olmustur. Bu kurumun misyonu; borclularin, yeterince
anlamadiklar1 fakat goOrlinliste cazip olan finansal firsatlar araciligiyla kotiiye
kullanilmalarinin 6niine geg¢mektir. Ayni zamanda, yatirnmcilart riskli davranislardan,
finansal kayip ve suiistimallerden korumak da diger amaglar arasinda yer almaktadir. En
onemli degisiklikler ise bankalar disindaki finansal kurumlarin diizenlenmesi ile gelmistir.
S6z konusu kuruluglar, Lehman Brothers’in ¢okiisiiniin acik¢a gosterdigi lizere, bankacilik
krizlerini tetikleyebilmektedir. Yeni yasa, 6zel bir hiikiimet komitesi olan Finansal Istikrar
Gozetim Konseyi (Financial Stability Oversight Council (FSOC))’ne ‘sistemik olarak
onemli’ (systemically important) belli kurumlari, siradan mevduat kabul eden bankalar
olmasalar bile, tanimlama hakki vermistir. Bu sistemik 6neme sahip oldugu diisiiniilen
kurumlar, goreli olarak yliksek sermaye gereksinimleri (capital requirements) ve
tutabilecekleri riskli varliklarin siirlandirilmas:  dahil olmak iizere, banka tarzi
diizenlemelere tabi tutulabilmektedir. Ek olarak, federal hiikiimet ‘fasfiye otoritesi’
(resolution authority) misyonu araciligtyla, tipki sorunlu bankalar ve triftler durumunda
oldugu gibi, sorunlu finansal kurumlar1 da ele gecirme hakkina sahip olmustur. Bunun
Otesinde, yasa ile LTCM’ nin batisinda ve ayni zamanda kiiresel krizde 6nemli bir rol
oynayan karmasik finansal araglar olan tiirevlerin ticareti ile ilgili yeni kurallar

getirilmistir. Boylece bundan sonra pek cok tiirev iirlin, herkesin fiyatlarin1 ve islem
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hacmini gozlemleyebilecegi borsalarda alinip satilmak zorunda birakilmistir. Buradaki
diisiince, finansal kurumlar tarafindan alinan risklerin daha seffaf hale getirilmesidir

(Krugman ve Wells, 2015: 881-882).

Yasa, esas olarak baslica bes temel unsuru igermektedir: i) daha gii¢lii bir tiiketici
korumasi, ii) tiirevlerin daha fazla diizenlenmesi iii) gdlge bankalarin diizenlenmesi, (iv)
Volker kurali ve son olarak (v) iflas eden banka dis1 finansal kurumlar {izerinde tasfiye
yetkisi. Kisaca, borglular ve tiiketicileri korumak i¢cin CFPB yaratilmis, tiirev iiriinlere
daha siki diizenlemeler getirilmis, go6lge bankacilik sektoriiniin  diizenleme alani
genisgletilmis ve kurtarilmasi gereken herhangi bir finansal kurumun kontroliinii ele
gecirmek icin hiikiimete yetki verilmistir. Asagida ilgili unsurlarin daha detayh
aciklamalar1 yapilmistir (Krugman ve Wells, 2015: 967-968; Mishkin 2013: 316-317):

1. Tiiketici Korumasi (Consumer Protection): Krizde rol oynayan faktorlerden
biri; bor¢ satan kurumlarin, finansal sektordeki tiiketici haklar1 agigindan
yararlanarak, bir¢cok bor¢luyu ilk iki yilda geri ddemesi kolay olan fakat
daha sonra hizli bir sekilde yilikselen tutarda 6deme gerektiren yeterince
anlamadiklar1 ipotekli krediler gibi {rlinleri satarak sorumsuzca
bor¢lanmaya tesvik etmeleridir. Bu kapsamda, gelecekteki suiistimalleri
siirlandirma ¢abasi igerisinde yeni yasa, finansal hizmetler endiistrisindeki
uygulamalar izleyerek borglular1 koruyacak olan CFPB olarak adlandirilan
0zel bir ofis olusturmustur. Her ne kadar CFPB, FED tarafindan finansa
edilse de, aslinda tamamen bagimsiz bir kurumdur. CFPB, 10 milyar
dolardan daha fazla varliga sahip olan ipotekli kredi triinlerini ihrag¢ eden
biitlin kurumlar1 ve ayn1 zamanda diislik gelirli insanlar i¢in pazarlanan
diger finansal {riinlerin ihracin1 yapanlar1 inceleme ve yoOnetmelikleri
uygulama yetkisine sahiptir. Yasa bor¢ alanlarin gelir, kredi gecmisi ve is
durumlarinin onaylanmasi yoluyla konut ipoteklerini geri 6demek icin
yeterli olanaklarinin var oldugundan bor¢ verenlerin emin olmalar1 gerektigi
sartin1 getirmistir. Ayn1 zamanda borglular yiiksek fiyath kredilere zorlayan
brokerlara 6deme yapilmasini da yasaklamistir. Federal mevduat sigortasi
250.000 dolara yiikseltilmistir.

2. Tiirev Diizenlemesi (Derivative Regulation): Finansal tlirevler, daha once

ithra¢ edilmis menkul kiymetlerle baglantili 6demeler yapan ve riski azaltma
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araclar1 olarak kullanilan finansal enstriimanlardir. Kriz de etkili olan diger
bir faktor karmasik finansal araglar olan tiirevlerin hizla cogalmasidir. Bu da
yayllma riskinde rol oynamis veya sadece s6z konusu riski gizlemistir.
Kredi temerriit takaslar1 gibi tlirev {riinler, finansal krizin meydana
gelmesine neden olan ‘kitle imha silahlar1’ olarak goriilmiisler ve AIG’nin
asir1 miktarda CDS yazmasi, yani 6denmeme durumunda ¢ok fazla risk
istlenmis olmasi, kurtarilmasin1 zorunlu hale getirmistir. Bu durumun
yeniden olugsmasini 6nlemek i¢cin Dodd-Frank yasasi, tiirev igslemlerde karsi
tarafin iflas1 durumunda olusabilecek kayiplarin (karsit taraf riskinin)
azaltilmast amaciyla bir¢cok standart tiirev {riiniin borsalarda islem
gormesini gerektirmistir. Yeni yasayla pek c¢ok tiirev iiriinlin acik ve seffaf
piyasalarda alinip satilmasi zorunlulugu getirilmistir. Daha kisisellestirilmis
tirev Uriinler ise daha yliksek sermaye yiikiimliligiine tabi kilinmistir.
Bankalarin riskli swaplar gibi baz1 tlirevler ile ilgili operasyonlari
yasaklanmistir. Ek olarak yasa, tiirevle ugrasan firmalara sermaye ve marj
gereksinimleri (margin requirements) empoze etmekte ve faaliyetleri
hakkinda daha fazla agiklama yapmalarin1 zorunlu kilmaktadir. Alinan bu
Oonlemeler sayesinde finansal hizmetler sektoriindeki oyuncularin
gorlinmeyen (gizli) riskler (invisible risk) almalarinin sinirlandirilmasi
beklenmektedir.

Golge Bankalarin Diizenlenmesi (Regulation of Shadow Banks): Finansal
krizin 6nemli bir unsuru da geleneksel bankaciligin tanimina uymayan fakat
bankacilik krizi riski yaratan gélge bankalar olarak adlandirilan kurumlarin
yiikselisi olmustur. Dodd-Frank yasasi, faaliyetleri bir bankacilik krizi
olusturma potansiyeline sahip olan sistemik olarak Onemli finansal
kurumlara 6zel bir 6nem atfetmekte ve bu tiir kurumlart banka benzeri
diizenlemelere tabi kilmaktadir. Yasa, varlik fiyatlarindaki siskinlikler ve
sistemik riskin birikimi konularinda piyasalar1 izlemekle gorevli olan
Hazine sekreteri bagkanligindaki FSOC’yi olusturmustur. Ek olarak, bu
kurum hangi finansal firmalarin sistemik oneme sahip oldugunu belirleme
ve Sistemik Oneme Sahip Finansal Kuruluslar (Systemically Important
Financial Institution (SIFIs)’in resmi tanimini yapabilmektedir. FSOC

tarafindan sistemik 6neme sahip olarak belirlenen firmalar FED tarafindan
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ek gozetim ve diizenlemeye tabi olacaktir. S6z konusu diizenlemeler;
yiiksek sermaye standartlar1 ve daha siki likidite gereksinimlerinin yan sira,
firmalarin mali zorluklar igerisine girmesi durumunda diizenli bir sekilde
tasfiye edilmelerine iliskin bir plan olan yasam vasiyetlerini (living will)
hazirlamalarini da igermektedir.

Volker Kurali (Volcker Rule): Volker Kurali ile esasen belirli yatirim
bankacilig1 faaliyetlerinin ticari bankacilik faaliyetlerinden ayrilmasi
amaclanmaktadir. Bankalarin ¢esitli piyasa faaliyetlerini yiirlitmelerinin
kisitlanmasi s6z konusudur. Yasada belirtilen bazi istisnalar disinda,
mevduat bankalarinin, banka holding sirketlerinin ve ABD’de faaliyet
gosteren yabanci banka holding sirketlerinin istirak ve subelerinin, bankanin
sermayesini kullanarak miisteri ¢ikar1 gozetmeden spekiilatif amach ve
riskli olarak goriilen bazi faaliyetleri kendi nam ve hesaplarina yapmalari
(propriatery trading) yasaklanmistir. Hedge ve 0zel sermaye fonlarmnin
(private equity fund) sadece kiigiik bir yiizdesine sahip olmalara izin
verilmigtir. Bu hiikiim, bankalarin federal mevduat sigortasindan
yararlandiklarinda biiyiik ticari riskler almalarina izin verilmemesi gerektigi
goriisiiniin savunucusu olan FED Guvernorler Kurulu eski Baskani Paul
Volcker’in adin1 tagimaktadir.

Tasfiye Otoritesi (Resolution Authority): Bu yasadan 6nce de, FDIC’ nin
batan bankalara el koyma ve onlar1 kapatma yetkisi olmasina ragmen,
hiikkiimetin holding sirketleri olarak yapilandirilmig en biiyiik finans
kurumlar tizerinde boyle bir karar yetkisi bulunmamaktadir. ABD Hazinesi
ve FED, Lehman’t kurtarmak yerine iflasina izin vermek zorunda
kalmalarmin gerekgelerinden biri olarak Lehman’i devralmak icin yasal
yollarinin olmadigimi iddia etmistir. Dodd-Frank yasasi, sistemik goriilen
finansal kuruluslar i¢in bu yetkiyi ABD hiikiimetine vermektedir. Bu
kurumlar tiim finansal sistem i¢in bir risk unsuru teskil etmekte ve basarisiz
olmalar1 yaygin hasara yol agabilmektedir. Kiiresel krizde yasanan olaylar
hiikiimetlerin bir kriz aninda sadece mevduat bankalarinin degil, fakat ayn
zamanda c¢ok cesitli finansal kurumlarin borglarin1 da garanti etmesi
gerekebilecegini acik bir sekilde gostermistir. ABD hiikiimeti 2007-09

krizine tepki vermede gdlge bankacilik sektorii agisindan bir tesvik sorunu
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(incentive problem) ile karsi karsiya kalmistir. Golge bankacilik sektorii
ABD ekonomisinin olduk¢a dnemli bir pargasi haline geldigi i¢in, yasanan
kriz acikca gostermistir ki; baska bir olasi kriz durumunda hiikiimetin,
mevduat bankalariin yam sira gélge bankalarin da dahil oldugu genis bir
yelpazedeki finansal kurum borclarini  garanti etmesine ihtiyag
duyulabilecektir. Bu durum, bir ¢okiis esnasinda hiikiimet tarafindan
kurtarilacaklarini bilen golge bankalarin daha fazla risk almasina yol agarak
bir tesvik sorunu yaratmaktadir. Bu sorunu Onlemek i¢in Dodd-Frank
yasasl, sistemik olarak onemli golge bankalarin risk alimimi azaltmak igin
hiikiimete diizenleme yetkisi vermistir. Ayn1 zamanda hiikiimete basarisiz
olan golge bankalarin kontroliinii ele gecirebilmesi icin gerekli giicli de
saglamistir. Bu sayede vergi miikelleflerine yiik Odetilerek banka
sahiplerinin haksiz yere zenginlestirilmelerinin 6nlenmesine ¢aligilmaktadir.
Ek olarak diizenleme kurullarina, herhangi bir kayb: telafi etmek i¢in 50
milyar dolardan daha fazla varliga sahip finansal kuruluslara el koyma

(haczetme) hakki verilmistir.

Dodd-Frank yasasinin, gelecekteki diizenlemelere iliskin pek ¢ok ayrintiyr goz ardi
ettigi ve dlizenleme ihtiyaci duyulan bazi 6nemli konular1 da ele almadig1 goriilmiistiir. Bu
kapsamda eksik birakilan birka¢ konu su sekilde siralanabilir (Mishkin, 2013: 317-318):

1. Sermaye Gereksinimleri (Capital Requirements): Finansal kuruluslarin
diizenlenmesi ve denetimi, listlendikleri risk miktari ile basa ¢ikabilmek i¢in
yeterli sermayeye sahip olduklarini garanti etmelidir. Son kiiresel kriz
gostermistir ki; bu alanda ilgili kuruluslarin giiglendirilmesi gerekmektedir
Kriz dncesinde iistlenilen riskler goz oniine alindiginda geleneksel bankalar
ve yatirim bankalarinin, varliklarina ve riskli faaliyetlerine kiyasla yeterli
sermayeye sahip olmadiklar1 ortaya c¢ikmistir. Benzer sekilde, AIG’nin
sermayesi kredi sigortasi ihra¢ ederek listlendigi yiiksek riski karsilamak
icin yeterli degildi. S6z konusu kurumlarin tiimii i¢in sermaye
gereksinimlerinin ~ kesinlikle artirilmast  gerekmektedir.  Bankalarin
sponsorlugundaki sézde bilanco dis1 enstriimanlar olan fakat yapilandirilmis
yatirim araglarinin basi derde girdiginde tekrardan bilangolara geri donen

SIV’lerin durumu gostermistir ki; bazi bilango dis1 faaliyetlerinin, sanki
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bilango tlizerindeymis gibi ele alinmalar1 gerekmektedir. Bu konu,
gelecekteki diizenlemelerin odak noktalarindan biri olmalidir. TBTF sorunu
nedeniyle SIFI’ler daha fazla risk alma egilimindedir ve bu yiizden FED ve
Basel Komitesi, bu kurumlar i¢in sermaye gereksinimlerini artirma
diizenlemeleri iizerinde c¢aligmaktadir. Sermaye gereksinimlerinin, kredi
piyasalarindaki ani yiikselis sonrasi ¢okiis dongiisiinii (boom-and-bust
cycle) engellemek igin, genisleme donemlerinde artirilip, daralma
donemlerinde azaltilarak ayarlanabilir olmasi, bdylece konjonktiir karsiti

(countercyclical) hale getirilmesi 6nem arz etmektedir.

2. Maas Odemeleri (Compensation): Kamuda siddetle tartisilan yiiksek

3.

iicretler (high fees) ve yonetici maaslar1 (executive compensation) finansal
hizmetler endiistrisinin felaketle sonuclanan yiiksek riskli menkul kiymetleri
olusturmalar1 i¢in bir tesvik yaratmistir. Diizenleyiciler 6zellikle Federal
Reserve, risk alimmi azaltacak finansal hizmetler sektoriindeki
tazminatlarda (iicretlerde) degisiklik yapmak i¢in mevcut diizenlemeleri
yakindan incelemektedir. Ornegin diizenleyiciler, bonuslarin kazanildiktan
sonraki birka¢ yil i¢cinde ve firmanin s6z konusu donemde hala saglikli
olmas1 sart1 ile 6denmesi diizenlemesi iizerinde calismaktadir. Bu tiir bir
‘geri  alma’ (clawback) uygulamasinin; calisanlari, gelecekte bu
ikramiyelerin 6denme olasiligini artiracak sekilde faaliyetlerinin riskliligini
azaltic1 yonde tesvik etmesi beklenmektedir.

Hiikiimet Destekli Kuruluslar (Government-Sponsored Enterprises (GSEy)):
Dodd Frank yasasindaki 6nemli bosluklardan biri de; Fannie Mae ve
Freddie Mac gibi hiikiimet destekli kuruluslar1 ele almamasidir. Bu
firmalarin her ikisi de ciddi mali sikint1 i¢ine girmis ve hiikiimet tarafindan
devralinmak durumunda kalmistir. Muhtemel sonuc¢ vergi miikellefleri
iizerine ¢ok biliylikk maliyetler yiiklemistir. Bunun yeniden olusmasini
engellemek ic¢in, hiikiimet dort yol izleyebilir: (1) GSE’lerin devlet
sponsorlugundan alinmasi sureti ile tamamen 6zellestirilmeleri ve bdylece
borglart i¢in Ortiili  destegin kaldirilmasi. (2) GSE’lerin tamamen
kamulastirmast ve devlet kurumlar1 haline getirilmeleri. (3) GSE’lerin 6zel
sektore ait birakilmalar1 fakat aldiklar1 risk miktarini kisitlamak ve yiiksek

sermaye  standartlart  empoze etmek amaciyla  diizenlemelerin
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giiclendirilmesi. (4) GSE’lerin 6zel sektore ait birakilmalar1 fakat basarisiz
olmalar1 durumunda vergi miikelleflerini biiyiik kayiplara maruz
birakmayacak veya finansal sistemde sistemik risk teskil etmeyecek sekilde
onemli Ol¢lide kii¢iilmeye zorlanmalari.

4. Kredi Derecelendirme Kuruluslart (Credit-Rating Agencies): Kredi
derecelendirme kuruluglarinin karsilagtigi ¢ikar ¢atismalarini sinirlamak ve
giivenilir derecelendirme yapmalarin1 tesvik etmek amaciyla daha fazla
diizenleme yapilmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Kredi derecelendirme
kuruluslar1 tarafindan saglanan yanlis degerlendirmeler; finansal sistemde
risk alimimi tesvik etmis ve yatirimcilarin yatirimlart konusunda dogru
secimler yapmalar1 i¢in ihtiya¢ duyduklari giivenilir bilgiye ulagmalarin
engellemistir. Son yillarda kredi derecelendirme kuruluslarmin  koti
performanslart  goz Oniinde bulunduruldugunda, Basel II sermaye
gereksinimleri konusunda kredi derecelendirmelerine duyulan giivenin

yeniden diisiiniilmesi gerekmektedir.

Kiiresel kriz, SIFI’larin tiim toplum tarafindan istlenilen yiiksek maliyetlere yol
acabilecegini ortaya koymustur. S6z konusu kuruluslarin TBTF olmalar1 nedeniyle finansal
zorluk yasamalari durumunda kamu tarafindan destekleneceklerini diisiinmeleri ‘ahlaki
tehlike’ sorununa yol agmaktadir. SIFI tanimina giren kuruluslarin hissedar ve yoneticileri,
gelecekte olusacak finansal krizlerde kamu yardimi alacaklarini diisiinerek, kisa dénemli
karlar1 artirmak amaciyla yiiksek riskli islemler gerceklestirebilmektedir. Bu sekilde risk
alinmasi, SIFI’larin yani sira ekonominin geneli i¢in de gelecekte olusmasi muhtemel
krizler i¢in zemin hazirlamaktadir. Bir taraftan, oOl¢ek ekonomisi sayesinde finansal
kuruluglarin optimal biiyilikliige ulagsmalar1 halinde daha verimli olmalari; diger taraftan
kiiresellesme ile birlikte kendisini gosteren biliyiime, karmasiklasma, ¢ok tarafli baglanti
gibi bliylik kuruluslarin tasidigi muhtemel sistemik risk endigeleri, ‘optimal bir risk-
verimlilik dengesi’ tesisinin zorunlu oldugunu gostermistir. Bu kapsamda SIFI’lar, basta
G20 toplantilar1 olmak {izere uluslararas1 diizeyde tartisilan ana glindem konularindan biri

olmustur (Tiirker, 2015: 75-76)

Her ne kadar kiiresel krizin benzeri bir 6rneginin tekrar yaganmasini énlemek i¢in

daha fazla diizenlemeye ihtiya¢ duyuluyor olsa da, ¢ok fazla ya da kotii tasarlanmis
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diizenlemelerin finansal sistemin etkinligine engel olabilecegi tehlikesinin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Sistemik risklerin azaltilmasi amaciyla yapilacak kati diizenlemelerin
finansal kurumlari, diizenlemelerin disinda kalmak amaciyla yeni yollar aramaya sevk

edebilecegi de unutulmamalidir.

JPMorgan Chase’in 2010 yili  faaliyet raporunda belirtildigi {izere:
‘...Diizenlemeler, siirekli iyilestirme olusturan bir sistem kurmalidir. Kusursuz kurallar
olusturmaya ¢aliymanin goriinmeyen zorluklart bulunmaktadir. Diizenleyicilerin yapmasi
gereken, gercek zamanli olarak piyasadaki degisikliklere yanit verebilecek bir sistem
getirmek, siirekli iyilesmeyi tesvik eden bir kiiltiir olusturmak ve hem gaz pedallarinda hem
de frenlerde ise yarayan etkin aracglar tasarlamaktir. Ekonomi ydnetiminde iyi is

ctkarmalarini saglayacak olan budur’.

ABD’de finansal sistemi diizenleyen bir¢cok yasa gecmesine ragmen, c¢alismanin
amacina uygun olarak Tablo 4’de yirminci ylizyilin baslarindan itibaren ¢ikarilan temel

finans yasalar1 ve bunlarin kilit nitelikteki maddeleri listelenmektedir.

Tablo 4: ABD’de Onemli Finansal Yasalar

Yasamin Tarihi ve Ad1 Yasanin Icerigi
1913 Federal Rezerv *Federal Rezerv Sistemi’ni olusturmustur.
Yasasi (Federal Reserve
Act)

1927 McFaddan Yasasi *Bankalarin eyaletler capinda sube agmalari kesin bir sekilde yasaklanmustir.
+Ulusal bankalar ve eyalet bankalar1 subelesme konusunda esit sartlara tabi

kilinmistir.
1933 (Glass-Stegal) *FDIC’yi kurmustur.
ve 1935 *Ticari bankacilik, menkul kiymet endiistrisinden ayrilmustir.
Bankacilik Yasalari *Cek yazilabilir mevduatlara faiz O6denmesi yasaklanmis ve bu tiir

mevduatlar sadece ticari bankalarla sinirlandirilmistir.
*Diger mevduatlara faiz orani iist sinir1 getirilmistir.

1933 Menkul Kiymetler *Yatirimcilarin, kamusal satisa sunulan menkul degerlere iliskin finansal
Kanunu (Securities Act) | bilgi almasini gerektirmistir.

ve ‘Menkul kiymetlerin satisinda yanlis beyanlar ve dolandiricilik
1934 Menkul Kiymetlerin | yasaklanmustir.
Allm Satim Yasasi *Menkul kiymetler ve Borsa Komisyonu (Securities and Exchange

(Securities Exchange Act) | Commission (SEC)) olusturulmustur.

1940 Yatirim Sirketleri *Yatirim fonlar1 da dahil olmak iizere yatirnm sirketlerini ve yatirim
Yasasi (Investment danigmanlarini regiile etmistir.

Company Act) ve
1940 Yatirim
Danismanlar: Yasasi
(Investment Advisers Act)

152




1956 Banka Holding
Sirketleri Yasas1 (Bank
Holding Company Act) ve
Douglas Diizenlemesi
(Douglas Amendment)

‘Banka holding sirketlerinin (bank holding companies (BHCs)) statiisii
tanimlanmigtir.
*FED’e BHC’leri diizenleme sorumlulugu verilmistir.

1980 Mevduat
Kurumlarinin
Deregiilasyonu ve
Parasal Kontrol Yasasi
(Depository Institutions
Deregulation and
Monetary Control Act

*Tasarruf ve kredi kurumlarinin (triftlerin) aktivite alani genigletilmistir.
*NOW ve sweep hesaplarinin ulus ¢apinda uygulanabilirligi saglanmustir.
*Mevduat faiz oranina getirilen st sinir kaldirmigtir.

*Kredilere uygulanan c¢ok yiiksek faizi (tefeciligi) (usury ceilings) ortadan
kaldirmistir.

*Mevduat sigortasin1 100.000$’ a yiikseltmistir.

*Tim mevduat kurumlari FED’de mevduat tutma konusunda ayni

(DIDMCA)) gerekliliklere tabi olmus, bu nedenle iliye ve liye olmayan bankalar rezerv
zorunluluklar (reserve requirements) ile ilgili olarak esit hale getirilmistir.
*Biitiin mevduat kurumlarina, reeskont penceresi ve g¢ek tahsili gibi FED
olanaklarina esit bir sekilde erisme imkani saglanmustir.
1987 Bankacilik *FSLIC’ye 10.8 milyar § aktarilmugtir.

Rekabetinde Esitlik Yasasi
(Competitive Equality in
Banking Act (CEBA))

Sikintili  bolgelerde alacak haklarinin diizenlenmesinde yeni kosullar
getirilmistir.

1989 Finansal
Kurumlarda Reform,
Kurtarma ve Giiclendirme
Yasasi (Financial
Institutions Reform,
Recovery and
Enforcement Act
(FIRREA))

*S&L’lerin iflaslarinin ¢6ziimii i¢in fon saglanmustir.

*FSLIC ve Federal Konut Kredisi Banka Kurulu kaldirilmistir.

*Tasarruf kurumlarinin diizenlenmesi i¢in Tasarruf Kurumlarin1 Diizenleme
Ofisi (Office of Thrift Supervision) kurulmustur.

*Borcunu ddeyemeyen tasarruf kurumlarini kurtarmak i¢in Coziim Giliven
Anonim Sirketi (Resolution Trust Corporation) olusturulmustur.

*Mevduat sigortasinin primi artirilmistir.

*S&L’lerin aktivitelerine yeniden kisitlama getirilmistir.

1991 Federal Mevduat
Sigorta Kurumunu
Gelistirme Yasasi (Federal
Deposit Insurance
Corporation Improvement
Act (FDICIA))

*FDIC’nin mali yapisi degistirilmistir.

*TBTF politikasina sinirlamalar getirilmistir.

*Acil diizeltici tedbirler (prompt corrective action) kosullar getirilmistir.
*Risk temelli prim olusturulmasi i¢in FDIC’ye talimatlar verilmistir.
-Inceleme, sermaye gerekliligi ve raporlama gerekliligi artirilmistir.
*Yabanci Bankalar1 Denetleme Yasasi (Foreign Bank Supervision
Enhancement Act (FBSEA)) c¢ikartilmis, FED’in yabanci bankalar
denetleme otoritesi giliglendirilmistir.

1994 Riegle-Neal Eyaletler
Arasi Bankacilik ve
Subelesme Etkinligi Yasasi
(Riegle-Neal Interstate
Banking and Branching
Efficiency Act)

*Eyaletleraras1 bankacilik yasaklarmi kaldirmig ve bdylece iilke ¢apinda
bankacilik sisteminin temelini atmistir.

*Farkli eyaletlerde sube agmaya izin vermistir.

*Ulus c¢apindaki bolgesel sozlesmeleri genigletmis ve eyaletlerarasi
bankaciligi yasaklayan McFadden Yasasi ve Douglas Diizenlemesi’ni
ortadan kaldirmustir.

*Banka holding sirketlerinin diger eyaletlerdeki bankalari satin almasina
imkan vermis, aynt zamanda eyalet yasalarinin varligmma ragmen banka
holding sirketlerinin farkli eyaletlerde sahip olduklar1 bankalar: birlestirerek,
farkli eyaletlerde subeleri olan tek bir banka haline getirilmesine de olanak
tanimistir.

1999 Gramm-Leach-Bliley
Finansal Hizmetlerin
Modernizasyon Yasasi

*Glass-Steagal Yasast (GSA)’n1 feshetmis ve bankacilik ile menkul kiymet
endiistrileri arasindaki ayrimi ortadan kaldirmistir

(GLBA)
2002 Sarbanes-Oxley *Halka Acik Sirketler Muhasebe Gozetim Kurulu (PCAOB)nu
Yasasi (SOA) olusturmustur.

*Denetim komitesinin bagimsizlig1 saglanmistir.

*Belirli ¢ikar ¢atigmalarini yasaklamistir.

*Firmanin CEO’sunun (CEO: Chief Executive Officer) ve mali isler {ist
yoneticisinin (CFO: Chief Financial Officer) firmanin icraatlarini ve finansal
durumunu (6zellikle bilango dist islemlerini) periyodik olarak dikkatlice
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incelemesi ve belgelemesini zorunlu hale getirilmistir.

2005 Federal Mevduat
Sigorta Reformu Yasasi
(Federal Deposit
Insurance Reform Act)

*FDIC biinyesinde Banka Sigorta Fonu (Bank Insurance Fund (BIF)) ve
Tasarruf Kurumlar1 Sigorta Fonu (Savings Association Insurance Fund
(SAIF)) olarak tanimlanmig olan fonlar birlestirilerek Mevduat Sigorta Fonu
(Deposit Insurance Fund (DIF)) adin1 almustir.

*Bireysel emeklilik hesaplarindaki mevduat sigortas: tutart hesap basina
250.000 $’a yiikseltilmistir.

2010 Dodd-Frank Wall
Street Reformu ve
Tiiketici Koruma Yasasi
(Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer
Protection Act)

“Ipotek ve diger finansal iiriinleri diizenlemekle gorevli Tiiketici Finansal
Koruma Biirosu (CFPB) olusturulmustur.

*Belirli tiirev iiriinlerin merkezi takas ve borsalar araciligiyla alim-satiminin
yapilmasi gerekli kilinmistir.

Hiikiimetin tasfiye yetkisi, finansal holding sirketlerinin hiikiimet tarafindan
devralinmalarina izin vermektedir.

*Sistemik 6neme sahip finansal kuruluslart diizenlemek amaciyla Finansal
Istikrar Gozetim Konseyi (FSOC) olusturulmustur.

‘Bankalarin 6zel sermaye fonlari ve hedge fonlarmin biiyiik bir kismina
sahip olmalar1 yasaklamistir.

Kaynak: Mishkin, 2011a: 289-290; 2013: 310-311
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UCUNCU BOLUM

3. KURESEL KRiZ SONRASI TURKIYE’DE PARA POLITIKASI
STRATEJISI VE YENi DONEM MERKEZ BANKACILIGI

Calismanin igilincii boliimiinde, TCMB’nin 2010 yilinin sonlarindan itibaren
uyguladigi yeni para politikast stratejisi degerlendirilmektedir. Bu dogrultuda birinci
baslikta, oncelikle oynak sermaye hareketleri, hizli kredi geniglemesi ile varlik ve emtia
fiyatlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanan finansal riskleri azaltmak i¢in kullanilan yeni
para politikasinin ortaya ¢ikis siireci anlatilmakta ve yeni politikaya ge¢is nedenlerinden
bahsedilmektedir. Daha sonra fiyat istikrar1 ve finansal istikrar iligkisi detaylandirilmakta,
yeni para politikas1 stratejisi hakkinda genel bilgiler verilerek, makro-ihtiyati politika
araglarmin nasil ve hangi amaca yonelik olarak kullanildigi aciklanmaktadir. Ikinci
baslikta, Tiirkiye 6zelinde asimetrik faiz koridoru, ROM ve likidite yonetiminin aktif birer
politika araci olarak kullanilmas1 merkez bankaciliginda yeni bir yaklasim oldugu igin, s6z
konusu politika araglarina iliskin detayl bilgiler verilmistir. Ugiincii baslikta iletisime dair

hususlar ele alinmaktadir.

3.1. Yeni Para Politikas1 Stratejisi ve Ortaya Cikis Siireci

Kiiresel finansal kriz sonrasinda TCMB, fiyat istikrarini saglama ve siirdiirme temel
amaci ve finansal istikrar1 gozetmek gorevi dogrultusunda, makro finansal riskleri kontrol
altinda tutmaya yonelik olarak 2010 yilinin sonlarindan itibaren birden fazla aracin birlikte
kullanildig1 yeni bir politika stratejisi tasarlamis ve uygulamaya koymustur. Asagidaki

kisimlarda s6z konusu stratejiye iliskin detayl1 bilgiler verilmektedir.



3.1.1. Kiiresel Kriz Doneminde Aliman Tedbirler, Cikis Stratejisi ve Kriz
Sonrasi I¢ ve Dis Talepte Ayrisma

Gelismis iilkelerin finansal piyasalarinda baslayan kiiresel krizin, 2008 yilinin son
ceyreginden itibaren tiim diinyay1r kapsayacak sekilde derinlesmesini takiben, biitiin
iilkelerde ekonomi politikalarinin krizin etkilerini azaltmaya odaklandig1r goézlenmektedir.
Tiirkiye de bu dogrultuda hareket ederek, para ve maliye politikalarini krizin olumsuz
etkilerini smirlayacak sekilde yonlendirmistir. TCMB, aktif bir politika izleyerek, kriz
siirecinde iktisadi faaliyet iizerinde olusabilecek tahribati sinirlamaya odaklanmistir. Bu
kapsamda TCMB, sadece piyasa sagladigi likidite destegini artirmakla kalmayip, ayni
zamanda hizli faiz indirimleriyle de finansal sistemin ve kredi piyasalarinin islerligini
korumay1 amaglamistir. Buna ek olarak, bankalararasi para piyasalarinin kesintisiz ve etkin
bir bicimde ¢alismasina yonelik tedbirler alinmis, destekleyici kamu maliyesi politikalari
uygulanmaya baslanmis ve 0zel sektore yonelik kredi destegi mekanizmalari
olusturulmustur. TCMB, 2008 yil1 Kasim ayinda parasal genisleme siirecini baglatmis ve
bu tarihten itibaren yaklasik bir yillik siirecte politika faizlerini 1025 baz puan azaltmistir.
Boylece, gelismekte olan iilkeler (GOU) arasinda hem en erken faiz indirmeye baslayan
hem de toplamda en fazla faiz indiren merkez bankas1 olmustur. Alinan bu 6nlemler, krizin
en derin donemlerinin atlatilmasinin ardindan, Tiirkiye ekonomisinin giiglii bir toparlanma

egilimine girmesine dnemli katki saglamistir (Basc1 ve Kara, 2011: 10; TCMB, 2015a: 30).

Krizden ¢ikis siirecinde gerek finansal sistemin saglam yapisi, gerekse hane halki
bilangolarinin kriz déneminde zarar gérmemis olmasi toparlanma siirecini destekleyen
temel unsurlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yasanan gelismeler dogrultusunda, Tiirkiye
ekonomisinin 2009 yilinin ortalarindan itibaren i¢ talep dnciiliiglinde bir canlanma siirecine
girdigi gozlenmistir. Fakat i¢ talepteki hizli biiylime ve Tiirk lirasinin (TL) degerlenmesi
ithalat artisin1 hizlandirmistir. Ancak Tiirkiye’nin ana ticaret ortaklarindaki toparlanma ise
cok daha yavas ger¢eklesmistir. Bu nedenle kriz sonras1 donemde dis talep goreli olarak
daha zayif bir seyir izlemistir. Bu gelismelerin sonucunda, ihracatin biiyiime hizi, ithalat
artis oraninin oldukga gerisinde kalmistir. Diger bir ifadeyle, bu donemde i¢ ve dis talep
arasindaki makas acilarak, i¢ ve dis talepte ciddi bir ‘ayrisma’ (divergence) yasanmistir

(Basc1 ve Kara, 2011: 10; Kara, 2012a: 11).
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Krizin etkilerinin hafiflemesini ve iktisadi faaliyetteki toparlanmay1 goz Oniinde
bulunduran TCMB, kriz sirasinda alinan likidite onlemlerinin geri alinmasini ve para
politikasinin operasyonel g¢ergevesinin normallestirilmesini igeren ‘¢ikis stratejisini’ 14
Nisan 2010 tarihinde acgiklamistir. Cikis stratejisi kapsaminda, piyasadaki likidite kademeli
olarak azaltilmistir. Nitekim piyasadaki likidite kosullarinin 6ngdrildigi sekilde
gelismesiyle birlikte, 18 Mayis 2010 tarihli Para Politikas1 Kurulu (PPK) karari ile teknik
faiz ayarlamasi siirecinin ilk adimi atilarak, bir hafta vadeli repo ihale faiz oranlarinin

politika faiz orani olarak belirlenmesine karar verilmistir (TCMB, 2013a: 19).

3.1.2. Niceliksel Genisleme Politikalarmn GOU’lere ve Tiirkiye’ye

Yansimmalari: Kiiresel Dengesizlikler ve Sermaye Hareketleri

Kiiresel finans krizi sonrasinda geligsmis iilke merkez bankalarinin krizin etkilerini
siirlamak amaciyla uyguladiklar1 geleneksel olmayan para politikalarinin birgok GOU
tizerinde oldugu gibi Tiirkiye’de de 6nemli yansimalart olmustur. Bu dénemde kisa vadeli
yurt dis1 finansman imkanlarinin bol ve diisiik maliyetli olarak saglanabilmesi kisa vadeli
sermaye giriglerinin artmasina yol agmistir. S6z konusu akimlar temelde iki kanaldan etkili
olmustur. Bollasan kisa vadeli kiiresel likidite; bir yandan yerli paranin asir
degerlenmesine yol agarak, ithalat talebini uyarmis, bdylece i¢ ve dis talep arasindaki
ayrismay1 daha da belirginlestirmistir. Diger yandan, bankacilik sistemi araciligiyla hane
halki ve sirketler kesiminin krediye erisimini kolaylastirarak, kredi arzinin hizla artmasina
ve yurt i¢i kredi kullaniminin ivmelenmesine sebep olmustur. Bu da ic¢ talepteki
canlanmay1 destekleyerek tiikketimin hizlanmasina yol agmis ve emtia fiyatlarindaki hizli
artiglar ile birlestiginde finansman kalitesi giderek diisen bir cari agik sorununu
beraberinde getirmistir. Bu gelismelere bagli olarak, Tirkiye ekonomisi kiiresel kriz
sonrasi toparlanma siirecinde yakin tarihinde yasamadigi sekilde i¢ ve dis talepte hizli bir
ayrigsma, kisa vadeli sermaye girislerinde artis, dis ticaret ve cari islemler dengesinde ciddi
bozulma ve hizli kredi biiyiimesi ile karsi karstya kalmistir (Bas¢1 ve Kara, 2011: 11-19;
Bas¢1, 2012a: 4).
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Grafik 19: Kiiresel Kriz Sonras1 Artan Risk istah1 ve Sermaye Hareketleri

(a) Kiiresel Risk Istahimin Oynakhg (b) GOU’lere Yénelen Sermaye
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Not: VIX Oynaklik Endeksi’nin 3-aylik hareketli standart sapmalar ile tahvil ve hisse senedi piyasasina akimlarin 3-
aylik hareketli standart sapmalar1 alinmustir.

Kaynak: Kara, 2012b: 7

Grafik 19, kiiresel kriz sonras1 dénemde artan riski istah1* ve sermaye hareketlerini
gostermektir. Grafik 19a’da verilen VIX endeksinin oynakligi kiiresel piyasalardaki risk
algisindaki ve risk istahindaki degisiklikleri temsil etmektedir. Endeksin yiikselisi; kiiresel
finansal piyasalarda belirsizliklerin ve risk algisinin arttig1, kiiresel likiditenin daraldigi,
risk istahinin azaldig1 ve buna bagl olarak sermaye akimlarinin yavasladigini ya da tersine
dondigiinii  gostermektedir. Endeksin  diisiisii  ise; kiiresel finansal piyasalarda
belirsizliklerin ve risk algisiin azaldigi, kiiresel likiditenin bollagtigi, risk istahinin
yiikseldigi ve buna bagli olarak sermaye akimlarmin hizlandigi yogun sermaye girisi
donemlerine karsilik gelmektedir. 9 Agustos 2007 BNP Paribas soku ve 15 Eyliil 2008
Lehman’in iflas1 VIX endeksinin ilgili donemlerdeki yiikselisinden takip edilebilmektedir.
Krize tepki olarak bagvurulan geleneksel olmayan para politikalari ile artan kiiresel likidite
sonucu, VIX endeksinin diislistinden goriilebilecegi iizere, risk algis1 azalmis, risk istahi
yiikselmis ve sermaye akimlart hizlanmistir. Grafik 19b’den agik bir sekilde goriildigi
gibi, kiiresel kriz sonras1 dénemde Tiirkiye dahil GOU’lere yonelik sermaye akimlarinin
miktar1 ve oynakligi 6nemli olgiide artmistir. Bu durum séz konusu iilkelerde kredi
biiyiimesi ve doviz kurlarinda agir1 oynaklik yaratarak finansal ve makroekonomik istikrari

bozucu etkiler yapmaktadir.

2 Risk igtah (risk appetite), finansal piyasalarda olumlu beklentilerin artmasiyla birlikte artan, olumsuz beklentilerle
azalan alim yapma istegidir (TCMB, 2016a).
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Sekil 22: GU’lerin Niceliksel Genisleme Politikalarinin GOU’lere ve Tiirkiye’ye

Yansimalarn
GuU Merkez. Bollagan Artan
Bankalarinin Nicel o~ .. s
. > Kiiresel Risk Istahi
Genisleme Likidite
Politikalar1 i v
GOU’lere Yonelik
Kisa Vadeli
Sermaye
Akimlarinda Artig

VAR

Ulusal Paranin Hizh Kredi
Asirt Biivii .
Degerlenmesi uyumest
Artan Ithalat Artan Kredi
Talebi Kullanimi
Dis Tic?ret Tiiketimin
Dengesinde Hizlanmasi
Bozulma
Alternatif Finansal .
Politika istikrar P Cari Aclk
Arayislar Kaygisi - Sorunu

Kaynak: Yazar tarafindan ¢izilmistir.

Kiiresel finans krizinin sonrasinda meydana gelen uluslararasi iktisadi konjonktiiriin
en belirleyici unsurlari, gelismis ekonomilerde devam eden genisletici para politikast ve
bunun yansimasi olarak ortaya cikan giiclii sermaye akimlaridir. Bu donemde sermaye
giriglerinin kalitesindeki bozulma, cari islemler acigindaki artis ve finansmaninin kisa
vadeli sermaye girigleri ve portfoy yatirimlart ile saglanmasi, ve hizli seyreden kredi
genislemesinin yol agtig1 riskler bir araya gelerek, kiiresel risk istahindaki ani degisimlere
kars1 ekonominin kirilganligini artirmistir. Bu da, makroekonomik ve finansal istikrara dair
kaygilar1 glindeme getirmis ve geleneksel para politikas1 uygulamalarinin disinda, soklara
kars1 stiratli bir sekilde tepki verilebilmesine olanak taniyan, daha esnek politika

arayislarina yol agmustir. Finansal istikrara®® iliskin risklerin artmasi orta ve uzun vadede

* Finansal istikrar (financial stability), finansal piyasalarda, bu piyasalarda faaliyet gosteren kurumlarda ve Gdeme
sistemlerindeki istikrar1 ve soklara kars1 dayanikliligi ifade etmektedir. Bu alanlardaki istikrar genelde finansal sistemin
saglikli ve istikrarli islemesini, dolayisiyla ekonomideki kaynaklarmn {iretken bir sekilde tahsisini ve risklerin uygun bir
sekilde yonetim ve dagilimini beraberinde getirmektedir. Finansal istikrarsizligin ise ekonomide Onemli sorunlar
yaratacagi bilinen bir olgu olup, yasanan finansal krizlerin yiiksek maliyeti finansal istikrarin 6nemine isaret etmektedir
(TCMB, 2016a).
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fiyat istikrarini®’ tehdit etme potansiyeli tasidigindan, para politikasi stratejisinde finansal
istikrar1 da dikkate alan farkli yaklasimlar1 gerekli kilmistir. Icinde bulunulan dénemin
olaganiistii kiiresel konjonktiirii, merkez bankalarin1 aligilagelmis yaklagimlarin disina
cikarak alternatif politikalar tasarlamaya yoneltmistir (Basc1 ve Kara, 2011: 10-25; Base1,
2012a: 4).

Sekil 23: Politika Faizinin Tek Basina Kullanimi: Fiyat Istikran ve Finansal istikrar
Odiinlesimi
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Akimlarinda Artis
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N AW
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+ Kredi biiylime oranlarinin daha fazla

* Ekonomideki 1sinmanin ve enflasyonist
baskilarin artig

* Hizla biiyiiyen i¢ talebin fiyat istikrari
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* Riskli kredi vermede artig
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Fiyat Istikrar1 ve
Finansal Istikrar Sorunu

v

Cok Aracli Para
Politikas1 Thtiyaci

Kaynak: Yazar tarafindan ¢izilmistir.

Gliglii sermaye akimlarinin gerek doviz kurlari iizerinden gerekse bankacilik
sisteminin erigebildigi fonlar1 artirmak yoluyla cari islemler agigimi artirdigr bir
konjonktiirde, merkez bankalarinin ekonomideki 1sinmay1 ve enflasyonist baskilar1 da
kontrol altinda tutmas1 gerekmektedir. Ancak, ekonomiyi sogutma amaciyla politika faizini
yiikseltmek sermaye akimlarinin siddetlenmesine yol agabilecektir. Ote yandan, sermaye

akimlarii hafifletmek amaciyla yapilabilecek bir faiz indirimi ise ekonomideki 1sinmay1

27 Fiyat istikrart (price stability), insanlarin yatirim, tiikketim ve tasarrufa yonelik kararlarinda dikkate almaya gerek
duymadiklar1 6l¢iide diisiik bir enflasyon oranini ifade etmektedir (TCMB, 2013a: 8).
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ve enflasyonist baskilar1 artirict bir etki yaratacaktir. Para politikasinin fiyat istikrar1 temel
amacindan 6diin vermeden finansal istikrar1 da aktif bir sekilde gozetebilmesi icin tek bir
ara¢ yeterli olmamaktadir. Bundan dolayr temel politika aract olan kisa vadeli faiz
oranlarina ilave olarak, diger para politikas1 araclarinin da etkin bir sekilde kullanima

sokulmas1 gerekmektedir (Alper ve Tiryaki, 2011: 3-7).

Tek bir aracgli geleneksel enflasyon hedeflemesi cercevesi biiyiikk dis soklar
meydana geldiginde politika 6diinlesimlerine yol acabilmektedir. Sermaye girislerinin
oldugu bir déonemde ekonomideki asir1 1sinmayi, enflasyonist baskilari ve yliksek kredi
biiylimesini 6nlemek i¢in politika faizinin artirnmi daha fazla sermaye akimi ¢ekebilir. Bu
da ulusal paranin asir1 degerlenmesine ve dis dengesizliklerin birikimine yol agabilir. Diger
taraftan, daha fazla sermaye girisini ve doviz kurundaki degerlenmeyi Onlemek igin
politika faizinin digiiriilmesi ise daha biiyiikk balonlari besleyerek enflasyon iizerine
olumsuz etkilere yol acabilir (Kii¢iikk ve digerleri, 2015: 1-2). Dolayisiyla, Merkez
bankalar1 karsilastiklari fiyat istikrari-finansal istikrar 6diinlesiminin {istesinden gelebilmek

icin alternatif politikalara yonelmektedir.

Yukarida da bahsedildigi iizere, kiiresel kriz sonrast donem, gelismis {iilkelerin
genisletici para politikalar1 ile karakterize edilmektedir. Bu da kiiresel piyasalarda asiri
likiditeye ve kiiresel risk istahinda hizli degisimlere yol a¢mustir. 2009 yilinin ilk
yarisindan itibaren, gelismis iilkelerdeki parasal genisleme siireci Tiirkiye’nin de dahil
oldugu GOU’lere yénelik sermaye girislerinin artmasina neden olmustur. Bu gelismenin
bir sonucu GOU’lerin kars1 karstya kaldigi potansiyel makroekonomik istikrarsizliklar
olmustur. Burada en onemli endise kaynagi, sinirsiz sermaye girislerinin s6z konusu
tilkelerde doviz kuru degerlenmesi, asir1 kredi biiyiimesi veya varlik fiyat balonlar1 gibi
sorunlara yol acabilecegi diisiincesidir. Devasa miktardaki kiiresel likidite GOU’lerin
cogunu, oynak sermaye akimlarinin yarattig1 finansal istikrar sorunlari ile basa ¢ikabilmek
icin para politikast ¢ercevelerini degistirmeye zorlamistir. Bu nedenle, bir¢ok gelismekte
olan piyasa ekonomisi, oynak sermaye akimlarinin yarattig1 finansal istikrar sorunlarini ele
almak iizere para politikas1 g¢ercevelerini degistirerek makro ihtiyati 6nlemler almistir

(Kiigiik ve digerleri, 2015: 1).
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3.1.3. Tiirkiye’de Makro Ihtiyati Politika Uygulamasi ve Yeni Politika

Stratejisi

TCMB, kiiresel dengesizliklerden kaynaklanan makro finansal riskleri siirlamak
amactiyla finansal istikrar1 destekleyici bir amag olarak gozeterek 2010 yili sonlarindan
itibaren yeni bir politika ¢ercevesi uygulamaya koymustur. Bu dogrultuda krediler ve doviz
kuru gibi degiskenler yakindan takip edilmekte ve finansal istikrarin 6nemli bir bileseni
olarak Ozellikle kredi biliylimesine 6zel onem atfedilmektedir. Kredi biiyliimesinin iktisadi
dinamiklerle uyumlu gerceklesmesi amaciyla da likidite yonetimi, zorunlu karsiliklar ve
faiz politikalar1 bir arada kullanilmaktadir. Calismanin bu kisminda, fiyat istikrar1 ve
finansal istikrar iliskisine daha yakindan bakilmakta, yeni para politikasi stratejisi hakkinda
genel bir bilgiler verilerek, makro-ihtiyati politika araclarinin nasil ve hangi amaca yonelik

olarak kullanildig1 agiklanmaktadir.

3.1.3.1. Fiyat Istikrarindan Finansal istikrara: Birden Fazla Politika Araci

Gereksinimi

2001 yilindan itibaren oOrtiik bir sekilde, 2006 yilindan itibaren ise resmi olarak
uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde, para politikast fiyat istikrarina
odakli bir strateji izlemistir. Bu dogrultuda, politika araci olarak kisa vadeli faizler
kullanilmistir. Uygulanan strateji enflasyonla miicadeleye biiylik katkida bulunmus, bu
donemde yasanan kiiresel soklara kars1 esnek bir sekilde tepki verilebilmesini ve enflasyon
beklentilerinin kontrol altinda tutulabilmesini saglamistir. Boylece, uzun yillardan sonra
enflasyon kalic1 olarak tek haneli seviyelere diisliriilmiistiir. 1990’1 yillardan 2000°’li
yillarin ortalarina kadar kiiresel 6l¢ekte yasanan makroekonomik istikrar ve bunun sonucu
olarak iktisadi degiskenler arasinda ortaya c¢ikan tahmin edilebilir iliskiler, merkez
bankaciliginin son derece sade bir analitik ¢ergeveye oturtulmasina olanak tanimis ve para
politikasinin bilimi {izerine biiylik 6l¢iide uzlasi saglanmistir. Bu donemde enflasyon
hedeflemesi uygulayan hemen hemen biitiin merkez bankalarinin iletisim politikas1 basit
bir Yeni Keynes¢i model cercevesinde izah edilebilmektedir. Bu modeller, merkez
bankasinin davranisim1 genelde tek bir ana amac (enflasyon) ve tek bir arag (kisa vadeli faiz

orani) ¢ercevesinde ele aldigindan, iletisim yoniinden son derece acik ve sade bir ¢ergeve
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sunmaktadir. Bilindigi iizere, geleneksel enflasyon hedeflemesinde politika faizi olarak

kisa vadeli faizler kullanilmaktadir (Bas¢1 ve Kara, 2011: 11-16).

Ikinci béliimde bahsedildigi iizere, 2007-09 kiiresel finans krizi diisiik ve istikrarli
enflasyonun tek basina makroekonomik istikrar1 garanti edemeyebilecegini gostermis, fiyat
istikrarin1 saglamanin yani sira finansal istikrara da katki yapan bir merkez bankaciligi
cercevesi akademisyenler ve politika yapicilar arasinda tartisilmaya baslanmistir. Fiyat
istikrart amacin tehlikeye atmadan finansal istikrarin para politikas1 uygulamalarina nasil

dahil edilecegi merkez bankacilar1 arasinda 6nemli bir glindem maddesi haline gelmistir.

Bilindigi iizere, merkez bankalarinin tek bir aragla birden fazla degiskeni kontrol
etmesi miimkiin degildir (Tinbergen kurali*®). Fiyat istikrarmni ve finansal istikrar1 dengede
tutacak faiz orani ise her zaman ayni olamayabilir. Bu durumda politika araci olarak kisa
vadeli faiz oranlar1 tek basina yetersiz kalmakta ve merkez bankalari birden fazla politika
aracina ihtiyag duyabilmektedir. Ornek vermek gerekirse, hizli bilyiime donemlerinde
diisiik faiz oranlar1 enflasyonun kontrol altinda tutulabilmesi icin yeterli bir politika araci
iken, finansal risklerin birikmesini engelleyememektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise
fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin gerektirdigi faiz oranlar1 arasindaki fark daha da ytiksek
olabilmektedir. Kiiresel biiyiime donemlerinde artan risk istahi gelismekte olan {ilkelere
yonelik sermaye akimlarini1 hizlandirmakta, bilangolardaki vade ve kur uyumsuzluklarim
artirmakta, reel kur degerlenmesi ve hizli kredi genislemesi yoluyla kaynak dagilimim
bozarak finansal istikrara iliskin risklerin birikmesine yol acabilmektedir. Boyle bir
konjonktiirde, sermaye girislerinin yavaslatilarak makro finansal dengesizliklerin
azaltilmasi bakimindan, kisa vadeli faizlerin diisiik diizeylerde tutulmasi dogal bir politika
secenegi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ancak, faiz oranlarmin uzun siire diisiik diizeylerde
tutulmasi, hizla biiyiiyen i¢ talebi destekleyerek fiyat istikrarimi tehdit edebilmektedir.
Baska bir ifadeyle, dis dengeyi saglayan faiz orani i¢ dengeyi saglayan faiz oranindan
belirgin dl¢lide farklilasabilmektedir. Dolayisiyla, fiyat istikrarin1 amaclayan bir merkez
bankasinin ayni zamanda makro finansal riskleri gézeten politikalar uygulayabilmesi i¢in,
ozellikle hizl1 sermaye girislerinin yasandigi donemlerde, birden fazla politika aracinin

devreye sokulmasi gerekebilmektedir (Bas¢1 ve Kara, 2011: 11-12).

8 Tinbergen kural, birbirinden bagimsiz ¢ok sayida politika hedefine ulasmak igin hedefe esit sayida politika araci
kullanilmas: gerektigini ifade etmektedir. Jan Tinbergen tarafindan gelistirilen Tinbergen kuralina goére, para politikasi
uygulanirken en az amag sayis1 kadar para politikas: aracinin olmasi gerekmektedir (Tinbergen, 1952).
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Kisacasi, finansal istikrar ile fiyat istikrar1 arasinda zaman zaman ortaya
cikabilecek oOdiinlesim, politika faizinin yaninda ek araglara ihtiya¢ duyulmasini
gerektirmektedir. Kisa vadeli faiz oranlarinin tek basina yeterli bir politika araci olmamasi,
merkez bankalarinin birden fazla politika aracit kullanmasini zaruri hale getirmektedir.
Nitekim TCMB’nin yeni politika tasarimina giderken birbirini tamamlayici nitelikte farkli
politika araclarini bir arada kullanarak ara¢ kiimesini de c¢esitlendirme yoluna gittigi

gorilmektedir.

TCMB’nin yeni politika arayiginda; kiiresel kriz sonrasi ekonomi politikalarina ve
merkez bankaciligina dair degisen yaklasimlarin yani sira, olaganiistii kiiresel iktisadi
konjonktiiriin de 6nemli bir payr olmustur. TCMB yeni para politikasini tasarlarken
temelde iki gelismeden etkilenmistir: (i) diinyada merkez bankaciligina bakisin degismesi
ve (ii) kriz sonrasi ortaya ¢ikan olaganiistli kiiresel konjonktiir. Kiiresel krizden ¢ikarilan
dersler ve kriz sonrasi ortaya ¢ikan yeni konjonktiir merkez bankalarini alternatif politika

arayislarina itmistir (Kara, 2012a: 35).
3.1.3.2. Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Cercevesi

Kiiresel finansal kriz sonrasinda gerek risk istahinin ve sermaye akimlarinin
oynakligindaki yiikselis, gerekse finansal istikrara yonelik farkindaligin® artmasi merkez
bankalarini alternatif politika arayislarina yonlendirmistir. Bu gelismeler dogrultusunda,
TCMB’nin de 2010 yilinin sonlarina dogru geleneksel para politikasi ¢ergevesini

degistirdigi gozlenmistir.

Bilindigi {izere, finansal istikrarin saglanmasi, fiyat istikrar1 ile birlikte
sirdiiriilebilir bliylime ve refah i¢cin bir 6n kosuldur. Ayn1 zamanda parasal aktarim
mekanizmasinin daha etkin ve saglikli calismasimma destek olmasi nedeniyle de, temel
amaci fiyat istikrar1 olan merkez bankalar1 agisindan 6zel bir 6neme sahiptir. TCMB, 2001
yilinda yeniden diizenlenen Merkez Bankas1 Kanunu ile fiyat istikrar1 temel amacina ilave

olarak finansal sistemde istikrar1 saglayici tedbirleri almakla gorevlendirilmis

» Finansal farkindalik (financial awareness), kisilerin finansal risklere iligkin bilgilerini ve biling diizeylerini artirarak
karar alma siireclerinde daha akilc1 davranmalarini destekleyen bir unsurdur (TCMB, 2016a).
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bulunmaktadir. Bu nedenle TCMB, 1211 sayih Kanun’un 4. maddesi®® ile kendisine
verilmis olan gorevden hareketle, finansal istikrar1 destekleyici amag olarak belirlemistir.
Yeni olusturulan rejimde ise fiyat istikrar1 temel amaci korunmakta olup, bu amagla

uyumlu olarak para politikas1 uygulanirken finansal istikrara iligkin makro riskler de

dikkate alinmaktadir (TCMB, 2011a: 2; TCMB, 2013a: 20).

TCMB, geleneksel enflasyon hedeflemesinde oldugu gibi, para politikasi kararlarini
alirken yine enflasyonun hedefe uyumlu olmasmi goézetmekte; ancak gecmisten farkli
olarak, bunu yaparken (kredilerde asir1 bliylime veya yavaglama, doviz kurunun iktisadi
temellerden sapmasi, cari denge ve finansmaninin bozulmasi gibi) makro finansal riskleri
de dikkate almaktadir. Pratikte daha esnek bir enflasyon hedeflemesi anlamina gelen bu
durum fiyat istikrar ile finansal istikrarin bir arada gozetildigi anlamina gelmektedir

(TCMB, 2013a: 22).

Tiirkiye’de mikro finansal istikrar1 (kurum veya sektdr bazinda finansal istikrar)
gbzeten giliclii bir kurumsal yapt bulunmaktadir. Ancak, 2011 yilina kadar makro dlgekli
riskleri finansal sistemin biitiiniiniin saglig1 a¢isindan gozeten kurumsal bir ger¢evenin
mevcut olmadigr goriilmektedir. Nitekim TCMB’nin 2010 yilinin sonlarindan itibaren
uyguladig1 politikalar kismen de olsa bu boslugu doldurmayr amaglamistir (Kara, 2012a:
34-35).

Yeni para politikasi ¢ercevesi, finansal istikrara daha fazla agirlik verilerek, yeni
donemin spesifik sorunlarini karsilama odakli tasarlanmistir. Fiyat istikrar1 hedefini
tehlikeye atmadan sermaye akimlarinin yurt i¢i ekonomi - 6zellikle kredi biiyiimesi ve cari
acik - lzerindeki etkilerinin sinirlanmasi amaglanmistir. Bu baglamda TCMB, para
politikasinin kilit aktarim kanallar1 olan kredi biiylimesi ve doviz kuruna 6zel 6nem
atfederek, bu iki degiskenin ¢oklu ara¢ kullanimi ile ayr1 ayr etkilenmesi gerekliligine

vurgu yapmistir.

30 «“TCMB, finansal sistemde istikrar1 saglayici ve para ve doviz piyasalar ile ilgili diizenleyici tedbirleri almakla

gorevlidir.”” TCMB Kanunu Madde 4 (g).
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Tablo 5: TCMB’nin Politika Araglar1 ve Amaclar

ESKi YAKLASIM YENI YAKLASIM
AMACLAR Fiyat Istikrari *Fiyat Istikrari
*Finansal Istikrar
ARACLAR Politika Faizi *Yapisal Araclar
*Konjonktiirel Araglar
(Politika Faizi,
Likidite Yo6netimi,
Faiz Koridoru)

Kaynak: TCMB, 2013a: 20

Eski ve yeni politika ¢ergevesinde kullanilan temel amaclar ve araglar Tablo 5°deki
gibi Ozetlenebilmektedir. Yeni politika yaklasiminda fiyat istikrar1 onceligi korunurken,
finansal istikrar da destekleyici bir amag olarak gozetilmektedir. Finansal istikrar ve fiyat
istikrar1 hedefine yonelik olarak, doviz kuru ve kredilerde asir1 oynakligi yavaslatici
yapisal ve konjonktiirel araglar kullanilmaktadir. Yapisal araglar arasinda vadeye ve
kaldiraca dayali zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon mekanizmasi yer almakta iken;
konjonktiirel araglar arasinda bir haftalik repo faizi, faiz koridoru ve likidite yonetimi

araglart bulunmaktadir.

Sekil 24: Yeni Donem Para Politikas1 Cercevesi

“ Beklentiler ‘
v

Kaynak: TCMB, 2013a: 21

TCMB, Kasim 2010’dan itibaren yeni politika bilesimine ge¢mis, fiyat istikrari
politikast ile ¢elismemek kaydiyla birbirini tamamlayici nitelikte farkli politika araglarim
kullanmaya baslamistir. Sekil 24’de yeni donem para politikast ¢ercevesi sematik olarak
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gosterilmektedir. Kredi politikast ¢ergevesinde zorunlu karsiliklar ve diger makro-ihtiyati
araglar; faiz politikas1 ¢ercevesinde haftalik repo faizleri; likidite politikasi ¢ercevesinde
ise faiz koridoru ve fonlama stratejisi tamamlayict nitelikteki araglar olarak bir arada
kullanilmaktadir. TCMB, bu araglarla nihai olarak fiyat istikrarin1 ve finansal istikrari
etkilemeyi amacglamaktadir. Biitiin bu siirecgte, beklentiler, krediler ve doviz kuru kanallar

ise araclarla nihai amaglar arasinda koprii niteligi tagiyan ara degiskenleri gostermektedir.

Kisa wvadeli politika faizinin tek ara¢ oldugu geleneksel para politikasi
uygulamasinda, krediler ve doviz kuru kanallarimin ayri ayri etkilenmesine gerek
duyulmamaktadir. Ciinkii sadece fiyat istikrarina odaklanan bir parasal otoritenin politika
faizindeki degisimin enflasyon iizerindeki net etkisini tahmin etmesi yeterli olmaktadir.
Ornegin, geleneksel enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan bir iilkede enflasyonun yurt
ici talepteki hizlanma sonucu hedefin iizerine ¢iktig1 durumda, merkez bankasi enflasyonu
tekrar hedefe dogru yonlendirmek icin kisa vadeli faizi artiracaktir. Politika faizindeki
arti, bir yandan kredileri yavaslatict etki yaparken, diger yandan yerli paranin
degerlenmesine neden olacaktir. Her iki kanal da enflasyonu diisiiriicii yonde calisacaktir.
Merkez bankasi agisindan hangi kanalin kullanildigi ve bu kanallarin makro finansal
riskleri nasil etkiledigi konusu birincil 6nem tasimamaktadir. Parasal otorite i¢in esas olan
enflasyonun tekrar hedefe dogru ilerlemesidir. Bu nedenle 1sinma donemlerinde faizlerin
artirtlmas1 tek amacgl para politikast c¢ergevesinde genelde yeterli olmaktadir. Ancak,
finansal istikrar1 da dikkate alan bir parasal otorite icin tek basina politika faizini
kullanmak yeterli degildir. Krediler ve doviz kuru kanallarin1 ayr1 ayri etkileme ihtiyaci
ortaya cikabilmektedir. Ornegin, finansal istikrar agisindan sermaye girislerinin arttig
donemlerde; gerek kredilerin yavaslatilmasi gerekse de yerli paranin degerinin iktisadi
temellerden asir1 sapmasina izin verilmemesi onem tasiyabilmektedir. Bununla birlikte,
bdyle bir konjonktiirde faizlerin artirilmasi, arzu edilenin tam tersine, yerli paranin daha da
deger kazanmasma neden olabilmektedir. Dolayisiyla, hem kredilerin hem de doviz
kurunun istenilen yonde hareket etmesi i¢in parasal otoritenin kisa vadeli faizle birlikte

baska araclar1 da devreye sokmasi gerekebilmektedir (Kara, 2012a: 15-16).

Bu dogrultuda TCMB, 2010 yilinin sonlarindan itibaren arag¢ cesitliligine giderek
krediler ve doviz kuru kanallarin1 ayr1 ayr etkileyebilecegi bir ¢erceve olusturmustur.

Izleyen boliimlerde daha ayrintili deginildigi {izere, faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve
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diger likidite yonetimi araglarimin aktif olarak kullanilmasi, geleneksel para politikasinin
aksine, krediler ve doviz kuru kanallarinin ayr1 ayr etkilenmesine olanak tanimaktadir.
Ornegin, hizl kredi biiyiimesinin istenmedigi ve ayn1 zamanda TL nin fazla giiglenmesinin
de arzu edilmedigi bir ortamda, bir yandan zorunlu karsilik oranlarinin yiiksek tutulmasi ve
diger yandan fonlama maliyetine iligskin yukar1 yonlii belirsizligin artirilmasi bu amaca
biiyiik olclide ulasilmasini saglayabilmektedir. Zira tek faizli geleneksel para politikasi
cercevesinde, boyle ‘ayristirict’ bir tepki verilmesi miimkiin olamamaktadir (Kara, 2012a:

23).

3.2. Yeni Politika Stratejisi Kapsaminda Para Politikas1 Araclar

Calismanin bu kisminda yeni politika stratejisi’® uygulamasina dair operasyonel
detaylarin anlasilmasi agisindan, gelistirilen yenilik¢i para politikasi araglarinin tanitimi

yapilmaktadir.

3.2.1. Faiz Koridoru

Yeni politika stratejisi cergevesinde gelistirilen araglardan biri faiz koridoru

(interest rate corridor)’dur.

2010 yilinda TCMB birden fazla politika faizinin ve aktif likidite politikasinin bir
arada kullanilabildigi yeni bir koridor sistemine ge¢mistir. Faiz koridoru merkez
bankalariin gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faizleri arasinda kalan alan olarak
tanimlanmaktadir. Uygulamalarda farkliliklar olabilse de, faiz koridoru sistemi ¢ogu
merkez bankasr’® tarafindan kullamlmaktadir. Gecelik para piyasalarindaki faizler
genellikle merkez bankalarimin belirledigi koridor igerisinde hareket etmektedir. Ancak
geleneksel koridor sisteminde gecelik piyasa faizi genellikle politika faizine yakin
tutulmaktadir. Merkez bankalarmin likidite politikalar1 gecelik piyasa faizinin koridor

icerisinde nerede olusacagini belirleyen énemli bir faktordiir (Unalmis, 2015: 1-2).

3! Yeni politika bilesiminin detaylh bir agiklamasi i¢in bakimz; Akgelik ve digerleri (2013a, 2013b), Alper ve digerleri
(2013b), Aysan ve digerleri (2015b), Degerli ve Fendoglu (2015), Fendoglu (2014) ve Fendoglu ve digerleri (2014).

32 Yeni Zelanda, Kanada, ingiltere, Norveg, isve¢ ve ECB gibi merkez bankalar1 koridor uygulamasini kullanmaktadur.
Aslinda, bir¢ok iilkede koridor sisteminin benimsenmesi ragmen, uygulamalarda farkliliklar olabilmektedir. Faiz
koridoru sistemine iligkin detayli bilgilere; Whitesell (2006), Berentsen ve Monnet (2008) ile Bernhardsen ve Kloster
(2010) tarafindan yapilan ¢aligsmalardan ulasilabilir.
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Tiirkiye’de faiz koridorunun kullanim1 geleneksel enflasyon hedeflemesi uygulayan
merkez bankalarindan ayrismaktadir. Geleneksel uygulamada faiz koridoru politika faizi
etrafinda simetrik ve (genelde degismeyen) dar bir bant olarak tanimlanmakta ve piyasa
faizlerinin politika faizinden belirgin sekilde sapmasmi engellemek amaciyla
kullanilmaktadir. Bu da standart uygulamada faiz koridorunun pasif bir rol iistlendigi
anlamia gelmektedir. TCMB’nin mevcut sisteminde ise faiz koridoru aktif bir arag¢ olarak
kullanilmaktadir. Faiz koridorunun genisligi gerekli goriildiigiinde TCMB tarafindan
ayarlanabilmekte ve koridor politika faizi etrafinda asimetrik bir sekilde
olusturulabilmektedir. Asimetrik faiz koridoru, kisaca TCMB bor¢glanma ve bor¢ verme
faizinin politika faizine olan uzakliginin ek bir politika araci olarak kullanilmas1 anlamina
gelmektedir. Tasarlanan bu yapida faiz koridoru, hem kisa vadeli sermaye hareketlerindeki
oynakliga kars1 daha hizli ve esnek tepki verilebilmesini saglamakta, hem de gerektiginde
kredi-mevduat faiz farkim1  etkileyerek bankalarin kredi verme davraniginm

degistirebilmektedir (Binici ve digerleri 2013: 2).

Aslinda Tiirkiye’de faiz koridoru sistemi 2002 yilindan bu yana kullanilmaktadir.
2010 yilinin ortalarma kadar bankacilik sisteminde net likidite fazlasi yasanmistir. Bu
nedenle 2002 yilindan 2010 yilinin ortalarina kadar gecen donemde efektif politika faizi
(effective policy rate) TCMB’nin gecelik bor¢lanma faizi (koridorun alt bandi) olmus,
BIST gecelik faizi de koridorun alt bandina yakin diizeylerde gerceklesmistir. Mayis
2010’da TCMB yeni bir likidite enstriimani olan bir hafta vadeli repo ihalelerine baglamis
ve s6z konusu enstriiman bankanin temel fonlama araci haline gelmistir. Yeni donemde,
TCMB’nin farkli vadelerdeki faiz enstriimanlarini bir arada kullanmasi nedeniyle efektif
fonlama faizi, TCMB’nin piyasay1 fonladig1 farkli faizlerin agirlikli bir ortalamasi olarak
hesaplanmaktadir. Bu faiz TCMB’nin ‘agirlikli ortalama fonlama faizi’ (weighted average
funding rate (AOFF)) olarak adlandiriimaktadir. TCMB AOFF, piyasaya saglanan
fonlamanin ortalama maliyetine iligkin 6nemli bir gosterge olmakla beraber, donem dénem
BIST gecelik faizi ve diger kisa vadeli piyasa faizleri TCMB AOFF’den oldukca
farklilagabilmektedir. Nitekim 2010 yilimin sonlarindan itibaren faiz koridoru doénem
donem asag1 veya yukar1 yonlerde asimetrik bir sekilde genisletilerek ek bir politika araci

olarak kullanilmistir (Unalmug 2015: 2-3).
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Ozetle, 2010 yilmin sonlarindan itibaren uygulanan para politikasinda faiz koridoru
aract onemli bir rol lstlenmistir. Bu ara¢ kullanilarak gilinlik ve haftalik frekanslarda
parasal durusa ince ayar (fine tuning) yapilabilmektedir. TCMB, fonlama faizine dair
belirsizligi de bir politika araci olarak kullanabilmektedir. Belirsizligin derecesi ise, faiz
koridorunun genisligine ve kisa vadeli faizin tahmin edilebilirligine bagli olmaktadir.
TCMB’nin zaman zaman gecelik piyasa faizlerinin koridorun igerisinde kalacak sekilde
dalgali bir seyir izlemesine izin vererek, bankalar agisindan faiz riski olusturdugu
gorilmektedir. Sistemin bu sekilde tasarlanmasi, kiiresel ekonomide siiregelen
belirsizliklere ve risk istahindaki ani degisimlere karsi siiratli bir sekilde yanit
verebilmesini saglamistir. Ayrica krediler ve doviz kuru kanallarini da ayr1 ayri etkilemek

miimkiin olabilmistir.

TCMB, 2010 yilinin sonlarindan itibaren asimetrik faiz koridorunu aktif bir politika
araci olarak kullanmaya baglamistir. Baslangic doneminde faiz koridoru doviz kurunun
iktisadi temellerle daha uyumlu hareket etmesine katkida bulunmak amaciyla
kullanilmistir. Bu kapsamda 2010 yilinin sonlarima dogru yurt i¢i ve yurt disi talepte
gozlenen dengesizliklerin ve asirt degerlenen TL’nin finansal istikrari tehdit etmesi
nedeniyle, TCMB kisa vadeli sermaye akimlarini caydirmak amaciyla faiz koridorunu
asag1 yonlii genisletmistir. Ayn1 donemde kredi hacminde gozlenen yiikselisin sinirlanmast

amactyla da zorunlu karsiliklar kademeli olarak artirilmistir.

2011 yiliin sonlarindan itibaren ise faiz koridorunun iist sinir1 (gecelik bor¢ verme
faizi) daha aktif olarak kullanilmistir. Bu dogrultuda, TCMB 2011 yili Ekim ayinda faiz
koridorunun iist sinirin1 yiikseltmis ve donem donem likiditeyi sikilastirmistir. S6z konusu
kararda daha ¢ok Euro Boélgesi’ndeki krizin derinlesmesi nedeniyle sermaye akimlarinda
gozlenen sert durusun sinirlanmasi amaglanmistir. Piyasa faizlerinin koridorunun {ist
sinirina yaklasmasinin bankalar1 kredi faizlerinde de daha temkinli bir fiyatlamaya sevk

ettigi diisliniilmektedir.

Nitekim Binici ve digerleri (2013) ¢alismasinda da gosterildigi gibi, koridorun iist
sinirindaki artiglar kredi biiylimesindeki yavaglamaya 6nemli katkida bulunmus ve kredi
biiyiimesinin finansal istikrarla uyumlu ve makul seviyelere inmesinde 6nemli bir rol

oynamustir. Faiz koridoru ve likidite politikasinin aktif olarak kullanilmasi neticesinde
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2011 ve 2012 yillarinda yasanan deneyimler, faiz koridorunun kredi arzina yonelik makro

ihtiyati bir ara¢ olarak da degerlendirilebilecegine isaret etmektedir.

Grafik 20: TCMB Faizleri ve BIST Gecelik Faizi (Yiizde)

=== TCMB Gecelik Bor¢ Verme Faizi (iist bant)
=== TCMB Gecelik Bor¢lanma Faizi (alt bant)
— BIST Gecelik Faizi
TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Faizi (efektif politika faizi)
""" TCMB 1 Haftalik Repo Faiz (politika faizi)

Kaynak: Kiiciik ve digerleri, 2015: 3

Grafik 20, faiz koridoru ¢ercevesinde TCMB’nin 2005 yilindan itibaren uyguladigi
faiz oranlarn ile bankalararasi gecelik piyasada olusan faizi bir arada gostermektedir.
Geleneksel bir koridor politikasinda biitiin kisa vadeli faizler ayn1 yonde ve benzer 6lcilide
hareket ederken, TCMB’nin 2010 yilindan itibaren uyguladig1 politikada ‘genis koridor’
icerisinde birden fazla kisa wvadeli faiz birbirinden farkli oranlarda degisim
gosterebilmektedir. Hatta baz1 donemlerde ters yonlii hareketler dahi gozlenebilmektedir.
Nitekim, TCMB’nin uyguladig1 sistemde incelenen donemde kisa vadeli fiili faizler

(0zellikle gecelik piyasa faizleri) olduk¢a oynak bir seyir izlemistir.

Kara (2015)’nin ifadesiyle, genis faiz koridoru, kiiresel oynaklik donemlerinde
finansal istikrar ve fiyat istikrar1 Odiinlesimini hafifletmek i¢in TCMB tarafindan
gelistirilmis bir aragtir. Mevcut sistemde, sermaye akimlarinin gii¢lii oldugu dénemlerde
faiz koridoru asagi yonlii genisletilerek kisa vadeli faizlerin oynakligi ciddi anlamda
artirtlirken, sermaye akimlarinin zayif oldugu dénemlerde faiz koridoru yukari yonli
genisletilerek doviz kuru oynaklig1 azaltilabilmektedir. Dolayisiyla faiz koridorunun asagi

dogru genisletildigi 2010 yilinin sonlarindan itibaren kisa vadeli faiz oynakliginda keskin
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bir artis gozlenmektedir. Bu da o donemde sermaye akimlarinin yavaslamasina katkida
bulunmustur. Buna karsiik TCMB 2011 Ekim doneminden sonra ise siki bir para
politikas1 durusu sergilemistir. Faiz koridoru yukari dogru genisletilmis ve doviz kuru

oynakliginda belirgin bir diisiis yasanmustir.

TCMB’nin 2010 yilmin sonlarindan itibaren finansal oynakliga wvakitli tepki
verebilmek amaciyla swra disi (konvansiyonel olmayan) bir faiz koridoru ve fonlama
politikas1 uyguladig1 goriilmektedir. Bu dogrultuda TCMB, piyasaya sagladig1 kisa vadeli
fonlarin kompozisyonunu yiiksek frekansta degistirerek, gerekli goriilen donemlerde
piyasa faizlerinin TCMB fonlama faizinden ve ilan edilen resmi faizlerden sapmasina izin
vermistir. Konvansiyonel olmayan bu yaklasimda, para politikasinin finansal sistemle
etkilesimi de klasik faiz koridoru uygulamasina kiyasla daha karmasik bir yap1 almaktadir.
Bu sistemde, konvansiyonel koridor uygulamalarindan farkli olarak, ilan edilen resmi
politika faizleri ile bankalarin fiili olarak maruz kaldiklar1 kisa vadeli faizler bir politika
tercihi olarak birbirinden farklilasabilmektedir. Diger bir ifadeyle, fiili faizler ile resmi
faizler bilingli bir politika tercihi olarak birbirinden farklilagtirilmistir (Binici ve digerleri,
2016: 1-4). Bu sistemde, bir sonraki alt baslikta ayrintili olarak agiklanacagi gibi, resmi
olarak ilan edilen faiz oranlar1 degistirilmeden de fonlama kompozisyonunun ayarlanmasi
suretiyle fiilli kisa vadeli faizler ve dolayisiyla para politikasinin  sikilig

degistirilebilmektedir.

Tiirkiye’de uygulanan genis faiz koridoru sistemi ve esnek fonlama stratejisi
cergevesinde, resmi faizler ile fiili faizlerin sistematik olarak farklilasmasi, para politikasi
durusunun nasil degerlendirilebilecegi sorusunu giindeme getirmektedir. 2011 ddnemi
sonrasinda uygulanan sistemde, TCMB’nin para politikast durusu faiz koridoru
kapsaminda ilan edilen resmi faizler ile fonlama kompozisyonu arasindaki etkilesim
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Asagida TCMB’nin sira dist faiz koridoru politikasinin
pratikteki isleyisi ve fonlama politikasinin parasal aktarim mekanizmasi agisindan
yansimalari ele alinmaktadir. Sekil 25 genis faiz koridoru g¢ercevesinde para politikasinin
ve kisa vadeli faizlerin nasil belirlendiginin basitlestirilmis bir gosterimidir. Burada yer
verilen agiklamalar Kara (2015) ile Binici ve digerleri (2016)’nin c¢aligmasindan

Ozetlenmistir.
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Sekil 25: Kisa Vadeli Faizlerin Belirlenmesi, TCMB Fonlama Kompozisyonu ve Para
Politikasi Durusu33

(a) Normal Fonlama Kompozisyonu (b) “Sik1”’ Fonlama Kompozisyonu

BIST Bankalararast
Gecelik Piyasa Faizi

BIST Bankalararasi
Gecelik Piyasa Faizi

Marjinal
. i Fonlama et
B:MVB c«e:.lf‘ _____ Likidite Arzt TCMB Gecelik 1 Likidite Arzi
i Ve ad 55 Borg Verme Faizi | --------------
(Marjinal Fonlama Faizi

(Marjinal Fonlama Faizi)

TCMB Ortalama
Fonlama Faizi

Haftalik Repo

= Tarali Alan/Toplam Fonlama i
Fonlamasi /Top! Faiz

Haftalik Repo L
Koridoru

Fonlamasi

1-Haftalik RepoFaizi fouowmmmmmmmm 1-Haftalik Repo Faizi

Likidite Talebi Likidite Talebi

Gecelik Borglanma Faizi

Gecelik Borglanma Faizi f- - -« - - -- S

Toplam Fonlama ki v - :
= hafalk fonlama) —_— Toptam Fonlens Likidite

Kaynak: Kara, 2015: 4; Binici ve digerleri, 2016: 10

Sekil 25°de dikey eksen faizleri, yatay eksen ise kisa vadeli fon (likidite) miktarin
gostermektedir. Arz ve talep egrileri sistemin kisa vadeli net likidite arzi ve talebini
yansitmaktadir. Dikey eksenin solunda TCMB’nin belirledigi ve her ay resmi olarak ilan
ettigi resmi para politikasi faizlerinin seviyeleri gosterilmektedir. Bunlardan haftalik repo
ve koridorun iist bandi olan gecelik bor¢ verme (marjinal fonlama) faizleri TCMB’nin
piyasaya iki ayri kanaldan verdigi fonlarin faiz oranlarmi yansitmaktadir. Koridorun alt
band1 olan gecelik bor¢lanma faizi ise bankalarin TCMB’de giinliik vadede tuttugu fonlara
O0denen faizi gostermektedir. Bahsi gecen bu {i¢ faiz ayn1 zamanda faiz koridorunun resmi
parametreleri olarak da tanimlanabilir. Gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faizi arasindaki
alan faiz koridoru olarak adlandirilmaktadir. Kisa vadeli piyasa faizleri normal sartlar
altinda merkez bankasinin bor¢ verme faizinin iizerine ¢ikamayacagi gibi borg¢lanma
faizinin altina da diisemeyecektir. Dolayisiyla faiz koridoru piyasa faizlerinin salinim

gosterebilecegi araligl tanimlamaktadir (Binici ve digerleri, 2016: 7-8).

Talep egrisi bankalarin likidite talebinin piyasa faiz oranlart ile iliskisini

gostermektedir. Piyasa faizleri yiikseldikce fon talebi azalacagindan, talep egrisinin egimi

33 Kara (2015) ve Binici ve digerleri (2016)’nin ¢alismasindan alinan Sekil 25°de, kisa vadeli fon piyasasindaki faizlerin
olusumu gosterilmektedir. Burada sekil cizilirken likidite arzinin sadece TCMB tarafindan saglanan fonlar ile
karsilandig1 varsayilmistir. Oysaki likidite arzinin TCMB ve TCMB dis1 kaynaklardan saglanmasi durumunda ilgili
seklin genigletilmesi miimkiindiir. Bankalarin para piyasalarinda TCMB haricinde kisa vadeli TL likidite sagladiklar ii¢
biiyiik piyasa daha mevcuttur: (i) BIST biinyesindeki Bankalararast Repo/Ters Repo Pazari, (ii) BIST biinyesindeki
Repo/Ters Repo Pazari ve (iii) Kur takasi piyasasi. Bu cer¢evede bankalarin para piyasalarindaki TCMB dis1 temel
finansman maliyetlerini de hesaba katarak, yani TCMB dis1 piyasa fonlamasini dahil ederek, Unalmis (2015) s6z konusu
grafigi genisletmistir. Detayh bilgi igin Unalmis (2015)’mn ¢aligmasina bakilabilir.
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negatif olmaktadir. Ancak, merkez bankasinin bor¢ almay1 vaat ettigi bir faizin altindaki
bir orandan sunulacak fonlara sonsuz talep olacag: i¢in, talep egrisi TCMB bor¢lanma
faizinin (koridorun alt bandi) diizeyinden sonra yatay bir goriiniim almaktadir. Arz egrisi
ise TCMB’nin fon arzi kanallarinin ¢esitliligini yansitmaktadir. Calismaya konu olan
donemde fon arzi TCMB tarafindan temelde haftalik repo (miktar) ihalesi ve gecelik borg
verme (marjinal fonlama) imkanlari ile saglanmaktadir’®. Bu iki fonlamamn faizi farkh
oldugundan ve arz egrisi basamak seklini almaktadir. S6yle ki TCMB 1 hafta vadeli repo
miktarini dogrudan belirleyebildiginden, arz egrisi bu faiz seviyesinde yatay bir goriiniime
sahiptir. TCMB, haftalik reponun faizine ve miktarina karar vermekte, verilen bu
parametreler altinda ek likidite talebi olusursa bunu marjinal fonlamadan kargilamaktadir.
TCMB marjinal fonlama oranindan sistemin tiim likidite ihtiyacini karsilayabilmekte,

dolayisiyla arz egrisi bu faiz seviyesinde de yatay bir goriiniime sahip olmaktadir.

Sekil 25°de bahsi gegen piyasa kabaca BIST Bankalararasi Repo-Ters Repo
Pazarina (Borsa Istanbul Interbank Repo Market) esdeger kabul edilebilir. Bankalar arasi
para piyasasi faizi, likidite arz ve talebinin kesistigi denge noktasinda olusmaktadir (Sekil
25a’da B noktast ve Sekil 25b’de A noktasi). Arz ve talep egrisinin kesistigi noktadaki
denge faizi para piyasasinda olusan kisa vadeli faiz olarak diisiintilebilir. Bu faiz
bankalarin kendi aralarindaki islemlerde gecerli olan gecelik piyasa faizini temsil
ettiginden, gerek aktarim mekanizmasi agisindan gerekse TCMB’nin fiili olarak sikilik

derecesinin anlagilmasi bakimindan 6nemli bir rol oynayabilmektedir.

Bu sistemde TCMB nin fonlama kompozisyonu (fonlamanin hangi oranda haftalik
repo hangi oranda marjinal fonlama ile yapilacagi) arz egrisinin konumunu dogrudan
etkilemekte ve dolayisiyla denge piyasa faizinin seviyesinde belirleyici olmaktadir. Burada
TCMB fonlama politikasina dair iki farkli durum ele alinmaktadir. Sekil 25a daha
konvansiyonel bir fonlama kompozisyonuna tekabiil ederken; buna karsilik Sekil 25b ise

sik1 fonlama politikasin1 gostermektedir. Soyle ki;

¥ Haftalik repo ve marjinal fonlamanin yani sira, incelenen dénemde TCMB iigiincii bir fonlama aract olarak piyasa
yapicilarina marjinal fonlamanin biraz altinda bir faizle gecelik vadede bor¢ vermektedir. Grafikteki gosterime bu
fonlamanin da dahil edilmesi durumunda arz egrisi iki basamakl1 bir goriiniim almakta fakat temel aktarim mekanizmasi
degismemektedir. Dolayisiyla, sadelik ve anlasilirlik acisindan TCMB’nin piyasa yapicilarina yaptigi gecelik fonlama
gosterime dahil edilmemistir. 23 Eyliil 2015ten itibaren piyasa yapicist bankalara gecelik repo islemleri yoluyla taninan
borglanma imkani faiz orani uygulamasi kaldirilmis, piyasa yapiciligi sisteminin bu bankalarin TCMB’den sagladiklari
fonlama maliyeti degismeyecek sekilde 1 hafta vadeli miktar ihalesi teklif limitlerinde avantaj saglanmasi yoluyla
desteklenmesi uygulamasina baslanmustir (Kara, 2015; Unalmug, 2015).
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Sekil 25a’da TCMB, sistemin fonlama ihtiyacinin tamamini haftalik repo
imkani ile karsiladigindan, arz ile talep egrisi haftalik repo faizi diizeyinde
(B noktas1) kesismektedir. Boylelikle, hem TCMB fonlama faizi hem de
piyasa faizi (denge faizi) haftalik repo faizi diizeyinde olugmaktadir. Bu
gosterimde para politikasinin durusu tek bir faiz (haftalik repo faizi) ile
temsil edilmektedir.

TCMB  fonlama  kompozisyonu  bir  politika  tercihi  olarak
degistirebilmektedir. Fonlama ihtiyacinin tamaminin haftalik repo ile
kargilanmadig1 gilinlerde bankalar kalan fon ihtiyaci i¢in daha pahali
fonlama imkan1 olan marjinal fonlamaya bagvurmak durumunda
kalmaktadir. TCMB, haftalik repo ile yaptig1 fonlamayi kisarak arz egrisinin
dik kismin1 sola dogru kaydirdiginda, bankalar fonlama ihtiyaglarinin kalan
kismin1 daha yiliksek maliyetli olan marjinal fonlamadan temin etmek
durumunda kalmakta ve denge noktasinda olusan fiili faizler
yikselmektedir. Sekil 25b’de TCMB, (son donemde oldugu gibi) siki
likidite politikas1 uygulayarak piyasanin ihtiyaci olan likiditenin tamamim
saglamamaktadir. Haftalik repo ile saglanan fon miktarinin sistemin likidite
aciginin tamamimi karsilamadigr donemlerde denge piyasa faizi marjinal
fonlama orani (koridorun iist bandi) diizeyinde gerceklesmektedir (A

noktasi).

Sekil 25b’de her ne kadar bankalar arasinda likidite ithtiyact agisindan heterojen bir
yap1 s6z konusu olsa da, sisteme bir biitin olarak bakildiginda nette likidite agigr™
bulunmaktadir. Tiirkiye’de 2010 yilindan bu yana sistemin net likidite agigi (fonlama
ihtiyact) bulundugundan, TCMB piyasadaki arz-talep dengesini finansal kuruluslara
diizenli olarak borc vererek saglamaktadir. Diger bir ifadeyle, TCMB net fon arz edici

konumundadir. Net fon talebi ise temelde bankacilik sisteminden kaynaklanmaktadir.

Soldaki sekilden sagdakine dogru gecerken, ilan edilen politika faizleri (TCMB

gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faizleri ile haftalik repo faizi) ayni seviyede kaldigi halde,

% Yukarida da bahsedildigi iizere, burada mevcut kosullart yansitmak ve gosterim kolayhigi agisindan sistemin net
likidite agi1g1 igerisinde oldugu varsayilmistir. Bankalar likidite fazlasina sahipse BIST gecelik faizi 1 hafta vadeli repo
faizinin de altina inerek TCMB’nin borglanma faizi diizeyine yaklagabilecektir (Unalmig 2015: 5).
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fonlama kompozisyonundaki degisim sonucu fiili para politikast durusu iki kanaldan
sikilagsmaktadir: (i) denge piyasa faizi marjinal fonlama faizi diizeyine (faiz koridorunun
iist sinirina) sigramaktadir, (i1) merkez bankasindan saglanan fonlarin ortalama maliyeti
haftalik repo faizinin lizerine ¢ikmaktadir. Sagdaki sekilde soldakine gore bankacilik
sistemi agisindan, hem TCMB’den saglanan fonlar hem de piyasadan saglanan fonlar daha
pahali hale gelmektedir. Burada vurgulanmasi gereken onemli bir nokta da, soldaki
durumda para politikas1 tek bir faizle ifade edilirken; buna karsilik sagdaki durumda ise
TCMB resmi faizleri (dikey eksende yer alan faizler), ortalama fonlama faizi ve piyasa
faizi birbirinden farkli oldugu icin, politika durusunu tek bir faiz ile temsil etmenin
miimkiin olmamasidir. Sonug olarak, bu analiz TCMB’nin ayni koridor parametreleri ile
farkli para politikas1 durusunu nasil saglayabildigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle,
resmi faizler degismeden de para politikasinin sikilik derecesi degisebilmektedir (Binici ve

digerleri, 2016: 10).

TCMB’nin uyguladigi para politikasini temsil etme potansiyeli tasiyan kisa vadeli

faizleri iki grupta siiflandirmak miimkiindiir (Binici ve digerleri, 2016: 11-13):

1. Resmi faizler: TCMB’nin her ay diizenli olarak gozden gecirip resmi internet
sayfasindan ilan ettigi temel faizlerdir (Sekil 25°de dikey eksenin solunda gosterilen
faizler);

a. TCMB fonlama faizleri: TCMB 2011 sonrast donemde piyasaya esas olarak
haftalik repo ve gecelik bor¢ verme (marjinal fonlama) yoluyla likidite saglamistir.

b. TCMB bor¢lanma faizi: Amilan donemde, bankacilik sisteminin genelde yiiksek
miktarda likidite a¢1g1 oldugundan, TCMB’nin bor¢ alma faizi (koridorun alt bandi1) goreli

olarak pasif konumdadir.

2. Fiili faizler: Koridor parametrelerinin fonlama stratejisi (kompozisyonu) ile
etkilesimi sonucu gerceklesen fiili faizlerdir;

a. TCMB agirlikhi ortalama fonlama faizi (AOFF): Bankacilik sisteminin merkez
bankasindan yaptig1 bor¢lanmanin agirlikli ortalama faizini temsil etmektedir. S6z konusu
faiz piyasa tarafindan para politikas1 durusunun Onemli bir gostergesi olarak
algilanmaktadir. TCMB’nin fonlama kompozisyonuna bagli olarak degisebilmektedir.

Toplam fonlamanin haftalik fonlama ve gecelik (marjinal) fonlama seklinde iki bilesenden
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olustugu varsayimi altinda, TCMB agirlikli ortalama fonlama faizi (AOFF) su sekilde

hesaplanabilir:

AOFF = (haftalik repo*haftalik repo faizi + gecelik fonlama*gecelik fonlama

faizi)/toplam fonlama

b. Bankalararas: pivasada olusan gecelik faiz’°: Bankalarin ve finansal kuruluslarm
kendi aralarinda yaptiklari islemlerde gegerli olan kisa vadeli faiz oranidir. S6z konusu faiz
Tiirkiye 6rneginde kabaca BIST Bankalararasi Repo-Ters Repo Pazarinda olusan gecelik
faize (BIST gecelik faizi) esdeger kabul edilebilir. Gecelik piyasa faizinin seviyesi,
dogrudan merkez bankasinca ilan edilmemekle birlikte, yukarida da bahsedildigi gibi,
fonlama kompozisyonunu degistirmek suretiyle fiili olarak TCMB tarafindan biiyiik 6l¢iide
kontrol edilebilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi yapan dalgali kur rejimi altindaki {ilkelerde para
politikasinin temel araci kisa vadeli faiz oranidir. Dolayisiyla para politikasinin durusu
acisindan TCMB’ nin belirledigi kisa vadeli faize bakilmaktadir. Ancak, birden fazla faizin

b

ara¢ olarak kullanildig1 Tiirkiye orneginde ‘‘hangi kisa vadeli faiz’’ sorusu da 6nem
kazanmaktadir. Sekil 25°de dikey eksenin solunda belirtilen faiz oranlari her ay PPK
toplantisinda gbézden gecirilerek internet sayfasinda kararla birlikte ilan edilmektedir.
TCMB ayrica ay iginde fonlama kompozisyonunu da (haftalik reponun toplam fonlama
icindeki payimni) degistirebilmektedir. Geleneksel koridor uygulamasinda, bir kez politika
faizi ilan edildikten sonra acik piyasa islemleri ile biitiin kisa vadeli faizler bu seviye yakin
gerceklesecek sekilde ayarlanmakta, dolayisiyla fonlama kompozisyonu para politikasi
acisindan pasif bir rol tistlenmektedir. Ancak TCMB’nin 2011 yilindan itibaren uyguladigi
sistemde fonlama kompozisyonu para politikasinin durusu iizerinde Onemli etki
yapmaktadir. Zira Sekil 25°den de goriildiigii gibi, fonlamanin kompozisyonu arz ve talep
egrisinin hangi seviyede kesisecegini ve ortalama fonlama faizini belirlemektedir. Gecelik

piyasa faizleri, fonlamanmn tamaminin haftalik repo ile saglanmasi durumunda haftalik

repo faizi diizeyinde gerceklesirken (soldaki sekil B noktasi), siki likidite politikasi altinda

3 Tiirkiye’de Borsa Istanbul biinyesinde iki farkli repo/ters repo pazari bulunmaktadir. Birincisi, bankalarin kendi
aralarinda fon aligverisinde bulundugu ve zorunlu karsiliga tabi olmayan Bankalararasi Repo/Ters Repo Pazari’dir.
Ikincisi ise agirlikli olarak bankalarin araci kurumlardan borg aldig1 ve zorunlu karsiliga tabi olan BIST Repo/Ters Repo
Pazaridir. Her iki pazarda faizler efektif olarak ayni diizeyde olugmakla birlikte, zorunlu karsilik ve islem maliyeti gibi
faktorler nedeniyle aralarinda sadece belirli bir seviye farki bulunmaktadir (Binici ve digerleri, 2016: 13).

177



marjinal fonlama oranmi1 diizeyine (sagdaki sekil A noktasi) ¢ikabilmektedir. Dolayisiyla,
ilan edilen kisa vadeli faiz oranlart degistirilmeden para politikasinin sikilig
degistirilebilmektedir. Ozetle, TCMB’nin aylik olarak belirledigi faizler orta vadede para
politikasinin temel parametrelerini olusturmakla birlikte, kisa vadeli fiili politika durusu
acisindan fonlama kompozisyonu ve likidite politikast da dnemli olmaktadir. Kisa vadeli
faizler ve fonlama kompozisyonu bir biitiin olarak ele alindiginda, para politikasinin
durusu acgisindan temelde su iki faiz 6n plana ¢ikmaktadir (Kara, 2015: 5-6):

1. TCMB ortalama fonlama faizi (AOFF):  Merkez bankasinin cesitli
kanallardan piyasaya verdigi kisa vadeli likiditenin agirlikli ortalama faizini
temsil etmektedir. TCMB nin yaptig1 fonlama, bankalarin temin ettigi kisa
vadeli fonlamanin énemli bir boliimiinii olusturdugu i¢in, bu faiz bankalar
acisindan mevduat, kredi ve diger finansal araclarin fiyatlamalarinda 6nem
tagtyabilmektedir.

2. BIST Bankalararas: piyasa gecelik faizi (BIST Interbank market overnight
(O/N) rate): Bankalarin ve finansal kuruluslarin BIST repo-ters repo
piyasasinda yaptig1 gecelik islemlerde gegerli olan faiz oranidir. Gecelik
piyasa faizinin seviyesi, dogrudan merkez bankasinca belirlenmemekle
birlikte, koridor parametreleri ile etkilesimli olarak biiyiik 6l¢ciide TCMB

tarafindan kontrol edilebilmektedir.

Kara (2015: 6-7)’nin belirttii gibi, parasal aktarim agisindan 6nemli olabilecek
biitiin temel kisa vadeli faizler bu iki parametre ile temsil edilebilmektedir. Dolayisiyla
TCMB’nin koridor ve likidite politikasin1 6zetleyen bu iki faiz degismedigi siirece para
politikasinin sikiliginin aymi kalacag: belirtilmistir. TCMB’nin politika durusunu tek bir
faizle ifade etmek gerekirse, bu faizin BIST faizi ile TCMB ortalama fonlama faizi
arasinda bir yerde oldugunu sdylemek miimkiindiir. Hangi faizin politika durusunu daha
agirlikli temsil ettigi sorusunun yaniti ise piyasanin fonlama ihtiyacinin ne kadarlik
kisminin  merkez bankasi tarafindan karsilandigi gibi faktorlere bagli  olarak

degisebilecektir.
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3.2.1.1. Faiz Koridoru, TCMB Fonlama Kompozisyonu ve Para Politikas1

Durusu

Kara (2015) tarafindan yapilan ¢alismada, TCMB para politikasinin operasyonel
yapist basitlestirilmis bir anlatimla sunularak, para politikasinin pratikteki isleyisinin daha
iyi anlasilmast amaglanmistir. Bu kisimda, Kara (2015: 7-11)’nin ¢alismasindaki bulgular
Ozetlenerek, TCMB’nin aylik olarak belirledigi kisa vadeli faizlerin yani sira, fonlama
kompozisyonunun (likidite politikasinin) da para politikasinin durusu agisindan 6nemli

olabildigi gosterilmektedir.

TCMB’nin politika durusundaki degisiklikleri daha dogru yorumlayabilmek
amactyla, likidite politikasi ile kisa vadeli faizlerin etkilesimi ¢ercevesinde para politikasi
durusunun nasil olustuguna dair iki 6rnek verilmektedir.

e llk 6rnekte, faizler sabit tutulurken fonlama kompozisyonunu degistirilmek
suretiyle para politikas1 sikilastirilmaktadir.
e Ikinci ornekte ise TCMB haftalik repo faizi artmasina ragmen, likidite

politikasindaki uyarlama ile para politikasinin sikilig1 ayni1 kalmaktadir.

S6z konusu durumlari somutlastirmak agisindan Tablo 6 ve 7’de rakamsal bir
ornekler sunulmustur’’. Tablolarda ilk ii¢ siitunda TCMB’nin fonlama faiz oranlari ile
fonlama kompozisyonu yer almaktadir. Son iki siitunda ise bu parametreler sonucunda
olusan politika durusu, yani TCMB ortalama fonlama faizi ve gecelik piyasa faizi
gosterilmektedir. Burada para politikasinin sikilastirilmasi ile kastedilen fiili faizlerin, yani
TCMB ortalama fonlama faizinin ve/veya gecelik piyasa faizlerinin artirilmasidir. Ornegin,
haftalik fonlamanin toplam fonlama icindeki payr diistiik¢e (yiikseldikce) TCMB

fonlamasi ortalama olarak daha pahali (ucuz) hale gelmektedir.

Likidite politikasinin parasal durus acisindan 6nemini vurgulamak i¢in, dncelikle
kisa vadeli faizlerin degismedigi ancak para politikasinin fonlama kompozisyonu

araciligiyla sikilastig1 bir durum ele alinmaktadir. Yani TCMB’nin temel fonlama faizleri

37 Calismani bu kisminda verilen érnek ve tablolar Kara (2005) tarafindan yapilan ¢alismadan alinmistir. Tablolarda
rakamsal olarak belirtilen her iki 6rnege ait arz talep dengesi baglaminda gorsel grafikler ise yer tasarrufu amacryla
burada gosterilmemis olup, daha detayl: bilgi i¢in ad1 gegen ¢aligsmaya bakilabilir.
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(marjinal fonlama faizi ve 1 haftalik repo faizi) ve gecelik piyasa faizi sabit kaldig1 halde,
fonlama kompozisyonundaki degisim nedeniyle ortalama fonlama faizinin arttigs,

dolayisiyla para politikasinin durusunun sikilastigir durum agiklanmaktadir.

Tablo 6: Kisa Vadeli Faizler Degismeden Fonlama Kompozisyonu Araciligiyla Para
Politikasinin Sikilastirilmasi

Haftahk

Marjinal 1 Haftahk Fonlamanin TN E) BIST.‘
.. . P ] Fonlama Gecelik
Fonlama Faizi Repo Faizi Toplam I¢indeki . . . . .
Pay1 Faizi Piyasa Faizi
I 10,75 7,5 80% 8,2 10,75
II 10,75 7,5 70% 8,5 10,75
II1 10,75 7,5 60% 8,8 10,75

Kaynak: Kara, 2015: 8

Tabloda TCMB’nin ilan ettigi kisa vadeli faizlerin (marjinal fonlama faizi ve 1
haftalik repo faizi) sabit kaldig1, ancak fonlamanin giderek daha pahali bir kompozisyonla
saglandig1 ii¢ asama ele alinmaktadir. Ilk satirda gosterilen durumda fonlamanin yiizde 80’i
1 haftalik repo ihaleleri ile (yiizde 7,5 faiz oranindan) saglanmakta; geri kalan yiizde 20
icin ise bankalar (faizi yiizde 10,75 olan) marjinal fonlama imkanina bagvurmaktadir. Bu
fonlama dagilimi altinda TCMB AOFF yiizde 8,2 olarak gerceklesmektedir (0,8*7,5 +
0,2*10,75). Tabloda alt satirlara gittikge marjinal fonlama faizi ve 1 haftalik repo faizi
sabit kalmakta, ancak haftalik repo ile saglanan fonlamanin payr kademeli olarak
disiiriilmektedir. Bu da marjinal fonlama faizinden yapilan fonlamanin payimnin, yani
ortalama fonlama faizinin artmasima neden olmaktadir. Daha diisiik fiyatli olan haftalik
fonlamanin pay1 asamali olarak azaldigindan, TCMB AOFF yiikselmektedir. Haftalik repo
faizi aymi kaldigi halde, haftalik repo ile saglanan fonlamanin azaldigi ve marjinal
fonlamadan saglanan (daha pahali) likiditenin pay1 artti§i i¢in, ortalama fonlama faizi
artmaktadir. Her ii¢ durumda da sistemin likidite ihtiyacinin tamami haftalik repo
fonlamas: ile karsilanmadig1 igin, bankalararasi piyasada olusan gecelik faiz marjinal

fonlama orani diizeyinde ger¢eklesmektedir (Kara, 2015: 8).

Ozetle, fonlama kompozisyonundaki degisim sonrasinda politika durusu acisindan
one ¢ikan iki faizin seyrine bakildiginda, gecelik piyasa faizi degismezken TCMB ortalama

fonlama faizinin arttig1 goriilmektedir. TCMB’den saglanan fonlarin maliyetinin artmasi
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mevduat, bono ve kredi gibi diger piyasalardaki faizlere de kismen yansiyacagindan,
parasal kosullar da kademeli olarak sikilasacaktir. Sonug olarak bu 6rnek, ilan edilen kisa
vadeli faizleri degistirmeden politika durusunu degistirmenin miimkiin oldugunu
gostermektedir. Yeni sistem TCMB’nin, temel fonlama araglarma iliskin faizleri
degistirmeden sadece fonlama kompozisyonunu degistirerek para piyasasi faizlerini

etkilemesine olanak tanimaktadir.

Yukaridaki Ornek kisa vadeli faizleri sabit tutarak para politikast durusunun
degistirilebilecegini gdstermektedir. Ikinci drnekte ise tam tersi bir durum yasanmakta ve
ilan edilen faizler degistirildigi halde, para politikast durusunun aym sikilikta kalmasi
saglanmaktadir. Tabloda ¢ farklt durum ele alinmaktadir. Birinci durumda TCMB,
fonlamanin yiizde 70’ini haftalik repo ihaleleri ile (ylizde 7,5 faiz oranindan) geri kalan
yiizde 30’unu ise marjinal fonlama imkani ile (yiizde 10,75 faiz oranindan) saglamaktadir.
Bu fonlama dagilimi altinda TCMB AOFF yiizde 8,5 olarak gergeklesmektedir (0,7*7,5 +
0,3*10,75). Tabloda alt satirlara gittikge marjinal fonlama orani degistirilmezken 1 haftalik
repo faiz orani 25’er baz puan artmakta; ancak ayni zamanda daha az maliyetli olan 1-
haftalik reponun toplam fonlama ic¢indeki pay1 kademeli olarak artirildigi i¢in, ortalama
fonlama faizi degismemektedir. Haftalik repo faizi asamali olarak yiikseldigi halde, ayni
zamanda marjinal fonlamadan saglanan (daha pahali) likiditenin payr azaldigi igin,
ortalama fonlama faizi degismemektedir. Her ii¢ durumda da likidite ihtiyacinin tamami
haftalik repo ile karsilanmadigindan, bankalararasi piyasada olusan faiz de (marjinal
fonlama oram1 diizeyinde) sabit kalmaktadir. Fonlamanin tamaminin haftalik repo
imkanindan karsilanmamasi nedeniyle, bir 6nceki 6rnekte oldugu gibi, gecelik piyasa faizi
sabit kalmaktadir. Ozetle, politika durusu agisindan onemli olan faizler, yani TCMB
ortalama fonlama faizi ve gecelik piyasa faizi (Tablodaki son iki satir) degismediginden,
para politikas1 ayni sikilikta kalmaktadir. Sonug¢ olarak bu 6rnek, aynm politika durusuna
farkli faiz ve fonlama bilesimleriyle ulasmanin miimkiin oldugunu gostermektedir. Ozetle,
hem piyasa faizi hem de TCMB ortalama fonlama faizi ayn1 kaldigindan, para politikasi
durusu degismemektedir (Kara, 2015: 9-11).
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Tablo 7: Kisa Vadeli Faizler Degistirildigi Halde Fonlama Kompozisyonu Aracihigiyla
Para Politikasinin Ayni Sikihkta Kalmasi

Haftahk

Marjinal 1 Haftahk Fonlamann %Zﬁf::: Gecelik
Fonlama Faizi Repo Faizi Toplam I¢indeki Faizi Piyasa Faizi
Pay1
I 10,75 7,5 70% 8,5 10,75
II 10,75 7,75 75% 8,5 10,75
II1 10,75 8,0 82% 8,5 10,75

Kaynak: Kara, 2015: 11

Yukarida 6zetlenen Kara (2015)’nin c¢alismasinda yapilan analiz, TCMB’nin aylik
olarak belirledigi kisa vadeli faizlerin yam1 sira fonlama kompozisyonunun da para
politikasinin durusu agisindan O6nemli olabildigini gostermektedir. Kara tarafindan
vurgulandig lizere, parasal durus agisindan TCMB fonlama faizleri ve likidite politikasi ile
bunlarin etkilesiminin igerdigi bilgi temelde iki faizle Ozetlenebilmektedir: (i) BIST
bankalararas1 gecelik faizi ve (ii)) TCMB agirlikli ortalama fonlama faizi (AOFF). Her iki
faiz de dogrudan bankalarin fonlama maliyetlerini etkilediginden, kredi ve mevduat
faizlerinin fiyatlamasinda ve parasal aktarim mekanizmasinda 6énemli rol oynamaktadir.
Hangi faizin politika durusunu daha agirlikli temsil ettigi sorusunun yaniti ise piyasanin
fonlama ihtiyacinin ne kadarlik kisminin merkez bankasi tarafindan karsilandigi gibi

faktorlere bagl olarak degisebilecektir.

3.2.1.2. Faiz Koridoru ve Kredi-Mevduat Faiz Farki Iliskisi

Yukarida agiklandig: tlizere, resmi faizler degismeden de para politikasinin sikilik
derecesi degisebilmektedir. Dolayisiyla kredi ve mevduat faizleri modellenirken sadece
TCMB’nin agikladigr resmi koridor parametrelerinin degil, aynt zamanda fonlama

kompozisyonuna bagli olarak sekillenen fiili faizlerin de dikkate alinmas1 gerekmektedir.

TCMB’nin uyguladig1 politikalarin anlagilmasi acisindan faiz koridorunun kredi
faizi, mevduat faizi ve bu iki faizin farki ile iliskisinin degerlendirilmesi biiyiik 6nem
tagimaktadir. S6z konusu iligkilerin incelenmesi faiz koridorunun makro ihtiyati bir arag
olarak kullanilabilme potansiyeline de 151k tutmaktadir. Kredi-mevduat faiz farki (loan-

deposit spread) bankalarin kredi kosullarma dair onemli bir gosterge niteligindedir.

182



Nitekim, bu farkin fazla olmasi bankalarin kredi riski alma istahinin az, kredi
standartlarinin ise siki oldugunu gostermektedir. Bunun pratikteki karsiligi iktisadi
faaliyetin genisleme ve yavaslama donemlerinde ortaya ¢ikmaktadir. Soyle ki, genisleme
donemlerinde kredi standartlarinin gevsedigi, risk alma istahinin arttigi, bankalar arasi
rekabetin giliclendigi ve kredi-mevduat faiz farkinin daraldigi gozlenmektedir. Buna
karsihk yavaslama dénemlerinde ise tam tersi bir durum gergeklesmektedir. 1lgili yazinda
yapilan ¢alismalarda, kredi ¢evrimlerinde ortaya ¢ikan bu déngiisel hareketlerin makro
ihtiyati politikalar araciligiyla giderilebilecegi gosterilmektedir. Tiirkiye 06zelinde
bakildiginda da, TCMB’nin asimetrik faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar araciligiyla
yaptig1 diizenlemeler, kredi c¢evrimlerinin yumusatilmasina yonelik makro ihtiyati
politikalara ornek teskil etmektedir. Bu politikalar, bankalarin kredi verme istahini ve
dolayistyla kredi-mevduat faiz farkini etkilemek suretiyle kredi biiyiimesindeki oynakligi
sinirlamaktadir (Binici ve digerleri, 2013: 3-4).

Yukarida belirtildigi lizere, Tiirkiye’ye 6zgii bir ara¢ olan asimetrik faiz koridoru,
gerektiginde kredi dongiisii (credit cycles) karsitt bir makro ihtiyati ara¢ olarak
kullanilabilmektedir. Faiz koridorunun uygun likidite stratejisi ile birlikte kullanilmasi
halinde kredi ve mevduat faizlerini farkli kanallardan etkileyebilmesi miimkiindiir. Bu
durumda faiz koridoru makro finansal istikrara yonelik bir ara¢ olarak kullanilabilme
potansiyeli tasimaktadir. Hizli ekonomik biiylime donemlerinde genellikle kredi-mevduat
faiz farki daralmakta, bankalar arasi rekabet artmakta ve bu durum kredilerin hizli
genislemesine yol agmaktadir. Boyle donemlerde s6z konusu faiz farkinin daralmasinin
onlenmesi kredi hacmindeki artist smirlayarak finansal istikrara Onemli katkida
bulunabilmektedir. TCMB’nin faiz farkin1 ve dolayisiyla kredi arzini1 ayr1 bir kanaldan
etkileyebilecek bir politika aracina (faiz koridoru) sahip olmasi, fiyat istikrar1 ve finansal
istikrar arasindaki ddiinlesimi hafifletmekte ve fiyat istikrarindan 6diin vermeden finansal
istikrara katkida bulunulmasini saglamaktadir. Faiz koridorunun tamamen para
politikasinin inisiyatifi dahilinde ve oldukca esnek bir ara¢ olmasi da, kisa vadeli kredi
hareketlerine tepki verilebilmesini miimkiin kilmaktadir. TCMB’nin ayni amag
dogrultusunda zorunlu karsiliklart da kullanabilmesi miimkiindiir. Ancak zorunlu karsiligin
maliyet etkisi sinirlt olabilmektedir. Maliyet kanali araciligiyla belirli diizeyde faiz farki

artist i¢in cok yiiksek miktarlarda zorunlu karsilik artisi gerekmektedir. Bu durum ¢ok

183



yiiksek miktarda likiditeyi piyasadan ¢ekmeyi gerektireceginden, pratikte uygulamasi zor
olabilmektedir (Binici ve digerleri, 2013: 4).

Tiirkiye gibi finansal araciligin agirlikli olarak bankalar tarafindan saglandigi
iilkelerde, bankalarin merkez bankasinin etki alaninda bulunan kisa vadeli faizlerdeki
degisimi ne dl¢lide kredi ve mevduat faizlerine yansittigi konusu aktarim mekanizmasinin
faiz kanalinin nasil isledigine iliskin 6nemli bilgiler sunmaktadir. Bu c¢ercevede, Binici ve
digerleri (2016), birden fazla faizin para politikas1 araci olarak kullanildig1 bir sistemde,
para politikasinin kontroliindeki kisa vadeli faizler ile banka faizleri (kredi ve mevduat
faizleri) arasindaki iliskiye odaklanmaktadir. Calismada &zellikle sira dis1 (konvansiyonel
olmayan) koridor politikas1 kapsaminda merkez bankasi tarafindan ilan edilen resmi faizler
(haftalik repo faizi ve gecelik bor¢ verme faizi) ile bankalarin fiiliyatta maruz kaldiklari
faizler (BIST bankalararasi piyasa faizi ve TCMB AOFF) arasindaki farklilagmanin parasal
aktarim mekanizmasi1 agisindan yansimalart ele alinmaktadir. 19 mevduat bankasinin
Haziran 2010 - Aralik 2014 doénemi aylik verileri kullanilarak genellestirilmis momentler
yontemi (GMM) yardimuiyla, kredi ve mevduat faizleri ile para politikasi faizleri arasindaki
iligki analiz edilmektedir. Calismada yanitlanmaya calisilan sorular asagidaki gibi
Ozetlenebilir;

e TCMB’nin faiz koridoru gercevesinde belirledigi resmi faizler ile bu
faizlerin fonlama politikasiyla etkilesimi sonucu olusan fiili faizlerden
hangisi kredi ve mevduat fiyatlamasinda daha belirleyicidir?

e Incelenen donemde para politikast durusunu hangi degisken temsil
etmektedir? Zira birden fazla faizin ayni anda para politikasi araci olarak
kullanilmas1 durumunda, resmi olarak ilan edilen faizler ile fiili faizlerin
birbirinden farklilastigi goriilmektedir.

e (Calismada bankalarin kredi ve mevduat faizleri ile TCMB politikalar
arasindaki asimetrik iligki de incelenmekte ve su soruya yanit aranmaktadir:
TCMB faizlerindeki degisimlerin kredi ve mevduat faizleri ilizerindeki
etkisi, para politikasinin sikilasma donemlerinde gevseme donemlerine
kiyasla daha hizli m1 olmaktadir? Diger bir ifadeyle, bankalarin TCMB
politikalarina asimetrik tepki verip vermedigi sorusuna yanit aranmaktadir.

Burada para politikasinin sikilastirilmasi ile kastedilen fiili faizlerin, yani
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TCMB ortalama fonlama faizinin ve/veya gecelik piyasa faizlerinin

artirilmasidir.

S6z konusu ¢alismanin bulgularindan ¢ikarilan 6nemli sonuglar asagidaki bes ana

baslikta dzetlenebilir (Binici ve digerleri, 2016):

(1) Caligmanin bulgulari, bankalarin kredi ve mevduat fiyatlamalarinda TCMB’nin
ilan ettigi resmi faizlerden ziyade fiili faizlerin belirleyici oldugunu gostermektedir.
Bankalarin gerek kredi gerekse mevduat faizlerini fiyatlamalarinda BIST bankalar arasi
gecelik faizi ile TCMB ortalama fonlama faizinin belirleyici oldugu gézlenmistir. Her iki
faiz de, TCMB tarafindan resmi olarak ilan edilmemesine ragmen, koridor ve fonlama
politikasinin bilesenleri olarak dolayli sekilde belirlenmekte ve para politikasinin etki
alaninda bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle, bankalar kredi ve mevduat fiyatlamalarinda
dogrudan TCMB’nin ilan ettigi resmi faizleri degil, uygulamadaki fiili faizleri esas
almaktadir. Hem kredi faizleri hem de mevduat faizleri para politikasinin durusunu temsil

eden fiili faizlere hizli ve gii¢lii bir sekilde tepki vermektedir.

(2) Calismanin bulgular1 hangi fiili faizin kredi ve mevduat fiyatlamasinda daha
belirleyici oldugu sorusuna da 1s1k tutmaktadir. Mevduat faizleri tizerinde agirlikli olarak
TCMB fonlama faizi etkili olurken; buna karsilik kredi faizleri iizerinde (6zellikle ticari
krediler i¢in) bankalar aras1 piyasada olusan faizin, yani TCMB likidite politikasinin daha
belirleyici oldugu gozlenmektedir. Tiirkiye’de calismaya konu olan donemde BIST
bankalararasi piyasa faizi TCMB ortalama fonlama faizine gére daha oynak bir seyir
izlemektedir. Bu durumda bankalar mevduat faizlerinin fiyatlamasini daha yavas hareket
eden ve parasal otorite tarafindan vurgu yapilan TCMB ortalama fonlama faizine gore

ayarlamayi tercih edebilecektir.

(3) Politika parametrelerinin kredi ve mevduat fiyatlamasindaki goéreli 6neminin
zaman icinde degisebilecegi ve bu nedenle calismanin bulgularindan yola c¢ikarak
yapilabilecek giincel politika Onermeleri konusunda temkinli olunmasi gerektigi
belirtmistir. Nitekim, piyasa faizlerinin koridor i¢indeki yiikselisinin uzun siireli ve daha
kalict oldugu bir ortamda bankalarin biitlin fiyatlamalarin1 bankalararas1 piyasa faizi

tizerinden yapmasi beklenebilir. Zira kisa vadeli piyasa faizlerinin uzun siire koridorun iist
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bandinda seyrettigi 2015 yilinin ikinci yarisinda, mevduat faizlerinin de TCMB ortalama

fonlama faizinin ima ettigi seviyelerin oldukca iizerine ¢iktig1 goriilmiistiir.

(4) Calismanin sonuglar1 kredi ve mevduat faizlerinin para politikasina verdigi
tepki arasinda asimetri anlaminda 6nemli bir ayrismanin olduguna isaret etmektedir. Kredi
faizleri ile para politikas1 arasindaki iligki sikilasma donemlerinde gevseme donemlerine
kiyasla daha giicliidiir. Ancak kredi fiyatlamasinda gbzlenen asimetrinin mevduat faizi i¢in
gecerli olmadigi bulunmustur. TCMB fonlama faizini yiikselttiginde veya likidite
politikasini sikilagtirdiginda bankalar mevduat ve kredi faizlerini 6nemli 6l¢iide artirmakta
yani kisa siire i¢inde uyarlamaktadirlar. Buna karsilik, para politikas1 gevsediginde ise
bankalar mevduat faizlerini kisa siire i¢inde asagi cekmekte ancak kredi faizlerini daha
stnirlhi diisiirmektedir. Boylelikle, parasal gevseme donemlerinde bankalarin net faiz
marjlart (kredi ve mevduat faiz oranlar1 arasindaki fark) gegici bir siire igin
yiikselmektedir. Yazarlara gore, bu sonuglar1 bankalarin kredi piyasasinda monopolistik
rekabetci bir fiyatlama davranisi izledigi seklinde yorumlamak miimkiindiir. Calismada
kredi faizleri ile para politikas: faizleri arasinda gozlenen asimetrik iliskinin varligi,
Tiirkiye’de bankalarin bir miktar fiyatlama giicline sahip oldugu, diger bir ifadeyle
bankacilik sisteminde tam rekabet¢i bir piyasa fiyatlamasimin gecerli olmadig1 seklinde

degerlendirilmistir.

(5) Calismadan elde edilen bulgular ayni zamanda 2011 donemi sonrasinda
uygulanan para politikast durusunun tek bir faizle temsil edilemeyecegine isaret
etmektedir. Daha once de belirtildigi tlizere, Tiirkiye’de konvansiyonel olmayan koridor
politikas1 uygulamas: déneminde 2010 yilinin ortalarina kadar bankacilik sisteminde net
likidite fazlas1 yasanmistir. Bu nedenle 2002 yilindan 2010 yilinin ortalarina kadar gecen
donemde efektif politika faizi TCMB’nin bor¢lanma faizi olmus, BIST gecelik faizi de
koridorun alt bandina yakin diizeylerde ger¢eklesmistir. Mayis 2010°da ise TCMB yeni bir
likidite enstriimani olan bir hafta vadeli repo ihalelerine baslamis ve s6z konusu enstriiman
bankanin temel fonlama araci haline gelmistir. Yeni para politikast ¢ercevesinde birden
fazla politika aracinin kullanilmas ile birlikte politika faizi olan bir hafta vadeli repo faizi,
TCMB’nin bankacilik sistemini fonlama maliyetini tek basmna temsil edememeye

baslamistir.
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Tiirkiye’de uygulanan para politikasi ¢ergevesinin biiyiik 6l¢iide kendine has olmasi
nedeniyle, ilk bakista Binici ve digerleri (2016)’nin ¢alismasindan elde edilen yukaridaki
cikarimlarin sadece Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli olabilecegi diistiniilebilir. Her ne kadar
calismada Tiirkiye’deki sira dis1 para politikast uygulamasina ve bunun parasal aktarim
acisindan yansimalarina odaklanilsa da, elde edilen bulgular genel olarak kiiresel dlgekte
merkez bankalarmin uyguladigr politikalar acisindan da o6nemli bilgiler sunmaktadir.
Calismada esas olarak para politikasina dair genel bir soruya yanit aranmaktadir: Para
politikas1 faizlerinin banka faizlerine aktariminda merkez bankasinin dedigi mi yoksa
yaptig1 mi1 daha dnemlidir? Merkez bankasinin ilan ettigi temel politika faizi ile kisa vadeli
piyasa faizi arasindaki ayrisma sadece Tiirkiye’ye 6zgli bir durum degildir. Gelismis
ekonomilerde resmi faizler ile fiili faizlerin farklilasmasi durumunda, para politikasinin
sikiliginin hangi faizle 6lciilmesi gerektigi sorusu s6z konusu ekonomiler i¢in de dnem

tasiyacaktir.

Ornegin, piyasada stresin yogun oldugu kiiresel kriz gibi donemlerde kisa vadeli
piyasa faizleri merkez bankasi politika faizinden onemli Slgiide farklilasabilmektedir.
Nitekim 2007-09 kiiresel krizi siirecinde para piyasalarinda bozulan risk algilamasi ve
azalan likidite, gelismis iilkelerde kisa vadeli piyasa faizlerinin politika faizinin {lizerine
c¢ikmasima neden olmustur. Bu ayrismanin uzun siirmesi durumunda mevduat ve kredi
faizlerinin fiyatlamas1 agisindan kayda deger yansimalar1 olabilecektir. Dolayisiyla Binici
ve digerleri, ¢aligmalarinda incelenen temel konulara dair elde edilen bulgularin pratikte
diger iilkeler i¢in de Onemli yansimalarinin olabilecegini vurgulamaktadir. Yazarlar,
bankalarin kredi ve mevduat fiyatlamasinda fiili faizlerin belirleyici oldugunu, diger bir
ifadeyle, finansal aracilarin merkez bankasinin dedigine degil yaptigina baktigini ileri

stirmektedir.
3.2.2. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi
2011 sonras1 donemde TCMB tarafindan yaygin olarak kullanilan bir diger arag

zorunlu karsiliklar kapsaminda tasarlanan Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (Reserve Option

Mechanism (ROM))’ dir.
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TCMB 2011 yilimin sonlarindan itibaren sermaye akimlarindaki asirt oynakliklarin
makroekonomik ve finansal istikrar iizerindeki olumsuz etkilerini sinirlamak amaciyla
ROM’u tasarlayarak uygulamaya koymustur. ROM, zorunlu karsiliga tabi kuruluslarm®®
TCMB’de tutmak zorunda olduklar1 TL zorunlu karsiliklarinin belirli bir yiizdesini YP ve
altin cinsinden tesis edebilmelerine imkan taniyan bir uygulamadir. Bu imkanin hangi
Olciide kullanilabilecegi rezerv opsiyonu orani (ROO) ile belirlenmektedir. Birim TL
zorunlu karsilik bagina tesis edilebilecek YP veya altin karsiligini belirleyen katsayilar ise
rezerv opsiyonu katsayisi (ROK) olarak tanimlanmistir. Mevcut durumda YP veya altin
cinsi bor¢lanmanin maliyeti TL cinsi bor¢glanmaya gore daha diigiikk oldugundan, bankalar
ROM imkanimi kullanmak suretiyle daha az maliyetle zorunlu karsilik tesis edebilmektedir.
Nitekim, TCMB’nin ROK’lar1 artirmasi (azaltmasi) s6z konusu maliyet avantajini azaltict
(artirict) yonde etki etmektedir (Alper ve digerleri, 2012a: 2; Kiiciiksarac ve Ozel, 2012: 2-
3).

ROM, TCMB tarafindan dis finansal soklara karsi ekonominin dayanikliligini
artirmak amaciyla gelistirilen yenilik¢i bir para politikas1 aracidir. Bu imkén, zorunlu
karsiliga tabi kuruluslarin TL zorunlu karsiliklarinin bir béliimiinii doviz ve altin cinsinden
tutmalarina izin vermek suretiyle, goniillii olarak ek doviz ve altin rezervleri
bulundurmasini saglamaktadir. 2011 yilinin sonunda uygulamaya konan ve asamal1 olarak
gelistirilen ROM, TL zorunlu karsiliklarin %60’1na kadar olan kisminin déviz, %30’una
kadar olan kisminin ise altin olarak tutulmasina olanak saglamaktadir. Buna gére ROM
imkanlar1 tamamiyla kullanilsa dahi TL yiikiimliiliikler i¢in zorunlu karsiliklarin asgari

yiizde 10’unun TL cinsinden tesis edilmesi gerekmektedir.

Rezerv opsiyonu mekanizmasinin faydalar1 asagidaki sekilde siralanabilir (TCMB,
2012c; Kiigiiksarag ve Ozel, 2012):
e Kisa vadeli sermaye akimlarmin yurti¢i piyasalar iizerinde yaratabilecegi

oynaklig1 azaltmaktadir.

38 Zorunlu karsihga tabi kuruluslar ‘mevduat ve katihm bankalary’, ‘kalkinma ve yatiim bankalary’ ve ‘finansman
sirketleri’ olmak iizere li¢ gruba ayrilmaktadir. Calismanin bundan sonraki kisminda ROM ile ilgili agiklamalarda kisaca
bankalar ya da sadece kuruluslar ifadeleri kullanilmustir.
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e Giris veya c¢ikis yoniinde kuvvetli sermaye akimlari yasanan donemlerde
piyasadaki doviz likiditesini etkilemek suretiyle kur oynakligini
azaltmaktadir.

e TCMB briit dSviz rezervlerini® giiclendirmektedir.

e Bankacilik sisteminin doviz likiditesi soklarina dayanikliligini artirmaktadir.

e Bankalara TL zorunlu karsiliklar tesis etmede ve likidite yonetimlerinde
esneklik saglamaktadir.

e Bankalara TL likidite gereksinimlerini karsilamada doviz varliklarini belli
oranlarda kullanabilme imkan1 sunmaktadir.

e Bankalara TL zorunlu karsiliklar1 daha diisiik maliyetle tesis etme imkén1
saglamaktadir.

e Her bankaya kendi likidite optimizasyonunu yapabilme olanag:
saglamaktadir.

e Kredilerin sermaye hareketlerine olan duyarliligini azaltmaktadir.

e Kredi biliylimesini hem genisleyici hem de daraltici yonde etkileyerek
konjonktiir karsit1 bir politika araci olarak kullanilabilmektedir.

e Diger politika araclarina duyulan ihtiyaci azaltmaktadir.

TCMB tarafindan tasarlanan ve TCMB’ye 6zgii bir para politikas1 arac1 olan ROM,
temel olarak sermaye akimlarindaki asir1 oynakligin makroekonomik ve finansal istikrar
tizerindeki olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla gelistirilmistir. Buna ek olarak, bankacilik
sisteminin TL likidite ihtiyacinin daha kalict bir yontemle ve daha diisiik bir maliyetle
karsilanmasi, doviz rezervlerinin desteklenerek zamaninda, kontrollii ve etkili bir sekilde
kullanilmasi ile altinin ekonomiye kazandirilmas: da diger kullanim amaglar1 arasinda yer
almaktadir. Bu imkan sayesinde sermaye hareketlerindeki oynakligin finansal istikrar
tizerindeki olumsuz etkilerini gidermek amaciyla TCMB’nin piyasaya doviz alim veya
satim yoniinde miidahale ihtiyaci azalmaktadir. Otomatik dengeleyici®® (automatic

stabilizer) olarak c¢alismasi beklenen ROM, sermaye akimlarinin yurt i¢i piyasalarda

3 ROM kapsaminda tutulan déviz ve altmin TCMB tarafindan satin alinmamas ve bankalara ait olmasi nedeniyle, bu
imkan TCMB’nin net doviz pozisyonunu etkilemeyip, sadece briit déviz rezervini artirmaktadir (Kiigliksarag ve Ozel,
2012: 5).

0 Otomatik dengeleyiciler, ekonomik dengenin saglanmasinda ve siirdiiriilmesinde hizli ve etkin bir sekilde
kendiliginden islev géren mali unsurlardir (TCMB, 2016a).
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olusturdugu doviz kuru oynakligini diigiirmekte ve bu nedenle faiz koridoruna olan ihtiyaci

da kismen azaltmaktadir (TCMB, 2012b).

ROM uygulamasinin TCMB’nin piyasalara miidahale ihtiyacin1 azaltmasi ve
kurdaki olast dalgalanmalar1 diisiirmesi beklenmektedir. Bankalara doviz varliklarini
likidite gereksinimleri dogrultusunda serbestge kullanabilme imkani sundugu icin, likidite
yonetimlerinde daha fazla esneklik saglamaktadir. Dolayisiyla otomatik dengeleyici olarak

calismas1 beklenen bu mekanizmanin finansal istikrar1 destekleyecegi diistiniilmektedir.

Bu mekanizmadan beklenen diger bir yarar diger politika araglarina duyulan
ihtiyaci azaltmasidir”'. Daha once belirtildigi iizere, TCMB’nin 2010 yili sonlarndan
itibaren uyguladigi yeni sistemde faiz koridoru, daha ¢ok kisa vadeli sermaye
hareketlerindeki oynakliga karsi daha hizli ve esnek tepki verilebilmesini saglamak
amaciyla kullanilmaktadir. ROM’un zaman i¢inde kademeli olarak daha etkin bir sekilde
devreye girmesi, faiz koridorunun sermaye akimlar1 ve déviz kurundaki oynakliklara kars1

kullanilmasina olan gereksinimi biiylik 6l¢iide azaltmistir (Binici ve digerleri, 2013: 2).

ROM’un katki saglayabilecegi bir diger unsur da, bankalarin kisa vadeli kur/para
takasi (cross-currency swap) islemlerine olan ihtiyaclar1 azaltacak olmasidir. S6z konusu
uygulamanin ardindan bankalarin kisa vadeli kur takasi islemlerinin azalmasi
beklenmektedir. Bilindigi lizere, bankalarin TL zorunlu karsiliklarini tutmak igin

kullanabilecekleri dnemli alternatiflerden biri yabanci para (YP) kaynaklarini kur takasi

*I ROM bankacilik sisteminin déviz likiditesi soklarma karsi dayamkliligmi artirmak ve doviz kuru oynakligimi
sinirlamak amaciyla uygulamaya konulmustur. TCMB’nin yeni politika ¢er¢evesinde kullandigi araglar olan faiz
koridoru ve etkin likidite yonetimi de bu dogrultuda kullanilabilmektedir. Bu nedenle, faiz koridoru ile ROM’un
birbirinin ikamesi olup olmadigi sorusu giindeme gelmektedir. Bu iki aracin doviz kurundaki dalgalanmalara yonelik
sonuglart benzesmesine ragmen, isleyis mekanizmalari agisindan 6nemli farkliliklar bulunmaktadir. Faiz koridoru
dogrudan portfoy davranislari kanaliyla doviz kuru oynakligini etkilerken; ROM giren sermayenin kullanimini
degistirmek suretiyle etkili olmaktadir. Faiz koridorunun hem kredi aktarim mekanizmasi hem de etkin likidite yonetimi
acisindan farkli islevleri bulunmaktadir. Buna ek olarak, faiz koridoru sermaye akimlarindaki hareketlere bagli olarak
TCMB’nin politika durusunu yiiksek frekansta ayarlayabildigi bir esneklik saglamasindan &tiiri ROM’dan farkli bir
nitelik tagimaktadir. Ozetle, ROM déviz kurundaki oynakhigin azaltilmasi agisindan genis bir faiz koridoruna olan
ihtiyac1 azaltmakta, ancak tamamen ortadan kaldirmamaktadir. Ote yandan faiz koridoru ile ROM tamamlayict
mekanizmalar olarak da ¢alisabilmektedir. Faiz koridorunun varligi merkez bankasina ROM uygulamas: neticesinde
ortaya ¢ikan TL likidite hareketlerinin sterilizasyonu konusunda bir esneklik saglamaktadir. Merkez bankasinm kisa
vadeli faizi sadece aylik frekanslarda degistirdigi standart enflasyon hedeflemesinde, piyasadan g¢ekilen déviz neticesinde
artan TL likiditesi ilan edilen faiz dogrultusunda sterilize edilmek durumundadir. Oysaki TCMB’nin para piyasasi
faizlerini ay boyunca sabit degil de sadece faiz koridoru igerisinde tutmay1 taahhiit ettigi mevcut cerceve, ortaya ¢ikan
likiditeyi ¢ekme hususunda 6nemli bir esneklik saglamaktadir. Ornegin, sermaye girislerinin hizlandig1 bir dénemde,
TCMB ROM ile ¢ekilen déviz sonucu ortaya ¢ikabilecek likiditeyi gerektiginde tam sterilize etmeme olanagina sahiptir.
Boyle bir durumda kisa vadeli TL piyasa faizlerinin diismesine izin verilebilmesi, kisa vadeli sermaye girislerini
sinirlayici ek bir etki yapabilecektir (Alper ve digerleri, 2012a: 11-12).
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yoluyla Tiirk lirasina ¢evirmektir. Bankalar kisa vadeli kur takasi islemlerini TL likidite
ihtiyaclarini karsilamak amaciyla kullanmaktadirlar. Bankalarin TL zorunlu karsiliklarinin
bir boliimiinii déviz cinsinden tutabilmesi daha Once para takasi yoluyla saglanan TL
fonlamasinin bir kisminin ROM yoluyla ikame edilmesini saglamistir. TCMB ROK’lar1
degistirerek kisa vadeli piyasa faizlerini etkileyebilmekte ve bankalarin kisa vadeli kur
takasi taleplerini diisiirebilmektedir. Bu acgidan bakildiginda kisa vadeli TL kur takaslarina
yatirim yapan yatirimcilar agisindan kur takaslarinin cazibesi azalacagindan, kur takasi
kanaliyla giren ve oynakligi yiiksek olan kisa vadeli sermaye akimlarinin zayiflamasi
beklenmektedir. Dolayisiyla, ROM bu kanaldan da finansal istikrar1 desteklemekte ve risk
istahindaki ani hareketlere karsi doviz kuru oynakliginin diisiik kalmasina katkida

bulunmaktadir (Kiiciiksarac ve Ozel, 2012; Alper ve digerleri, 2013b).

ROM’un otomatik dengeleyici olarak isleyisine gegmeden once doviz kurundaki
oynakliklar1 azaltmak baglaminda diger alternatif araglarla arasindaki farkliliklardan
bahsedilebilir. ROM’un olmadigi TCMB’nin sermaye girisine dogrudan miidahil oldugu
(doviz satin aldig1) durumu diisiinelim. Bilindigi {izere sermaye girisi dogrudan yurt ic¢i
piyasadaki doviz arzini arttirarak TL iizerinde degerlenme yonlii bir baski olusturmaktadir.
Ayn1 zamanda sermaye girisi krediye erisimi kolaylastirarak bankalarin kredi arzim1 hizl
artirmalarina yol agabilmektedir. Bu durumda merkez bankasi acik piyasa islemleriyle
sterilizasyon amagli miidahalede bulunabilir. Merkez bankasinin, bir yandan doviz satin
alarak doviz girisinin TL {izerindeki degerleme baskisini azaltmasi, diger yandan miidahale
sonucu ortaya cikan likiditeyi sterilize ederek fazla likiditenin TL faizler iizerindeki
diisiirticii  etkisini  engellemesi miimkiindiir. Do6viz  likiditesini  etkilemek i¢in
kullanilabilecek diger bir arag da YP zorunlu karsiliklardir. Bu aracin kullanimi,

sterilizasyonun aksine, piyasadaki TL likidite kosullarini degistirmemektedir.

ROM’un ise, doviz kurundaki oynakliklar1 azaltmak baglaminda sterilize edilmis
miidahale veya standart YP zorunlu karsilik uygulamasi gibi alternatif araglara gore,
onemli avantajlar1 bulunmaktadir (Alper ve digerleri, 2012a: 10-11):

I. ROM’un en oOnemli oOzelligi kendiliginden isleyen bir dengeleyici
mekanizma olmasidir. ROM yoluyla doviz likiditesinin ¢ekilmesi,
miidahaleden farkli olarak, merkez bankasinin ihtiyari karari ile degil,

bankalarin bireysel kar azamilestirme davranislarinin bir sonucu olarak
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gerceklesmektedir. Her bankaya, kendi maliyet analizini yaparak bu
imkandan ne Ol¢lide faydalanacagini belirleme olanagi sunulmasi, daha
verimli ve etkin bir sistem anlamina gelmektedir.

Piyasadaki aktif miidahale araglarmin kullanilmasi, déviz kuru rejimine
iliskin arzu edilmeyen sinyaller olusturma olasilig1 tasimaktadir. Soyle ki,
kurda oynakligi azaltmayr hedefleyen bir doviz miidahalesi kurlarin
seviyesine iligskin sinyal olarak algilanabilmektedir. ROM’da ise ROK veri
iken imkanin ne kadar kullanilacagi ve bunun sonucunda dévizde olusacak
hareketler =~ tamamen  bankalarin  optimizasyon kararlart  sonucu
olusacagindan, doviz kurunun seviyesine veya para politikasinin durusuna
dair yanlis algilama riski ¢ok daha sinirl1 olacaktir.

Doéviz miidahalelerindeki diger bir husus merkez bankasinca yapilan déviz
alim ve satimlarin spekiilatif hareketlere yol agabilme ihtimalidir. Oysa
rezerv  opsiyonunun  kullanimi  bankalarin  kendi  olanaklarim
degerlendirmeleri sonucu ihtiyaglart dogrultusunda belirleneceginden,
ROM’un benzer bir sakinca dogurmasi beklenmemektedir*”.

YP zorunlu karsiliklarda yapilacak degisiklikler tiim bankalar1 ayni oranda
ve aynt zamanda YP likiditelerini ayarlamaya zorlayacagindan, dovize
erisimi gegici olarak kisitlanmis bankalar ciddi YP likidite problemleri
yasayabilir. ROM uygulamasinda zorunlu karsihigin doviz olarak
kullanilacak kismi bankalarin kendi kararina birakilmistir. Dolayisiyla
ROM, standart YP zorunlu karsilik uygulamasina gore finansal istikrar
acisindan daha faydali sonucglar verebilecektir. Ayrica, YP zorunlu
karsiliklardaki degisikliklerin, doviz miidahalesinde oldugu gibi, para
politikas1 durusuna veya doviz kurunun seviyesine dair arzu edilmeyen

sinyaller olusturma olasilig1 da bulunmaktadir.

ROK’lar kullanim oranina gore artan bir yapida tasarlanmistir. Uygulama kolayligi

acisindan rezerv opsiyon oranlart ylizde 5°lik dilimlere boliinmiis ve ROK’lar dilim

bazinda belirlenmistir. TL fonlama maliyeti YP cinsi fonlama maliyetine gore daha yiiksek

*2 Bu noktada ROM’un déviz miidahalesine olan ihtiyaci azaltacagi, ancak miidahale olasiligmi tamamen ortadan
kaldirmayacagi da gbz Oniine alinmalidir. Sermaye hareketlerinde sert ve ani degisimlerin oldugu ve/veya piyasada
sagliksiz fiyat olusumlar1 gozlenmesi durumunda doviz miidahaleleri de gerektiginde destekleyici bir arag olarak
kullanilabilmektedir (Alper ve digerleri, 2012a: 11).
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oldugundan, ROK’un 1 oldugu durumda kuruluslar zorunlu karsiliklarint TL yerine déviz
olarak tutmay1 tercih edecek, yani ROM’u sonuna kadar kullanma yoluna gidecektir.
Dolayisiyla TCMB, ROK degerlerini ayarlayarak kuruluslar icin ROM’u kullanma
maliyetini degistirebilmektedir. Ornegin, herhangi bir dilimde ROK’un 1’den 2’ye
yiikseltilmesi o dilim i¢in ROM’un kullanma maliyetinin iki katina ¢ikmasi anlamina
gelmektedir. Nitekim TCMB, ROK’lar1 degistirerek ROM kapsaminda tanimnan imkéanin
goreli maliyeti ile bankalarin ve finansman sirketlerinin ROM kullanimini

etkileyebilmektedir (TCMB, 2014a: 76).

Grafik 21: Doviz ve Altin Imkanina iliskin Rezerv Opsiyonu Katsayilar

(a) Doviz Tesis Imkanina Iliskin ROK’lar (b) Altin Tesis imkanina iliskin ROK’lar
30
80 20 |28 23 28 =25 = =g 82 Pt A
b[_] 19 18 24| ] 23 p=5) 27 31 33 39 o5
oh N N EO RS a1 &
a0 i B B B B B B 20

30

20

o o 3] o)
o] = = = = =
T E m o = <
+ o O = o o
< g = =
aal =) < ] = C

- o = o o o

12/10/12

31/01/14

o )
= =
o o
o o
=~ =
R~ =
o oJ

22/06/12
0B8/07/12
03/08/12
310812
og/M/
17/12
10/05/13

12/0

Not: Tarihler tesis donemini gostermektedir. Sol eksen rezerv opsiyon oranlarimi yiizde olarak gostermektedir.

Kavnak: TCMB. 2016c¢: 41

ROM’un nihai olarak otomatik dengeleyici bir mekanizma olarak galigabilmesi
icin, ROK’larin yeterince biiyiik ve kullanim oranina gore artan bir yapida kurgulanmasi
gerekmektedir. Ancak katsayilarin hizlica artirilmasit bankacilik sistemine ek bir sok
verecegi icin, TCMB ROM i¢in kademeli bir inga siireci tasarlamistir. Bu dogrultuda, hizli
sermaye girigleri ve kredi biliylimesi gz oOnilinde bulundurularak, ROM’un kurulus
asamasinda ROK ve rezerv opsiyonu oranlar1 kademeli olarak artirilmistir. Boylelikle,
sermaye akimlarinin yogun oldugu dénemde hem bankalarin daha fazla doviz rezervi
biriktirmeleri saglanmis, hem de sermaye girislerinin asir1 kredi genislemesine doniismesi

engellenmistir (Aslaner ve digerleri 2013: 83, 2015: 3).

ROM yeni bir tasarim oldugundan, uygulamaya gec¢isin yumusak olmasi1 amaciyla

asamali bir insa stratejisinin benimsendigi goriilmektedir. ilk asamada, TL zorunlu
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karsiliklarin bir kismimnin doviz olarak tesis edilebilmesine Eyliil 2011°de, altin olarak tesis
edilebilmesine ise Ekim 2011°de imkan verilmistir. S6z konusu imkanlar, piyasa kosullari

cercevesinde kademeli olarak yiikseltilmistir.

Doviz ve altin cinsinden bor¢lanma maliyetinin TL cinsinden bor¢lanmaya gore
daha diisiik olmas1 sebebiyle, bankalar ve finansman sirketlerinin ROM uygulamasindan
bliyiik o6lclide ve istikrarli olarak faydalandiklar1 gézlenmektedir. 18 Aralik 2015 tesis
tarihi itibartyla, sektér genelinde doviz imkanmin kullanim orani yiizde 91,2; altin

imkaninin kullanim orani ise yiizde 89,8 olarak ger¢eklesmistir (TCMB, 2016c¢: 42).

Ozetle, ROM uygulamasi ile her bankanin kullanim oranmi kendi ihtiyaglarma ve
kisitlarma gore belirlemesi suretiyle sermaye hareketlerindeki asir1 oynakliklarin yurt igi
ekonomi tlizerindeki olumsuz etkilerinin yumusatilmasi amaglanmaktadir. Nitekim sermaye
hareketlerindeki oynakliga karst bankalarin ROM’u dengeleyici yonde kullanmasi
beklenmektedir.

3.2.2.1. Otomatik Dengeleyici Olarak ROM un isleyisi

Hizli sermaye girislerinin oldugu bir donemde bankalarin YP kaynaklara daha rahat
ulagabilmeleri ve YP kaynaklarin maliyetinin diisiikk olmasinin etkisiyle, bankalar ROM’u
daha fazla kullanmak egiliminde olacaklardir. Diger bir ifadeyle, doviz borg¢lanma
maliyetlerinin diigmesi, bankalarin ROM’dan daha ¢ok yararlanmalarini tesvik etmektedir.
Boylelikle, yurt i¢ine giren dovizin bir kismi, bankalarca TL zorunlu karsiliklarin tesisinde
kullanilmak iizere TCMB nezdinde bulunan hesaplara aktarilarak piyasadan ¢ekilmekte ve
bu sekilde TL {izerindeki degerlenme baskis1 siirlanmis olacagi gibi iilkeye giren dovizin
krediye doniisiim orani da azalmaktadir. Kisacasi, sermaye akimlarmin yol acabilecegi
TL’de asir1 degerlenme baskis1 ve hizli kredi biiylimesi engellenebilecektir (TCMB, 2012c:
2).

Sermaye girislerinin yavasladigi donemlerde ise, YP kaynaklarin maliyeti TL
kaynaklarin maliyetine gore artmakta ve yurt dis1 fonlara erisim zorlasmaktadir. Bu

durumda, bankalar ihtiya¢ duyduklar1 doviz likiditesinin bir kismini1 ROM kullanimlarini
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azaltmak suretiyle elde etme yoluna gitmektedir. Bu durum, TL iizerindeki deger kaybetme

yonlii baskiy1 hafifletirken TL likidite talebini artirmaktadir (TCMB, 2012c: 3).

Sonug¢ olarak giris veya ¢ikis yoniinde kuvvetli sermaye akimlari yasanan
donemlerde ROM’un piyasadaki doviz likiditesini etkilemek suretiyle kur oynakligim
azaltmas1 beklenmektedir. Ayrica ROM kredi biiyliimesini hem genisleyici hem de daraltici
yonde etkileyebilecek konjonktiir karsit1 bir politika araci olarak kullanilabilecektir.
Boylelikle kredilerin sermaye akimlarma olan duyarlilifi disiiriilmiis  olacaktir

(Kiigiiksarag ve Ozel, 2012: 3-4).

Ancak, bu noktada dikkat edilmesi gereken husus, sermaye akimlarina karsi
kuruluglarin  ROM’u dengeleyici yonde kullanacagimmin varsayilmasidir. Nitekim
mekanizmanin devreye girdigi tarihten 2013 yilinin ortalarina kadar gecen donemde
yurtdisindan hizli sermaye girisi yasanmis ve bankalarin ROM imkanin yiiksek oranlarda
kullandiklar1 goriilmiistiir. 2013 yilinin ortasinda FED’in para politikalarinda normallesme
sinyali vermesi sonrasinda ise gelismekte olan iilkelerden yiiklii sermaye cikislari
baslamistir. Ancak uluslararasi finansal piyasalardaki calkantilara ragmen, Tiirk bankacilik
sisteminin giiclii yapis1 sayesinde, sektoriin bor¢ dondiirme oranlart %100’iin {izerinde
seyretmistir. Bu donemde yurtdisindan kaynak bulmanin maliyeti artmis, ancak TCMB ’nin
sik1 ve temkinli para politikasinin da etkisiyle, kisa vadeli TL faizler goreli olarak yiiksek
seyretmeye devam etmistir. Kisacasi, Tiirk bankacilik sistemi ROM’un otomatik
dengeleyici 6zelligini kullanmaya ihtiya¢c duymamis ve sermaye girislerinin zayif seyrettigi
bu déonemde ROM kullanim oranlarinda kayda deger diislisler yasanmamistir. ROM’un
uygulanmaya baslandig1 tarihten bu yana Tiirk bankalarmin yurtdisindan kaynak bulma
konusunda sikinti yagamamalar1 ve YP kaynak maliyetlerinin TL kaynak maliyetine gore
avantajli yapisint korumasi nedeniyle, s6z konusu imkan bankacilik sistemi tarafindan

yaygin bir sekilde kullanilmaya devam etmistir (Unalmis ve Unalmus, 2015: 7).

ROM’un temel isleyisine dair bahsi gecen bu Ongoriiler diger para politikasi
enstriimanlariin sabit oldugunu varsaymaktadir. Bununla birlikte, TCMB dis ve i¢ soklara
kars1 gerektiginde kisa vadeli faiz oranlari, likidite politikas1 ve zorunlu karsilik orani/faizi
gibi diger araclarim1 da ayarlayabilmektedir. Bu nedenle, ROM’un tam olarak nasil

islediginin anlasilmasi ve son donemde uygulanan zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi gibi
195



TCMB politikalarinin daha saglikli yorumlanabilmesi acisindan, diger para politikast
degiskenlerinin ROM ile etkilesiminin analiz edilmesi biiyiik dnem tagimaktadir. Ozellikle
TCMB’nin faiz ve zorunlu karsilik kararlarinin ROM davranisi ile etkilesimi iizerinde

durulmasi gereken bir konudur (TCMB, 2014a: 75).

3.2.2.2. Basabas ROK Kavram ve ROM Kullaniminin Bankacilik Sektoriine
Etkileri

ROM kullaniminin diger para politikas1 araclar ile etkilesiminin anlasilabilmesi

icin ‘basabag ROK*’ (breakeven ROC) kavraminin agiklanmasi gerekmektedir.

Basabas ROK (ROK"), kuruluslarin zorunlu karsihiklari TL olarak tesis etmekle
doviz cinsinden tesis etmek arasinda kayitsiz kaldigt ROK’tur. Bu deger kabaca, TL
fonlama maliyetinin YP fonlama maliyetine oranina karsilik gelmektedir. Belirli
varsayimlar altinda basabas ROK matematiksel olarak asagidaki gibi ifade
edilebilmektedir* (TCMB, 2014a: 77):

(1 = ZKyp)(rr, — 721)

ROK? ~
(1 —ZKg)rg

(1)

Burada ZKyp ve ZKp; sirastyla YP ve TL zorunlu karsilik oranlarini, rr;, ve rg sirasiyla TL
ve ABD dolar1 faiz oranlarini ifade etmektedir. rzx ise TL zorunlu karsiliklara TCMB

tarafindan 6denen faiz oranini géstermektedir.

Yukaridaki denklemde pay1 paydaya gore artiracak her tiir diizenleme TL fonlama
maliyetini YP fonlama maliyetine gore artirarak doviz ROM kullanimin1 daha cazip hale
getirecektir. Ornegin (TCMB, 2014a: 77-788);

ZK7t: TL yikiimlilikler i¢in uygulanan zorunlu karsilik oranlarinda YP
yiikiimliilikklerin zorunlu karsilik oranma kiyasla bir artis oldugunda, YP cinsi kaynak

bulma maliyeti goreli olarak diisecektir. Bu da kuruluslar i¢in TL zorunlu karsiliklarini

* Bagabas ROK yerine ‘marjinal ROK’ veya ‘esik ROK” ifadeleri de kullamImaktadir. S6z konusu degerin hesaplanmasi
ile ilgili ayrintil formiiller icin Alper ve digerleri (2012a) ile Kiiciiksarag ve Ozel (2012) tarafindan yapilan galismalara
bakilabilir.

* Formiilde gosterim kolayligi amaciyla YP zorunlu karsiliklara faiz 6denmedigi varsayilmustir. Tlgilenen okuyucular
daha kapsamli bir formiilasyon ve daha ayrintih bilgi i¢in Kiigiiksarag ve Ozel (2012)’in ¢alismasina bakabilir.
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ROM kapsaminda doviz olarak tutma motivasyonunu artiracaktir. Baska bir ifadeyle
ROM’u kullanmak daha avantajli hale gelecek ve ROM kullanim orani artacaktir.

rrl: TL faizinde YP cinsi faizlere kiyasla bir artis gozlendiginde ROM’u
kullanmak daha avantajli hale gelecektir. Ornegin TCMB (diger her sey veri iken) kisa
vadeli faizleri artirdiginda, TL fon saglamanin goreli maliyeti artmakta; TL zorunlu
karsiliklarin ROM kapsaminda doviz olarak tutulmasi daha avantajli hale gelmektedir.

rzxl: TCMB’nin TL cinsinden zorunlu karsiliklara odedigi faizi azaltmasi
durumunda ise zorunlu karsiliklar1 TL olarak tesis etme maliyeti artacaktir. Baska bir
ifadeyle (rrp - rzx) terimi biyiiyecektir. Bu da zorunlu karsiliklarin TL yerine ddviz
cinsinden tesis edilmesi motivasyonunu yani ROM kullanim oranini artiracaktir. Buna
karsilik TCMB’nin TL cinsinden zorunlu karsiliklara 6dedigi faizi artirmas1 durumunda ise
tam tersi bir siire¢ yasanacaktir. Zorunlu karsiliklara TL fonlama maliyetinin tamami1 kadar
faiz ddenmesi durumunda ise ROK” sifir olacak ve ROM’u kullanmanin avantaji tamamen
ortadan kalkacaktir. Dolayisiyla ROM devrede oldugu silirece zorunlu karsiliklara

Odenecek faizin kismi olmas1 gerekmektedir.

Sonug olarak, ROM imkani1 kullanim oranini etkileyen temel faktorler TL fonlama
maliyetinin YP fon maliyetine oran1 (YP ve TL kaynaklarin goéreli maliyeti) ile TCMB
tarafindan tespit edilen ROK degerleri olmaktadir. ROK” nin TCMB’nin herhangi bir
dilim i¢in belirlemis oldugu ROK’tan biiyiilk olmasi halinde bankalarin ve finansman
sirketlerinin ROM imkanin1 o dilim i¢in kullanmasi, altinda olmasi halinde ise ilgili
dilimin kullanilmamas1 beklenmektedir. Bu durumda, ROM kullanim oranin1 etkileyen en
onemli parametre, basabas ROK’larin TCMB tarafindan belirlenen ROK’lara gore
durumudur®’. Dolayistyla, ROM kullaniminin TCMB’nin faiz ve zorunlu karsilik kararlari
ile etkilesimi temelde denklem (1)’deki basit formiil yardimiyla degerlendirilebilir (TCMB,
2014a: 78).

ROM’un devreye girdigi donemden 2014 Ekim ayimna kadar zorunlu karsiliklara
faiz 6denmemistir. Zorunlu karsiliklara faiz 6denmedigi durumda ise (1) nolu denklem

asagidaki formu almaktadir (TCMB, 2014a: 78):

45 Aslaner ve digerleri (2015) ¢alismasi, banka bazinda panel veri kullanarak, fiiliyatta da sistemin bu sekilde isledigini
gostermektedir.
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1- ZKYP)rTL

ROK? ~
(1- ZKTL)T'$

(2)

Dolayisiyla, zorunlu karsiliklarin kisa vadede sabit oldugu varsayimi altinda,
burada basabas ROK’taki degisimlerin temel belirleyicisi TL ve YP cinsi faizlerin goreli

seviyesi olmaktadir.

Bankalarin TL fonlamasinin temel olarak TCMB’den yapildigi g6z Oniinde
bulunduruldugunda, TL fonlama maliyetinin temel belirleyicisinin TCMB agirlikli
fonlama maliyeti oldugu varsayilabilir. Nitekim Aslaner ve digerleri (2013, 2015)
tarafindan yapilan g¢aligmalarda, bankalarin TL fonlama maliyeti olarak biiyiikk Olclide
TCMB agirlikl ortalama fonlama faizini referans aldig1 sonucuna ulasilmistir. Bu gozlem,
basabas ROK denkleminde r7;, degiskeni olarak TCMB agirlikli ortalama fonlama faizinin
kullanilabilecegine isaret etmektedir. Zorunlu karsilik oranlarinin ¢ok sik degismedigi
varsayimi altinda, bu durumda ROK® oramindaki dalgalanmalarin asil belirleyicisi TCMB

fonlama faizi ile YP cinsi bor¢lanma maliyeti olacaktir (TCMB, 2014a: 78-79).

Grafik 22: Gerc¢eklesen ROM Kullanim Orani ve Fonlama Maliyetleri

ROM-D&viz Kullanim Orani (sag)
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Kaynak: TCMB, 2014a: 79

Son yillarda YP bor¢lanma maliyetinin oldukga istikrarli bir seyir izlemesi
nedeniyle, goreli maliyetteki degisimlerde asil olarak TCMB faizleri belirleyici olmaktadir.

2014 Kasim aymin Finansal Istikrar Raporundan alman yukaridaki grafikte bu egilim net
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bir sekilde goriilmektedir. Grafikten ROM imkani kullanim oraninin TCMB ortalama

fonlama faizine paralel hareket ettigi gozlenmektedir.

Nitekim, sermaye c¢ikiglar1 yasandigr bir donemde TCMB’nin kisa vadeli faiz
oranlarini yiikseltmesi ROM kullanimini artirict etki yapmaktadir. Sermaye cikislarina
kars1 bankalarin ROM’u dengeleyici yonde kullanacagi, yani ROM kullanimlarim
azaltacaklar1 teorik beklentisinin tam tersi bir durum yasanmaktadir. Sermaye akimlari
zayifladiginda bankalar ROM kullanimlarini azaltmak yerine TCMB’de daha fazla doviz
rezervi tutmaktadir. Sonug¢ olarak, sermaye hareketlerine karsi kisa vadeli faizler
araciligiyla verilen (sermaye cikislarinda artis, sermaye girislerinde azalig seklindeki)
sistematik tepki ROM un otomatik dengeleyici etkisini sinirlayabilmektedir. Bu bulgu ve
gozlemler, ROM’un otomatik dengeleyici o0zelliginin gdzlenebilmesi igin ROM
kullanimmin TCMB faizlerine olan duyarliliginin azaltilmasinin faydali olabilecegine

isaret etmektedir (TCMB, 2014a: 79).

3.2.2.3. Zorunlu Karsiiklara Faiz Odenmesi Yoluyla ROM Kullaniminin

TCMB Faizlerine Duyarhligimin Azaltilmasi

TCMB yakin donemde zorunlu karsiliklara faiz 6deme karar1 almis, ayrica 6denen
faizi finansal sistemde g¢ekirdek yiikiirnh'ilijkleri46 tesvik edecek sekilde ayarlamistir.
ROM’un dengeleyici 6zelligini giiclendirmek amaciyla, yapilacak faiz 6demesinin zorunlu
karsiliklar1 TL olarak tesis etme maliyetinin TCMB fonlama faizine duyarliligin1 azaltacak
sekilde tasarlandig1 goriilmektedir. Soyle ki, zorunlu karsiliklara 6denecek faiz, gegmisteki
uygulamalardan farkli olarak, kisa vadeli faizlerin bir orani olarak degil de sabit bir
sayidan farki olarak tanimlanmistir. TCMB zorunlu karsiliklara 6denecek faizi ‘TCMB
agirlikli ortalama fonlama faizi eksi sabit bir X puan’ olarak belirlemistir. Yeni diizenleme
sonrasinda (1) numarali denklemde zorunlu karsiliga 6denen faiz orani rzx ~ rrp - X olarak
ifade edilebilmektedir. Bu denklik kullanildiginda basabas ROK kabaca su formu
almaktadir (TCMB, 2014a: 79-80):

% Cekirdek yiikiimliiliikler (core liabilities); genel olarak bankacilik sektoriiniin yurt igindeki tasarruf sahiplerinden
sagladigr mevduat kaynakli finansman seklinde tanimlanmaktadir. Cekirdek yiikiimliilikler ekonominin biiyiikligi ve
hane halkinin servetiyle orantili sekilde biiyiidiigiinden, bankalarin kredi genislemesi igin ekonominin temelleriyle
uyumlu bir kaynak olarak kabul edilmektedir. Kredilerin mevduattan hizli biiylidiigii kredi genislemesi donemlerinde,
bankalar ¢ekirdek olmayan yiikiimliiliikklere (non-core liabilities) yonelerek finansal sistemdeki makro-finansal
kirilganliklar1 besleyebilmektedir (2016a).
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(1 —ZKyp)X

ROKP ~ —————
(1 = ZKrp)rs

(3)

Burada dikkat edilmesi gereken husus, yukaridaki denklemde TL faizinin (r7.) yer
almamasidir. Zorunlu karsiliklara bu sekilde faiz 6demesi yapildiginda ROK™nin kisa
vadeli faizlere duyarliligimin biiyiik 6lclide ortadan kalktigi goriilmektedir. Dolayisiyla,
zorunlu karsilik oranlarinin sabit kaldigi durumda ROM kullannomi  YP fonlama
maliyetindeki degisimlere daha duyarli hale gelmistir. Bu nedenle, teorik beklentilerle
uyumlu bir sekilde, sermaye akimlarmin zayif oldugu donemlerde genelde ddviz cinsi
bor¢lanma maliyetleri de arttigindan, ROK” ve dolayisiyla ROM kullanim orani diisecektir.
Bunun anlami, sermaye girisleri zayifladiginda (veya sermaye ¢ikisi oldugunda), banka ve
finansman sirketlerinin ROM kapsaminda TCMB’de tuttuklar1 dovizin bir kismin1 ¢ekerek
bunun yerine TL koyma motivasyonlarinin giiclenecek olmasidir. Bu sayede sistemin
doviz likiditesi ve kredilendirilebilir fonlar desteklenecek, gerek doviz kuru gerekse

kredilerdeki dalgalanmalar sinirlanabilecektir (TCMB, 2014a: 80).

Ozetle, zorunlu karsiliga tabi kuruluslarin TL zorunlu karsilik tutma maliyetinin
kisa vadeli faizlere duyarliliginin azaltilmasi ROM’un otomatik dengeleyici 6zelligini
giiclendirebilecektir. Ancak burada vurgulanmasi gereken dnemli bir nokta vardir. Her ne
kadar zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasi ROM kullaniminin TCMB faiz
politikasina olan hassasiyetini azaltsa da, tam olarak ortadan kaldirmayabilecektir. Ciinki,
yukaridaki analizde bankalarin TL zorunlu karsiliklar1 fonlama maliyetinin TCMB
ortalama fonlama faizine denk oldugu varsayillmistir. Ancak, bankalarin para
piyasalarindan da kisa vadeli fonlama yapabildikleri bilinmektedir. Ornegin bankalar arasi
faizin TCMB ortalama fonlama maliyetinden ciddi 6l¢iide saptigr durumda, basabas ROK
hesabinda kullanilan rpp degiskeninin  TCMB fonlama faizinden farklilagabilmesi
miimkiindiir. Dolayisiyla, bankalarin bagabas ROK hesabinda TL ve YP fon maliyetine
dair hangi faizleri esas aldiklarinin tespit edilmesi gerekmektedir. Zira piyasada bankalarin
dikkate alabilecekleri birden fazla fonlama araci bulunmaktadir. Bankalarin ROM imkanim
kullanirken referans aldiklar1 faizi tespit etmek i¢in Oncelikle piyasadaki hangi faizin

bankalarin fiili kullanim oranini en iyi tahmin ettigi incelenmelidir.
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Aslaner ve digerleri (2013, 2015), bu amaca yonelik olarak TL kur takas1 faiz orani
(currency swap rate), haftalik repo faizi, BIST gecelik repo faizi, TCMB gecelik borg
verme faiz orani, {i¢ aya kadar vadeli mevduat faiz oran1 ve TCMB ortalama fonlama faiz
oranini kullanilmistir. Elde edilen sonuglar bankalarin ROM kullaniminda, kisa vadeli para
piyasast faizleri ve TCMB ortalama fonlama faizini dikkate aldigini gostermektedir.
Yazarlarin ¢alismasinda gosterildigi gibi, TCMB ortalama fonlama faizi ile hesaplanan
basabas ROK degerleri ROM kullanimindaki degisimleri biiyiik Ol¢lide agiklamaktadir.
Dolayisiyla, basabag ROK hesabinda ve ROM kullannminda TCMB fonlama faizinin

referans alinmasi1 makul bir varsayimdir.

ROM kullanimimin tek belirleyicisinin goreli maliyetler olmadigi da gbz oniine
alimmalidir. Asagida bankalarin ROM kullanimi {izerinde etkili olabilecek diger faktorler

ele alinmaktadir.

3.2.2.4. ROM Kullanim Oranini Etkileyen Unsurlar

ROM kullanim orani ile kastedilen, bankalarin kendilerine taninan opsiyonu hangi
oranda kullandiklaridir. Rezerv opsiyonu orani doviz ig¢in %60, altin i¢in %30
diizeyindedir. Zaman i¢inde ROM kullanim oranlarinda 6nemli dalgalanmalarin yasandigi
gozlenmektedir. Bankalar arasindaki heterojen yapidan 6tiirii, bazi bankalar i¢in kaynagin
kullanilmas1 optimal iken, diger bir banka i¢in optimal olmayabilmektedir. Baz1 bankalarin
neden ROM imkéanimi sonuna kadar kullanirken, bazilarinin kismen kullandigi veya
kullanim oranlarmin zaman i¢inde ni¢in degistigi gibi sorulara yanit verilmesi ROM’un

isleyisinin ve olas1 soklara karsi tepkisinin anlasilmasi agisindan 6nem arz etmektedir

(Aslaner ve digerleri 2013, 2015; Kiigiiksarag ve Ozel, 2012).

Bankalarin ROM kullanimi {izerinde etkili olabilecek faktorler esas olarak ‘maliyet
unsurlary’ ve ‘diger unsurlar’ olarak ayristirilabilir (Aslaner ve digerleri, 2013: 85-86,
2015: 5-8):

1) Maliyet Bazli Unsurlar: Bankalarin bu imkam kullanip kullanmama kararini
etkileyen en 6nemli husus ROM’un goreli maliyetidir. Eger bankalar i¢in TL zorunlu

karsiliklart ROM kapsaminda doviz olarak tutmak TL olarak tutmaktan daha az maliyetli
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ise, bankalarin s6z konusu imkani kullanmasi beklenmektedir. TCMB ROK’lar
degistirerek bu goreli maliyeti etkileyebilmektedir. Bir onceki alt baslikta da agiklandigi
lizere, bankalart ROM’u kullanmak ve kullanmamak arasinda kayitsiz birakan katsayi
Basabas ROK olarak adlandirilmaktadir. Bu degerin hesaplamasinda, bankalarin déviz ve
TL cinsi maliyetleri kiyasladig1 varsayilmaktadir. Bankalarin basabag ROK’larinin TCMB
tarafindan belirlenen ROK’lara gére durumu, teorik olarak bankalarin ROM kullanim
oranini etkileyen en onemli degisken olmaktadir. Basabas ROK’un TCMB’nin belirlemis
oldugu ROK’tan biiyiik olmasi durumunda, bankalar genelde bu maliyet avantajini

degerlendirerek imkani kullanmayi tercih etmektedir.

2) ROM kullaminminm Etkileyen Diger Unsurlar: Maliyet yonli unsurlarin yani sira
bankalarin ROM kullanim oraninda etkili olabilecek diger unsurlar asagidaki gibi
siralanabilir:

e YP likidite kosullari: ROM’u kullanmak icin dovize ihtiya¢ duyulmasi,
bankalarin kullanim oraninda YP likidite kosullarinin etkili olabilecegine
isaret etmektedir. Her ne kadar bankalar agisindan rezerv opsiyonu imkanini
kullanmak kagit iistiinde avantajli olsa dahi, yeterli kaynaga erigsim
saglanamamasi sebebiyle ROM kullanim orani beklenenden daha diisiik
gergeklesebilecektir.

o Doviz kurundaki degisimler: Doviz likiditesinin yani sira doviz kurundaki
degisimlerin de ROM kullanim oranim1 mekanik bir kanaldan
etkileyebilecegi diisiiniilmektedir. Ornegin, TL’deki deger kaybi, ROM
kapsaminda tutulan dévizlerin TL degerini ylikselteceginden, YP likiditeye
erisim nedeniyle ROM’u diisiikk oranda kullanan bankalar icin ROM
kullanim oranini artirabilecektir.

o Kiiresel risk istahi: Kiiresel risk istah1 6zelikle 2007-09 kiiresel finans krizi
sonrasi sermaye giris ve cikislarinin ana belirleyicilerinden biri haline
gelmistir. Kiiresel risk algilamasi faiz, kur ve likidite gibi degiskenler
araciliftyla bagabas ROK  iizerinden ROM  kullanim  oranini
etkileyebilmektedir.

o Kredi verme istahi: Basabas ROK hesaplamasinda bankalarin sagladiklari
YP fonlar1 TL zorunlu karsilik tesis etmede kullandig1 varsayilmaktadir.

Oysa bankalar bu fonlar1 dogrudan YP olarak veya YP fonlarini kur takasi
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ile Tirk lirasina cevirerek kredi kullandirmak gibi diger varliklarda da
kullanabilmektedir. Kredi verme istahinin ROM kullanimi ile ters yonlii
hareket etmesi ve banka kredi verme istahinin arttigi donemlerde ROM

kullaniminin diismesi beklenmektedir.

Kasim 2013 Finansal Istikrar Raporunun 6zel konular boliimiinde Aslaner ve
digerleri (2013, 2015)’nin ¢alismasinin sonuglar1 6zetlemektedir. Yazarlar banka bazinda
veri kullanarak, doviz ROM kullanimimni etkileyen faktorleri incelemislerdir. Calismada
bankalarin finansal piyasalardaki gelismelere ROM araciligiyla nasil tepki verdigi
arastirilmaktadir. Sonuglara gore, bankalarin TL fonlama maliyetinin YP fonlama
maliyetine orani ile rezerv opsiyonu katsayilart ROM kullanimindaki degisimleri biiyiik
oranda agiklamaktadir. Elde edilen sonuglar, ROM kullaniminda bagabas ROK’un, baska
bir ifadeyle goreli maliyet unsurlarmin belirleyici oldugunu gostermektedir. Basabas
ROK’u belirleyen ana unsur ise, TCMB’nin belirledigi ROK’larin sabit oldugu varsayimi
altinda, TL ve YP cinsi faiz oranlaridir. S6z konusu faizlerden daha degisken ve oynak
olani, ROM kullanimimin zaman igindeki hareketinde belirleyici olabilmektedir.
Calismanin bulgularina gore, bankalarin ROM kullaniminda dikkate aldiklar1 TL fonlama
maliyeti gecelik piyasada olusan faizler ile TCMB ortalama fonlama faizidir. Dolayisiyla,
genis faiz koridorunun aktif olarak kullanildig1 bir politika cergevesinde faizlerdeki
oynaklik da ytliksek olacagindan, ROM kullaniminda kisa vadeli TL faizlerin hareketinin
YP fonlama maliyeti gibi diger degiskenlere gore daha belirleyici olabilecegi ifade

edilmistir.

Bu durum ROM kullaniminin kisa vadeli piyasa faizlerine hassas olabilecegi
anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, ¢alismanin sonuglart ROM’un otomatik dengeleyici
olarak c¢alisabilmesi i¢in kisa vadeli faizlerdeki oynakligin azaltildig1 bir para politikasi
cercevesinin dnemine isaret etmektedir. Diger bir ifadeyle, genis koridor sisteminin aktif
olarak kullanilmas1 yoluyla kisa vadeli faizlerdeki oynakligin yiiksek tutulmasi, ROM’un
dengeleyici 6zelligini sinirlayabilmektedir. Boyle bir ortamda ise ROM’un otomatik
dengeleyici 6zelliginin gozlenebilmesinin giic olacagi belirtilmistir. Yazarlar, kisa vadeli
faiz oynakhigindaki disiisiin  (6rnegin  TCMB  likidite ve faiz politikasinin
ongoriilebilirligindeki artisin) ROM’un otomatik dengeleyici olarak calismasi i¢in daha

elverigli bir ortam sunacagina isaret etmektedir.
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Ayni caligmanin bulgulari, Haziran 2013 doneminde kiiresel piyasalardaki
oynakligin artmasini takip eden siiregte, bankalarin neden TL zorunlu karsiliklarin1 daha
fazla oranda doviz olarak tutmay1 tercih ettikleri sorusuna da 11k tutmaktadir. 2013 yili
sonrasi daralma doneminde bankalarin, sermaye ¢ikislarini dengeleyici yonde degil tam
tersi sekilde hareket ederek, ROM kullanimini artirdiklar1 gézlenmistir. Ilgili dénemde
TCMB’nin siki likidite politikasi ile kisa vadeli fonlama faizlerini yilikseltmis olmasi, TL
fonlama maliyetini doviz ile bor¢lanmaya gore artirmistir. Bu durum bankalar i¢cin ROM
kullaniminm1 daha karli hale getirmistir. Bu bulgu, sermaye hareketlerine karsi kisa vadeli
faizlerin verdigi (sermaye c¢ikislarinda artis, sermaye girislerinde azalis seklindeki)
sistematik tepkinin ROM’un otomatik dengeleyici etkisini sinirlayabilecegine isaret
etmektedir. Fakat yazarlar, bu gbzlemin ROM’un faydali olmadigi seklinde
yorumlanmamasi gerektigini belirtmektedir. Zira calismanin panel veri analiz sonuglari
ROM’un likidite yeterliligi ve kredi davranisi ile etkilesim halinde dengeleyici rol oynama
potansiyeline isaret etmektedir. Anilan donemde yasanan sokun bankalarin dis finansman
kosularindaki zayiflamadan ziyade daha ¢ok bir yeniden fiyatlamay1 (re-pricing shock)
yansitmas1 da ROM’un dengeleyici etkisinin hissedilmemesine neden olmustur. Nitekim
bu donemde bankalarin dis bor¢ ¢evirme oranlarinin (external rollover problem) oldukga

yiiksek seyrettigi goriilmektedir.

Calismada ROM’un esnek ve piyasa dostu bir mekanizma olmasi, TCMB
rezervlerini diisiik sterilizasyon maliyetiyle yiikseltmesi ve bankalarin borg ¢evirme riskini
azaltmas1 bakimindan faydali bir mekanizma oldugu vurgulanmistir. Ilerleyen dénemde
TCMB’nin daha oOngorilebilir bir faiz ve likidite politikast uygulamasi halinde bu
faydalarin daha belirgin bir sekilde gozlenebilecegi savunulmustur. Calismanin sonug
boliimiinde zorunlu karsiliklara 0denecek faizin uyarlanmasi yoluyla zorunlu karsilik
maliyetinin merkez bankasi politika faizine duyarliligim1 azaltacak bir mekanizma
onerilmekte ve bu yolla ROM’un otomatik dengeleyici 6zelliginin gii¢lendirilebilecegi
degerlendirilmektedir. Biitlin bu degerlendirmeler 1s1¢inda, TCMB’nin son dénemde
zorunlu karsiliklara faiz 6denmesine dair yaptigir diizenlemenin, TL cinsinden zorunlu
karsilik tutma maliyetinin politika faizine duyarliligini biiytik 6l¢iide azaltmasi ve ROM’un

dengeleyici 6zelligini giiclendirmesi beklenmektedir.
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3.2.3. Zorunlu Karsihiklar

Zorunlu karsilik orani (reserve requirement ratio), banka ve diger finansal
kuruluglarin bilancolarinda tasidiklart mevduat, kredi ve benzeri yiikiimliiliikklerine karsilik
merkez bankasinda tutmak zorunda olduklari rezerv miktarin1 gosteren kanuni orandir

(TCMB, 2016b).

TCMB’nin zorunlu karsilik politikas1 standart zorunlu karsilik politikasindan faiz
O0demeleri ve ROM kanal1 ile farklilasmaktadir. Bu uygulamalar bankalarin aracilik
maliyetlerini ve efektif zorunlu karsilik oranlarini dolayli olarak etkilemektedir. TCMB’nin
zorunlu karsiliklar1 aktif bir politika aracit olarak bircok farkli boyutta kullandig

goriilmektedir.

3.2.3.1. Zorunlu Karsiliklarin Aktarim Mekanizmasi

Enflasyon hedeflemesi rejimi g¢ercevesinde zorunlu karsiliklarin makroekonomi
tizerindeki etkisi maliyet ve likidite kanallar1 {izerinden calismaktadir. Temel olarak,
maliyet kanali merkez bankasimin zorunlu karsiliklar degistirerek bankalarin kredi ve
mevduat faizleri arasindaki farki etkilemesi yoluyla calisirken, likidite kanali zorunlu
karsiliklardaki degisimin bankalarin kisa vadeli merkez bankasi kaynaklarina olan
ihtiyaclarmi degistirmek suretiyle kredi verme davranmiglarimi etkilemesi yoluyla

calismaktadir (Alper ve Tiryaki, 2011: 3-4).

Zorunlu karsiliklar krediler lizerinde temelde iki kanaldan etkili olmaktadir: (i)

dogrudan maliyet kanali ve (ii) likidite kanali.

Zorunlu karsilik oranlarindaki degisimler bankalarin kaynak maliyetini dogrudan
etkilemektedir. Bu nedenle bankalar, karsilik oranlarindaki degisimleri kredi ve/veya
mevduat faizlerine yansitma egiliminde olmaktadir. Alper ve digerleri (2014),
mevduatlarin biiylik bir boliimiiniin vadesinin kisa oldugu ve politika faiz kararlarinin
piyasalar tarafindan biiyiik 6l¢iide 6ngoriilebildigi bir ortamda, zorunlu karsilik kararlarinin
bankalarin toplam faiz riski iizerindeki ilave etkisinin ¢ok dnemli olmayabilecegini ifade

etmektedir. Nitekim Tiirkiye’de faizlerdeki kiigiik degisimlerin krediler iizerindeki etkisi
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de smnirli olmaktadir. Bu nedenle, zorunlu karsilik oranlarindaki makul degisimlerin
maliyet kanaliyla krediler {izerinde olusturacagi etkinin smirli kalacagi tahmin

edilmektedir.

Zorunlu karsiliklarin olusturdugu ek yiikiin kredi ve mevduat faizlerine ne olciide
yanstyacagi noktasinda mevduat ile merkez bankasi fonlar1 arasindaki ikame edilebilirlik
derecesi onemli olmaktadir. Bankalar i¢in kisa vadeli merkez bankas1 fonlariin mevduata
tam ikame olmasi1 durumunda, zorunlu karsilik oranindaki bir artisa tepki olarak bankalar,
mevduatin faizini diisiireceklerdir. Dolayisiyla artan maliyetin etkisi kredi faizlerinden ¢ok

mevduat faizlerine yansiyacaktir (Alper ve Tiryaki, 2011: 5).

Zorunlu karsiliklarin  banka davramiglar1 {izerine etkisine iliskin yapilan
calismalarda, genelde zorunlu karsiliklarin etkisinin sinirli olacagi ifade edilmektedir.
Omegin ¢ogu calismada dalgali déviz kuru rejimi altinda kisa vadeli faiz oraninin ara
hedef olarak benimsendigi bir ekonomide zorunlu karsilik oranindaki degisimin kredi
bliylimesi {izerindeki etkisinin ihmal edilebilir diizeyde oldugu savunulmaktadir.
Dolayisiyla, zorunlu karsilik oranindaki artis sonrasinda likidite soku ile karsilasan
bankanin ihtiya¢ duydugu likiditeyi merkez bankasi fonlamasi ile telafi etmesi
miimkiindiir. Bu nedenle, merkez bankasi fonlamasinin mevduati ikame edebildigi
varsayimi altinda zorunlu karsilik oranlarindaki artisin kredi faiz oranlari tizerinde higbir
etkisi olmazken; buna karsilik mevduat faizlerini, yarattig1 ek maliyet nedeniyle, diigiirmesi
beklenmektedir. Bu durumda zorunlu karsilik politikasinin kredi biiytimesi ve ekonomik

faaliyet lizerinde etkisi thmal edilebilir seviyede kalacaktir (TCMB, 2014a: 84).

Zorunlu karsiliklar, krediler iizerinde asil olarak likidite kanaliyla etkili olmaktadir.
Likidite kanalina gore zorunlu karsilik oranindaki yiikselis, bir bankanin likit varlik ve
yiikiimliliiklerini etkileyerek bankacilik sisteminin likidite pozisyonunda degisime yol
acmaktadir. Bu da bankanin kredi verme politikasint degistirmesine neden olmaktadir.
Zorunlu karsilik artis1 ile birlikte bankanin mevduatlarindaki azalist merkez bankasindan
sagladig1 kisa vadeli fonlama ile telafi etmesinin likidite pozisyonunu olumsuz etkiledigi
gorilmektedir. Soyle ki, merkez bankasindan kisa vadede saglanan fonlama teminat
kullanimin1 gerektirdigi i¢in, bankanin likit varliklariin azalmasina yol agmaktadir. Likit

varliklar1 azalan s6z konusu banka i¢in merkez bankasindan kisa vadeli bor¢glanmak daha
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maliyetli hale gelmektedir. Baska bir ifadeyle, merkez bankasi fonlamasinin mevduat igin
tam ikame olmasi miimkiin olmamaktadir. Boyle bir durumda zorunlu karsilik artisi
sonucu mevduat ile kredi faiz oranlar1 yiikselmekte ve kredilerde daralma
yasanabilmektedir. Mevduat ve merkez bankasindan saglanan fonlama arasinda tam ikame
etkisinin olmamasi, zorunlu karsiligin banka kredi verme davranisi iizerinde etkili olmasini
saglamaktadir. Likidite riskindeki artis bankayr kredi verme konusunda daha temkinli
olmaya ve dolayisiyla kredi arzin1 daraltmaya sevk edebilecektir. Bu mekanizma likidite

kanali olarak adlandirilmaktadir (TCMB, 2014a: 84).

TCMB’nin 2010 y1l1 son ¢eyreginde zorunlu karsilik oraninda artig karart almasini
takiben bankacilik sektoriiniin bilancosunda yukarida bahsedilen mekanizmaya benzer
hareketler gozlenmistir. Zorunlu karsilik oranlarindaki artis1 takiben bankalar merkez
bankasindan sagladiklar1 gecelik bor¢lanma miktarim1  yiikseltmislerdir. Merkez
bankasindan fonlama teminat kullanimini gerektirdiginden, zorunlu karsiliklardaki artis
bankalarin likit varliklarinin azalmasi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla bankalar igin

likidite pozisyonu dnem tasimakta ve kredi verme davranisini etkilemektedir.

Likidite kanalinin faiz koridoru ve etkin likidite yonetimi ile etkilesim halinde
islemesi s6z konusudur. Normal sartlar altinda, mevduatin ortalama vadesinin kisa oldugu
ve parasal otoritenin enflasyon hedeflemesi uyguladigi bir ¢er¢evede, zorunlu karsiliklar
ile piyasadan cekilen likiditenin TCMB fonlamasi ile kolaylikla ikame edilmesi,
dolayisiyla likidite kanalinin etkili olmamas1 beklenmektedir. Fakat, uygulanan koridor
sistemi ve aktif likidite yonetimi stratejisi, kisa vadeli faizlerdeki oynakligi artirarak
mevduatin merkez bankasi fonlamasi ile ikame edilebilirlik derecesini sinirlamaktadir.
Mevduat ve merkez bankasindan saglanan fonlama arasinda tam ikame etkisinin olmamasi,
zorunlu karsiligin banka kredi verme davranisi iizerinde etkili olmasini saglamaktadir.
Dolayistyla, TCMB’nin ek sikilagtirma donemlerinde 6zellikle ciddi likidite gereksinimi
olan bankalar kredi genislemesinde daha temkinli davranmaktadir. Sonug olarak, zorunlu
karsiliklarin kredi arzi tizerindeki asil olarak etkisinin faiz koridoru sistemi ile etkilesim
halinde ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Ayrica, zorunlu karsilik oranlari uygulamasi faiz

koridoru aracinin etkinligini de artirmaktadir (Kara, 2012a: 23).
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Faiz riskindeki degisimler, zorunlu karsiliklarin likidite kanali yoluyla gergceklesen
etkileri lizerinde belirleyici rol oynamaktadir. Soyle ki, faiz riskindeki artis merkez bankasi
kaynaklarinin daha maliyetli hale gelmesi anlamina gelmektedir. TCMB’nin 2010 yilinin
son g¢eyreginden itibaren faiz koridorunu genisletmesi ve konjonktiiriin gereklerine gore
para piyasasi faizlerinde bir miktar dalgalanmaya izin vermesi, faiz riskinin artmasina yol
acmistir. Bu nedenle, para piyasast kaynaklarint daha maliyetli hale getiren s6z konusu
uygulama zorunlu karsiliklarin likidite kanali {izerinden calisan etkilerini artirmaktadir.
Ayrica zorunlu karsiliga tabi yiikiimliiliiklerin vadeye gore farklilastirilmasi da bankalarin
finansman kaynaklarinin faiz riskini belirleyen bir baska unsur olarak kabul edilmektedir.
Bankacilik sisteminin yiikiimliiliikklerinin vadesini uzatmaya yonelik olarak tasarlanan
zorunlu karsilik oranlari, bankalarin yiikiimliiliiklerinin ortalama vadesini uzatmaktadir. Bu
sayede, kisa vadeli merkez bankasi fonlarinin mevduatla ikame edilebilirlik derecesi
azalmaktadir. Bu da zorunlu karsiliklarin likidite kanali yoluyla olusan etkilerinin

giiclenmesine katki saglamaktadir (Alper ve Tiryaki, 2011: 6-9).

Binici ve digerleri (2013: 11)’nin ifadesiyle, bankalarin dogrudan aracilik
maliyetlerine etki eden bir politika araci olan zorunlu karsilik oranlarindaki artig, maliyet
ve likidite kanaliyla bankalarin kredi verme istahini azaltic1 yonde etki edebilmekte ve faiz
riskini smirlamak isteyen bankalarin ticari kredi faizlerini artirarak kredi arzinm
daraltmalarina neden olabilmektedir. Dahasi, zorunlu karsilik oranlar1 mevduat faizleri
tizerinde de etkili olmakta ve zorunlu karsiliklarin arttigi donemlerde bankalarin
kendilerine daha kalict kaynak saglama egiliminde olmasinin mevduat faizlerini

artirabilecegi diistiniilmektedir.

3.2.3.2. Zorunlu Karsihklarin Para Politikasi Acisindan Onemi

Daha oOncede bahsedildigi iizere, gii¢li sermaye akimlarinin yasandigi bir
konjonktiirde, merkez bankalarmin ekonomideki isinmay1 ve enflasyonist baskilar1 da
kontrol altinda tutmas1 gerekmektedir. Ancak, ekonomiyi sogutma amaciyla politika faizini
yiikseltmek sermaye akimlarinin siddetlenmesine yol agabilecektir. Diger taraftan, sermaye
akimlarimi simirlamak amaciyla yapilabilecek bir faiz indirimi ise ekonomideki 1sinmay1 ve

enflasyonist baskilari artirict bir etki yaratacaktir.

208



Zorunlu karsiliklarin para politikast a¢isindan 6nemi, zorunlu karsiliklarin, politika
faizinin aksine, yalnizca belirli faiz oranlar iizerinde etkili olmasindan otiirii, sermaye
akimlarim1 artirmadan sikilagtirict para politikasi uygulama imkani tanimasindan
kaynaklanmaktadir. Zorunlu karsiliklarin kullanilmasi, kredi faiziyle mevduat faizi
arasindaki farki agmak suretiyle i¢ talebin kontrol altina alinmasini saglayabilecektir. Yine
yukarida deginildigi gibi, kredi genislemesi likidite kanali yoluyla da etkilenebilecektir.
Ozetle, zorunlu karsiliklar sermaye akimlarini hizlandirmadan sikilastiric1 para politikasi
uygulamaya imkan tanimakta, dolayisiyla TCMB agisindan elverisli bir ara¢ niteligi

tagimaktadir (Alper ve Tiryaki, 2011: 7).

Kara (2012a: 22), zorunlu Kkarsiliklarin kredi arzimmi etkilemek igin
kullanilabilecegini belirmektedir. Soyle ki, sermaye girislerinin arttigi donemlerde, arz
kosullarindaki gevseme ve faiz oranlarindaki diisiis nedeniyle kredi biiylimesi hizlanarak
makro finansal riskleri besleyebilmektedir. Bu durumda zorunlu karsilik oranlarinin
artirllmasi kredi arzini sinirlayabilmektedir. Diger taraftan, sermaye girislerinin aniden
zayifladig1 veya risk algilamasinin arttig1 donemlerde ise zorunlu karsiliklarin diistiriilmesi

kredilerde ani durus riskini azaltabilmektedir.

3.2.3.3. Zorunlu Karsiliklara Faiz Odenmesi

Tiirkiye’de 8 Agustos 2001 tarithinden itibaren yiiriirlikkte olan TL zorunlu
karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina 23 Eyliil 2010°da, 10 Mayis 2002’den itibaren
yiirtirliikkte olan YP zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina ise 5 Aralik 2008°de
son verilmistir. Zorunlu karsiliklara 6denecek faiz orami ise Onceki donemlerde TL
mevduat agirlikli ortalama basit faiz oranina gore belirlenirken; sonraki donemlerde ise
TCMB’nin bor¢ alma faiz orani baz alinarak hesaplanmistir. YP zorunlu karsiliklara
O0denecek faiz orani ise uluslararasi piyasalarda olusan bankalararasi faizler baz alinarak
saptanmistir. Genel uygulamaya gore 6denen zorunlu karsilik faizi piyasa faizlerinden belli
bir oranda diisiik tutulmustur. TCMB tarafindan 21 Ekim 2014’te yapilan basin
duyurusunda ise finansal kuruluslarin zorunlu karsiliklarinin TL olarak tutulan kismina
yeniden faiz 6denece8i duyurulmustur. 5 Mayis 2015 tarihinden itibaren ise TCMB
nezdinde dolar cinsinden tutulan zorunlu karsiliklara, rezerv opsiyonlarina ve serbest

hesaplara faiz 6denmesi uygulamasina baglanmistir.
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Zorunlu karsiliklara faiz 6demesi yapilirken TCMB tarafindan tespit edilen usul ve
esaslar uygulanmaktadir. TL cinsinden tesis edilen zorunlu karsiliklara bankalar ve
finansman sirketlerinin ‘mevduat ve ozkaynak toplaminin kredilerine orani’ esas alinarak,
ABD dolar cinsinden tesis edilen zorunlu karsiliklara, rezerv opsiyonlarina ve serbest
hesaplara da ihbarli doviz mevduat hesaplarina uygulanan oranlarla ayni oranda faiz
O0denmektedir. ABD dolar cinsinden zorunlu karsiliklara faiz 6demesi TCMB tarafindan
giinliik olarak belirlenen faiz oran1 ve ilgili tarihte ilan edilen gosterge niteligindeki doviz

alis kuru kullanilarak TL cinsinden ve giinliik bazda hesaplanmaktadir.

Zorunlu karsiliklara 6denecek faiz oraninin g¢ekirdek ylikiimliiliik oranina gore
farklilastirilmasi uygulamasina 2015 yilindan itibaren baslanmistir. Zorunlu karsiliga tabi
kuruluglar ‘mevduat ve katilim bankalar1’, ‘kalkinma ve yatirim bankalar1’ ve ‘finansman
kuruluglart’ olarak {i¢ gruba ayrilmakta, her bir grup i¢in ¢ekirdek yikiimliliikk orani

hesaplanmaktadir.

Zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasi zorunlu karsiliklarin finansal
kuruluglara olan maliyetini degistirmektedir. S6z konusu uygulama zorunlu karsilik
tutmanin maliyetini azaltacagi i¢in, uygulamanin mevduat faizleri, kredi faizleri ve zorunlu
karsiliga tabi kuruluslarin karliligi {izerinde etkili olabilecegi diisiiniilmektedir. Bilindigi
tizere, zorunlu karsiliklardan kaynaklanan maliyet artist bankalar tarafindan mevduat
sahiplerine ve/veya kredi kullananlara yansitilmaktadir. Reinhart ve Reinhart (1999)
tarafindan gelismekte olan {ilkeler iizerine yapilan bir caligmada, zorunlu karsilik
oranlarindaki degisikliklerin hem mevduat hem de kredi faiz oranlar {izerinde etkili
oldugu sonucuna ulasilmistir. Zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi ise bu aracilik maliyetinin
yiikiinii hafifletici bir etki yapmaktadir. Standart zorunlu karsilik faizi uygulamasinin
mevduat faizleri iizerinde yukar1 yonlii, kredi faizleri {izerinde ise asagi yonlii bir etki
yaratarak, kredi-mevduat faiz farkini (loan-deposit rate spread) diisiirmesi beklenmektedir.
Bu nedenle zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasinin hem yurti¢i tasarrufu tegvik
edici, hem de ekonomik biiylimeyi destekleyici etkisi olabilecektir. Ancak Tirkiye’deki
sistemin, asagida daha ayrintili deginildigi iizere, ¢esitli nedenlerle standart uygulamadan

farkli etkileri olabilecektir (Unalmis ve Unalmus, 2015: 1-3).
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Burada dikkat edilmesi gereken ve iizerinde durulmasi gereken husus, TCMB
tarafindan TL zorunlu karsiliklara 6denecek faizin ¢ekirdek yiikiimliiliik oranina (core
liability ratio) (mevduat ve Ozkaynagin kredilere orani) gore banka bazinda farklilik
gostermesinin  uygulamay1r makro-ihtiyati politikalar agisindan Onemli kilmasidir.
Tiirkiye’deki uygulamada zorunlu karsilik faizi banka bazinda farklilastirilarak, bankalarin
kaynak olarak yurtdisi bor¢lanma yerine, mevduati ve kendi kaynaklarmi kullanmalarini
O0zendirmek ve 06z sermayelerini giiglendirmek amaclanmistir. Bankalarin artan kredi
hacmini fonlayabilmek i¢in daha ¢ok mevduat ve 6zkaynak kullanimina yonelmesine
calisilmigtir. Bu politikanin bankacilik sektoriiniin mevcut saglikli yapisinin daha da
giiclendirilmesi agisindan finansal istikrara katki vermesi hedeflenmektedir. Ayrica s6z
konusu politikanin yurti¢ci tasarrufun desteklenmesi ve dengeli ekonomik biiylime
acisindan olumlu etkileri olacagi tahmin edilmektedir. Yurtici tasarruflarin tesvik edilmesi
Tiirkiye nin yapisal sorunlarindan biri haline gelen cari agik probleminin hafifletilmesinde

rol oynayabilecektir (Unalmis ve Unalmuis, 2015: 3-7).

21 Ekim tarihli TCMB duyurusunda belirtildigi lizere, TL zorunlu karsilik faizi
bankalarin TL kaynak maliyeti agisindan onemli bir gosterge olan TCMB ortalama
fonlama faizi ile birebir hareket edecektir. Bu mekanizma sayesinde TL zorunlu karsiligin
bankalara maliyeti biiyiik dl¢iide sabitlenecektir. Bu durumda, ROM kullanimi1 daha ¢ok
YP kaynak maliyetine bagli olacak ve ROM’un otomatik dengeleyici 06zelligi
giiclenecektir. Zorunlu karsiliklara faiz 6denmesinin miktarina bagli olarak bankalarin
ROM imkanini daha az kullanmaya baslamalar1 beklenmektedir. Bu ¢ergevede piyasadaki
doviz likiditesinin artmasi, TL likiditesi ihtiyact dogmast ve bankalarin TL mevduata
Odedikleri faizleri artirmasi beklenmektedir. Son olarak, TL zorunlu karsilik tutmanin
kaynak maliyetinin kismen de olsa telafi edilmesi bankalarin karliligina da olumlu yonde

etki edebilecektir (Unalmis ve Unalmuis, 2015: 7-8).

3.2.3.4. Kaldiraca Dayah Zorunlu Karsilik Uygulamasi

Kaldiraca dayal1 zorunlu karsilik uygulamasi (leverage based reserve requirements
(LBRR)), makro riskleri azaltict ve dongiisellik karsiti bir politika aract olarak
kullanilmaktadir. Tiirkiye’de bankacilik sektdriinde yiiksek borglulukla caligsmaktan

kaynaklanabilecek risklerin ortaya ¢ikmadan oOnlenebilmesi amaciyla mevcut duruma
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kiyasla bor¢luluklarint asir1  diizeylere ¢ikaran bankalara ilave zorunlu karsilik
yikiimliligi getiren ‘kaldiraca dayali zorunlu karsilik’ uygulamasi, 26 Aralik 2012
tarihinde yapilan diizenleme ile asamali sekilde uygulamaya konmustur. TCMB tarafindan
yapisal bir para politikasi aract olarak kullanilan kaldira¢ orani, ana sermayenin, toplam
pasif ve belirli dikkate alinma oranlart ile bilanco dis1 kalemler toplamina bdliinmesi
suretiyle (Ana Sermaye / [Pasif Toplami + Bilango Dis1 Kalemler]) hesaplanmaktadir
(TCMB, 2013b: 87).

Grafik 23: Bankacilik Sektorii Kaldira¢ Oranlarimin Dagilinm

201462 [ Banka | Kaidirag

) | Sayisi | Qrami (%)
e 201401 | 45 | 728
ag 201402 | 46 778
20143 | 46 | 778
20 2014C4 | 47 7,87
2015¢1 | 48 | 782
18 18 | 20162 | 47 7.22

KO<4 4=K0<5 5=K0<7 7=K0<10 10=K0<15 15=K0

Kaynak: TCMB, 2016c: 42

Bankacilik sektoriiniin - bor¢luluk diizeyini smirlandirarak soklara dayanma
kapasitesini artirmayr amacglayan LBRR diizenlemesi, 2015 yilinda ¢eyrek donemlere
iligkin belirlenen smurlar i¢in uygulanmaya baslamigtir. Bu kapsamda, Haziran 2015
itibartyla sektoriin kaldirag oranmi yiizde 7,2 dolaylarinda gergeklesmistir. Nisan-Haziran
2015 donemi verilerine gore bankacilik sektoriiniin kaldirag orani, asgari oran olarak Basel
IIT diizenlemesinde belirlenen yiizde 3’iin, TCMB uygulamasinda ise 2015 yili ilk g
ceyregi i¢in belirlenen yiizde 4’iin oldukg¢a iizerinde ve istikrarli bir seyir izlemistir.
Uygulamanin yiiriirliige girdigi tarihten itibaren banka bazinda asgari sinirlarin altinda
kalan ve ilave zorunlu karsilik tesis etmesi gereken herhangi bir bankanin bulunmadig:
gorilmistir (TCMB, 2016c¢: 42).
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Binici ve Koksal (2012a, 2012b)’in ¢aligmasinda, 2002-2011 dénemi verileri
kullanilarak Tiirk bankacilik sisteminin kaldirag yapisinin dongiisel (procyclical) olup
olmadig1r sorusunun cevabi arastirilmistir. Calismada kaldirag ile varlik bliyiimesi
arasindaki iligki incelenmis ve bu iki degisken arasinda pozitif ve anlamlhi bir iliski
bulunmustur. Bu sonug¢ bankacilik sisteminin biliyiime gosterdigi donemlerde kaldirag
oraninin arttigini, dolayisiyla kaldiracin dongiisel oldugunu gostermektedir. Bu anlamda,
finansal ¢evrimler ile kredi ¢evrimlerinin birbirini besledigi, buna bagh olarak kaldiracin
finansal hizlandirici roliinlin oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica islev bakimindan banka
gruplart dikkate alindiginda, mevduat ve katilim bankalarinin yiiksek; buna karsilik
kalkinma ve yatirim bankalarinin ise diisiik kaldirag ile ¢alistiklart sonucuna ulasilmistir.
Kaldiracin 6nemli bir belirleyicisinin bilanco biyiikliigi oldugu goéz Oniinde
bulunduruldugunda, Tiirkiye’de biiylik mevduat bankalarinin yiiksek, yatirim bankalarinin
ise diisiik kaldiragla ¢alismasi beklenen bir sonug¢ olarak degerlendirilmistir. Bilango
biyiikligli ve karliligin kaldiract anlamli sekilde etkiledigi saptanmistir. Elde edilen
ampirik bulgular bankacilik sisteminin biiyiidiigii dénemlerde kaldirag oraninda artis

oldugu; aksine daralma donemlerinde ise bu oranin diistiigli yoniindedir.

Kaldiracin dongiisel olmasi banka bilancolarinin genisleme ve daralmalarinin kredi
cevrimlerini hizlandirdigi sonucunu vermekte, dolayisiyla kaldirag ve is cevrimleri
iliskisini de ortaya koymaktadir. Bu anlamda, dongiisellik karsiti (countercyclical)
gelistirilecek makro ihtiyati 6nlemler sepetine kaldirag oraninin da eklenmesinin faydali
olacag: distiniilmektedir. Finansal ¢evrimleri yumusatmaya katki saglamasi amaciyla
kaldiracin makro riskleri azaltici bir arag¢ olarak kullanilmasinin politika yapicilarin
giindeminde olabilecek konulardan biri oldugu belirtilmistir. Soyle ki, banka varliklarinin
biliylimesinin yiiksek oldugu donemlerde kaldira¢ oraninin diisiiriilmesi, tam tersi durumda
ise kaldirag oraninin yiikseltilmesi kredi ve finansal ¢evrimlerin yumusatilmasina katki
saglayacaktir. Dolayisiyla, dongiisel karsit1 bir kaldirag oran1 aralig1 belirlemenin makul bir

politika 6nermesi oldugu ifade edilmistir (Binici ve Koksal, 2012a, 2012b).

Nitekim TCMB tarafindan yenilik¢ci para politikast araclarindan biri olarak
uygulamaya konulan kaldiraca dayali zorunlu karsilik diizenlemesi de, Binici ve Koksal

tarafindan yapilan ¢alismanin sonuglari ile uyumludur.
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3.3. Yeni Politika Stratejisinin fletisimi

Finansal istikrara iligkin riskleri azaltmak ic¢in kullanilan politikalarin iletisiminin
sadece fiyat istikrarin1 gozeten alisilagelmis para politikast uygulamalarina gore daha zor
oldugu goriilmektedir. Daha 6nce de belirtildigi gibi, enflasyon hedeflemesi uygulayan
hemen hemen biitiin merkez bankalarinin iletisim politikas1 basit bir Yeni Keynes¢i model
cercevesinde izah edilebilmektedir. Bu modeller, merkez bankasinin davranisim1 genelde
tek bir ana amag (enflasyon) ve tek bir arag¢ (kisa vadeli faiz) ¢ergevesinde ele aldigindan,
iletisim yoniinden son derece agik ve sade bir cerceve sunmaktadir. Iktisadi birimlerin
uzun yillar boyunca tecriibe edilmis ve etkileri gozlenmis olan bu yaklasimi kolayca
anlayabilmeleri, para politikasinin iletisimini olduk¢a basitlestiren bir unsur olmustur.
Merkez bankalarinin zaman zaman birden fazla araci bir arada kullanmasin
gerektirebilecek olan TCMB’nin 2010 yilinin sonlarindan itibaren uyguladigi yeni para
politikas1 yaklasimi ise, hem gecmise gore daha karmasik hem de sebep-sonug iliskisinin
dogrulanmasinin daha gii¢ oldugu bir cergeve icermektedir. Bu yeni c¢erceve, baslangic
asamasinda para politikasinin iletisimine dair bazi zorluklar1 da beraberinde getirmektedir.
2002 yilindan itibaren uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisini gdzlemlemis ve buna
alismis olan iktisadi birimlerin yeni politika yaklasimini kavramasi ve kabul etmesinin
zaman alabilecegi diisliniilmektedir. Bu nedenle, yeni politikalar uygulanirken en azindan
baslangi¢c asamalarinda iletisim giicliiklerinin yasanmasi1 beklenebilecektir. Uygulanan
politikalar giiglii bir teori ve/veya saglam ampirik bulgular ile desteklenene kadar bu
zorluklarin yasanmaya devam edebilecegi aciktir. TCMB’nin ama¢ fonksiyonunun
zenginlestirilmis olmasi da iletisim konusunda ek bir ¢caba gerektirmektedir (Bas¢1 ve Kara,

2011: 16-18).

Finansal istikrar, fiyat istikrarinin aksine, somut gostergelerle oOlgiilmesi zor bir
kavramdir. TCMB finansal istikrara makro bir perspektiften bakmakta ve konuyu 6zellikle
i¢-dig denge baglaminda degerlendirmektedir. Tiirkiye 6zelinden bakildiginda, son yillarda
makro finansal riskler; hizli kredi biiylimesi, dis dengesizlikler ve doviz kurunun iktisadi
temellerden sapmasi noktalarinda kendini gostermektedir. Ayrica cari islemler dengesi ve
sermaye akimlariin seyri de makro finansal risklere yonelik 6nemli bilgiler icermektedir.
Krediler ve doviz kuru, cari denge ve makro finansal riskler ile dogrudan etkilesim halinde

olan degiskenlerdir. Bu kapsamda, gerek kredi genislemesi gerekse yerli paranin asiri
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degerlenmesi cari dengeyi bozucu etki yaparak sermaye hareketlerindeki ani degisimlere
kars1 ekonomiyi kirilgan hale getirebilmektedir. TCMB, yeni araclarin nihai amagclar olan
fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 nasil etkiledigine dair iletisimi kolaylastirmak i¢in iki ara
degiskeni 6n plana ¢ikarmistir: ‘krediler’ ve ‘déviz kuru’. Diger bir ifadeyle, krediler ve
doviz kurunu makro finansal risklere dair bir ‘semptom’ olarak degerlendirmek
mimkiindiir. Krediler ve doviz kurunun, makro finansal risklerin birikmesine neden olan
degiskenlerden ziyade, finansal istikrara dair sinyal niteligindeki gostergeler olarak
diistiniilmesi miimkiindiir. Her iki degiskenin de gecikmeden agiklanmasi, kolay
gozlemlenebilmesi ve ayn1 zamanda nihai araglarla dogrudan etkilesiminin kurulabilmesi
uygulanan politikanin iletigiminin daha saglikli yapilabilmesine olanak tanimistir. Bu
sayede, politika araclarindan nihai amaglara giden yola iliskin daha anlasilabilir ve
gozlenebilir bir ¢erceve sunulmustur. Para politikasinin iletisiminin krediler ve déviz kuru
tizerinden yapilmasi, Ozellikle finansal istikrar1 i¢ine alan yeni ¢ergevenin anlagilirligini

kolaylastirmasi1 bakimindan da biiylik 6nem tagimaktadir (Kara, 2012a: 15-25).

Finansal istikrar tabiri oldukca genis bir degisken kiimesini kapsayabilmektedir.
Ayrica, finansal istikrar gostergeleri tilkelerin yapisal ve kurumsal karakteristiklerine ve
finansal sisteminin yapisina gore iilkeden iilkeye degisebilecegi gibi, konjonktiire bagh
olarak da, farkli donemlerde farkli gostergelerin on plana ¢ikarilmasi gerekebilmektedir.
Benzer sekilde, ekonomilerin yapisina gore finansal istikrar kavrami ¢ok farkli sekiller
alabilecegi gibi, ayn1 ekonomi i¢inde finansal istikrara dair 6nem atfedilen gostergeler de
zaman i¢inde farklilagabilmektedir. Bu kapsamda, Tiirkiye 6zelinde bakildiginda, TCMB
tarafindan 2010 yilinin sonlarindan itibaren giindeme getirilen finansal istikrar kavraminin,
donemin kiiresel dengesizliklerinin bir yansimasi oldugu goriilmektedir. Daha once de
bahsedildigi tlizere, bollasan kisa vadeli kiiresel likidite, bir yandan yerli parayi
degerlendirerek ithalat talebini uyarmakta, diger yandan kredi arzinin hizla artmasina
neden olmaktadir. Bu durum emtia fiyatlarindaki hizli artislar ile birlestiginde, finansman
kalitesi giderek diisen bir cari agik sorununu beraberinde getirmektedir. TCMB, bu
gelismenin kiiresel risk istahindaki degisim ve kiiresel sermaye akimlarindaki olasi ani
hareketler karsisinda makro Ol¢ekte bir kirilganliga sebep oldugunu degerlendirmekte ve
finansal istikrar vurgusunu yaparken cari denge ve finansman kalitesi ile hizli kredi

genislemesine odaklanmaktadir (Bas¢1 ve Kara, 2011: 18-19; Kara, 2012a: 14).
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Bagka bir ifadeyle, yapilan finansal istikrar vurgusu makro bir perspektif icermekte
ve icinde bulunulan déneme 6zgii tasarlanmis bir iletisim stratejisini yansitmaktadir. Bu
baglamda, TCMB’nin ilerleyen yillarda konjonktiiriin ciddi anlamda degismesi ve/veya
onemli yapisal gelismeler olmasi durumunda, politikalarini uygularken (konut fiyatlari,
firmalarin yurt dist borglulugu gibi) farkli gostergelere odaklanabilecegi de goézden
kagirilmamalidir. Dolayistyla, ilerleyen donemde konjonktiire bagli olarak makro finansal
risklerin farkli degiskenler araciligiyla vurgulanmasi da miimkiin olabilmektedir.
Uygulanan politikanin iilkeye ve doneme 6zgii olarak tasarlandigi, diger gelismekte olan
tilkelere her durumda tavsiye edilebilecek bir formiil olmadigi unutulmamalidir. Kisa
vadeli sermaye hareketlerine karsi politikalar tasarlanirken; finansal sistemin yapist ve
derinligi, sermaye hareketlerinin niteligi ve iktisadi konjonktiiriin durumu gibi temel
hususlarin géz 6niine alinmas: gerekmektedir (Bas¢1 ve Kara, 2011: 19-25; Kara, 2012a:

14).

Finansal istikrarin glindeme getirilmesinin, enflasyon hedefinden 6diin
verilebilecegi seklinde algilanmasi riski bulunmaktadir. Dahasi, faiz koridoru ve zorunlu
karsiliklar gibi alisilmisin disindaki para politikasi araglarinin aktarim kanallar1 konusunda
kabul gérmiis kuramsal bir ¢erceve bulunmamasi da, bu araclarin aktif olarak kullanildig
bir para politikasi stratejisinin iletisimini gii¢lestirebilmektedir. TCMB, biitiin bu zorluklar1
asmak i¢in aktif bir iletisim politikas1 izlemistir. Amac fonksiyonundaki farklilasmanin
enflasyon beklentilerini bozmasini engellemek i¢in, enflasyona dair temkinli bir politika
durusu benimsenmis, para politikasinin sikilastirilmast gerektigi belirtilmistir. Buna ek
olarak, TCMB’nin temel amacinin fiyat istikrar1 oldugu her firsatta vurgulanmis, bununla
birlikte mevcut konjonktiirde makro finansal dengesizliklerin goz ardi edilmesinin
ilerleyen donemlerde fiyat istikrarin1 da tehdit edebilecegi uyarisinda bulunulmustur.
Bunun yani sira, aktarim mekanizmasina dair belirsizliklerin beklentileri bozmasini
engellemek icin, alinan tedbirlerin enflasyon iizerindeki etkisinin yakindan takip edilecegi
ve gerekirse ayni1 yonde ilave tedbirler alinacagi ifade edilmistir (Bas¢1 ve Kara, 2011: 16-
17).

Ozetle, TCMB’nin uygulanan para politikasinin sinirlar1 konusunda agik bir
iletisim stratejisi izledigi goriilmektedir. Ote yandan, makro finansal risklerin azaltilmasi

acisindan diger ilgili kurumlarin destekleyici tedbirlerinin de ©onemli oldugu dile
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getirilmistir. Dogrudan kredi arzini kismaya yonelik tedbirlerin, TCMB’nin uyguladig:
politikalarin etkililigini ve verimliligini artiracagi ifade edilmistir. Diger bir ifadeyle,
uygulanan politika bilesiminin etkinliginin artirilmasi amaciyla, diger ilgili kurumlarca
yapilabilecek destekleyici diizenlemelerin, Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu
(BDDK)’nun konut kredisi teminatin1 sinirlamaya yonelik aldigi tedbirlerin ve buna ek

olarak mali disiplinin de 6nemli oldugu uyarilarinda bulunulmustur.
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DORDUNCU BOLUM

4. YENI PARA POLITIiKASI STRATEJISININ UYGULANMASI VE
SONUCLARI

Calismanin dordiinci ve son bdliimiinde, yeni para politikast stratejisinin
uygulanmasi ve sonuglarina yer verilmistir. Asirt oynak sermaye akimlarini yonetmek ve
finansal istikrar1 korumak amaciyla uygulanan makro-ihtiyati politika araglarinin
performans: tartisilmakta ve uygulanan politikalarin sonuglar1 degerlendirilmektedir. Bu
kapsamda {i¢ alt basliga ayrilan bu bolimiin ilk kisminda, Tiirkiye’de yeni politika
stratejisi iizerine literatiir incelemesine yer verilmistir. Ikinci baslikta ise TCMB
politikalarmin 2010 ile 2015 arasindaki seyri detayli bir sekilde analiz edilmistir. Son
olarak iiclincii baglikta, TCMB’nin geleneksel olmayan para politikalarindan elde edilen
sonuclar degerlendirilerek, uygulanan politikalarin; cari denge, doviz kurlari, krediler ve

fiyat istikrar1 tizerindeki etkileri incelenmistir.

4.1. Tiirkiye’de Yeni Politika Stratejisi Uzerine Literatiir Incelemesi

TCMB tarafindan uygulanan yeni para politikas1 bilesiminin etkililigine iliskin
caligmalara baktigimizda, uygulanan Onlemlerin sistemde biriken makro finansal

dengesizlikleri azaltmakta basarili oldugu goézlenmistir.

Bag¢1 ve Kara (2011) gozleme dayali ¢calismalarinda, TCMB tarafindan uygulanan
diisiik politika faiz orani, yiiksek zorunlu karsiliklar ve genis bir faiz koridorundan olusan
yeni para politikasi bilesimini ayrintili olarak agiklamaktadir. Tiirkiye’de faiz koridorunun
heniiz uygulanmaya baslandigi dénemde yapilan ¢alismada yazarlar, yeni para politikasi
stratejisinin etkilerini degerlendirmek i¢in erken oldugunu belirtmislerdir. Ancak alinan ilk
sonuglara gore yeni politika bilesiminin, 6zellikle yiiksek cari acik veren iilkelerde kisa
vadeli sermaye hareketlerinin makroekonomik dengesizlikler {izerindeki etkisini

hafifletmek icin etkili bir strateji olabilecegi ifade edilmistir. Basc1 (2012b)’nin ifadesiyle,



finansal istikrar1 pekistirici yonde atilan adimlar, 2008-2009 yillarinda derinlesen kiiresel
finansal kriz sonrasinda Tiirkiye ekonomisinin hizla toparlanmasini ve 2011-2012 Avrupa

Borg Krizinin etkilerini en az hasarla atlatmasini saglamistir.

Kara (2012), betimsel bir yaklasim izleyerek, yeni politikaya ge¢is nedenleri,
kullanilan araglar ve aktarim mekanizmalarini ele aldigi c¢alismasinda uygulanan
politikalarmn sonuclarmi degerlendirmistir. Incelenen veriler, uygulanan politikalarmn
ekonomiyi yumusak inise gecirmekte basarili oldugunu gostermektedir. Nitekim Tiirkiye
ekonomisi yakin tarihinde ilk kez kriz yasamadan cari agigi kontrol altina alabilmistir.
Ayrica, sermaye hareketlerindeki oynakligin ekonomi {izerindeki olumsuz etkilerini
yumusatma konusunda da yeni politika cergevesinin oldukca etkili oldugu ortaya
koyulmustur. Enflasyon tarafinda ise kisa vadede ayni basar1 saglanamamis, ancak orta
vadeli enflasyon beklentilerinin yonetimi konusunda iyi bir performans sergilendigi
belirtilmistir. S6z konusu politika g¢ercevesinin, orta vadeli enflasyon beklentilerini
bozmadan Tiirkiye ekonomisini dengeli bir biiylime patikasina yonlendirmekte oldukca

etkili oldugu sonucuna ulagilmistir.

Aysan ve digerleri (2015a), Tiirkiye’deki yeni politika ¢ergevesinin oynak sermaye
akimlarinin ekonomiye etkisini ilimlastirmada etkili olup olmadigni karsilastirmali bir
perspektiften incelemislerdir. Calismada, 46 {ilke panel verisi kullanilarak, Tiirkiye’de
2010 sonlarinda uygulanmaya baslayan makro-ihtiyati politikalarin etkinligi arastirilmigtir.
Ulasilan sonuglar, makro ihtiyati politikalarin uygulanmasindan once Tiirkiye’nin diger
ekonomiler ile karsilastirildiginda kiiresel faktorlere karsi daha duyarli oldugunu; fakat
politikalarin  uygulanmasindan sonra bu duyarliligin  6nemli odlgiide azaldigim
gostermektedir. Calismada, Tirkiye’ye yonelik sermaye girislerinin kiiresel bankacilik
faaliyetlerine daha az duyarli hale geldigi ve bu nedenle makro riskleri azaltici politikalarin

basarili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kiiciiksarag¢ ve Ozgiir (2013), Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen
es biitlinlesme yontemini kullanarak, gecelik kur takasi faizleri ile BIST Repo-Ters Repo
Pazari’ndaki gecelik repo faizleri arasindaki iliskiyi ampirik olarak test etmislerdir.
Calismanin sonugclari, s6z konusu iki faiz seviyesi arasindaki teorik agidan var olmasi

beklenen iliskinin ampirik olarak da gecerli oldugunu gostermektedir. iki faiz arasindaki
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farkta Libor, finansal kuruluslarin ek bor¢lanma maliyeti ile TL ve YP zorunlu karsilik
oranlarinin etkili oldugu gosterilmistir. Bu durumun hem politika yapicilar hem de piyasa
oyuncular1 acisindan 6nemli bir bulgu oldugu belirtilmektedir. Para politikas1 acisindan,
TCMB’nin BIST gecelik repo piyasalarinda olusan faizleri direk olarak etkilemesi ayni
zamanda kur takasi faizlerini de gereken dogrultuda etkiledigini gostermektedir. Boylelikle
TCMB’nin en 6nde gelen para piyasalarinda etkin bir konumda oldugu diisiiniilmektedir.
Ayrica, kisa vadeli yabanci sermaye akimlariin énemli bir kismini olusturan gecelik kur
takas1 piyasast TCMB tarafindan etkilenerek kisa vadeli sermaye akimlar1 finansal
saglamligin tesis edilmesi dogrultusunda ydnetilebilmektedir. Ayrica, piyasa oyunculari
acisindan ise iki piyasa arasinda hangi degiskenlere bakilmasinin ve hangi durumlarda bir
arbitraj imkani olabilecegini detayli olarak gostermesi bakimindan calismanin sonuglari

Onem arz etmektedir.

TCMB tarafindan kisa vadeli sermaye akimlarindaki oynakligi azaltmak amaciyla
aktif likidite yonetimi ve genis faiz koridoru politikalarinin bir arada kullanilmasi, BIST
gecelik piyasa faizinin baz1 donemlerde TCMB ortalama fonlama faizinden farklilagmasina
neden olabilmektedir. S6z konusu iki faiz arasindaki fark BIST gecelik faiz farki
(overnight spread ya da BIST spread) olarak adlandirilmakta ve bu farkin 2010 yilinin
ikinci yarisindan itibaren daha biiylik ve oynak hale geldigi gézlenmektedir. Akademik
yazinda geleneksel olmayan politikalarin, kriz sonucu artan kisa donemli faiz farklarina
olan etkilerini inceleyen ¢aligmalarin sayis1 giderek artmaktadir. Tiirkiye 6zelinde Kiigiik
ve digerleri (2013, 2015) calismas1 da geleneksel ve geleneksel olmayan para politikasi
donemlerinde BIST gecelik faiz farkinin belirleyicilerini arastirmaktadir. Yapilan analiz,
2010 yilinda yeni politika ¢ergevesinin benimsenmesinden itibaren para politikasi aktarim
mekanizmasinin degisen yapisina 151k tutmasi bakimindan 6nem tasimaktadir. Calismada
likidite yonetimi ile faiz koridorunun s6z konusu faiz farki {izerinde etkili oldugu
gosterilmektedir. Calismanin bulgulari, politika degiskenleri arasinda piyasanin gecelik
bor¢lanma ihtiyacini gosteren net likidite agiginin (net liquidity deficit) BIST gecelik faiz
farkinin agiklanmasinda en 6nemli belirleyicilerden biri oldugunu ortaya koymaktadir. Net
likidite agiginin artmasi, piyasadaki likidite kosullarinin sikilagtifina isaret etmektedir ve
bu durum BIST faiz farkin1 yukar1 yonlii etkilemektedir. Benzer sekilde fonlama
belirsizligindeki yiikselis de BIST gecelik faizinde ve BIST faiz farkinda artisa yol

acmaktadir. Calismanin bulgulari, geleneksel olmayan para politikast doneminde
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uygulanan likidite politikalarinin da BIST faiz farkin1 agiklamakta énemli olduguna isaret
etmektedir. Analiz sonuclarma gére TCMB, bankalara sagladigi fonlamanin miktarini,
fonlamanin vade yapisini ve faiz koridorunun alt ve iist seviyelerini degistirerek BIST faiz
farkini etkileyebilmektedir. Sonug olarak, fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrara da
katki saglamayr hedefleyen yeni para politikasi bilesimi g¢ercevesinde etkin likidite
yonetiminin 6nemli bir ara¢ olarak degerlendirilebilecegi belirtilmektedir. Bu nedenle,
BIST gecelik faizi ile TCMB fonlama faizi arasindaki farkta 2010 yilinin ikinei yarisindan
itibaren gozlenen ylikselisin ¢oklu arag-amag sistemine sahip bir para politikasi
cergevesinin dogal bir sonucu oldugu goriisii desteklenmektedir. Ancak faiz farkindaki
artisin, literatiirdeki diger ¢alismalarin aksine, kriz kaynakli faktorlerden ziyade;
TCMB’nin aktarim mekanizmasinda kredi ve doviz kanalin1 farkli etkilemek amaciyla
kullanmis oldugu birden fazla politika aracinin devreye girmesinden kaynaklandig

vurgulanmaktadir.

Binici ve digerleri (2013)’nin ¢aligmasinda, bankalarin kredi verme istahina ve
kredi arzina dair Onemli bir gosterge niteliginde olan kredi-mevduat faiz farkinin
(credit/loan-deposit spread) faiz koridoru ile etkilesimi incelenmektedir. Bu amagla, zaman
serisi ve panel veri analizi kullanilarak, TCMB’nin yeni politika c¢ergevesinde uyguladig:
asimetrik faiz koridoru ve likidite politikalarinin ticari kredi faizi, mevduat faizi ve bu iki
faiz arasindaki farki nasil etkiledigini arastirilmistir. Calismada faiz farki hesaplanirken,
kredi-mevduat faiz farkinin modellenmesine dair literatiirde yer alan ¢alismalarin aksine,
kredi ve mevduatin vade yapist uyumsuzlugu sorunu (maturity mismatch problem)
gozetilmistir. Calismada, faiz koridorunun kredi-mevduat faiz farki iizerindeki etkisini
daha saglikli 6l¢ebilmek amaciyla ticari krediler ile mevduat faizleri kullanilmis; daha
uzun vadeli olan tiiketici kredileri bliyliik Olciide piyasa faizlerinin vade yapisindan
etkilenebileceginden kapsam dis1 tutulmustur. Diger bir ifadeyle, kredi ve mevduat faiz
farkinin TCMB likidite politikalar1 ile etkilenebilme potansiyeli yiiksek olan kismina
odaklanilmistir. Elde edilen bulgular, asimetrik faiz koridoru ve likidite politikasinin bir
arada aktif olarak kullanilmasiyla kredi ve mevduat faizlerinin farkli kanallardan
etkilenebildigini gostermektedir. Calismanin sonuglarina goére, faiz koridoru sisteminde
birden fazla kisa vadeli faizin likidite politikasi ile etkilesim halinde bir arada kullanilmasi,
TCMB’nin kredi-mevduat faiz farkini etkilemesine olanak tanimaktadir. Calismada

ulagilan bulgular asimetrik faiz koridorunun, geleneksel enflasyon hedeflemesi rejimindeki
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kisa vadeli faizden farkli olarak, gerektiginde kredi-mevduat faiz farkini etkilemek yoluyla

makro ihtiyati bir politika araci olarak kullanilabilecegine isaret etmektedir.

Kiigtliksarag (2016), TCMB’nin para politikasi faiz oranlarinin kisa vadeli Hazine
bonosu ve kur takasi faiz oranlart iizerine olan etkisini 2011 Ekim ile 2015 Temmuz
donemi verilerini kullanilarak incelemektedir. Sonuglar, TCMB’nin 2011 yili sonrasinda
para piyasasi faiz oranlarmi farkli araclar kullanarak daha onceki doneme gore farkli
sekilde etkiledigini gostermektedir. Calismada TCMB politika faiz oranlar ile likidite
yonetimine dair gostergelerin hem Hazine bonosu faizleri hem de kur takasi faizleri
tizerinde istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu durum TCMB’nin
kisa vadeli faizler iizerinde belirleyici olduguna isaret etmektedir. Bunun yani sira,
beklentilere paralel olarak vade uzadik¢a para politikasi faiz oranlarinin uzun vadeli faizler
tizerindeki etkisinin azaldig1 da gortilmistiir. S6z konusu bulgular, TCMB’nin para politika
kararlarmin piyasa faizleri iizerinde etkili oldugunu gostermekle beraber, 2011 Oncesi

doneme gore etkileme kanallarinin farklilagtigina isaret etmektedir.

Akgelik ve digerleri (2012)’nin c¢alismasinda, TCMB tarafindan son donemde
kullanilan politika araclarindan bir tanesi olan ek parasal sikilastirma aracinin déviz kurlar
tizerindeki etkisi analiz edilmistir. Bu amag dogrultusunda 20.10.2011-19.07.2012 dénemi
verileri ve GARCH modelleri kullanilarak, dnce EPS’lerin doviz kuru oynaklig: iizerindeki
etkisi incelenmis, ardindan EPS’lerin gelismekte olan iilke kurlarina goére TL nin goreceli
degeri tizerindeki etkisi arastirllmistir. Elde edilen sonuglar, EPS’nin doviz kuru
oynakligim diistiriicii yonde belirgin bir etkisinin oldugunu gostermektedir. EPS 6ncesinde
gorece yiiksek olan oynakligin genelde EPS doneminde diisiik bir seviyeye geldigi, EPS
sonrasinda ise bu seviyenin dahi altina diistiigli goézlenmistir. Calismada ayrica, EPS
yapilan giinlerde TL’nin diger GOU kurlarina kiyasla degerlendigi gdsterilmistir. Sonug
olarak EPS’lerin etkin bir politika araci olarak gecici fiyat hareketlerinin enflasyon
goriinimiinii bozmasma engel olmanin yani sira sermaye akimlarindaki oynakliklar
nedeniyle ortaya ¢ikan kur oynakliklarimin azaltilmasina da katki yaptigi sonucuna
ulasilmigtir. Ermisoglu ve digerleri (2014)’nin belirttigi lizere, EPS enflasyon
gorliiniimiiniin bozulmasina yol agan gecici fiyat hareketlerinin 6nlenmesinde etkin bir para
politikas1 arac1 olarak kabul edilebilir. Dahast TCMB’nin yeni politika bilesimi

cergevesinde diger politika araglarinin da tamamlayicisi olabilmektedir.
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Oduncu ve digerleri (2013) tarafindan gergeklestirilen c¢aligmada, 15.10.2010-
15.10.2012 doénemi verileri ve GARCH modeli kullanilarak, ROM’un déviz kuru oynakligi
tizerindeki etkisi incelenmistir. TCMB tarafindan tasarlanan ve TCMB’ye 6zgii bir para
politikas1 arac1 olan ROM’un doviz kuru oynaklig: iizerindeki etkisinin ilk defa ampirik
olarak analiz edildigi bu ¢alismada, ROM’un incelenen dénemde kur oynakligini diisiiriicti
yonde belirgin bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Sonu¢ olarak, ROM’un sermaye
akimlarindaki oynakliklar nedeniyle ortaya ¢ikan kur oynakliklarinin azaltilmasinda etkin
bir politika araci oldugu savunulmaktadir. Elde edilen sonuglar ayni zamanda EPS’nin de
kur oynakligini diisiiriicii yonde anlamli bir etkisinin oldugunu gostermektedir. Bu sonug,
Akgelik ve digerleri (2012)’nin ¢alismasinda ulasilan sonugla paraleldir. Ayrica, Merkez
Bankasi1 doviz satislarinin ve VIX endeksindeki degisimin de oynaklik {izerinde anlamli bir

etkisinin olmadig1 da ¢alismanin bulgular1 arasinda yer almaktadir.

Kasim 2014 Finansal Istikrar Raporunun 6zel konular boliimiinde yer alan bir
calismada, faiz ve zorunlu karsilik kararlarinin ROM ile etkilesiminin anlagilmasina
katkida bulunmak amaciyla, bir bagabas ROK denklemi esliginde TCMB politika faizi ve
zorunlu karsilik kararlarinin bankalarin ROM kullanimma etkileri incelenmektedir.
Yapilan analiz sonucunda ROM kullanimindaki degisikliklerin ana belirleyicisinin kisa
vadeli faizler oldugu tespitinden hareketle, TCMB’nin sermaye hareketlerine verdigi
sistematik tepkinin ROM’un otomatik dengeleyici etkisini sinirladigina isaret edilmektedir.
ROM kullanimmnin kisa vadeli faizlere duyarliligini azaltmak i¢in TCMB’nin yakin
donemde zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasinin, bankalarin TL zorunlu karsilik
tutma maliyetinin fonlama faizine duyarliligin1 azaltacak sekilde tasarlandigi

vurgulanmaktadir.

Kiiciiksarag ve Ozel (2012)’in ¢alismasinda, bankalarin TL zorunlu karsilik tesis
etmek amaciyla kullanabilecekleri temel fon kaynaklarinin maliyetleri hesaplanmis ve
mevcut durumda hangi fon kaynaklarmi kullanmanin bankalar agisindan daha avantajh
oldugu gosterilmistir. Yapilan analizde TCMB’nin TL zorunlu karsiliklar1 hem doviz hem
de altin olarak tutma imkanim1 kullanmasinin mevcut veriler altinda optimal oldugu
sonucuna ulasilmistir. Calismada ayrica TCMB’nin TL zorunlu karsiliklar i¢in déviz ve
altin bulundurma imk&nin1 diger fonlama maliyetleriyle kayitsiz birakan ROK degerleri

incelenmistir. Kritik katsayr degerlerinin temel olarak yabanci para/altin ve TL fon bulma
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maliyetlerine, Libor faiz oranma, TL swap faiz oranma ve YP zorunlu karsilik oranina
bagli oldugu gozlenmistir. Sonuglara gore katsayr degerinin 6zellikle YP ve altin cinsi
bor¢lanma maliyetlerine hassas oldugu ifade edilmistir. Sonug olarak, ROM ile bankalarin
TL likidite ihtiyaglarinin azaldigi vurgulanmistir. imkanin kullanilmaya baslandig1 tarih
olan 2011 Eylil aymndan 2012 yili Kasim ayma kadar olan doénemde, bankalarin
TCMB’den sagladiklar1 fon tutarlarinda yaklasik olarak 40 milyar TL disiis oldugu
belirtilmistir. S6z konusu diisiiste temel etkenin rezerv opsiyonu mekanizmasimin varligi

oldugu savunulmustur.

Degerli ve Fendoglu (2013), cari agik veren 11 GOU’nin Ocak 2006 - Kasim 2012
donemi verilerini kullanarak, ABD dolari/TL déviz kuru beklentilerinin oynaklik, carpiklik
ve basikligin1 benzer gelismekte olan iilkelerle karsilagtirilmakta ve son donem TCMB
para politikasi ¢ergevesinin bu momentlere olasi etkisini donemler arasi karsilagtirma
yaparak analiz etmektedir. Bu momentleri elde etmek i¢in, varlik fiyatlarina iligkin piyasa
beklentilerini ve algilamalarini yansitmada énemli bir bilgi kaynagi olan opsiyon fiyatlari
kullanilmis ve riske duyarsiz olasilik yogunluk (risk-neutral probability density (RND))
fonksiyonlar1 hesaplanmustir. Calismada Tiirkiye ve benzer GOU’ler igin tezgahiistii
opsiyon piyasalarinda islem goren sozlesmeler kullanilarak doviz kuru olasilik yogunluk
fonksiyonu elde edilmis ve bu fonksiyonun oynaklik, ¢arpiklik ve basiklik gibi yiiksek
momentleri hesaplanmistir. Bdylece, Tiirkiye’nin benzer GOU’lere gore kur performansi
daha genis bir perspektifle analiz edilmistir. Elde edilen sonuglar kiiresel kriz oncesi
donem veya yeni politika bilesimi 6ncesi referans donemlerine gore kurdaki carpiklikta ve
basiklikta gorece olarak dnemli bir diisiis gostermektedir. TCMB tarafindan son dénemde
uygulamaya konulan c¢esitli politika araglarinin potansiyel etkisiyle, Kasim 2011 dénemini
takiben ABD dolar/TL kurunun diger doviz kurlarina gore gerek oynaklik gerekse
carpiklik ve basiklik degerlerinde belirgin bir diisiis olduguna isaret etmektedir. Ozellikle,
oynaklik ve TL iizerindeki olasi asir1 degerlenme/deger-kaybetme baskisini gosteren
basiklik degerlerindeki diisiis dikkat ¢ekici boyuttadir. Bu durum kullanilan yeni politika
araglarinin TL {iizerindeki olas1 asir1 degerlenme/deger-kaybetme baskisini smirladigin
gostermektedir. Bu gelismede TCMB tarafindan son donemde uygulamaya konulan

asimetrik faiz koridoru ve ROM gibi politika araglarinin etkili oldugu diistiniilmektedir.
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Ulasilan bulgularin, Merkez Bankasi’nin kurdaki asir1 oynakliga kayitsiz
kalmayacagma dair verdigi sinyallerin piyasa tarafindan inandirici bulundugu seklinde
yorumlanabilecegi belirtilmistir. Yazarlar 6zellikle asir1 deger kaybetme ya da asir1 deger
kazanma beklentilerini ifade eden kur basikliginin yeni politika bilesimi sonrasi goreli
olarak kayda deger bir diisiis gostermesini, iktisadi birimlerin ani durus olasiligina
atfettikleri agirhigin azaldigi seklinde yorumlamaktadir. Ayrica bu gozlem, Merkez
Bankasi’nin Kasim 2010 déneminden itibaren uyguladig1 politika stratejisinin ani durus

riskini 6nemli dlgiide azalttig1 goriisiinii de desteklemektedir.

Degerli ve Fendoglu (2013), TCMB’nin 6zelikle Kasim 2011°den itibaren fiyat
istikrar1 ve finansal istikrar politikalar1 ¢er¢cevesinde doviz kurunda asir1 oynakliga kayitsiz
kalinmayacagi sinyalini veren bir yaklasim izledigini belirtmektedir. Bu donemde, asir1 kur
oynakligina kars1 bir politika aract olarak ROM uygulamaya konulmus ve faiz koridorunun
tist sinirt aktif olarak kullanilarak ek parasal sikilastirma yapilmistir. Bu politika araglari ile
oynak sermaye akimlarina kars1 TL iizerindeki olasi asir1 degerlenme/deger-kaybetme
baskisinin sinirlanmasi amaglanmistir. Dolayisiyla izlenen bu politikanin ABD dolar/TL
doviz kurunun oynakligin1 azaltmasinin yani sira, doviz kurunun asimetrik hareket
beklentilerini veya her iki yondeki asir1 hareket beklentilerini yansitan kurdaki ¢arpikligi

ya da basiklig1 da azalttig ifade edilmistir.

Kasim 2014 Finansal Istikrar Raporunun 6zel konular boliimiinde yer alan bir
calismada, 19 mevduat bankasinin Haziran 2010-Aralik 2013 donemi verileri kullanilarak
TCMB tarafindan aktif olarak kullanilan zorunlu karsiliklar ile banka kredi davranisi
arasindaki etkilesim incelenmektedir. Literatiirdeki ¢alismalardan farkli olarak zorunlu
karsilik politikasinin kredi biiylimesi lizerindeki etkisi incelenirken ‘‘likidite kanali®
dikkate alinmistir. Ticari kredi faizinin, mevduat faizinin ve her iki faiz arasindaki farkin
zorunlu karsilik, faiz koridoru gibi ¢esitli para politikas1 araglarina olan tepkisi
incelenmektedir. Analiz sonuglar1 kredi faizi ve zorunlu karsilik arasindaki iliskinin
politika faizlerinin kontrol edilmesine ragmen pozitif ¢iktigini gostermektedir. Ayni
zamanda zorunlu karsilik ve doviz miidahalesi sonucunda artan fonlama talebinin mevduat
faiz oranlarmi ytkselttigi bulunmustur. Bu gozlemler bankalar agisindan merkez
bankasindan saglanan kisa vadeli fonlamanin mevduat i¢in tam ikame olmadigmna isaret

etmektedir. Ayrica bu sonuglar zorunlu karsilik oran1 aktarim mekanizmasinda likidite
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ve/veya faiz riski kanallarimin varligina isaret etmektedir. Elde edilen bulgular, zorunlu
karsiliklarin ~ bankalarin  likidite pozisyonu {izerinden kredi arzini/davranisini
etkileyebildigine isaret etmektedir. Buna gore, zorunlu karsiliklar ile uygulanan miktarsal
sikilagtirma bankalarin fonlama ihtiyacin1 ve likidite pozisyonunu etkilemektedir.
Caligmada yer alan analizler, likidite pozisyonundaki bozulmanin bankalarin kredi
davraniglari iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugunu bulgulamaktadir. Ilgili analizler,
zorunlu karsiliklarin ticari kredilerde faiz iizerinden, tiiketici kredilerinde ise miktar

tizerinden etkili olduguna isaret etmektedir.

Kasim 2015 Finansal Istikrar Raporunun 6zel konular boliimiinde yer alan bir
calismada, 2006-2014 donemi icin firma-banka bazinda detayli mikro veri kullanilarak
zorunlu karsilik oranlarinda yapilan degisikliklerin kredi biiylimesi iizerindeki etkileri
incelenmistir. Ozellikle banka yiikiimliiliiklerinin cinsi ve vadesine gore farklilasan zorunlu
karsilik oranlarindaki degisimin krediler iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Makro
degiskenler olarak ise Tiirkiye i¢in sanayi liretim endeksi ve enflasyon, TCMB para
politikas1 durusu, ECB ve FED efektif faiz oranlar1 kontrol degiskenleri olarak
kullanilmistir. Ampirik sonuglar, zorunlu karsilik oranlarindaki artiglarin TL ve YP kredi
biiylimesi lizerinde anlamli ve negatif etkisi oldugunu gostermektedir. Ayica TCMB para
politikasindaki sikilasmanin kredi biiyiimesi tizerindeki etkisi negatif ve anlaml
bulunmustur. Ayrica, zorunlu karsilik oranlarinda vade kaynakli {ist ve alt bant arasindaki
farkin artisiyla, kredilerin vade uzunlugu arasinda anlamli bir iligki bulunmustur. Bir baska
ifadeyle, zorunlu karsiliklarda kisa vadeli yiikiimliiliklere TCMB tarafindan uygulanan

yiiksek oran, bankalarin kredilerini daha uzun vadeye yonlendirmesine neden olmustur.

4.2. 2010-2015 Para Politikas1 Uygulamalar:

Calismanin {igiincli boliimiinde detayli olarak aciklandigi gibi, kiiresel krizin
ardindan, gelismis ekonomilerin geleneksel olmayan politikalar1 sonucunda artan risk
istahi ile birlikte gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye akimlart makro finansal riskleri
artirmis ve TCMB’nin fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrar1 da gozeten bir para
politikas1 uygulamasini gerektirmistir. TCMB, kiiresel dengesizliklerin Tiirkiye ekonomisi
tizerinde olusturdugu makro finansal riskleri sinirlamak amaciyla, 2010 yilinin sonlarindan

itibaren yeni bir politika stratejisi tasarlamis ve uygulamaya baslamistir. Yeni politika
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yaklasiminda fiyat istikrar1 6nceligi korunurken finansal istikrar da destekleyici bir amag
olarak gozetilmistir. Bu kapsamda, geleneksel araglarin (1 haftalik repo faiz orani) yam
sira faiz koridoru, TL ve YP likidite yonetimi, zorunlu karsilik araglar1 ve ROM gibi
birbirini tamamlayici nitelikteki araglar bir arada kullanilmistir. Uygulanan politikalarla
orta vadede fiyat istikrarindan 6diin vermeden makro finansal risklerin dengelenmesi
amaglanmistir. Nitekim uygulanan bu politikalar neticesinde, makroekonomik gostergeler
istenilen sonuglara ulasmada basarili olundugunu gostermektedir. Calismanin bu kisminda
2015-2015 arasindaki para politikas1t gelismeleri her bir yila ait TCMB’nin Yillik

Rapor’lar kullanilarak 6zetlenmektedir.

4.1.1. 2010 Yilinda Para Politikas1 Gelismeleri47

Kiiresel piyasalardaki normallesme belirginlestikge doviz likiditesine iliskin
saglanan imkanlarin kontrollii ve agamali olarak kriz Oncesi seviyelere getirilmesi hedefi
cergevesinde, YP zorunlu karsilik orani yiikseltilmistir. S6z konusu oran krizden c¢ikis
stratejisinin bir parcasi olarak kiiresel piyasalardaki normallesmenin belirginlestigi goz
onlinde bulundurularak, Nisan, Temmuz ve Eylill aylarinda yapilan diizenlemelerin

sonucunda toplamda 2 puan artirilarak %11 diizeyine ulagmistir.

Likidite yonetimi stratejisinin daha etkili olarak kullanilabilmesine yonelik olarak
ise operasyonel cercevede degisiklik yapilmistir. 18 Mayis 2010 tarihli PPK karar ile
teknik faiz ayarlamasi siirecinin ilk adimi atilmistir. Bu tarihten itibaren bir hafta vadeli
repo ihaleleri sabit faiz oranindan miktar ihalesi yontemiyle gerceklestirilmeye baslanmis,
gecelik bor¢lanma faizi yerine bir hafta vadeli repo ihale faiz orani politika faizi niteligi
kazanmistir ve s6z konusu oran %7 olarak belirlenmistir. Gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma
faizlerinden olusan faiz koridoru sistemi ise korunmustur. Bu cercevede, repo ihaleleri
araciligiyla piyasaya ihtiyacin iizerinde saglanan likidite, para piyasalarindaki
normallesmeye paralel olarak kademeli bi¢cimde azaltilmistir. Gecelik piyasadaki faiz
oynakligimin kontrollii bir sekilde dalgalanmasina ve dolayisiyla faiz koridorunun daha
aktif bir politika aract olarak kullanilmasina olanak taninmistir. Buna ek olarak, 16 Eyliil

2010°da teknik faiz ayarlamasi siirecinin ikinci adimi atilarak 1-hafta vadeli repo ihale faiz

472010 yilinda para politikas1 gelismeleri, ilgili yila ait TCMB tarafindan hazirlanan Yillik Rapor’dan Gzetlenmistir.
(TCMB, 2011b). 2010 y1li TCMB PPK toplant1 kararlarina iliskin detayl: bilgiler i¢in, Ek 1’e bakiniz.
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orani ile gecelik iglemler i¢in ilan edilen bor¢lanma faizi arasindaki fark 25 baz puan
artirilmistir. Gecelik borglanma faiz oram1 %6,50°’den %6,25°¢, bor¢ verme faiz orani

%9°dan %8,75’e indirilmistir.

Zorunlu karsiliklarin bu donemde ozellikle kredi kanalini etkilemek amaciyla
makro-ihtiyati bir politika aract olarak etkin sekilde kullanilmaya baglandig:
gorilmektedir. Bu dogrultuda, piyasadaki TL likiditesini ve kredi arzimi kontrol etmek
amaciyla zorunlu karsilik oranlarinda kademeli artirimlara gidilmistir. Eyliil ve Kasim

aylarinda 0,5 puan artirilarak %6 diizeyine yiikseltilmistir.

Buna ek olarak, 23 Eylil 2010 tarihli PPK karar1 ile zorunlu karsiliklara faiz
O0denmesi uygulamasia son verilmis, karsilik oranlarinin agirlikli ortalamasi artirilmaya
baslanmis ve zorunlu karsiliga tabi yilikiimliiliiklerin kapsami genisletilmistir. Ayrica,
bankacilik sisteminin yiikiimliilik vadesinin uzatilarak finansal istikrarin gii¢clendirilmesi
amactyla, 17 Aralik 2010 tarihinde zorunlu karsilik oranlarinin kisa vade i¢in daha yiiksek
olacak sekilde vadelere gore farklilastirilmasi yoluna gidilmistir. Mevduata uygulanan
zorunlu karsilik oranlarmmin vadelere gore farklilagtirllmasinin ardindan, mevduatin

ortalama vadesinin kademeli olarak uzamaya basladig1 gozlenmistir.

Finansal istikrarin fiyat istikrarina olan katkisini dikkate alan TCMB, déviz arzinin
doviz talebine kiyasla arttig1 donemleri uluslararasi rezerv seviyesini artirmak icin bir firsat
olarak degerlendirerek, daha fazla alim yapmak amaciyla degisiklik yapildigini
duyurmustur. Bu ¢ercevede doviz alim ihalelerinde daha esnek bir yontem tasarlanmis ve 1

Ekim 2010 tarihinden itibaren uygulamaya konmustur.

Cikis stratejisi  cercevesinde asamali teknik faiz ayarlamasi siirecinin
tamamlanmasiyla birlikte temel fonlama araci 1-hafta vadeli repo ihaleleri olarak
belirlenmistir. Buna karsilik, kisa vadeli diger bor¢ verme ve bor¢lanma imkanlari ise
gecelik vadedir. Benzer nitelikteki likidite yOnetimi araglari arasindaki vade uyumunu

saglamak amaciyla, 15 Ekim 2010 tarihinden itibaren piyasa yapicisi bankalara*® taninan

“8 Piyasa yapicisi bankalara saglanan likidite imkani; TCMB biinyesinde, piyasa yapicisi bankalara onceden belirlenmis
limitler ve faiz orani dahilinde, repo islemleri yoluyla gecelik vadede saglanan TL bor¢lanma imkanidir. TCMB’nin bir
hafta vadeli repo ihaleleri ile yapmis oldugu fonlama faizi ‘‘Istikrarli Fonlama Orami 1”°, agik piyasa islemleri
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repo imkaninin sadece gecelik vadede kullandirilmasina karar verilmistir. Ayrica,
uluslararas: likidite kosullarinda gozlenen iyilesme ve bankacilik sisteminin doviz
likiditesindeki artis dikkate alinarak, 15 Ekim 2010 tarihinden itibaren TCMB’nin Doviz
ve Efektif Piyasalar1 Doviz Depo Piyasasi’ndaki aracilik islemlerine son verilmistir. Ayni
tarihli kararla 3-ay vadeli repo ihalelerine olan ihtiyacin azaldigi dikkate alinarak s6z

konusu ihalelere son verilmistir.

2010 yilimin son ¢eyregine gelindiginde, giiclii sermaye girisleri ile birlikte cari
dengedeki bozulma ve kredi genislemesindeki hizlanma 6nlem alma geregini artirmistir.
Mevcut konjonktiirde hizli kredi genislemesine faiz artisiyla karsilik verilmesinin sermaye
giriglerini besleyerek makro finansal dengesizlikleri daha da artiracag diisiincesi, alternatif
politika seceneklerini glindeme getirmistir. Bu cercevede TCMB, bir yandan kisa vadeli
faizleri diisiik tutarak hizli sermaye giriglerini caydirmay1 amaglayan, diger yandan zorunlu
karsilik oranlarmi artirarak kredi artis hizini1 yavaslatmayr hedefleyen bir stratejiyi
uygulamaya koymustur. Buna ek olarak, finansal sistemin yiikiimliiliiklerinin uzatilmasi da
destekleyici bir amag olarak benimsenmistir. Sonu¢ olarak, TCMB’nin uyguladig: yeni
politika stratejisi ¢er¢evesinde; faiz koridorunun genisletilmesi, politika faizinin tahmin
edilebilirlik derecesinin azaltilmasi ve zorunlu karsiliklarin artirilarak vadelere gore
farklilagtirilmas1 seklindeki diizenlemeler, kisa vadeli sermaye girislerinin ve kredi
genislemesinin yavaglatilmasina yonelik birbirini tamamlayan araglar olarak kullanilmistir

(Bas¢1 ve Kara, 2011: 13-15).

Yeni politika c¢ercevesine gecilen 2010 yilimin Kasim aymdan, Avrupa
ekonomisindeki belirsizliklerin hizla yogunlastigi 2011 Agustos ayma kadar olan donemde
yogun sermaye girisleri yasandigi goriilmektedir. Bu nedenle s6z konusu dénemde amag,
ekonomiyi yumusak inise (soft landing) gecirmek seklinde 6zetlenmektedir. Bu donemde
giiclii risk istah1 kisa dénem sermaye akimlarinin GOU’lere yonelmesine yol agmistir.
GU’lerin niceliksel genisleme paketlerini takiben 2010 yilmin ortalarindan itibaren artan
kisa vadeli sermaye girisleri, degerlenen TL ve hizla biiyliyen cari agik makro finansal

riskleri belirginlestirmistir. Hedefin altinda seyreden enflasyonun sagladigi alanla para

politikas1 iki eksen dogrultusunda belirlenmistir. Bir yandan, kisa vadeli sermaye

cercevesinde piyasa yapicisi bankalara repo islemleri yoluyla tanman borglanma imkam faizi ise ““Istikrarli Fonlama
Orani 2’ olarak tanimlanmaktadir (TCMB, 2016a).
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akimlarinin sinirlanmasi ve TL’nin asir1 degerlenmesinin dnlenmesi amacglanmistir. Diger
yandan da, yurt i¢inde krediler ve talebin daha kontrollii bicimde biiylimesi, i¢ taleple dis
talep arasindaki ayrismanin dengelenmesi ve iktisadi biiyiimenin daha saglikli bir

kompozisyona dogru yonlendirilmesi hedeflenmistir (Kara, 2012a: 26-27).

Bu donemde, daha diisiik bir politika faizi, daha genis bir faiz koridoru ve daha
yiiksek zorunlu karsilik oranlarindan olusan yeni bir politika bilesimi uygulanmaya
baslanmistir. Risk istahinin gii¢lii olmas1 ve sermaye akimlarinin kisa vadeli ve daha ¢ok
spekiilatif amagli olmast nedeniyle sermaye girislerini caydirmak i¢in dncelikle bor¢lanma
faizi hizla diistiriilmistiir. Gecelik bor¢glanma faiz oran1 Kasim ayinda %5,75’ten 1,75’e ve
Aralik ayinda 1,50’ye diisliriilmiistiir. Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz
orani Kasim ayinda %7 diizeyinde sabit tutulurken; Aralik’ta %6,50’ye diisiiriilmiistiir.
Bor¢ verme faiz orant Kasim tarihinde %8,75 diizeyinde sabit tutulurken; Aralik tarihinde
%9 diizeyine yiikseltilmistir. Boylece TCMB faiz koridorunu asagi dogru genisleterek
gecelik faiz oranlarimin politika faiz oranindan diisiikk seviyede olugmasina izin vermis,
gecelik faizlerde asagi yonlii oynakligi artirarak spekiilatif sermaye girislerini

azaltabilmistir.

Ayni donemde faizlerin diisiik diizeyinin kredilerde ek bir ivmelenmeye sebep
olmasini yani asir1 kredi geniglemesini engellemek ve i¢ talebi kontrol altinda tutabilmek
amactyla zorunlu karsiliklarda da giiglii bir artisa gidilmistir. Zorunlu karsilik oranlarindaki
artis, ayni zamanda bankalarin TCMB’den bor¢landiklari miktar1 artirarak likidite
kanaliyla para politikasinin kredi davranigt {izerindeki hakimiyetinin giiglenmesini
saglamistir. Ayrica, bu donemde agilan diizenli doviz alim ihaleleriyle gii¢lii sermaye

girislerinden rezervleri giliclendirmek amaciyla yararlanilmistir (Kara, 2012a: 27).

Ozetle, déviz alim ihalelerinin esnek bir yapiya kavusturulmasi, TL zorunlu
karsiliklara faiz 6demesi uygulamasina son verilmesi, likidite yonetiminin operasyonel
yapisinin degistirilmesi ve kiiresel Olcekte parasal genislemeden kaynaklanan sermaye
giriglerini daha uzun vadeli yatirim araglarina yonlendirme amaciyla Kasim ve Aralik
aylarinda alinan bir dizi yeni tedbiri igceren politika bilesimi, para politikasinin etkinligini

artirmay1 ve makro finansal riskleri sinirlamayr hedeflemektedir.
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4.1.2. 2011 Yilinda Para Politikas1 Gelismeleri49

Bankacilik sistemi kaynaklarinin vadesinin uzatilarak, vade uyumsuzlugunun
azaltilmas1 ve finansal istikrara katki saglanmasi amaciyla 7 Ocak 2011 yiikiimliiliik
doneminden itibaren gegerli olmak iizere TL zorunlu karsilik orani, mevduatin/katilma
hesaplarinin vade yapisina gore farklilastirilmistir. Daha sonra finansal istikrari
desteklemek amaciyla, TL zorunlu karsilik oranlar1 6zellikle kisa vadeli yiikiimliiliikler

icin cesitli tarihlerde yiikseltilmistir.

2011 yili ilk geyreginde petrol ve diger emtia fiyatlarindaki hizli artiglarin siirmesi
enflasyon iizerindeki yukari yonlii riskleri artirmis, bu dogrultuda ek parasal
sikilagtirmanin  gerekli oldugu Ongoriilmiistiir. S6z konusu sikilagtirmanin, politika
faizinden ziyade, zorunlu karsiliklar aracilifiyla yapilmasinin i¢ ve dis talepteki
ayrismadan kaynaklanan makro finansal risklerin azaltilmasi agisindan daha etkili olacagi
degerlendirilerek, 2011 yil1 Ocak, Mart ve Nisan aylarinda alman kararlarla TL zorunlu
karsilik oranlarmnin agirlikli ortalamasinda giiclii bir artisa gidilmistir. Ayrica, 29 Nisan
2011 tarihinde YP zorunlu karsilik oranlari, yiikiimliilikklerin vadesinin uzamasini tesvik
etmek amaciyla, daha oOnce TL zorunlu karsiliklarda oldugu gibi, vade bazinda

farklilastirilmastir.

2011 yilmin ikinci ¢eyreginde, bazi Avrupa iilkelerinde kamu borg¢larinin
stirdiiriilebilirligine ve kiiresel biiylimeye iliskin endigelerin artmasi, risk istahini olumsuz
etkileyerek, Tiirkiye'nin de i¢inde bulundugu GOU’lere ydnelik sermaye akimlarinin
azalmasina yol agmistir. S6z konusu gelismeler dikkate alinarak, giinliikk doviz ihalelerinde
alim1 yapilacak tutar Mayis ve Haziran aylarinda yapilan diizenlemelerle toplamda 30
milyon dolara diisiiriilmiistiir. Avrupa Birligi lilkelerinde yasanan bor¢ sorunlari nedeniyle

artan stres nedeniyle, 25 Temmuz 2011 tarihinde d6viz alim ihaleleri durdurulmustur.

2011 yilh ikinci yarisindan itibaren iktisadi faaliyetteki yavaslama ve kiiresel
ekonomideki belirsizlikler de gbz dniine alinarak, Mayis-Temmuz doneminde politika faizi

ve TL zorunlu karsilik oranlari degistirilmemistir. Piyasaya doviz likiditesi saglamak

492011 yilinda para politikas: gelismeleri, ilgili yila ait TCMB tarafindan hazirlanan Yillik Rapor’dan Gzetlenmistir.
(TCMB, 2012d). 2011 y1l1 TCMB PPK toplant1 kararlarina iliskin detayl: bilgiler i¢in, Ek 2’ye bakiniz.
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amactyla, Temmuz ayinda YP zorunlu karsilik oranlari uzun vadeli yiikiimliiliikler i¢in
azaltilirken, bir yildan kisa vadeli yiikiimliiliikler i¢in sabit tutulmustur. Agustos ayinda ise
s0z konusu oran tiim vadeler i¢in azaltilmistir. Kiiresel ekonomide gozlemlenen yavaslama
ve i¢ talep gelismeleri dikkate alinarak piyasanin ihtiyaci olan likiditenin saglanmasi

amactyla Eyliil ayinda yabanci para ve TL zorunlu karsilik oranlarinda indirime gidilmistir.

2011 yilmin Agustos ayindan Ekim ayina kadar olan donemde Euro bolgesi borg
krizi ve artan belirsizlik sonucu GOU’lerden sermaye ¢ikislarinin yasandigi goriilmektedir.
Kiiresel biiylimeye ve bazi Avrupa lilkelerindeki kamu borcu sorununa iliskin endiselerin
giderek derinlesmesi kiiresel ekonomide yeni bir yavaslama riskini artirmistir. Bu dénemde
risk istaht bozulmaya baslamis, kiiresel Olcekte riskten kaginma egilimi artmis ve risk
istah1 oynaklig1 yiliksek seviyelere gelmistir. Kiiresel ekonomiye dair artan belirsizlikler
GOU’lere olan sermaye akimlarinda belirgin bir diisiise neden olmustur. GOU’lerden
sermaye ¢ikislarinin hizlanmasi iizerine, uygulanan yeni politika g¢ergevesi dahilinde

politika araglar1 sermaye girislerinin hizli oldugu dénemdekinin tersi yonde kullanilmistir.

Kiiresel ekonomiye dair giderek artan sorunlarin yurt i¢i iktisadi faaliyet lizerinde
durgunluga yol agma riskini azaltmak i¢in politika faizinde sinirl bir indirime gidilmis,
gecelik bor¢ alma faizi yiikseltilmis, faiz koridoru daraltilmis ve kisa vadeli faizlerin
oynakligini azaltmistir. 4 Agustos 2011 tarihinde politika faiz orani olan bir hafta vadeli
repo ihale faiz oran1 50 baz puan indirilerek %6,25’ten %5,75’e distiriilmiistiir. Gecelik
bor¢ alma faiz orani ise 350 baz puan artirilarak %1,50’den %35’e ylikseltilmistir.
Boylelikle, belirsizligin azaltilmast yoluyla sermaye hareketlerindeki ¢ikisin sinirlanmasi
amaglanmistir. Diger bir ifadeyle, faiz belirsizligi aktif bir politika araci olarak
kullanilmistir. Bunun yani sira, bankacilik sisteminin likidite ihtiyacin1 azaltmaya yonelik

olarak TL zorunlu karsiliklarda diizenlemeler yapilmstir.

Buna ek olarak, doviz piyasasindaki dalgalanmalar1 sinirlamak amaciyla da bir dizi
likidite tedbiri almmistir. Nitekim 2011 yilinin ikinci yarisinda uluslararasi piyasalarda
degisen konjonktiiriin etkisiyle, 5 Agustos 2011 tarihinden itibaren TCMB gerek gordigi
giinlerde doviz satim ihaleleri yoluyla piyasaya doviz likiditesi saglamaya baslamistir.
Diger taraftan, 9 Agustos 2011°de Doviz ve Efektif Piyasalart Doviz Depo Piyasasinda

bankalara tanman bor¢lanma limitleri ¢ercevesinde TCMB’den alabilecekleri doviz
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depolarinin faiz oranlar1 ABD dolar1 i¢in %5,5’den %4,5’e ve euro igin %6,5’den %5,5’e

indirilmistir.

Ayrica zorunlu karsiliklara ROM ile makro-ihtiyati bir boyut getirilmistir. Gerek
bankacilik sisteminin TL likidite ihtiyacinin daha kalic1 bir yontemle ve daha diisiik bir
maliyetle kargilanmasi, gerek doviz rezervlerinin desteklenerek zamaninda, kontrollii ve
etkili bir sekilde kullanilmasi amaglariyla, 16 Eylil 2011 tarihinden itibaren, TL
yiikiimliiliikler icin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin %10’una kadarmin YP
cinsinden tesis edilebilmesi imkani getirilmis ve s6z konusu oran 30 Eyliil 2011 tarihinden
itibaren %20’ye, 28 Ekim 2011 tarihinden itibaren ise %40’a ¢ikarilmigtir. Bunlara ek
olarak, altin rezervlerini giiclendirmek ve bankalara likidite yonetimlerinde daha fazla
esneklik saglamak amaciyla, 28 Ekim 2011 tarihinden itibaren gegerli olmak iizere de TL
yikiimliiliikler icin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin %10’una kadar olan

kisminin da standart altin cinsinden tutulabilmesi imkan1 saglanmistir.

Diger taraftan, son yillarda hizl artis gosteren altin depo hesaplar1 14 Ekim 2011
tarihinden itibaren zorunlu karsiliga tabi hale getirilmistir. 2011 yilinda altin
rezervlerimizin giiclendirilmesi ve bankalara likidite yonetimlerinde daha fazla esneklik
saglamak amaciyla, kiymetli maden depo hesaplar1 i¢in tutulmasi gereken zorunlu
karsiliklarin tamamina kadar olan kismu ile kiymetli maden depo hesaplar1 haric YP
yikiimliiliikler icin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin %10’una kadar olan

kisminin TCMB nezdinde standart altin cinsinden tutulabilmesine imkan saglanmustir.

Ekim aymna gelindiginde enflasyon dinamiklerine dair iki 6nemli gelisme ortaya
ctkmistir. ik olarak, kiiresel risk istahiin bozulmasi ve Euro bolgesindeki sorunlarm
derinlesmesiyle TL’nin deger kayb1 arzu edilenin iizerine ¢cikmstir. ikinci olarak ise yilin
son ¢eyreginde yonetilen/yonlendirilen iirlinlere (tiitliin ve enerji kalemleri) yapilan zamlar
ongoriilenin  olduk¢a {izerinde gerceklesmistir. Bu gelismeler islenmemis gida
fiyatlarindaki keskin artiglarla birlesince enflasyonda hizli bir yiikselis ortaya ¢ikmustir.
TCMB, enflasyondaki yiikselisin fiyatlama davranislarinda bir bozulmaya neden olmasini
engellemek, enflasyon beklentilerini kontrol altina almak ve orta vadeli enflasyon risklerini

dengelemek amaciyla Ekim 2011°de giiclii bir parasal sikilagtirmaya gitmistir. Bor¢ verme
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faizleri 6nemli dlgiide artirilarak faiz koridoru yukari dogru genisletilmistir (Kara, 2012a:

28).

Yukarida belirtildigi tizere, TCMB’nin ilgili donemde siki bir para politikas1 durusu
sergiledigi ve likidite kosullarini sikilagtirdigi goriilmektedir. Soyle ki, TL’deki deger
kayb1 ve enflasyon goriiniimiindeki bozulma nedeniyle 20 Ekim 2011 tarihli PPP
toplantisinda gecelik bor¢ verme faiz orani 350 baz puan artirilarak %9’dan %12,5°e
yiikseltilmis ve faiz koridoru yukar1 yonde genisletilmistir. TCMB, piyasaya yapilan
fonlamay1 ayarlayarak gecelik faiz oranlarinin politika faizinin lizerinde olusmasina izin
vermistir. Istenilen sikilastirmayi1 saglayabilmek amaci ile haftalik repo faiz oranindan
yapilan bir hafta vadeli agik piyasa islemleri fonlama miktar diisiiriilerek, bankalarin fon
ithtiyaglarin1 genisletilmis bant icinde daha yiiksek maliyetli kaynaklardan karsilamalari

saglanmustir.

Bir o6nceki boliimde deginildigi lizere, likidite politikast cergevesinde gecelik
piyasada olusan faiz oranlari, faiz politikasinda degisiklige gidilmeden; yani politika faizi
olan haftalik repo faizleri degistirilmeksizin, ekonomik ve finansal gelismelerin seyrine
gore ayarlanabilmektedir. Ekim 2011 dénemine kadar TCMB’nin piyasay: sadece bir hafta
vadeli repo ile fonladig1 goriilmektedir. Ekim ayina kadar TCMB ortalama fonlama faizi
bir haftalik repo faizi ile ayn1 diizeydedir. Bu donemden itibaren ise TCMB bir haftalik
vadede miktar ihalesi ile diisiik maliyetten yapilan fonlamay1 azaltmis, faiz koridorunu
yukar1 dogru genisleterek fonlamanin bir kismini daha yiiksek maliyetli likidite araclari ile
yapmaya baslamistir. BOylece kisa vadeli piyasa faizlerinde de belirgin bir yiikselis
gbzlenmistir. Diger yandan, parasal sikilastirma sonucu gecelik faiz oranlarindaki artisin
likidite kosullarinda arzu edilmeyen bir sikilagmaya ve kredilerde ani bir durusa yol

acmasini riskini dnlemek i¢in zorunlu karsiliklarda bir miktar indirime gidilmistir.

Ozetle TCMB, gegici fiyat hareketlerinin beklentiler iizerinden enflasyon
goriinimiinii bozmasina engel olmak amaciyla gerekli gordiigii gilinlerde ek parasal
sikilagtirmaya (additional monetary tightening (EPS)) gitmistir. EPS yapilan giinlerde
piyasaya miktar ihalesi yontemiyle politika faizinden yapilan fonlama miktar1 azaltilarak,
faizlerin koridorun iist seviyelerine yakin olugmasi saglanmistir. Nitekim 2011 Agustos

ayindan itibaren kiiresel risk istahinin bozulmasi neticesinde TL’nin deger kaybetmesi
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nedeniyle, kisa vadede enflasyondaki yiikselisin Ongoriilenden daha hizli olacag:
anlasilmistir. Bu nedenle PPK, Ekim ayinda bor¢ verme faizlerini 6nemli 6l¢iide artirarak
faiz koridorunu yukar1 dogru genisletmistir. Nitekim, piyasaya yapilan fonlama koridorun
iist bandindan likidite kullanilacak sekilde ayarlanarak, para piyasasindaki gecelik faiz

oranlarinin politika faizinden daha yiiksekte olusmasina izin verilmistir.

Ayrica, bankalararasi doviz piyasasinda doviz likiditesi akigkanligini artirmak
amaciyla TCMB, 10 Kasim 2011 tarihinde Déviz Depo Piyasasi’nda aracilik islemlerine
yeniden baslamis ve 2 Ocak 2012 tarihinde doviz depolarinin vadesi bir haftadan bir aya
yiikseltilmistir. Buna ek olarak, bankalarin likidite yonetimlerini kolaylastirmak ve toplam
fonlama maliyetlerini ongorebilmelerine yardimeci olmak amaciyla Kasim ayinda repo
ithalelerine iliskin diizenleme yapilmis ve 27 Aralik 2011 tarihinden itibaren her hafta cuma
giinii geleneksel yontemle gerceklestirilecek bir ay vadeli repo ihalesi diizenlenmeye
baslanmigtir. Boylece bankalara likidite yonetimlerinde daha fazla esneklik saglanmistir.
Ayrica, 30 Aralik 2011 tarihlerinde, piyasa derinliginin kaybolmasina bagli olarak kurlarda
sagliksiz fiyat olusumlar1 goézlendiginden piyasaya satim yoniinde dogrudan miidahale

edilmistir.

4.1.3. 2012 Yilinda Para Politikas1 Geligmeleri50

2012 yilimin baslarindan itibaren kiiresel risk istahinin kademeli olarak iyilesme
egilimine girmesi, ekonomideki dengelenme siirecinin belirginlesmesi ve yilin ikinci
yarisinda enflasyonun kontrol altina alinmasiyla para politikasi asamali olarak daha
destekleyici bir konuma getirilmistir. Bu kapsamda, y1l ortasindan itibaren piyasaya verilen

likidite artirilarak kisa vadeli faizlerin koridorun alt sinirina yakin seyretmesi saglanmustir.

TCMB, 2012 yilinin ilk ceyreginde kiiresel risk algilamalarindaki olumlu seyre
karsin maliyet unsurlarma dair yukar1 yonlii risklerin canliligimi korumasi nedeniyle
temkinli bir para politikas1 izlemistir. Kiiresel dlgekte alinan parasal genislemeye iliskin
kararlar géz oniine alinarak, 21 Subat 2012 tarihinde faiz koridorunun iist sinir1 %12,5’ten

%11,5’e indirilerek 100 baz puan disiiriilmiistiir. Boylece Euro bolgesi bor¢ krizini

02012 yilinda para politikas: gelismeleri, ilgili yila ait TCMB tarafindan hazirlanan Yillik Rapor’dan 6zetlenmistir.
(TCMB, 2013e). 2012 y1li TCMB PPK toplant: kararlarina iliskin detayl: bilgiler i¢in, Ek 3’e bakiniz.
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¢ozmek icin alinan parasal geniglemeye iliskin kararlar karsisinda sermaye giriglerinin
aniden durmasma dair daha disiik beklentiler sonucunda faiz koridoru c¢ok az

daraltilmistir.

Ote yandan, petrol fiyatlar1 ve diger maliyet unsurlarinda gdzlenen artislarin
enflasyon beklentilerini bozmasini engellemek amaciyla, 23-29 Mart 2012 tarihleri
arasinda ek parasal sikilastirmaya gidilmistir. TCMB, yilin ikinci ¢eyreginde enflasyondaki
gecici artiglarin enflasyon goriiniimiinii bozmasini engellemek amaciyla EPS’nin daha sik
uygulanabilecegini vurgulamistir. Bu dogrultuda 11-17 Nisan, 4-11 Mayis, 21-25 Mayis,
31 Mayis-4 Haziran donemlerinde de EPS uygulanmistir. Uygulanan bu parasal
sikilagtirmalar doviz kurundaki asir1 oynakligin giderilmesine katkida bulunarak fiyat

istikrarini ve finansal istikrar1 destekleyici bir islev gormiistiir.

TL yiktumliliikler i¢in tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin altin olarak tesis
edilebilecek kismi1 Mart ayinda %10°dan %20’ye, Haziran aymnda %25’e¢ ve Agustos
ayinda %30’a yiikseltilmistir. Finansal istikrar1 desteklemek amaciyla doviz rezerv
opsiyonu imkani da Mayis ayinda bir miktar artirilarak %40°’tan %45’¢ ¢ikarilmistir. S6z
konusu imkan Haziran, Temmuz ve Agustos aylarinda 5’er puanlik artiglarla %60’a
yiikseltilmistir. Ote yandan, Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarm TL veya ddviz cinsinden tesis
edilmesindeki maliyet farkinin azaltilmasi1 amaciyla, ilave imkénlar i¢in ROK

uygulamasina baslanmistir.

2012 yili Haziran ayindan itibaren Euro Bolgesi’nde alinan istikrar Onlemleri
sonucunda, kiiresel risk istah1 artmaya baslamis ve GOU’lere oldugu gibi Tiirkiye’ye de
sermaye akimlar1 hiz kazanmistir. Ayrica, cari dengeye ve biiylimenin kompozisyonuna
iliskin agiklanan verilerin ekonomideki dengelenme siirecinin giiclendigine isaret etmesi
Tirkiye’ye yonelik risk algilamalarini olumlu etkilemistir. Bu donemde yurt ici talebin
enflasyona diisiis yoniinde verdigi katki belirginlesmis ve enflasyon diismeye baslamistir.
Biitin bu gelismeler sonucunda TCMB, Haziran ayindan itibaren piyasaya verdigi
likiditeyi artirarak ortalama fonlama maliyetini kademeli olarak azaltmis ve bdylece para

piyasasindaki gecelik faiz oranlar1 6nemli 6l¢iide diigmiistiir.
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PPK Eyliil ayindan itibaren kiiresel finansal sisteme dair risklerin azalmasini goz
Oniine alarak ve kredi piyasasini desteklemek amaciyla, gecelik bor¢ verme faiz oranini
Eyliil ayinda 150 baz puan diisiisle %10’a, Ekim ayinda %9,5’e, Kasim ayinda ise %9’a
distirmistiir. Bagka bir ifadeyle, TCMB yilin iigiincii ¢eyreginde gelismis iilke merkez
bankalarinin ek parasal genislemeye gitmesinin sermaye akimlarini hizlandirma potansiyeli
tagimasindan otiirii, gecelik bor¢ verme faiz oranin1 Eyliil ve Ekim ayinda sirasiyla 150 ve
50 baz puan indirerek faiz koridorunu daraltilmistir. Tirkiye’ye yonelik risk
algilamalarindaki iyilesme, ROM’un aktif olarak uygulanmasi ve ticari kredilerdeki 1limh
seyir, faiz koridorunun st sinirmin 6l¢iilii oranda indirilmesine olanak tanimistir. Bu
gelismeler ¢ercevesinde TCMB piyasay1 agirlikli olarak miktar ihalesiyle gergeklestirilen
bir hafta vadeli repo ve geleneksel ihale yontemiyle diizenlenen aylik repo ile fonlamaya
devam ederek ortalama fonlama faizinin politika faizine yakin seviyede seyretmesini

saglamistir.

Kisacasi, finansal istikrara katki saglamak amaciyla, olumlu enflasyon gériiniimiine
paralel olarak TCMB, 2012 yili Eyliil ayindan bu yana faiz koridorunun iist bandinm
diisiirerek faiz koridorunu daraltmaya baslamistir. Ayrica finansal istikrara katki amaciyla
18 Aralik 2012 tarihinde politika faiz oraninda 25 baz puanlik 6l¢iilii bir indirime gidilerek
politika faiz oram1 %5,50 seviyesinde belirlenmistir. Sonug¢ olarak yilin son g¢eyreginde
kiiresel risk istahindaki artig, enflasyon goriinlimiindeki iyilesme ve ekonomideki
dengelenme siirecinin belirginlesmesine karsin, kiiresel ekonomiye dair belirsizliklerin
stirmesi nedeniyle, TCMB’nin makro finansal riskleri de gozeterek esnek para politikasi

uygulamalarina devam ettigi goriilmiistiir.

Bunun yani sira, Aralik ayinda yabanci para zorunlu karsilik oranlar1 1 y1l ve daha
uzun vadeli mevduat ile 3 yildan uzun vadeli diger yiikiimliiliikkler haricinde kalan vadeler
icin 0,5 puan artirilmistir. 25 Aralik 2012 tarihi itibariyla Doviz ve Efektif Piyasalar1 Doviz
Depo Piyasasinda bankalara taninan bor¢lanma limitleri ¢ergevesinde ABD dolar1 ve euro
cinsinden TCMB’den alabilecekleri doviz depolarinin vadesi bir aydan bir haftaya

diisiirtilmiis, doviz depo faiz oranlari, ABD dolar1 ve euro i¢in %10’a yiikseltilmistir.
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4.1.4. 2013 Yilinda Para Politikas1 Gelismeleri51

2012 yilmin sonlarindan itibaren sermaye girislerindeki giiclenme, kredilerde
gbzlenen canlanma ve TL {izerinde olusan degerlenme baskis1t TCMB’nin yeniden makro
finansal risklere odaklanmasina neden olmustur. Boyle bir konjonktiirde bir yandan faiz
oranlarinin diistik tutulmasinin diger yandan makro ihtiyati tedbirlere devam edilmesinin
yerinde olacag diisiincesiyle, 2013 yilinin ilk yarisinda kisa vadeli faiz oranlari indirilirken

zorunlu karsiliklara iliskin sikilastiric1 yonde 6l¢iilii adimlar atilmastir.

2013 yil1 baslarinda giiglii seyreden sermaye akimlarina karsin 22 Ocak ve 19 Subat
tarihli PPK toplantilarinda koridorun alt ve iist bandi 25’er baz puan asagi cekilerek
strastyla %4,50 ve %8,50 olarak ilan edilmis, politika faizi olan bir haftalik repo ihale faiz
orani ise %5,5 diizeyinde sabit birakilmigtir. Ayrica, ROM’un otomatik dengeleyici
ozelligi sayesinde genis faiz koridoruna duyulan ihtiyacin azalmasi sebebiyle 26 Mart
tarihli PPK karariyla bor¢ verme faiz orani 100 baz puan indirilerek %7,5’e diisiiriilmiistir.
Diger GOU’lerde politika faiz oranlarindaki indirimlerin devam etmesi ve Tiirkiye’ye
sermaye akimlarinin ivmelenme egilimi gostermesi sebebiyle, Nisan ayinda finansal
istikrara dair riskleri dengelemek amaciyla politika faiz orani, gecelik bor¢ verme ve borg
alma faiz oranlar1 50’ser baz puan indirilmistir. 16 Nisan’daki PPK karariyla bir hafta
vadeli repo ihale faiz oran1 %5’e, bor¢ verme faiz orani %7’ye, bor¢lanma faiz orani ise

%4’ ¢ distirilmiistiir.

16 Mayis 2013 tarihli PPK toplantisinda, politika faizi ile gecelik bor¢ verme ve
bor¢ alma faiz oranlar1 50°ser baz puan indirilmistir. Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani
%4,5, borclanma ve bor¢ verme faizleri ise sirasiyla %3,5 ve %6,5 olarak belirlenmistir.

Ayni donemde zorunlu karsilik oranlarinda da degisiklikler yapilmistir.

2013 yilinda Mayis aymna kadar olan donemde, kiiresel ekonomiye dair
belirsizliklerin siirmesi nedeniyle, TCMB makro finansal riskleri de gozeterek esnek para
politikas1 uygulamalarina devam etmistir. Bu donemde giiclii sermaye akimlarinin etkisiyle

kredi biiyiimesinin ongdriilenden daha hizli bir seyir izlemesi sebebiyle, finansal istikrara

312013 yilinda para politikas: gelismeleri, ilgili yila ait TCMB tarafindan hazirlanan Yillik Rapor’dan Gzetlenmistir.
(TCMB, 2014b). 2013 y1l1 TCMB PPK toplant1 kararlarina iliskin detayl bilgiler i¢in, Ek 4’e bakiniz.
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dair riskleri dengelemek amaciyla, bir yandan kisa vadeli faiz oranlar disiik tutulmus,
diger yandan doviz rezervlerini artirict yonde makro ihtiyati tedbirlere devam edilmistir.
Bu politika durusu sayesinde, bir taraftan reel doviz kurundaki degerlenme baskis1 kontrol
altina aliirken, diger taraftan i¢ ve dis talep arasindaki dengelenme siirecinin devam

etmesi saglanmigtir.

Ote yandan, Mayis ay1 sonundan itibaren ise kiiresel para politikalara iliskin
belirsizliklerin artmasinin etkisiyle kiiresel risk istah1 azalmis, GOU’lerden ve Tiirkiye’den
sermaye c¢ikislar1 gergeklesmis ve doviz kurlarinda asirt oynaklik gozlenmistir. Bu
donemde kiiresel para politikalarina dair yasanan gelismeler finans piyasalarindaki
hareketlerin temel belirleyicisi olmustur. Kiiresel Olgekte neredeyse tiim finansal
varliklarda yeniden fiyatlama yasanmis ve GOU’lere yénelik portfdy akimlarinda gikislar
gozlenmistir. Bu siiregte TCMB, 1 haftalik repo faiz orani, faiz koridoru, TL ve YP likidite
politikalart ve zorunlu karsilik araglarin aktif bir sekilde kullanarak, kiiresel ekonomik
oynakligin Tiirkiye ekonomisine olan olumsuz etkilerini sinirlamaya ve enflasyon

goriinlimiinde yasanan bozulmayi gidermeye yonelik politikalar uygulamistir.

Mayis aymnin sonlarindan itibaren yasanan gelismeler para politikasi durusunun
degistirilmesini gerektirmistir. Kiiresel para politikalarina dair artan belirsizliklerin hizl
sermaye ¢ikislarina, TL’de asir1 deger kaybina ve finansal piyasalarda dalgalanmalara yol
acmasi lizerine, TCMB piyasaya verdigi likiditenin kompozisyonunu degistirerek likidite

politikasini sikilagtirmistir.

Yukarida aciklandig: tizere, 2013 yili Mayis ayindan itibaren kiiresel diizeyde para
politikalarma iligskin artan belirsizlik karsisinda TCMB, gerek enflasyon gostergelerini
gerekse kiiresel belirsizliklerin yarattig1 makro finansal riskleri gozeterek temkinli bir para
politikas1 uygulamis ve likidite politikasin1 sikilagtirmistir. Bu dogrultuda, hedefin
tizerinde seyreden enflasyon gostergelerinin fiyatlama davraniglart lizerindeki olumsuz
etkilerini sinirlamak amaciyla ek parasal sikilastirmalara devam edilmistir. Ayrica, etkin
likidite yonetimi ile kisa vadeli faizlerin koridorun {ist smirmna yakin gerceklesmesi
saglanmistir. Boylece, enflasyon beklentilerinde gozlenen artistan daha giiclii ve 6nden
yiikklemeli bir parasal sikilagtirma gergeklestirilmistir. Bu dogrultuda TCMB, Haziran

aymdan itibaren piyasayi ihtiyacinin altinda fonlamis ve Haziran ayinda toplam dort giin
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EPS uygulanmistir. Ayrica, EPS yapilan giinlerde hem doviz satim ihalesi diizenlenmemesi

hem de bankalara piyasa yapici imkani lizerinden fonlama yapilmamasina karar verilmistir.

PPK, enflasyon goriiniimii orta vadeli hedeflerle uyumlu olana kadar para
politikasinin temkinli durusunun korunacagini belirterek, gerektiginde ek parasal
sikilagtirmaya gidilebilecegini ifade etmistir. Yilin dglincli ¢eyreginde, kiiresel
belirsizliklerin, TL’deki deger kaybi ve yliksek seyreden enflasyonun genel fiyatlama
davraniglarint bozmasii engellemek amaciyla, 23 Temmuz 2013 tarihli toplantida faiz
koridorunun {ist siirinin 75 baz puan artirilmasina karar verilmistir. Boylece bor¢ verme
faiz oran1 %6,5’ten %7,25’¢e yiikseltilmistir. Ek parasal sikilagtirmanin etkinligini artirmak
amactyla 20 Agustos 2013 tarihinde gecelik bor¢ verme faiz oran1 %7,25’ten %7,75’e
yiikseltilerek faiz koridoru yukari yonlii genisletilmistir. Ayrica, sikilastiric1 likidite
yonetimi ile kisa vadeli faizlerin koridorun iist sinirina yakin gergeklesmesi saglanmistir.
Boylece, enflasyon beklentilerinde gozlenen artistan daha giiclii ve onden yiiklemeli bir

parasal sikilastirma gergeklestirilmistir.

Agustos aymdan itibaren ise kiiresel para politikalarina dair belirsizliklerin yurt
icine  yansimalarmmin  smirlandirilmasi1  agisindan  TL  likidite  politikasindaki
ongoriilebilirligin artirilmasina karar verilmistir. Bu amagla faiz belirsizligini azaltma
yoniinde bir strateji benimsenerek, kiiresel faiz oranlari ile yurt i¢i faiz oranlar1 arasindaki
iliskinin biiyiik dlclide zayifladig1 ve piyasa faizlerinin daha ¢ok yurt i¢i makroekonomik

gelismelere duyarl hale geldigi bir ¢erceve olusturulmustur.

2013 yilinin son c¢eyreginde, agirlikli olarak gida enflasyonunun beklenenden
yiiksek seyretmesine ve doviz kurundaki oynakliga bagli olarak enflasyon Ekim ayinda
sunulan tahminlerin {izerinde gerceklesmistir. Enflasyondaki bu seyrin fiyatlama
davraniglarin1 bozmamasi amaci ile para politikasindaki temkinli durus giiglendirilmistir.
Bu kapsamda, 1 ay vadeli repo ihalelerine son verilmis, ortalama fonlama faizinin %6,75
seviyesinin iizerinde seyretmesi saglanmig, BIST Bankalararast Repo Piyasasi’ndaki
gecelik faiz oranlart %7,75 diizeyine yakin olusacak sekilde bir likidite politikasi

izlenmistir.
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4.1.5. 2014 Yilinda Para Politikas1 Gelismeleri52

2013 yili Mayis ay1r sonrasi donemde TL’de yasanan belirgin deger kaybi
enflasyonu ve enflasyon beklentilerini olumsuz etkilemistir. TCMB’nin enflasyon
beklentileri ve fiyatlama davranislarindaki bozulmayr smirlamak igin, 2014 yilinin

basindan itibaren para politikasinda siki bir durus sergiledigi goriilmiistiir.

PPK, Ocak ayinda gii¢lii ve 6nden yiiklemeli bir parasal sikilagtirma yapmaya ve
operasyonel cerceveyi sadelestirmeye karar vermistir. 28 Ocak 2014 tarihinde
gerceklestirilen s6z konusu sikilastirma ile enflasyon goriiniimiindeki bozulmanin kontrol
altina alinmasi ve finansal istikrarin desteklenmesi amaclanmistir. Operasyonel ¢ergevenin
sadelestirilmesi baglaminda TCMB fonlamasinin temel olarak marjinal fonlama orani
yerine bir hafta vadeli repo faiz oranindan saglanmasi karari alinmis ve bir hafta vadeli

repo ihale faiz oran1 %4,5’ten %10’a ¢ikarilmigtir.

Yilin ikinci ¢eyre§inde risk primlerinin diismesi, kiiresel likidite kosullarinin
iyilesmesi, enflasyon egiliminin diizelmesi ve doviz kurunun enflasyon {iizerindeki
birikimli etkilerinin azalmaya baslamasina bagli olarak, TCMB 06lgiilii oranlarda faiz
indirimlerine gitmistir. Ilk olarak 24 Nisan 2014 tarihinde, gec likidite penceresi borg
verme faiz orant %15’ten %13,5 e indirilmistir. Sonrasinda, 22 Mayis, 24 Haziran ve 17
Temmuz tarihlerinde bir hafta vadeli repo ihale faiz oram sirasiyla 50, 75 ve 50’°ser baz

puan distirilmiistiir.

27 Agustos 2014 tarihinde faiz koridorunu daha simetrik hale getirmek amaciyla
gecelik bor¢ verme faizi %12°den %11,25’e ve piyasa yapicist bankalara repo islemleri
yoluyla tanimman bor¢lanma imkan1 faiz orant %11,5’ten %10,75’e indirilmistir. Ocak
ayindaki PPK ara toplantisinda alinan para politikasinin operasyonel c¢ergevesini
sadelestirme karar1 kapsaminda baglanan TCMB fonlamasinin temelde bir hafta vadeli
repo ihaleleriyle yapilmasi uygulamasma yilin {igiincii ¢eyreginde de devam edildigi

gorilmiistiir.

2 2014 yilinda para politikas: gelismeleri, ilgili yila ait TCMB tarafindan hazirlanan Yillik Rapor’dan 6zetlenmistir.
(TCMB, 2015f). 2014 y1l1 TCMB PPK toplant: kararlarina iliskin detayl bilgiler i¢in, Ek 5’e bakiniz.
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Eyliil ayindan itibaren jeopolitik riskler ve finansal piyasalarda yasanan oynaklik
g6z Onilinde bulundurularak, siki para politikasinin siki likidite politikastyla desteklenmesi
kararlastirilmistir. Bu g¢ercevede 2014 yilinin Temmuz ve Agustos aylarinda bir hafta
vadeli repo ihale faizine yakin seviyelerde olusan BIST gecelik repo faizleri, bu donemde

faiz koridorunun iist bandina yakin bir seyir izlemistir.

TCMB, kiiresel para politikalarinin normallesmesi silirecinde Tirkiye’de dengeli
bliylimenin ve sermaye akimlarmin siirekliligini desteklemek amaciyla, D&viz Depo
Piyasasi’nda bankalara taninan bor¢lanma limitleri c¢ergevesinde bankalarin TCMB’den
alabilecekleri doviz depolarinin faiz oranlarini degistirmistir. Bankalarin bir hafta vadeli
olarak TCMB’den kullanabildikleri son bor¢lanma imkani faizlerinin 9 Ekim 2014
tarihinden itibaren ABD dolan i¢in %10’dan %7,5’e, euro i¢cin %10’dan %6,5°¢

indirilmesine karar verilmistir.

Bu ¢ercevede, TCMB’nin 21 Ekim 2014 tarihinde yaptig1 duyuruda dengeli
biliylimeyi ve yurt i¢i tasarruflar gliglendirmek amaciyla ‘gekirdek yiikiimliiliikklere’ ilave
bir destek saglanacag belirtilmistir. Finansal kuruluslarin zorunlu karsiliklarinin TL olarak
tutulan kismina 6denmeye baslanacak faizin bu dogrultuda bir tesvik unsuru olarak
kullanilmasina karar verilmistir. Ayrica, bu diizenleme yoluyla bankalarin TL zorunlu
karsilik tutma maliyetinin TCMB para politikasi faizine olan hassasiyetinin azaltilmas1 ve
dolayisiyla ROM’un otomatik dengeleyici 6zelliginin gli¢lendirilmesi amaclanmugtir.
TCMB tarafindan 21 Ekim 2014’te yapilan basin duyurusunda belirtildigi tlizere; TL

zorunlu karsiliklara Kasim 2014’ten itibaren faiz 6denmektedir.

Ayrica TCMB, bankalarin Doviz ve Efektif Piyasalarindaki mevcut toplam 10,8
milyar ABD dolar1 islem yapma limitlerini bankalarin bilanco biiyiikliiklerinde ve TCMB
rezervlerinde goriilen artis1 dikkate alarak 10 Aralik 2014 tarihinden itibaren 21,62 milyar
ABD dolarina yiikseltmistir.
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4.1.6. 2015 Yilinda Para Politikasi Gelismeleri53

2015 yilinda GU’lerde gozlenen smirli toparlanmaya ragmen, GOU’lerdeki
yavaslama ile birlikte kiiresel iktisadi faaliyetteki zayiflama egilimi slrmiistiir. Bu
donemde, kiiresel para politikalarina dair belirsizlikler ve biiylimeye dair asagi yonlii
riskler sonucunda finansal piyasalarin oynak bir seyir izledigi goriilmektedir. GU para
politikalarinin uzun bir aradan sonra 2015 yilinda normallesme siirecine girecegi

beklentisi, GOU ekonomilerine iliskin belirsizlikleri artiran dnemli bir faktdr olmustur.

Ozellikle, kiiresel para politikalarindaki normallesme dogrultusunda FED’in 2015
yili sonlarina dogru faiz artiracagina dair beklentiler; kiiresel risk istahinin diisiik
kalmasma yol agmis ve GOU ekonomileri iizerinde olumsuz beklentiler yaratmustir.
Nitekim yilin ikinci yarisinda GOU piyasalarindan yatinnm ¢ikislari hizlanmis ve sdz
konusu iilkelerin risk primlerinde artislar gdzlenmis, GOU’lere yonelik portfoy akimlar:
zayif bir goriiniim sergilemis ve yerel para birimleri deger kaybetmistir. GOU’lere yonelik
risk algisinin degismesinde; FED’in para politikasina iliskin belirsizliklerin yani sira, Cin
ekonomisine iligkin endiseler, emtia fiyatlarindaki asagi yonlii egilim de etkili olmustur.
Dolayisiyla GOU’lerde dis soklara karsi dayanikliligi artirict ydnde almmakta olan

Onlemler 6nem arz etmistir.

Grafik 24: Tiirkiye’deki Portfoy Hareketleri* (Birikimli, Milyar ABD Dolarr)
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Not: *Hisse senedi ve devlet i¢ bor¢clanma senedi portfoy
hareketlerini kapsamaktadir.

Kaynak: TCMB, 2016c: 29

532015 yilinda para politikas: gelismeleri, ilgili yila ait TCMB tarafindan hazirlanan Yilhik Rapor’dan 6zetlenmistir.
(TCMB, 2016¢). 2015 yili TCMB PPK toplant: kararlarina iliskin detayl: bilgiler i¢in, Ek 6’ya bakiniz.
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Bu genel kiiresel egilimlerin yansimalar1 Tiirkiye ekonomisi iizerinde de ciddi bir
sekilde hissedilmistir. Kiiresel piyasalardaki oynakliklarla birlikte, Tiirkiye’ nin risk primi
gostergelerinde artislar ve TL’de deger kayiplari yasanmistir. Bunun sonucunda,
Tirkiye’ye doniik portfoy hareketleri dnceki yillarin ortalamasindan olumsuz bir sekilde

farklilagmistir (Grafik 24).

TCMB, bu gelismeleri dikkate alarak, 2015 yili genelinde siki para politikasi
durusu sergilemistir. Bu dogrultuda ortalama fonlama faizi y1l genelinde kademeli olarak
yiikseltilmistir. Likidite ihtiyaci temel olarak bir hafta vadeli TL miktar repo ihalesi ile
fonlanmakla birlikte, marjinal fonlama oranindan yapilan fonlamanin payr giderek
artirnlmistir. Boylece bankalar aras1 gecelik repo faizlerinin faiz koridorunun iist bandinda
olugmasi saglanmaistir. Bu siiregte TCMB; 1 haftalik repo faiz oranini, faiz koridorunu, TL

ve YP likidite politikalarini ve zorunlu karsilik araglarini aktif bir sekilde kullanmuistir.

TCMB, 2015 yilinda ‘‘enflasyon goriiniimiine karsit siki, doviz likiditesinde
dengeleyici ve finansal istikrar1 destekleyici’® nitelikte bir politika durusu ortaya
koymustur. Uygulanan bu siki1 para politikas1 ve makro ihtiyati tedbirler neticesinde orta
vadeli enflasyon beklentilerindeki bozulma sinirlandigr ve yillik kredi biiylime hizlarinin

makul diizeylerde seyrettigi goriilmiistiir.

TCMB, 2015 yilinm ilk ceyreginde, ¢ekirdek enflasyonda® gozlenen olumlu
gelismeleri dikkate alarak olgiilii faiz indirimleri yapmistir. 20 Ocak 2015 tarihli PPK
toplantisinda, para politikasindaki siki durus ve alinan makro ihtiyati 6nlemlerin
enflasyonu, 6zellikle enerji ve gida dis1 enflasyon gdstergelerini ve enflasyon beklentilerini
olumlu yonde etkiledigi ve basta petrol olmak iizere, diisen emtia fiyatlarinin
enflasyondaki dislis siirecini  destekledigi ifade edilmistir. Bu olumlu gelismeleri
degerlendiren PPK, bir haftalik repo faizinde 6l¢iilii bir indirim yapilmasina karar vermis
ve sO0z konusu oran %8,25’ten %7,75’e¢ indirilmistir. Ancak, es anli olarak likidite

politikasinin siki tutulmasi suretiyle temkinli bir durus sergilenmeye devam edilmistir.

% Cekirdek enflasyon (core inflation), enflasyonun gegici veya bir defaya mahsus etkilerden arindirilmis kalici kismidir.
Digsal etkilere (enerji fiyatlari, mevsimsel kosullar, maliye politikasi vs.) daha agik olan ve gecici nitelikler tastyabilen,
enerji, temel gida maddeleri fiyatlar1 ve dolayli vergiler bu tiir enflasyon hesaplamalarinda dislanan baslica unsurlardir.
Cekirdek enflasyon kullanimindaki amag, fiyatlar genel seviyesindeki degisimi siirekli kilan unsurlar1 tespit etmektir. Her
ne kadar enflasyon hedefi manset TUFE enflasyonu iizerinden belirlense de, daha gergekgi politika kararlari almabilmesi
i¢in ¢ekirdek enflasyon gostergelerinin seyri de dikkate alinmaktadir (TCMB, 2015c: 2).
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24 Subat 2015 tarihli PPK toplantisinda, enflasyondaki diisiisiin kalict olmasi i¢in
para politikasinda temkinli bir yaklagim gerektigi belirtilmis ve faiz oranlarindaki indirimin
Olciili tutulmasi uygun goriilmiistiir. Bu dogrultuda, bir hafta vadeli repo ihale faiz orani
%7,75’ten %7,5’e, TCMB gecelik bor¢lanma faiz oram1 %7,5’ten %7,25’e, marjinal
fonlama oran1 %11,25’ten %10,75’e, gec likidite bor¢ verme faiz orani ise %12,75’ten
%12,25’e indirildi. Ayrica agik piyasa islemleri cercevesinde piyasa yapicisit bankalara
repo islemleri yoluyla taninan bor¢lanma imkani faiz orant %10,75’ten %10,25e
indirilmistir. Yilin geri kalaninda da para politikasindaki siki durus devam etmistir. Bu
kapsamda, faiz koridoru sabit tutulurken, ortalama fonlama faizi kademeli olarak
yiikseltilmistir. Diger yandan, 2015 yi1linda TCMB fonlamasi agirlik olarak bir hafta vadeli
repo ihaleleriyle yapilmaya devam etmis ve yil i¢inde marjinal fonlamanin payr giderek

artirllmistir (Grafik 25).

Grafik 25. Kisa Vadeli Faizler ve TCMB Fonlamasi
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Kaynak: Cetinkaya, 2016: 4

TCMB, para politikas1 arac1 ve makro ihtiyati bir ara¢ olarak zorunlu karsiliklari
kullanmay1 siirdiirmektedir. 2015 yil1 sonu itibartyla TL ve YP agirlikli ortalama zorunlu
karsilik oranlart sirasiyla %11,1 ve %12,8 olarak gergeklesmistir. Ayrica, 2015 yilinda
ROM da aktif bir sekilde kullanilmaya devam edilmistir. Boylece ROM araciligi ile toplam

rezervlere katki saglanirken, ayni zamanda sermaye akimlarindaki oynakliklarin doviz
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piyasasi iizerindeki etkileri de sinirlandirilmistir. Ayrica, yurt dist fonlama imkanlarinda
yasanabilecek olast degisimlere karsi otomatik dengeleyici ozelligi ile bir giivence

saglanmas1 s6z konusudur.

Doéviz kuru politikas1 gelismelerine baktigimizda, yilin ilk yarisinda doviz kuru
oynakliginda goriilen artis nedeniyle doviz likiditesine dair bazi onlemler alinmistir. 27
Subat 2015 tarihinden itibaren doviz satim ihalesi tutarlar1 daha esnek bir sekilde yani
doviz piyasasindaki kosullara gore giinliik olarak belirlenmeye baslamistir. Asir1 oynaklik
nedeniyle gerekli goriilen giinlerde doviz satim tutarinin artirilabilecegine iligkin karar

alinmistir.

Buna ek olarak, kiiresel faiz oranlarindaki gelismeler dogrultusunda, 10 Mart ve 24
Nisan 2015 tarihlerinde bankalarin TCMB’den alabilecekleri bir hafta vadeli doviz
depolarinin faiz oranlarinda indirime gidilmistir. Bunun yani1 sira, 10 Mart 2015 tarihinde
bankacilik sisteminin gegici doviz likiditesi ihtiyacinin karsilanmasi ve TL cinsi aracilik
maliyetlerinin azaltilmasi amaciyla rezerv opsiyonu katsayilarinda teknik ayarlamalar
yapilmistir. Ote yandan, kiiresel faiz oranlarmdaki gelismeler dogrultusunda bankalarmn
TCMB’den alabilecekleri bir hafta vadeli doviz depolarinin faiz oranlarinda cesitli

tarithlerde degisiklikler yapilmistir.

TL olarak tesis edilen zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasinda 2015
yilindan itibaren ¢ekirdek ylkiimliliikleri tesvik edici yonde, mevduat ve 6z kaynak
toplaminin agilan kredilere orani sektor ortalamasindan daha yiiksek olan kuruluslara kendi
durumlarin1 bozmadiklar1 siirece daha yiiksek oranda faiz 6denmistir. Bu dogrultuda,
bankacilik sektoriiniin aracilik maliyetlerini azaltmak ve ¢ekirdek yiikiimliiliiklere ilave bir
destek saglamak amaciyla TL cinsinden zorunlu karsiliklara 6denen faizler Eyliil, Ekim ve

Aralik aylarinda 50 baz puan artirilmistir.

Kur ve sermaye hareketleri ile piyasanin doviz likidite ihtiyac1 goz Oniinde
bulundurularak, 5 Mayis 2015 tarihinde banka ve finansman sirketlerinin YP kaynak
maliyetlerinin diisiiriilmesi amaciyla, TCMB nezdinde ABD dolar1 cinsinden tutulan
zorunlu karsiliklara, ROM kapsaminda tesis edilen dovizlere ve serbest hesaplara da faiz

O0denmeye baglanmistir. Uygulamada kullanilacak faiz orani, FED politika faiz araliginin
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ist bandina yakin seviyelerde olmak iizere giinliik olarak belirlenmektedir. Aralik 2015°te
FED faiz oranlarinda normallesmenin baslamasiyla da dolar zorunlu karsiliklara uygulanan
faiz oranlarinda diizenleme yapilmistir. Benzer sekilde, bankalarin yurt dis1 subelerinin
zorunlu karsiliga tabi yiikiimliiliiklerinin kapsami, 29 Mayis 2015 tarihinden sonra olusan
yeni yikiimlilikler i¢in genisletilmig, bdylece bankalarin yurt dist subelerinin de

bor¢lanmalarinda uzun vadeyi tercih etmeleri tesvik edilmistir.

GU para politikalarinin uzun bir aradan sonra 2015 yilinda normallesme siirecine
girecegi beklentisi ve 6zellikle FED’in faiz artirimina dair belirsizlikler; GOU ekonomileri
tizerinde olumsuz beklentiler yaratmistir. TCMB, kiiresel ekonomik geligsmelerle ilgili
beklentileri dikkate alarak yil i¢inde bazi ilave tedbirler almistir. S6yle ki TCMB, 18
Agustos 2015 tarihinde paylastigi ‘yol haritasi’ ile kiiresel para politikalar1 kaynakli
belirsizliklerin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki olumsuz etkilerini azaltacak ve ekonominin
kiiresel soklara karst dayanikliligini artiracak bir dizi 6nlem agiklamistir. Yol haritasinda
kiiresel para politikalarinin normallesmeye baslamasindan 6nce ve sonra uygulanabilecek
politikalar kamuoyuna ag¢iklanmistir. Ayrica, ilgili duyuruda TL likiditesi, doviz likiditesi
ve finansal istikrara yonelik politikalara yer verilmistir. Buna gore;

1. Faiz ve TL likiditesi politikalarinda sadelesmeye gidilerek piyasa yapici
bankalara taninan bor¢lanma imkani faiz oraninin kaldirilacagi ve teminat
kosullarinin sadelestirilecegi duyurulmustur.

2. Kiiresel para politikalarinda yasanacak normallesmeyi takiben, faiz
koridorunun daraltilacag:i ve bir hafta vadeli repo ihale faiz orani etrafinda
daha simetrik bir hale getirilecegi aciklanmustir.

3. Kiiresel para politikalarinin normallesmesi Oncesinde ve sirasinda doviz
likiditesi politikasinda esneklik artiric1 tedbirler alinacagi ve finansal
istikrar1 desteklemek adimna, cekirdek yiikiimliilikler ve uzun vadeli

bor¢lanmayi tegvik edici yonde ilave adimlar atilacagi ifade edilmistir.

Tablo 8’de yol haritasinda belirtilen politikalar; faiz ve TL likiditesi, doviz likiditesi
ve finansal istikrara yonelik politikalar olmak iizere ii¢ baslikta sunulmustur. Tabloda ilk
iki stitunda politika kararlar1 son siitunda ise bu degisikliklerin zamanlamasi konusunda

bilgiler verilmistir.
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Tablo 8: Tiirk Lirasi Likidite Yonetimi Cercevesi ve Sadelesme Adimlari

* FAiZ VE TURK LiRASI LIKIiDITE YONETIMi CERCEVESi VE SADELESME ADIMLARI

Faiz Koridoru | Faiz koridoru bir hafta vadeli repo ihale faiz oram1 | Normallesme
etrafinda daha simetrik bir hale getirilecek ve Siirecinde
daraltilacaktir.

Fonlama Hali hazirda piyasa yapicisi bankalara saglanan toplam | Normallesme
fonlama imkani, piyasa yapici bankalarin TCMB’den Oncesinde
sagladiklar1  fonlamanin  maliyetini  degistirmeyecek
sekilde, haftalik wvadeli miktar repo ihalesi limit
hesaplarina  eklenecektir. Bdylece piyasa yapicisi
bankalara taninan bor¢lanma imkani faiz oranmi
kaldirilacaktir.

Teminat Teminat kosullar1 sadelestirilecektir. Normallesme

Kosullar Oncesinde ve

Siirecinde
- DOVIZ LIKIiDITESi ONLEMLERI
Esnek Doviz Doéviz kuru oynakligini azaltmak amaciyla doviz satim | Normallesme
Satim ihalelerinin esnekligi artirilacaktir. Oncesinde
Thaleleri
Rezerv TL zorunlu karsiliklara 6denen kismi faizin yiikseltilmesi | Normallesme
Opsiyonlari veya ROK diizenlemeleri ile finansal sisteme déviz | Oncesinde ve
likiditesi saglanacaktir. Siirecinde
Déviz Depo Do6viz depo limitleri artirilacaktir. Yapilacak diizenlemeler | Normallesme

Piyasasi ile finansal sistemin TCMB nezdinde erisebilecegi Oncesinde

Tedbirleri (ROM’daki mevcut doviz miktar1 ve doviz depo imkaninin
toplami seklinde olan) doviz likiditesi, bankalarin gelecek
bir yildaki yurt dis1 6demelerini fazlasiyla karsilayacak
seviyede belirlenecektir.

* FINANSAL iSTIKRARI DESTEKLEYICI ONLEMLER
Yabanci Para | Bankalarin mevcut stoklar {izerindeki maliyet yiikiinii | Normallesme
Cekirdek Dis1 | artirmadan, sadece yeni YP ¢ekirdek dis1 yilikiimliiliikleri Oncesinde
Yiikiimliiliiklerin | icin zorunlu karsilik oranlar ii¢ yildan uzun vadeyi tesvik

Vadelerinin edecek sekilde belirlenecektir.

Uzatilmasi

Tiirk Liras1 Gerekli goriilmesi durumunda, Oniimiizdeki donemde | Normallesme

Cinsi Cekirdek | bankacilik sektdriiniin aracilik maliyetini azaltmak ve | Oncesinde ve

Yiikiimliiliiklerin | ¢cekirdek yiikiimliliikleri desteklemek igin TL zorunlu Siirecinde

Desteklenmesi | karsiliklara ddenen kismi faiz gbzden gegirilebilecektir.

Yabanci Para ABD dolar cinsinden tutulan zorunlu karsiliklara, rezerv | Normallesme

Zorunlu opsiyonlara ve serbest hesaplara ddenen faiz oran1 FED | Oncesinde ve

Karsihiklara Faiz | politika faiz araliginin iist bandina yakin seviyelerde Siirecinde

Odenmesi tutulabilecektir.

Kaynak: Basci, 2015b: 14-16

TL cinsinden zorunlu karsiliklara ¢ekirdek yiikiimliiliikkleri tesvik edecek sekilde

O0denmekte olan faiz oraninin artirtlmasinin yan sira, bankalarin ve finansman sirketlerinin

YP cinsinden ylkiimliiliikleri i¢in uygulanan zorunlu karsilik oranlari, g¢ekirdek disi

yiikiimliiliiklerde vadenin uzamasini tesvik edici yonde degisiklikler yapilmistir.
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Cekirdek fonlamayi daha avantajli hale getiren ve yurt dis1 yiikiimliiliiklerin
vadelerini uzatmay1 tesvik eden diizenlemeler sayesinde, bankalarin kisa vadeli dis
borglarinin azaldigit ve 1limhi kredi biliylimesi ile birlikte kredi/mevduat oraninin
tyilesmesine katki saglandigi goriilmiistiir. TL zorunlu karsiliklara 6denen faizlerde ve YP
zorunlu karsilik oranlarinda ¢ekirdek yiikiimliilikkleri destekleyici ve cekirdek olmayan
yiikiimliiliiklerde vade uzatimini tesvik edici degisiklikler sonucu YP yiikiimliiliiklerin

vadesi uzarken, kredi/mevduat oranindaki artis egilimi durmustur (TCMB, 2016d: 4).

Doviz likiditesinin desteklenmesi amaciyla bankalarin TCMB nezdindeki doviz ve
efektif piyasalarinda islem yapma limitleri 1 Eyliil 2015 tarihinden itibaren, yaklasik %130
oraninda artirilarak 50 milyar ABD dolarina yiikseltilmistir.

Aciklanan yol haritasini takiben, TL likiditesine iliskin 23 Eyliil 2015 tarihinden
itibaren piyasa yapici bankalara repo islemleri yoluyla taninan bor¢lanma imkani faiz orani
uygulamas: kaldirilmistir. Piyasa yapiciligi sisteminin, bu bankalarmn TCMB’den
sagladiklar1 fonlama maliyeti degismeyecek sekilde 1 hafta vadeli TL miktar ihalesi teklif
limitlerinde avantaj saglanmasi yoluyla desteklenmesi uygulamasina baglanmistir. TL
islemleri i¢in teminata doviz depo getirilmesi imkami hatirlatilmis ve bu imkanin
kullanimiyla ilgili basitlestirilen yeni kurallar ilan edilmistir. Ayrica, 28 Eylil 2015
tarihinden itibaren gecerli olmak iizere, TL islemlerinin teminat kosullarinda sadelesmeye

gidilerek bankalarin likidite yonetimi etkinlestirilmistir.

Yol haritasinin agiklanmasini takip eden dénemde, doviz depolarinin teminata
verilmesi imkaniyla Ilgili uygulama esaslarinda yapilan degisikliklerin de etkisi ile
bankalarin kisa vadeli fonlamasinda piyasa ile yapilan kur takasi (swap) islemlerinin
payinda bir miktar azalma gozlenmistir. Teminat doviz depolarna iliskin limitlerin
kademeli olarak artirilmaya devam edilmesi kur takasi islemlerine duyulan ihtiyaci daha da

azaltabilecektir (TCMB, 2016d: 2).

18 Agustos’tan bu yana Tiirkiye’deki cesitli finansal gostergelere bakildiginda,
nispi olarak kiiresel soklara kars1 dayanikliligin arttig1 gozlenmektedir. TCMB’ nin bu zorlu
donemden Tiirkiye ekonomisini en iyi sekilde c¢ikarma gayreti igerisinde oldugu

goriilmektedir.
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Kiiresel piyasalarda yasanan gelismelerin Tiirkiye ekonomisi {izerindeki olumsuz
etkilerinin siirlandirilmas: énem tasimaktadir. Ozellikle uygulanan para politikas1 ve
makro ihtiyati politikalar ekonomide yasanan dengelenme siirecine destek vermektedir.
Nitekim siki para politikas1 ve finansal istikrara dair alinan tedbirlerin katkis1 ve emtia
fiyatlarindaki sert diisiislerle birlikte, cari dengede son yillarda 6nemli bir iyilesme
yaganmasi, kredi biliylime oranlarimin makul diizeylerde seyretmesi ve kredi
kompozisyonunun fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 destekleyici bir duruma gelmesi,
ekonomik kirillganliklar1 azaltan 6nemli gelismelerdir. Agustos aymda acgiklanan yol
haritasindaki 6nlemlerin etkili bir sekilde kullanilmasiyla doviz kurlarinda ve kredilerde
gozlenen asir1 oynakliklarin azaldigi gozlenmektedir. Uygulanmakta olan siki para
politikas1 ekonominin kiiresel soklara olan hassasiyetini azaltarak finansal istikrari
desteklemektedir. TCMB, kiiresel oynakliklarda kalici bir azalma yasanmasi veya dis
denge ve finansal istikrar alanindaki kazanimlarin siirdiiriilmesi durumunda, siki para
politikasinin daha dar bir faiz koridoru igerisinde uygulanabilecegini belirtmektedir

(TCMB, 2016d: 4).

Yol haritas1 ¢ercevesinde de makro finansal riskleri sinirlamaya ve basiretli
bor¢lanmay1 desteklemeye yonelik makro ihtiyati politikalar uygulanmaya devam
edilmektedir. Kiiresel kriz sonras1 donemde TCMB tarafindan uygulamaya konulan, genis
faiz koridoru, aktif likidite politikast ve zorunlu karsilik sisteminin bir arada kullanildig:
esnek para politikasi ¢ergevesinin Tiirkiye ekonomisinin kiiresel soklara kars1 hassasiyetini
azaltarak fiyat istikrarin1 ve finansal istikrar1 destekledigi goriilmektedir (TCMB, 2016d:
2).

4.3. TCMB’nin Geleneksel Olmayan Para Politikalarindan Elde Edilen

Sonuclarin Degerlendirilmesi

Bu kisimda TCMB’nin son doénemde uyguladigi politikalarin makroekonomik
degiskenler tizerindeki etkileri ele alinacaktir. TCMB’nin yeni politika cergevesinin
ekonomiyi yumusak inise gegirmede ve finansal istikrar risklerinin azaltilmasinda basarili

oldugu gozlenmektedir.
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4.3.1. Uygulanan Politikalarin Cari Denge Uzerindeki Etkisi

Yeni politika stratejisinin amaclarindan biri i¢ ve dis talep ayrigsmasini ve buna
bagli olarak ortaya ¢ikan cari agi1g1 sinirlamaktir. Makroekonomik istikrar ve siirdiiriilebilir
bliylime icin cari agigin dongiisel (cyclical) kisminin sinirlanmasi ve dis finansmanin
dengeli seyretmesi 6nem arz etmektedir. Bu sayede sermaye akimlarindaki gozlenebilecek
ani hareketler karsisinda ekonominin dayanikliliginin artirilmasi (ani durus (sudden-stop)

riskinin azaltilmas1) hedeflenmistir (Kara, 2012a: 31).

Cari islemler agigmin yiiksek seviyelerde seyretmesi, sermaye hareketlerindeki
oynakliklara karsi ekonomiyi kirilgan hale getirebilmektedir. Bu durum, cari acigin
finansmanin oldukg¢a kisa vadeli ve oynak oldugu bir konjonktiirde kiiresel risk istahindaki
ani degisimlere kars1 ekonominin dayanikliligint artirmanin gerekliligine isaret etmektedir.
Tiirkiye 6zelinde tarihsel bir perspektiften bakildiginda, sermaye akimlarindaki oynakligin
makroekonomik istikrar konusunda 6nemli rol oynadigi goriilmektedir. Soyle ki 1994,
2001 ve 2008 krizlerinde iktisadi faaliyetteki sert daralma sermaye akimlarinda ani durusla
birlikte gerceklesmistir. Nitekim TCMB’nin 2010 yilinin sonlarindan itibaren uyguladigi
politikalarin esas olarak bu kapsamda degerlendirilmesi gerekmektedir. 2010 yilinin son
ceyregi itibartyla cari agi@in finansmaninin neredeyse tamaminin kisa vadeli sermaye ve
portfdy yatirimlariyla saglandigi gozlenmektedir (Kara, 2012a: 12-13). Bu gozlem

TCMB’yi cari dengeyi kontrol altina almaya yonelik politikalar tasarlamaya yoneltmistir.

Grafik 26: Cari Islemler Dengesi (Milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB, 2015e: 6
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Grafik 27: Cari Agigin Temel Finansman Kaynaklar (12-ayhk birikimli,
Milyar ABD Dolar)
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Not: *Uzun vadeli sermaye hareketleri; banka ve 6zel sektoriin uzun vadeli net kredi
kullanimlari ile banka, 6zel sektoér ve Hazine’nin tahvil ihraglarim kapsamaktadir. **Kisa
vadeli sermaye hareketleri banka ve 6zel sektoriin net kisa vadeli kredi kullanimlar1 ve
bankalardaki mevduatlar: kapsamaktadir.

Kaynak: Bas¢i, 2015a: 13
Ana endiselerden biri cari agiin biiytlikliigli ve kisa vadeli sermaye akimlar ile
finanse ediliyor olusudur. Grafik 26 ve 27°den takip edilebilecegi lizere, 2010 sonlarindan
itibaren makro ihtiyati politikalarin uygulanmasindan sonra, hem cari iglemler a¢ig1 hem de
finansman vadesinin énemli Olciide iyilestigi goriilmektedir. Nitekim Tiirkiye ekonomisi

yakin tarihinde ilk kez kriz yasamadan cari ag1g1 kontrol altina alabilmistir.

Grafik 26 ve 27, yeni para politikas1 stratejisi sonucunda cari agigin kontrol altina
alindigin1 ve finansmaninda kayda deger bir iyilesme saglandigini ortaya koymaktadir.
Mevsimsellikten arindirilmis verilere bakildiginda, cari dengenin 2010 yilinin sonlarindan
itibaren uygulanan politikalar sayesinde kademeli bir iyilesme egilimi sergiledigi
gozlenmektedir. Finansman tarafina bakildiginda da yine kayda deger bir iyilesme goze
carpmaktadir. 2010 yilinin sonu itibartyla finansmanin neredeyse tamami kisa vadeli
sermaye girisi ve portfoy hareketleri ile saglanirken, 2015 yilina gelindiginde ¢ok 6nemli
bir boliimii uzun vadeli bor¢lanma ve dogrudan sermaye yatirimlart ile karsilanmigtir.
Sonug olarak bu gozlem, ilerleyen kisimda detaylar1 verilen kredilerdeki yavaslama ile
birlikte degerlendirildiginde, uygulanan politikalarin makro finansal risklerin sinirlanmasi
anlaminda oldukga etkili oldugunu ifade etmek miimkiindiir. I¢ ve dis talepteki
dengelenmenin TCMB’nin planladigi ve 6ngordiigii sekilde seyrettigi; yumusak inigin

bliylik olctide gerceklestigi goriilmektedir.
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Cari islemler dengesinde gozlenen belirgin iyilesme siireci 2015 yilinda da
kademeli olarak devam etmistir. Emtia fiyatlarindaki diislis, temkinli para politikasi
durusunun devam etmesi ve uygulanan makro ihtiyati tedbirlerin etkisiyle tiiketici
kredilerinin 1liml1 seyri cari islemler dengesindeki iyilesmeyi desteklemistir. Cari islemler
acigindaki dengelenme devam ederken ¢ekirdek yiikiimliilikleri destekleyen ve dis
bor¢clanmada uzun vadeleri tesvik eden uygulamalarin sonu¢ vermeye basladigi
gorilmektedir. Kiiresel ekonomideki zayif goriinim ve olumsuz jeopolitik gelismelerin
ithracat biiyiimesini sinirlandirmasi ve ilimli yurt i¢i talebin ithalati artirmasi yilin ilk
yarisinda s6z konusu iyilesme siirecini yavaglatan gelismeler olmustur. Ancak, yilin ikinci
yarisinda, bir yandan Avrupa Birligi (AB) tilkelerinin taleplerindeki goreli artigin ihracati
desteklemesi, diger yandan ithalatin gerilemeye baslamasi yeniden dengelenme siirecine
katkida bulunmustur. Bdylelikle, cari islemler dengesindeki iyilesme siireci de daha
belirgin hale gelmistir. Bu siirecte, enerji fiyatlarindaki diisiis, dis ticaret hadlerindeki
olumlu gelismeler ve tiiketici kredilerinin 1limli seyri onemli destekleyici gelismeler

olmustur (TCMB, 2016c¢: 35-44).

Burada cari acgiktaki iyilesmenin arkasinda yatan faktorlerin neler oldugu ve bu
tyilesmenin kalict m1 yoksa gecici mi olacagi seklinde bir soru akla gelebilir. Cari islemler
dengesindeki iyilesme halihazirda devam etmektedir. Alinmakta olan tedbirler ekonominin
dis soklara kars1 dayanikliligini artirmaktadir. Basei tarafindan agiklandigr tizere, cari agik
trendindeki iyilesmenin arkasinda yatan dort temel faktor sayilabilir. Bunlardan birincisi,
kamuda uygulanmakta olan mali disiplindir. Kamunun bor¢lanma gereksinimi diistiigii
i¢in, oradan gelebilecek olan dis borglanma ihtiyaci kontrollii gitmektedir. Ikinci faktor,
0zel sektorde ozellikle hane halkinda saglanan basiretli bor¢lanma egilimidir. Basiretli
bor¢lanma hane halki i¢in su sekilde 6zetlenebilir: borcunuz mu daha hizli artiyor yoksa
geliriniz mi? 2015 yilindan itibaren artik Tiirkiye’de hane halkinin geliri borcundan daha
hizli artmaya baglamistir. Yani borcun gelire olan oranina bakildiginda, oradaki artis
durmus ve artik kademeli bir sekilde azalma baglamistir. 2016 yilinda da gelirin borg¢tan
daha hizli artmaya devam edecegi diistiniilmektedir. Bu da finansal istikrar acgisindan
saglikl bir gelismedir ve ayn1 zamanda enflasyonist etkiler agisindan da gene arzu edilen
bir gelisme oldugu ve cari ag13a da kesinlikle olumlu yansidig1 sdylenebilir. Ugiincii faktér,
petrol fiyatlar1 ve diger emtia metal fiyatlarinda gercekten ¢ok net ve oldukga belirgin bir

diisiis olmustur. Bu diisiisiin de kalic1 olmasi halinde, gene bu iigiincii faktérde 2016 yili
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boyunca devam edeceginden, cari agig1 diisiiriici yonde etki yapmayi siirdiirecektir.
Dérdiincii faktor, Tiirkiye’nin ihracatidir. Thracatla ilgili olarak da su anda iyi haber
Avrupa’dan gelmektedir. Tiirkiye ihracat¢isinin Avrupa’ya satiglart Euro’yla ve miktar
bazinda dl¢iildiigiinde artmaktadir. Almanya basta olmak iizere Ispanya, Italya, ingiltere ve
Fransa gibi iilkeler toparlanmaya baslamislardir. Burada %]1°lik ve %1,5’luk bir biiyiime
trendi bile Tiirkiye icin yeterli goéziikkmektedir. Avrupa %1, %]1,5 bile biyiir ise,
Tirkiye’nin ihracati miktar olarak c¢ok daha fazla artmaktadir. Dolayisiyla Avrupa
birligindeki toparlanma da cari agiktaki iyilesmeyi destekleyen bir faktor olmaktadir. Bu
dort faktoriin birlesimi sonucunda cari agiktaki iyilesme baslamis ve bu dordiiniin 2016
yilinda devam etmesi beklenmektedir. O yilizden c¢ok biiyiik ihtimalle cari agikla ile ilgili

kaygilarin iyice geride kalacagi sdylenebilir.

Cetinkaya (2016), siiregelen makro ihtiyati politika tedbirlerinin ve dis ticaret
hadlerindeki olumlu geligsmelerin katkisi ile cari dengede gozlenen iyilesme egiliminin
devam edecegini Ongdrmektedir. Cari agiktaki diisiisiin siirmesinin ve giiclii kamu
maliyesinin olast soklara karsi ekonomi politikalarimin dengeleyici yonde hareket

edebilmesi acisindan alan olusturdugunu belirtmektedir.

4.3.2. Uygulanan Politikalarin Déviz Kurlar1 Uzerindeki Etkisi

Yeni politikalarin temel hedeflerinden biri doviz kurunun iktisadi temellerden asir
Olciide sapmasini engellemek ve doviz kurlarindaki asir1 oynakligi 6nlemektir. Uygulanan
yeni politika gercevesinde, doviz kuru oynakliginin diger gelismekte olan iilkelere kiyasla
daha sinirh bir seyir izledigi goriilmektedir. Nitekim asir1 kur oynakligina kars1 bir politika
aract olarak ROM’un uygulamaya konulmasi ve faiz koridorunun iist sinirinin aktif olarak
kullanilarak ek parasal sikilastirma yapilmasinin, oynak sermaye akimlarina karst TL
tizerindeki olas1 asir1 degerlenme/deger-kaybetme baskisinin sinirlanmasinda etkili oldugu

gozlenmistir.

Kiiresel krizin ardindan ve Tiirkiye’de yeni politika ¢ergevesinden 6nce, Mart 2009
ve Ekim 2010 tarihleri arasinda, TL diger GOU para birimleri ile birlikte %20 civarinda
deger kazanmistir. Kisa bir siire icerisinde gergeklesen bu biiyiik degerlenme ¢ogunlukla

kisa vadeli sermaye girislerinden kaynaklanmaktadir ve iktisadi temellerle uyumlu
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degildir. Bilindigi iizere, doviz kurundaki asir1 degerlenme dogrudan ithal mallara olan

goreli talebi hizlandirmaktadir.

Kasim 2010 donemine kadar ylikselen piyasalarin para birimlerinin ABD dolarina
kars1 degerleri TL ile beraber hareket ederken, bu donemden itibaren Tiirkiye nin akran

tilkelerden (ylikselen piyasa ekonomilerinden) belirgin sekilde ayristig1 gézlenmektedir.

Grafik 29’dan, Tirkiye’nin ve se¢ilmis gelismekte olan iilkelerin para birimlerinin
ABD dolar karsisindaki goreli hareketi izlenmektedir. Yeni politikalarin baglangic
asamasinda zorunlu karsiliklarin artiritlmasi ve faiz koridorunun alt sinirmin distiriilmesi
Agustos 2011 tarihine kadar TL’nin %15 deger kaybetmesine yol a¢mistir. Alinan
onlemler, kisa vadeli spekiilatif sermaye girislerinin caydirilmasi konusunda ve TL
tizerindeki asir1 degerlenme baskisinin giderilmesinde etkili olmustur. Ayni doénemde,
hemen hemen tiim diger GOU para birimleri ise ABD dolar1 karsisinda %5 deger
kazanmistir. TL ise diger GOU para birimleri ile karsilastirildiginda énemli dlgiide deger
kaybetmistir. Cok fazla kiiresel endisenin olmadig1 bu dénemde, ortak sermaye akimlar
GOU’lerin para birimleri degerlenmesine yol agmus, fakat TL kontrollii bir deger kaybi

yasamistir.

2011 yilinin Agustos ayimndan itibaren ise kiiresel bilylimeye ve bazi Avrupa
tilkelerindeki kamu borcu sorununa iliskin endiselerin derinlesmesi kiiresel risk istahinda
bozulmaya neden olmustur. Avrupa bor¢ sorunlar1 ve diger kiiresel politika belirsizlikleri
nedeniyle, GOU para birimleri ve TL benzer yonde hareket etmistir. Ancak yiikselen
piyasa ekonomilerinin para birimleri ABD dolarina kars1 hizla deger yitirirken TL’ nin
deger kaybi daha sinirli olmustur. Bu donemde diger GOU’lerin genelinde déviz kuru
oynaklig1 belirgin sekilde artarken, TL’nin oynakligindaki yiikselis daha siirli kalmistir.
Sonug olarak Agustos ayindan itibaren alinan 6nlemler sayesinde, Avrupa ekonomisindeki
belirsizliklere paralel olarak ortaya cikan dalgalanmalarin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki
olumsuz etkilerinin azaltilmas1 saglanmistir. D6viz piyasasina yonelik alinan tedbirler ve
faiz koridoruna iliskin alinan kararlar neticesinde, doviz kurlarindaki oynaklik diger
gelismekte olan iilkelere kiyasla daha siirli kalmistir. ROM’un kullanildigi donemlerde
kur oynakliginda yasanan diisiis ima edilen oynaklik verisinde de rahatlikla

gozlenmektedir.
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Grafik 28. Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi (TUFE Bazh, 2003=100)
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Kaynak: Basci, 2015a: 11

Grafik 29: ima Edilen Déviz Kuru Oynakhg (1 Ay, Yiizde)
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Not: *Gelismekte olan iilkeler arasinda Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Polonya, Cek
Cumhuriyeti, Gliney Afrika, Endonezya ve Romanya para birimlerinin ABD dolar1 karsisinda ima
edilen oynaklig1 kullanilmustir.

Kaynak: Basci, 2015a: 26

TCMB’nin 2011 Agustos ayindan itibaren aldigi Onlemler, Avrupa
ekonomilerindeki belirsizliklerin hizla yiikselmesine paralel olarak ortaya ¢ikan
dalgalanmalarin olumsuz yansimalarinin azaltilmasinda etkili olmustur. Doviz piyasasina
yonelik diizenlemeler ve faiz koridoruna iligkin alinan politika kararlar1 ¢cercevesinde doviz
kurlarindaki oynakligin diger GOU’lere kiyasla daha smirl kaldigi gdzlenmistir. 2013

yilinin {iglincli ¢eyreginde FED’in nicel genisleme politikasindan ¢ikis stratejisine dair
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belirsizliklerin devam etmesi ve ABD’de bor¢ tavaninin ¢ézlimiine iliskin sorunlar kiiresel
piyasalarda belirsizlige yol agan temel unsurlar olmustur. Ayrica, bu donemde Tiirkiye’ye
0zgii gelismelerin de etkisiyle TL’nin ima edilen oynaklig1 gelismekte olan iilkelere gore
daha fazla artis gostermis ve TL’de asir1 deger kaybina yol agmustir. Ote yandan, 2014 yili
basindan itibaren ise kademeli olarak deger kazanan reel doviz kuru, 2015 yilinin ilk dokuz
aylik doneminde nominal kurlardaki yiikselise bagli olarak deger kaybetmistir. Her ne
kadar yilin son ¢eyreginde reel doviz kurundaki degerlenme egilimi gozlenmis olsa da,
2015 yili genelinde reel doviz kuru ortalama yillik %2,4 oraninda deger kaybetmis ve

tarihsel diislik seviyelere ulagmigtir.

4.3.3. Uygulanan Politikalarin Krediler Uzerindeki Etkisi

Uygulanan politika bilesiminin ara amaclarindan birisi makro finansal riskleri
siirlamak amaciyla kredilerin makul bir hizda biiyiimesini saglamaktir. Kredi kanali, para
politikas1 g¢ercevesinde ¢ikt1 acigini ve dolayisiyla orta vadeli enflasyon dinamiklerini
etkileyen temel aktarim kanali olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Dahas1 kredilerdeki hizlanma,
dayanikl: tiiketim gibi ithal bileseni yiiksek mallara yonelik harcamalar1 diger harcamalara
gore daha fazla artirmaktadir. Ayrica kredilerdeki artis, kisa vadede tasarruf oranlarinda
diistise neden olabildiginden, cari dengeyi dogrudan da etkilemektedir. Nitekim
kredilerdeki degisim ile cari denge arasinda giiglii bir iliski oldugu gozlenmektedir (Basci,
ve Kara, 2011: 19; Kara, 2012a: 24-25).

Cari agiktaki iyilesme kredi bliylimesindeki yavaslama ile birlikte gergeklesmistir.
Bu nedenle yeni politika cercevesinin kredi biiyiimesinin kontrol altina alinmasinda
basarili oldugu goriilmiistiir. Siki para politikas: durusu ve alinan makroihtiyati 6nlemlerin
etkisiyle kredi biiyiime hizlar1 makul diizeylere inmistir. Ticari kredilerin tiiketici
kredilerine gore daha hizli biiylimesi fiyat istikrarina, finansal istikrara ve dengelenme

stirecine katki yapmaktadir.

Uygulanan politikalar sonrasinda krediler tarafinda da arzu edilen sonuglarin biiyiik
Olciide alindigr goriilmektedir. Buna gore, 2010 yilinin sonlarinda TCMB’nin politika
tepkisini takiben kredilerde kademeli bir yavaslama egilimi gozlenmektedir. Yillik bazda

kredi biiyiimesinin 2010 yil1 sonunda %30’un iizerinde oldugu goriilmektedir. Bu kredi
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biliylimesi yavaglamig ve 2011 yili sonunda %25, 2012 yili sonunda ise %18 civarinda
gerceklesmistir. 2011 Ekim ayinda alinan kararla faiz koridorunun yukart dogru
genisletilmesi ve likidite kosullarinin sikilastirilmasi, gecelik piyasada olusan faizleri
onemli Olgiide artirmistir. Parasal sikilastirma ile birlikte getiri egrisi kisa vadelerde daha
belirgin olmak iizere tiim vadelerde yukar1 yonlii bir hareket gostermistir Ozellikle faiz
koridorunun genisletilmesi ve likidite kosullarinin sikilastirilmasi kredi faizleri tizerinde de
son derece etkili olmustur. Ekim 2011 déneminde ise faiz koridorunun yukar1i dogru
genigletilerek parasal durusun sikilastirilmasini takiben kredi biliylimesinin daha da

yavagladigi goriilmiistiir.

Grafik 30: Kredilerin Yillik Biiyiime Hizlari (Yilhik % Degisim)
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Kaynak: Basci, 2015a: 30-31

Uygulanan sik1 para politikasi ve makro ihtiyati tedbirlerin etkisiyle yillik kredi
bliyiime hizlar1 makul diizeylerde seyretmektedir. 2014 yili basindan itibaren ticari
kredilerin tiiketici kredilerine gore daha yiiksek bir oranda biiyiidiigii goriilmektedir. Kredi
bliylimesi ve kompozisyonundaki bu gelismeler, bir yandan dengelenme siirecine ve
finansal istikrara katki verirken, diger yandan enflasyon iizerindeki maliyet yonlii baskilari
sinirlayict yonde etki yapmaktadir. Ilerleyen donemlerde kredilerdeki artisin makul

oranlarda seyredecegi ve i¢ talebin de 1liml1 bir seyir izleyecegi 6ngoriilmektedir.

4.3.4. Uygulanan Politikalarin Fiyat Istikrar1 Uzerindeki Etkisi

Para politikas: nihai olarak fiyat istikrarina ve finansal istikrara odaklandig igin,

uygulanan politikalarin basaris1 degerlendirilirken nihai hedeflerin de dikkate alinmasi
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gerekmektedir. Bu kapsamda uygulanan politikalarin enflasyon {izerindeki etkisinin

incelenmesi 6nem arz etmektedir.

2011 yilmin son g¢eyreginde enflasyon hizli bir sigrama gostererek yili %10,4 ile
tamamlamis ve boylece %5,5 olan resmi hedefin belirgin sekilde iizerine c¢ikmustir.
Enflasyonun geldigi yiiksek seviyeler, 2011 yilinda TCMB’nin fiyat istikrar1 alaninda
finansal istikrar kadar basarili olamadig1 seklinde yorumlanmistir. Kara (2012a: 33-34), bu
durumun iki sebepten dolay1 kalici bir basarisizlik olarak degerlendirilmemesi gerektigini
belirtmektedir. Birincisi, 2011 yilinda enflasyonun neredeyse yarisinin ithalat fiyatlari,
yonetilen yonlendirilen iiriinler ve islenmemis gida fiyatlarindaki artis ile agiklanabildigi
goriilmektedir. S6z konusu kalemlerde bu kadar keskin hareketlerin tekrarlanmayacagi
varsayimi altinda, ikincil etkilerin kontrol altina alinmasi kaydiyla, enflasyonun kademeli
bir diisiis egilimine girmesi beklenmektedir. ikincisi ise enflasyondaki keskin yiikselise
ragmen, orta vadeli enflasyon beklentilerinin bozulmamasidir. Sonug¢ olarak 2011 yilinda
enflasyonda keskin bir artis olmasina ragmen, orta vadeli enflasyon beklentilerinde ek bir
bozulma olmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla Kara, TCMB’nin finansal istikrari
gozetirken fiyat istikrar1 konusunu ihmal etmedigini ve beklentileri yonetmekte etkili

oldugunu ifade etmektedir.

Bilindigi iizere, enflasyon tahminlerinde gida, enerji ve ithalat fiyatlar1 dnemli rol
oynamaktadir. Enflasyonla miicadele konusunda para politikasinin yani sira bagka
onlemlere de ihtiya¢ duyuldugu goriilmektedir. Ozellikle gida fiyat enflasyonunun son
yillardaki seyri, manset enflasyonun® gerek diizeyi gerekse oynakligi acilarindan belirgin
bir risk unsuru olusturmaktadir. Bu ihtiya¢ cercevesinde, TCMB’nin de katki sagladigi
Gida ve Tarimsal Uriin Piyasalar1 Izleme ve Degerlendirme Komitesi’nin kurulmasi ve bu
komitenin koordinasyonunda alinmakta olan Onlemlerin, gida enflasyonunu diisiiriicti

yonde yapisal ve konjonktiirel katkilar saglayacagi ongoriilmektedir.

Ozellikle, TL’deki deger kayiplara bagli olarak temel mal grubu yillik enflasyonu
2015 yilinda belirgin bir oranda yiikselmistir. Tiiketici enflasyonu, artan gida fiyatlar1 ve

% Bir ekonomide enflasyon gelismelerini dlgmek amaciyla Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE), cekirdek enflasyon,
Uretici Fiyatlart Endeksi (UFE) veya GSYIH Deflatérii gibi endeksler kullanilabilir. Bu endeksler iginde hane halkinin
tiiketim sepetini en genis anlamda kapsayan TUFE’deki degisimler manget enflasyon (headline inflation) olarak
adlandirilmaktadir (TCMB, 2015c: 2).
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doviz kuru gelismeleri nedeniyle yilin ikinci yarisinda bir miktar yiikselmistir. 2015 yilinda
enflasyon, onceki yila kiyasla 0,64 puan yiikselerek yil sonu itibartyla %8,81 oraninda
gerceklesmistir (Grafik 31).

Grafik 31: Enflasyon Ger¢eklesmeleri ve Hedefleri
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2002 {2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Hedef 35 1 20 | 12 8 5 4 4 | 75]165 |55 5 5 5 5 5 5 5

Gergeklesme | 2907 | 184 | 93 | 7,7 | 9,7 | 84 | 10,1 | 6,5 | 6,4 | 104 | 62 | 74 | 82 | 881 | - - -

Not: *Grafikteki sayilar yiikselen enflasyon donemlerindeki tepe noktalarini gostermektedir.

Kaynak: Basci, 2015b: 3

Enflasyonu diisirmeye odakli ve kararli bir politika durusu altinda, enflasyonun
%5°lik hedefe kademeli olarak yakinsayacagi ongoriillmektedir. 20 Nisan 2016 tarihinde
TCMB Bagkanligina atanan Murat Cetinkaya tarafindan belirtildigi tizere; ‘‘TCMB
ontimiizdeki donemde de fiyat istikrarini temel hedef olarak gézetmeye devam edecektir.
Fiyat istikrarinin kalict olarak saglanmasi ekonomide ongoriilebilirligi arttirmakta;
biiyiime, yatirimlar ve istihdam bu durumdan olumlu etkilenmektedir. Fiyat istikrarinin
ekonomik istikrar agisindan onemine ve tiim ekonomik aktorlere saglayacagi kazamimlara
dair farkindaligin artirilmasi temel onceliklerden biri olacaktir. Gegmis donemlerde
vasanan bir¢ok digsal soka ragmen, enflasyonun tek haneli seviyelerde tutulabilmesi kayda
deger bir kazamm olmustur. Ote yandan, gelinen nokta itibariyla Tiirkiye'de tam
anlamiyla  fiyat istikrarina  ulasildigini  soylemek miimkiin  degildir. Enflasyon
hedeflemesinde elde edilen son on yillik tecriibe, fiyat istikrarina kalici olarak ulasmanin
ortak bir ¢caba ile miimkiin olacagimi géstermistir. Enflasyonun halen hedefin iizerinde ve

oynak olmasinda yapisal faktérlerin rolii azimsanamayacak diizeydedir. Bu faktorlerin
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daha derinlemesine anlasiimast ve enflasyonla miicadelede biitiinciil bir yaklasimin
kurgulanmas: fiyat istikrarina kalict olarak ulasma amacini destekleyecektir’’ (Cetinkaya,

2016: 12).

Cetinkaya ayn1 konusmasinda, yapisal konularla iki baslikta ilgilenilmesi
gerektigini ifade etmektedir: ‘‘Birincisi, enflasyonda ilave katilik ve oynakliga yol acarak
fivat istikrarini dogrudan olumsuz etkileyen faktorler. Ikincisi ise para politikasinin
etkinligini simwrlayan unsurlar. Tarimsal iiriin fiyatlar, rekabet ortami,  finansal
pivasalarin  derinligi, dolarizasyon, maliye politikas1 ile para politikasi etkilesimi,
tasarruf agigr ve makro ihtiyati cerceve gibi basliklar bu kapsama girmektedir. Yeni
donemde daha sade ve ongoriilebilir bir para politikasi tercih edilecektir. Nihai olarak
para politikast durusunun daha acik ve ongoriilebiliv oldugu bir sisteme gegis
planlanmaktadr. Nihai amacimiz, fiyat istikrarini  saglayarak ekonomik istikrar

pekistirmek ve édiinlesimleri azaltmak olacaktir’® (Cetinkaya, 2016: 12-13).

Sonug olarak, ihtiyathh para ve maliye politikalar1 ile makro ihtiyati tedbirler
sayesinde enflasyon oranin tek haneli diizeylere geriledigi goriilmektedir. Bununla birlikte,
enflasyonun hedefin {izerinde bulundugu goz 6niine alindiginda, bu durum fiyat istikrarina

ulagmak i¢in halen alinmasi gereken onemli bir mesafe olduguna isaret etmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Giliniimilizde finansal hizmetler sektoriiniin bas dondiiriicii bir hizla gelismesi ve
degismesi ile birlikte finansal akimlar olaganiistii bir dolasim hizina ulasmis, finansal
aracilik hizmetleri ve finansal araclar da biiyiik bir degisime sahne olmustur. Bu kapsamda,
teknolojik gelismeler ve yenilik¢i finansal idirlinler geleneksel bankacilik glivenlik agini
zayiflatarak, finans yapisinda 6nemli degisikliklere yol agmis ve krizlerin dogasini biiyiik
Ol¢iide etkilemistir. Bunun sonucu olarak finansal piyasalardaki gelismelerin izlenmesi,

diizenlenmesi ve denetimi de giderek zorlagmistir.

1980’lerden beri ABD finansal hizmetler endiistrisi; finansal serbestlesme, finansal
yenilikler, sermaye denetiminin ortadan kaldirilmasi ve finansin kiiresellesmesiyle
tetiklenen asir1 ve saglam temellere dayanmayan bir yiikselis yasamistir. Fakat finansal
sistemin bu Ol¢iisiiz ve asir1 biiyiimesi, ekonomik biliylimeye sagladig1 katkilardan otiirii
takdir gormiistlir. Konut fiyatlar1 yiikselmeyi siirdiirdiik¢e her sey iyi goriinmiis ve saadet
zinciri biiylimeye devam etmistir. Bazi iktisatgilar biiyiik bir konut balonu olustuguna ve
patlamasi halinde ekonomiye ciddi riskler getirecegine iliskin uyarilarda bulunmus, fakat
yetkili kisiler bu goriisleri dikkate almamustir. Ciinkii piyasalarin kendi kendini diizenleyen
dengeli, saglam ve giivenilir mekanizmalar oldugu inanci hakimdir. Bu mantiga gore, 21.
yiizyil kapitalizminin yapisi, son model finansal yeniliklerle de desteklenerek, kendi

kendini diizenleyecek istikrarli bir denge durumu saglayacaktir.

ABD’deki konut patlamasi bir balona doniistiigiinde ve 2006 sonlarinda konut
fiyatlar1 diismeye basladiginda birgok yiiksek riskli borg¢lanici, ya ipotekli konut kredisi
O0demelerini yapamamis ya da kredi borglarimi kapatmak i¢in evlerini yeterli fiyattan
satamamistir. Bu nedenle yiiksek riskli ipotekli konut kredilerine dayali menkul kiymetlere
yatirim yapanlar biiyiik zarar etmeye baglamistir. Balon patladiginda, bankalar ve banka-

dis1 finansal kurumlarin zararlari finansal sistemde yaygin iflaslara yol agmustir.



Calismanin giris kisminda ileri siiriilen hipotezlerin, calismadan elde edilen
bulgularla ispatlandig1 goriilmektedir. Nitekim ana hipotezimiz g¢ergevesinde One siiriilen
tiim etkenlerin, 2007-2009 kiiresel finans krizinde net olarak yasandigir goriilmiistiir. Bu

kapsamda, krize neden olan faktorler su sekilde siralanabilir:

(1) Menkul kiymetlestirme ad1 verilen sistem sayesinde, ipotek gibi likit olmayan
varliklar bir havuzda toplanip, piyasada alinip satilan likit varliklara dontstiirilmiistiir.
Ancak bir¢ok kredi ile birlikte paketlendikleri i¢in, bu varliklarin gergek kalitesini
degerlendirmek zorlasmigtir. Kredi kullandirma uygulamalarindaki degisiklik konut
balonunu tesvik etmistir. Olustur ve dagit modeli, olustur ve elde tut modelinin yerini
almis, yiksek riskli smifa verilen ipotek kredilerinin riskleri  yeterince
degerlendirilmemistir. Kredileri kullandiranlar bunlar1 elde tutmadiklart i¢in verdikleri
kredinin kalitesiyle ilgilenmemislerdir. Menkul kiymetlestirme zincirindeki her bir halka

suc ortagi gibi ¢caligsmis ve kredi alanlarin kredi itibar1 yeterince gozetilmemistir.

(2) Derecelendirme kuruluslarinin yeni is modeli -hizmetlerini yatirimecilar yerine
borcu ihrag edenlere satmalari-, biiyilik bir ¢ikar ¢atismasina yol agmistir. Derecelendirme
kuruluglart arasindaki rekabetin varligi, gergcekei bir degerlendirme yapmalart durumunda
islerini kaybetme riski ile karsi karsiya kalmalarmma sebep olmustur. Aymi zamanda
verdikleri danmismanlik ya da modelleme hizmeti ile kazandiklar1 yiliksek {licretler asiri

derecede sisirilmis notlara yol agmistir.

(3) Y1l i¢inde yapilan kisa vadeli karlar iizerine kurulu olan ikramiye sistemi, risk
almay1 ve devasa boyutlardaki bor¢lanmayi cesaretlendirmistir. Ahlaki tehlikede, asil-vekil
sorunu Onemli bir rol oynamistir. Hissedarlarin (asillerin) dogrudan ya da dolayh
gozetiminin yoklugunda, trader’lar ve bankacilar (vekiller), kisa wvadeli kar ve
ikramiyelerini en yiiksege ¢ikarmak amaciyla riskli yatirimlara girismistirler. Isler kotiiye
gittiginde merkez bankasinin ekonomiyi ve piyasalar1 kurtarabilecegi inanci ahlaki tehlike
yaratmistir. Finansal kurumlar soyle bir bahis oynamistir: ‘“Yazi gelirse ben kazanirim,

tura gelirse vergi miikellefleri kaybeder’’.

(4) Ticari bankalar ile yatirim bankalar1 arasinda kesin bir ayirim yapan 1933 tarihli

GSA’nin 1999 yilinda ¢ikarilan GLBA ile tamamen ortadan kaldirilmas: siireci sonunda,
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finansal hizmetler endiistrisinde bir mega tekellesme ortaya ¢ikmistir. Bu durum daha
biiyiik, daha karmasik ve birbiri ile baglantili finansal organizasyonlara neden olmustur.
Finansal birlesmelerin bir sonucu olarak TBTF finansal kurumlar meydana gelmis ve bu
kurumlarin iflas etmesi, finansal sistemde sistematik risk yaratmistir. TBTF politikasi
ahlaki tehlike gilidiisiinii de artirmigtir. Hikiimet tarafindan kurtarilacaklarini bilen bu

kurumlar, daha riskli faaliyetlere girismislerdir.

(5) CFMA sayesinde CDS ve diger tezgah iistii tlirev iriinler fiilen regiilasyon

3

kapsamindan ¢ikarilmistir. Buffett’in ‘‘zaman ayarli bombalar, kitle imha giici olan
finansal silahlar’’ olarak tarif ettigi CDS’ler, tiim finansal sistemi tehdit eden sistemik
riskin en Onemli kaynagi haline gelmistir. Yatirimcinin, bir bor¢lunun kredilerinde
temerriide diismesi olasilig1 karsisinda koruma satin almasina izin verdigi i¢in sigortay1
andirmaktadir. Fakat CDS satic1 ya da alicis1 dayanak varligin sahibi olmadigr i¢cin, CDS
piyasasi bir nevi kumar oynanan bir piyasa doniismistiir. Yiiz milyarlarca dolar degerinde
bu riskli s6zlesmeleri imzalayan AIG’nin basarisizligi, karsi taraf riskinin Onemini

gistermis ve sigortayr diizenleyenlerin temerriide diisme olasiliginin ne denli hayati

sonugclari olabilecegine 1s1k tutmustur.

(6) Greenspan tarafindan yiiriitiilen FED’in koktenci serbest piyasaci yaklagimi
gevsetme siirecini hizlandirmistir. Greenspan, GSA’nin bazi hiikiimlerini uygulamayarak,
finansal hizmetler endiistrisinin kendi kendini regiile etmesini destekleyerek ve genisletici
para politikalari ile ucuz faiz ve fiyat balonlaria yol acarak krizin tetiklenmesine katkida
bulunmustur. Bagkanligt doneminde izledigi diisiik faiz politikasi, konut balonunun
olusumunda 6nemli bir rol oynamistir. Bu diisiik faiz oranlari konut piyasasinda bir
patlama yasanmasina yol agcmistir. Federal hiikiimet, konut sahipligini ¢ok uzun siiredir

siibvanse ederek olmasi gerekenden ¢cok daha ucuz ve kiilfetsiz hale getirmistir.

(7) Finansal piyasalarla ilgili diizenlemelerin yetersiz olusu, konut balonunun
tehlikeli boyutlara gelmesinde biliylik rol oynamistir. Finansal yenilikler artarken ve
karmasik finansal iiriinlerin kullanimi yayginlasirken finansal gbzetim ve denetimin ayni
diizeyde artmamasi, seffafligin olmamasi ve gevsek bor¢glanma kosullari; finansal
kurumlarin asir1 borg¢lanmalarina ve bdylece kaldirag diizeylerini arttirmalarina yol

acmuistir.
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(8) Golge bankalar, kisa vadeli likit piyasalardan bor¢lanmakta, uzun vadeli likit
olmayan varliklara yatirnm yaparak vade doniistiirme faaliyetlerinde bulunmaktadirlar. Bu
nedenle vade riskine, likidite riskine ve yiiksek kaldiragtan kaynakli risklere maruz
kalmakta ve bankalara hiicum durumunda oldugu gibi ticari bankalarla aym kirilganlig
tasimaktadirlar. Golge bankacilik sistemi ile diger finansal kuruluslar arasindaki baglantilar
sistemik riske sebep olmustur. Panik vurdugunda, goélge bankacilik sistemine hiicuma
yasanmis, gOlge bankalar kisa vadeli kredilerini yenileyememis, likit olmayan hale

gelmislerdir. Bu halleriyle krizin merkezinde yer almislardir.

(9) ABD’nin siirekli artan cari aciginin ve diger llkelerde olusan tasarruf
fazlaliginin yarattig1 kiiresel ekonomik dengesizlik de krizin yasanmasinda etkili olmustur.
Kiiresel tasarruf fazlaligt ABD’ye kaymistir. ABD’ye giren sermayenin ¢ogu ipotekli
konut piyasasina yonelmistir. Ucuz ve kolay saglanan kredi imkani, ipotekli konut
kredilerinde hizli bir artis yaratarak, konut sektoriindeki talebi yilikseltmis ve konut

balonunu sisirmistir.

(10) Finansal kuruluslarin kaldirag oranlar1 kriz Oncesi goriilmemis diizeylere
yiikselmistir. Bu kismen Basel II diizenlemelerinden kaginmak icin bilanco dis1 faaliyetler
ve SIV’ler aracilifiyla saglanmistir. Buna ek olarak, diizenleme arbitraji da firmalarin
diizenleme sistemlerindeki bosluklardan yararlanarak istenmeyen diizenlemelerin
etrafindan dolagmalarini miimkiin kilmistir. Basel-II’'nin en 6nemli elestirisi de olduk¢a
dongiisel olusudur. Varlik fiyatlariin yilikselmesiyle bankalar sermaye ihtiyaglarini
azaltmislar, kaldira¢ kullanimlarini artirarak daha fazla risk almiglardir. Varlik fiyatlar
diistiigiinde ise slire¢ tersine islemistir. Aktif bliylimesi ile kaldirag artis1 arasinda pozitif
bir iligkinin varlig1 anlamina gelen dongiisel kaldirag, krize neden olan faktorler arasinda

gosterilmistir.

Nedenleri yukaridaki gibi Ozetlenebilen kiiresel krize tepki olarak FED, 2007
yazinda ilk asamada para politikasini ¢ok agresif bir sekilde genisletmeye baslamistir.
Normal donemlerde bu hamlelerin kredi kullanimin1 ¢cok daha kolaylastirmasi ve federal
fon oranindaki bir diislisiin tiim yelpazedeki faiz oranlarimi diisiirmesi beklenmektedir.
Fakat yasanan donemin olaganiistii konjonktiirii tarihsel orneklerin gegerligini yitirmesine

sebep olmustur. Diisiik faiz oranlar1 ekonomiyi yeniden harekete gecirmeye yetmemis ve
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FED’in giiciiniin smirlar1 kiiresel finans krizi patlak verdiginde carpict bicimde
sergilenmistir. ABD para politikasinda Japon tarzi bir tuzak oldugu ortaya ¢ikmistir. ZLB
sorunu para politikasinin manevra kabiliyetini azaltmis ve genisletici para politikasi igin
cok fazla bir alan birakmamistir. Geleneksel para politikasinin etkisiz hale gelmesinden
dolay1, FED’in geleneksel olmayan politikalara déndiigii goriilmiistiir. Icinde bulunulan
donemin olaganiistii kiiresel konjonktiiri, FED’i alisilagelmis yaklagimlarin disina ¢ikarak

alternatif politikalar tasarlamaya yoneltmistir.

Ekonomi likidite tuzagindayken bile ‘‘merkez bankasi bilangosunun bilesimi’’
degistirilerek para politikasinin etkili olabilecegini ileri siiren Bernanke, 2008 y1l1 boyunca
tam olarak bunu yapmis ve 6zel kredi olanaklarindan olusan uygulamalar baslatmistir.
Bernanke yonetimindeki FED, finansal kuruluslara para enjekte ederek ve ozel sektor
borcunu satin alarak krize tepki vermistir. Agustos 2007°den baslayarak FED, finansal
sisteme nakit saglamak amaci ile bor¢ verdigi kuruluslarin cesitligini artirmis ve 6zel
sektor borcunu satin almistir. Ayrica, FED ve Hazine Bakanligi TBTF olarak gordiigii bazi
firmalar1 kurtarmak i¢in devreye girerek, drnegin yatirim bankas1 Bear Stearns’in satigini
desteklemis ve sigorta sirketi AIG’yi kurtarmistir. Buna karsilik Eylil 2008’de politika
yapicilart Lehman’in iflasina izin verilebilecegine karar vermislerdir. Fakat Lehman’in
iflas ettigi giinlerde yaygin panik finansal piyasalari sarmistir. Yogunlasan krize tepki
olarak ABD hiikiimeti daha fazla miidahil olmus ve finansal sistemi desteklemek icin
bankalara sermaye enjekte etmeye baslamistir. Lehman’in batisini, Fannie Mae ve Freddie
Mac’in kamulastirilmasini, AIG’e yapilan mali yardimi1 ve ayni giin para piyasast fonuna
hiicumu takiben, Bush yOnetimi toplam 700 milyar dolarlik bir kurtarma paketiyle ile
bankalarin yardimina kosmustur. FED’in bu siiregte, finansal sistemin neredeyse her

katilimcist i¢in ilk, son ve tek nihai kredi mercii haline geldigi gortilmiistiir.

Obama ve danigsmanlar1 2009°da idareyi ele aldiklarinda, goriilmemis boyutlarda bir
krizle karsilagmislardir. Bu da, ihtiyari maliye politikast ornegi olan 2009 Kurtarma
Yasasi’n1 hayata gecirmistir. Yasa, Aralik 2007’de baslayan siddetli durgunlukla basa
cikabilmek i¢in tasarlanan harcama, yardim ve vergi indirimlerinden olusan bir yardim
paketidir. Fakat tesvik yasasi tartigmalar1 da beraberinde getirmistir. Bazilar1 kemer sikma

vaktinin geldigini savunmuslar, kars1 goriiste olanlar ise ekonominin sorunlari dikkate
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alindiginda tesvik paketinin ¢ok kiigiikk olduguna vurgu yapmiglardir. Fakat tesvik

paketinin net etkisi ise tartismali kalmistir.

2007-09 kiiresel krizinin Oncesi ve sonrasinda merkez bankalarinin finansal
istikrara yonelik yaklasimlarinda 6nemli bir degisimin oldugu goze carpmaktadir. Yasanan
krizin ekonomiler {izerindeki olumsuz sonuglari, merkez bankalarinin finansal istikrari
saglamada nasil bir rol lstlenmeleri gerektigine iligkin yeni tartismalar1 beraberinde
getirmistir. Bunun bir sonucu olarak, finans ve makroekonomi arasindaki etkilesime olan
ilgide bir artis yasanmistir. Kiiresel krizden once, akademisyenler ve merkez bankalari
arasindaki ortak goriis; fiyat ve ¢ikti istikrarina ulasmanin finansal istikrar1 kendiliginden
saglayacagi yoniindedir. Enflasyon ve ¢iktiyr istikrara kavusturan para politikasi
uygulamalarinin, ayn1 zamanda varlik fiyatlarin1 da stabilize ederek varlik fiyat balonlar

olusumunu azaltacagina inanilmistir.

Aslinda, Biiyiik Ilimhilik donemi olarak bilinen merkez bankalarinin enflasyonda
istikrar saglamadaki ve konjonktiirel dalgalanmalarin oynakligini azaltmadaki basarisi,
ekonomiyi finansal istikrarsizliktan korumaya yetmemis; aksine istikrarsizligi adeta tesvik
etmistir. SOyle ki, enflasyon ve ¢ikti dalgalanmalarinin diisiik oynaklig1 piyasa
katilimcilarinin  ekonomik sistemde mevcut olan riskleri daha az degerlendirmelerine
neden olmus ve bodylece asir1 risk alarak krizinin olusumunda katkida bulunmalarini
saglamistir. Fiyat ve ¢ikt1 istikrar1 kesinlikle yararli olmasina ragmen, son kriz sadece bu
hedefler iizerine odaklanan bir para politikasinin iyi ekonomik sonuglar iiretmek igin
yeterli olamayabilecegini gostermistir. Kiiresel krizle birlikte finansal sistemdeki riskler

dikkate alinmadan uygulanan para politikalarinin yetersiz oldugu ortaya ¢ikmaistir.

Kriz o6ncesi donemde fiyat ve ¢ikt1 istikrarmin tesisinde para politikasi
kullanilirken; buna karsilik finansal istikrarin saglanmasi mikro-ihtiyati politikalar
aracilifiyla yiriitilmistiir. Merkez bankalarinin kullandigi genel denge modelleri; para
politikas1 ve finansal istikrar politikasi arasinda dikotomiye yol agmustir. Fakat krizle
birlikte, para politikast ve finansal istikrar politikasinin siki bir bigimde birbirine bagh
oldugu ortaya ¢ikmistir. Yasanan kriz; bireysel risklere odaklanarak her bir kurumun
saglamligimi gbzeten mikro ihtiyati politikalarin, finansal sistemin istikrari i¢in yeterli

olmadigini ve makro bir bakis acisinin gerekliligini ortaya koymustur.

267



2007-09 kiiresel finans krizi sonrasinda en gilincel tartigmalardan biri merkez
bankalarinin varlik fiyat balonlarina nasil tepki vermeleri gerektigi konusunda yasanmistir.
Varlik fiyat balonlarmin yiliksek maliyeti, merkez bankalarinin balonlar hakkinda ne
yapmalar1 gerektigi sorusunu giindeme getirmistir. Merkez bankalar1 varlik fiyatlarinda
meydana gelen balonun patlamasi halinde ekonomiye olan etkilerini sinirlayabilmek igin
balonu olusmadan ortadan kaldirmali midir yoksa balon patladiktan sonra ortaya ¢ikan
enkazi mi1 temizlemelidir. Bu karsit goriislerden ilkine merkez bankalarinin varlik
fiyatlarinda olusan balonlara karsi durmasi; ikincisine ise varlik balonu patladiktan sonra

ortaligin temizlemesi denilmektedir.

Kiiresel kriz dncesinde merkez bankacilar1 arasindaki hakim paradigmaya gore;
para otoriteleri varlik fiyatlarinin ¢okiisii sonucu meydana gelen finansal istikrarsizlik ile
miicadele etmeli, fakat balonun gelisme asamasinda onlem amaciyla para politikasinda
ayarlama yapmamali yani faiz politikasin1 kullanmaya ¢aligmamalidir. Greenspan doktrini
olarak bilinen bu yaklasima gore, merkez bankalar1 varlik fiyat balonlarin1 patlatmay1
denememeli, sadece balon patladiktan sonra ortaligi temizlemelidir. FED yetkilileri
tarafindan da siddetle desteklenen Greenspan doktrininin 2007-09 kiiresel krizi dncesinde
merkez bankacilar1 arasinda genellikle hakim goriis oldugu bilinmektedir. Fakat yasanan
kriz, kredi temelli varlik fiyat balonlarinin son derece tehlikeli olabilecegini gostermistir.
Varlik balonlarinin ikinci tiirii olan piyasa ajanlarimin akildisi coskusu nedeniyle ortaya
cikan balonlar ise ¢ok daha az tehlikelidir. Bu tiir balonlar sadece asir1 iyimser beklentiler
sonucu olusmaktadir ve bir kredi patlamasi ile iliskili degildir. Dolayisiyla kredi temelli

balonlar ile karsilastirildiginda, finansal sistem tizerinde ¢ok daha az risk teskil etmektedir.

Kredi temelli balonlara kars: etkili politikalar tasarlarken dikkat edilmesi gereken
temel prensip asirt risk alimini frenlemektedir. Kiiresel finans krizinden once diizenleyici
otoriteler, bireysel finansal kurumlarin giivenligi ve saglamligina odaklanan mikro ihtiyati
denetim ile mesgul olmuslardir. Kiiresel finans krizi, finansal sistemin bir biitiin olarak
giivenligi ve saglamligina odaklanan makro-ihtiyati denetime duyulan ihtiyaci agik bir
sekilde gostermistir. Yasanan kriz, finansal istikrar1 saglamak ve finansal krizleri 6nlemek
i¢in mikro-ihtiyati denetime odaklanmanin yeterli olmadigin1 ortaya koymustur. Bankalar
ve diger finansal kurumlar arasindaki karsilikli baglantilarin ve sistemik risk unsurlarinin

ne denli 6nem arz ettigi ortaya ¢ikmistir. Golge bankacilik sektoriine yasanan hiicumlar, bir
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finansal kurumunun problemlerinin nasil saglikli olan diger finansal kurumlara da zarar
verebilecegini gostermistir. Bireysel kurumlarin tek tek giivenligi ve saglamligina
odaklanmak yerine makro-ihtiyati denetim, finansal sistemin genel kapasitesini
degerlendirerek sistem genelinde yok pahasina satislar1 ve tersine kaldirag dongiisiini
hafifletmeye c¢aligmaktadir. Dolayisiyla bir kredi patlamasim tetikleyerek varlik fiyat
balonunun olusmasina yol acan asiri1 risk alimmi 6nlemek i¢in de dogru bir ara¢ olarak

goriinmektedir.

Kiiresel krizin ardindan gelismis tiilke merkez bankalarinin krizin etkilerini
simirlamak amaciyla uyguladiklart geleneksel olmayan para politikalar1 sonucu; kiiresel
likidite bollasmus, risk istah1 yiikselmis ve Tiirkiye dahil GOU’lere yonelik sermaye
akimlarmin miktar1 ve oynakligi 6nemli dl¢lide artmistir. S6z konusu akimlar, bir yandan
yerli parayr degerlendirerek ithalat talebini uyarmakta, diger yandan kredi arzinin hizla
artmasina neden olmaktadir. Bu gelismelere bagl olarak, Tiirkiye ekonomisi kiiresel kriz
sonrast toparlanma siirecinde yakin tarihinde yasamadig sekilde i¢ ve dis talepte hizli bir
ayrigma, kisa vadeli sermaye girislerinde artis, dis ticaret ve cari islemler dengesinde ciddi

bozulma ve hizli kredi biiylimesi ile kars1 karsiya kalmistir.

TCMB, kiiresel dengesizliklerden kaynaklanan makro finansal riskleri sinirlamak
amaciyla finansal istikrar1 destekleyici bir amag olarak gozeterek, 2010 yil1 sonlarindan
itibaren yeni bir politika stratejisi tasarlamis ve uygulamaya koymustur. Bu kapsamda arag
kiimesinin ¢esitlendirilmesi yoluna gidilerek, krediler ve doviz kuru kanallarinin ayr1 ayri
etkilenebilecegi bir c¢ergeve olusturulmustur. Nitekim bu yaklasim dogrultusunda,
geleneksel araclarin (1 haftalik repo faiz orani) yani sira faiz koridoru, TL ve YP likidite
yonetimi, zorunlu karsilik araglar1 ve ROM gibi birbirini tamamlayici nitelikteki araglar bir

arada kullanilmistir.

Yeni politika stratejisi ¢ergevesinde gelistirilen aracglardan biri olan faiz koridoru
gecelik borg alma ve bor¢ verme faizleri arasinda kalan alan olarak tanimlanmaktadir. Bu
ara¢ kullanilarak giinliik ve haftalik frekanslarda parasal durusa ince ayar
yapilabilmektedir. Tiirkiye’de faiz koridorunun kullanimi geleneksel enflasyon
hedeflemesi uygulayan merkez bankalarindan ayrigmaktadir. Faiz koridorunun genisligi

gerekli goriildiiglinde TCMB tarafindan ayarlanabilmekte ve koridor politika faizi
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etrafinda asimetrik bir sekilde olusturulabilmektedir. Nitekim 2010 yilinin sonlarindan
itibaren faiz koridoru donem donem asagi veya yukari yonlerde asimetrik bir sekilde
genisletilerek fonlama faizine dair belirsizlik ek bir politika aract olarak kullanilmistir.
Ayrica genis faiz koridoru, kiiresel oynaklik donemlerinde finansal istikrar ve fiyat istikrari
Odiinlesimini hafifletmeye de yardimci olmaktadir. TCMB’nin uyguladigi sistemde fiili

faizler ile resmi faizler bilingli bir politika tercihi olarak birbirinden farklilasabilmektedir.

2011 sonras1 donemde TCMB tarafindan yaygin olarak kullanilan bir diger arag
zorunlu karsiliklar kapsaminda tasarlanan Rezerv Opsiyon Mekanizmasi’dir. ROM,
zorunlu karsiliga tabi kuruluglarin TL zorunlu karsiliklarinin belirli bir yiizdesini doviz ve
altin cinsinden tesis edebilmelerine imkan taniyan bir uygulamadir. TCMB tarafindan dis
finansal soklara karsi ekonominin dayanikliligin1 artirmak amaciyla gelistirilen yenilik¢i
bir para politikas1 aracidir. TCMB tarafindan tasarlanan ve TCMB’ye 6zgii bir para
politikast araci olan ROM, temel olarak sermaye akimlarindaki asir1 oynakligin
makroekonomik ve finansal istikrar lizerindeki olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla
gelistirilmistir. TCMB, ROM’u otomatik dengeleyici olarak kullanmak {izere tasarlamigtir.
ROM’un piyasadaki doviz likiditesini etkilemek suretiyle kur oynakligini azaltmasi
beklenmektedir. Ayrica ROM kredi biliylimesini hem genisleyici hem de daraltic1 yonde
etkileyebilecek ¢evrim karsiti bir politika araci olarak kullanilabilmektedir. Boylelikle

kredilerin sermaye akimlarina olan duyarlilig1 azaltilmaktadir.

ROM’un dengeleyici 6zelligini giiglendirmek ve ROM kullaniminin kisa vadeli
faizlere duyarliligini azaltmak i¢in, TCMB zorunlu karsiliklara faiz 6demesi uygulamasina
baslamistir. S6z konusu faiz, bankalarin TL zorunlu karsilik tutma maliyetinin fonlama
faizine duyarlilifini1 azaltacak sekilde tasarlanmistir. Ayrica 6denen faiz finansal sistemde

cekirdek yiikiimliiliikleri tesvik edecek sekilde ayarlanmistir.

TCMB’nin yeni politika bilesimi kapsaminda zorunlu karsiliklar etkin bir sekilde
kullanilmaya baslanmistir. TCMB’nin zorunlu karsilik politikasi standart zorunlu karsilik
politikasindan faiz O6demeleri ve ROM kanali ile farklilasmaktadir. Burada dikkat
cekilmesi gereken nokta, TCMB tarafindan TL zorunlu karsiliklara 6denecek faizin
cekirdek yiikiimliilik oranina gore banka bazinda farklilik gdstermesinin uygulamay1

makro-ihtiyati politikalar agisindan O6nemli kilmasidir. Buna ek olarak, TCMB’nin
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kaldiraca dayali zorunlu karsilik uygulamasi da makro riskleri azaltici ve dongiisellik

karsit1 bir politika aract olarak kullanilmaktadir.

TCMB tarafindan uygulanan yeni para politikas1 bilesiminin etkinligine iliskin
literatiirde yer alan ¢aligmalara bakildiginda, uygulanan 6nlemlerin sistemde biriken makro
finansal dengesizlikleri azaltmakta basarili oldugu gozlenmistir. Makro ihtiyati
politikalarin uygulanmasindan once Tiirkiye’nin diger ekonomiler ile karsilastirildiginda
kiiresel faktorlere kars1 daha duyarli oldugu; fakat politikalarin uygulanmasindan sonra bu
duyarliligin 6nemli ol¢iide azaldigi belirtilmistir. Ek olarak, sermaye hareketlerindeki
oynakligin ekonomi tizerindeki olumsuz etkilerini yumusatma konusunda da yeni politika
cergcevesinin olduk¢a etkili oldugu ortaya koyulmustur. Dahast ROM’un sermaye
akimlarindaki oynakliklar nedeniyle ortaya ¢ikan kur oynakliklarinin azaltilmasinda etkin
bir politika aract oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde ek parasal sikilastirma
uygulamasimin da kur oynakligini diistiriici yonde bir etkisinin oldugu gosterilmistir.
Ayrica zorunlu karsilik oranlarinda banka yiikiimliiliikklerinin cinsi ve vadesine gore
farklilasan degisimin krediler lizerindeki etkili oldugu ve zorunlu karsiliklarda kisa vadeli
yiikiimliiliiklere TCMB tarafindan uygulanan yiiksek oranin, bankalarn kredilerini daha

uzun vadeye yonlendirmesine neden oldugu gozlenmistir.

Yeni politika stratejisinin amaglarindan biri i¢ ve dis talep ayrismasini ve buna
bagli olarak ortaya ¢ikan cari acig1 sinirlamaktir. 2010 sonlarindan itibaren makro ihtiyati
politikalarin uygulanmasindan sonra, hem cari islemler a¢ig1 hem de finansman vadesinin
onemli Ol¢iide iyilestigi gorilmektedir. Tirkiye ekonomisi yakin tarihinde ilk kez kriz
yasamadan cari acig1 kontrol altna alabilmistir. I¢ ve dis talepteki dengelenmenin
TCMB’nin planladigr ve ongordiigii sekilde seyrettigi; yumusak inisin biiylik 6l¢iide

gerceklestigi gorilmiistiir.

Yeni politikalarin temel hedeflerinden bir digeri doviz kurunun iktisadi temellerden
asir1 Olclide sapmasmi engellemek ve doviz kurlarindaki asiri oynakligi onlemektir.
Uygulanan yeni politika c¢ercevesinde, doviz kuru oynakligimmin diger gelismekte olan
iilkelere kiyasla daha sinirli bir seyir izledigi goriilmektedir. Doviz piyasasina yonelik
alinan tedbirler ve faiz koridoruna iliskin aliman kararlar neticesinde, doviz kurlarindaki

oynaklik diger gelismekte olan {ilkelere kiyasla daha sinirli kalmstir.
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Uygulanan politika bilesiminin ara amaglarindan birisi de makro finansal riskleri
simnirlamak amaciyla kredilerin makul bir hizda biiylimesini saglamaktir. Nitekim
uygulanan politikalar sonrasinda krediler tarafinda da arzu edilen sonuglarin biiyiik dlgiide
alindig1 goriilmektedir. Yeni politika cercevesinin kredi biiylimesinin kontrol altina
alimmasinda basarili oldugu goriilmiistiir. Cari agiktaki iyilesmenin kredi biiyiimesindeki
yavaglama ile birlikte gerceklestigi gozlenmistir. Siki para politikasi durusu ve alinan
makro ihtiyati onlemlerin etkisiyle kredi biiyiime hizlar1 makul diizeylere inmistir. Ticari
kredilerin tiiketici kredilerine gore daha hizli biiyiimesi fiyat istikrarina, finansal istikrara

ve dengelenme siirecine katki yapmustir.

Para politikas1 nihai olarak fiyat istikrarina ve finansal istikrara odaklandig i¢in,
uygulanan politikalarin basaris1 degerlendirilirken nihai hedeflerin de dikkate alinmasi
gerekmektedir. Ancak gelinen nokta itibartyla Tiirkiye’de tam anlamiyla fiyat istikrarina
ulagildigini sdylemek miimkiin degildir. Burada dikkat edilmesi gereken bir husus, fiyat
istikrarina kalict olarak ulasmanin ortak bir ¢aba ve biitiinciil bir yaklasim ile miimkiin
olabilecegidir. Enflasyonun hélihazirda hedefin iizerinde olmasi, fiyat istikrarina ulagsmak

icin kat edilmesi gereken 6nemli bir mesafe oldugunu gostermektedir.

Sonug olarak biitiin bu degerlendirmeler ¢ergevesinde, TCMB tarafindan asimetrik
faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon mekanizmasinin gerektiginde
dongiisellik karsiti makro ihtiyati bir ara¢ olarak kullanildigr goriilmiistiir. TCMB nin
Kasim 2010 doneminden itibaren uyguladigi politika stratejisi; Tirkiye ekonomisinin
kiiresel soklara kars1 hassasiyetini ve ani durus riskini azaltarak fiyat istikrarini ve finansal
istikrar1 desteklemistir. Makro ihtiyati politikalarin uygulanmasindan sonra Tiirkiye’nin
kiiresel faktorlere karst duyarlifinin 6nemli Sl¢lide azaldigi ve yeni politika stratejisinin

oldukca basarili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ancak, burada dikkat ¢ekilmesi gereken bir husus bulunmaktadir. Makro ihtiyati
araglarin kullanim, tilkelerin yapisal ve kurumsal karakteristiklerine ve finansal sisteminin
yapisina gore farklilik gostermektedir. Tiirkiye’de yeni para politikasi ¢ergevesi iginde
bulunulan déneme 6zgii tasarlanmis bir stratejiyi yansitmaktadir. TCMB’nin ilerleyen
yillarda konjonktiiriin durumuna bagli olarak politikalarini uygularken farkli gdstergelere

odaklanabilecegi de dikkate deger bir bulgu olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Dolayisiyla,
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TCMB’nin 2010 yilinin sonlarindan itibaren uyguladigi politikalarin {ilkeye ve doneme
0zgl olarak tasarlandigi, diger gelismekte olan iilkelere her durumda tavsiye edilebilecek

bir formiil olmadig1 da gbz 6niinde bulundurulmalidir.

Son olarak, ¢aligmadan elde edilen bulgular dikkate alindiginda, asagidaki politika

Onerilerinde bulunulabilir:

1) Sistemik riskleri azaltmak ve finansal istikrar1 tesis etmek i¢in mikro ihtiyati
politikalar tek basma yeterli degildir ve makro ihtiyati politikalarla desteklenmeleri

gerekmektedir.

2) Finansal sistemde biriken riskler dikkate alinmadan uygulanan para politikalari
yetersizdir. Merkez bankalar1 finansal sistemden yasanan geligsmeleri yakindan izlemeli ve

varlik fiyatlarinda goriilen asiriliklara kars1 duyarsiz kalmamalidir.

3) Finansal istikrarin korunmasi ve siirdiiriilebilmesi amaciyla, merkez bankalari ile
finansal diizenleme ve denetim otoriteleri arasindaki esgiidiimiin saglanmasi son derece

onemlidir.

4) Finansal diizenleme devam eden bir siirectir ve mevcut diizenlemelerin degisen

diinyada ayak uydurmasi i¢in zamanla degismesi gerekmektedir.
5) Geleneksel bankacilik diizenlemelerinin kapsami ¢ok dardir. Son yillarda golge
bankacilik sektoriiniin gelisimi goz Oniinde bulunduruldugunda, finansal hizmetler

sektoriinde ¢ok daha yaygin bir giivenlik ag1 ve daha genis diizenlemelere ihtiyag¢ vardir.

6) Yeni tiirevler tiriinlere seffaflik getirilmeli, herkesin fiyatlarini ve islem hacmini

gbzlemleyebilecegi merkezi takas ve borsalarda alinip satilmalidir.

7) Tiketici ve yatinmcilart korumaya yonelik diizenlemeler gelistirilmeli ve

gelecekte yasanabilecek olasi suiistimaller sinirlandirmalidir.
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8) Finansal hizmetler sektoriindeki iicretlendirme uygulamalarinda risk alimini

azaltacak sekilde degisiklik yapilmalidir.

10) Kredi derecelendirme kurumlar1 arasindaki rekabet ve ¢ikar catigmalarinin
Onlenmesi amaciyla diizenleme c¢alismalart hizlandirilmali, mevcut diizenleyici ve

denetleyici gerceve ise iyilestirilmelidir.

9) Kredi dongiilerini engellemek icin sermaye gereksinimleri, genisleme
donemlerinde artirthp daralma donemlerinde azaltilarak, konjonktiir karsit1i hale

getirilmelidir.

10) Bir ¢okiis esnasinda hiikiimet tarafindan kurtarilacaklarini bilen sistemik 6neme
sahip TBTF finansal kuruluslarin, asirt risk alimin1 azaltmak i¢in kapsamli diizenlemeler

getirilmelidir.

11) Kurtarma paketleri ile vergi miikelleflerine yiik ddetilerek finansal hizmetler

sektoriindekilerin haksiz yere zenginlestirilmeleri 6nlenmelidir.

12) Yapilacak olan diizenlemeler kiiresel bir koordinasyon ve is birligi ile
gerceklestirilmelidir. Aksi halde, yapilacak kati diizenlemelerin finansal kurumlar
diizenlemelerin disinda kalmak amaciyla yeni yollar aramaya sevk edebilecegi de
unutulmamalidir. Yani iilkeler arasindaki diizenleme farkliliklart istismar edilerek

diizenleme arbitrajina yonelinmesi miimkiindiir.
Son olarak bu ¢aligmada zaman periyodu, veri kisiti, kurumsal kisitlar ve tilkeye

Ozgii faktorler g6z Oniinde bulundurularak ekonometrik bir analiz yapilamamistir. Bu

nedenle gelecekte yapilacak calismalarin bu alandaki boslugu doldurmalar1 6nerilebilir.
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EKLER



Ek-1: 2010 Yilh TCMB Para Politikas1 Kurulu Toplanti Kararlari

14 Ocak PPK toplantis1 yapildi. Gecelik borglanma faiz oran1 % 6,50, bor¢ verme faiz oran1 % 9
2010 diizeyinde sabit tutuldu.
16 Subat PPK toplantis1 yapildi. Gecelik borglanma faiz oran1 % 6,50, bor¢ verme faiz orant % 9
2010 diizeyinde sabit tutuldu.
18 Mart PPK toplantis1 yapildi. Gecelik borglanma faiz oran1 % 6,50, bor¢ verme faiz orant % 9
2010 diizeyinde sabit tutuldu.
13 Nisan PPK toplantis1 yapildi. Gecelik borglanma faiz oramt % 6,50, bor¢ verme faiz orant % 9
2010 diizeyinde sabit tutuldu.
14 Nisan “Para Politikas1 Cikis Stratejisi’’ bir basin duyurusu ile a¢iklandi.
2010
26 Nisan YP zorunlu karsilik orani 0,5 puan artirilarak % 9,5 diizeyine yiikseltildi.
2010
18 Mayis | PPK toplantis1 yapildi. ‘Bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin’’ politika faiz orani niteligi
2010 kazandig1 acikland1 ve teknik faiz ayarlamasi ile bu oran % 7 olarak belirlendi. Gecelik
bor¢lanma faiz oran1 % 6,50, bor¢ verme faiz oran1 % 9 diizeyinde sabit tutuldu.
20 Mayis | Bir hafta vadeli repo ihalelerinin yontemine iliskin diizenlemeleri igeren basin duyurusu ilan
2010 edildi. Thaleler, PPK tarafindan tespit edilen sabit faiz oranindan miktar ihalesi yontemine
gore gerceklestirilmeye baglandi.
17 Haziran | PPK toplantis1 yapildi. Politika faiz orani olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 % 7;
2010 gecelik bor¢lanma faiz orant % 6,50, bor¢ verme faiz orant % 9 diizeyinde sabit tutuldu.
24 Haziran | Etkin likidite yonetimi g¢ergevesinde yilin ikinci yarisinda piyasadan yapilacak devlet i¢
2010 borg¢lanma senedi alim ihalelerinin esaslar bir basin duyurusu ile agiklandi.
15 Temmuz | PPK toplantis1 yapildi. Politika faiz orami olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 % 7,
2010 gecelik bor¢lanma faiz orant % 6,50, bor¢ verme faiz oran1 % 9 diizeyinde sabit tutuldu.
29 Temmuz | YP zorunlu karsilik oran1 % 9,5’ten % 10’a yiikseltildi.
2010
2 Agustos | Doviz alim ihalelerinde alimi yapilacak tutarm giinliik 40 milyon ABD dolar1 ihale ve 40
2010 milyon ABD dolar1 opsiyon olmak iizere en fazla 80 milyon ABD dolar1 olarak artirilmasina
karar verildi.
19 Agustos | PPK toplantist yapildi. Politika faiz orani olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 % 7;
2010 gecelik bor¢lanma faiz oran1 % 6,50, bor¢ verme faiz orani % 9 diizeyinde sabit tutuldu.
16 Eyliil PPK toplantist yapildi. Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oram1 % 7 diizeyinde
2010 sabit tutuldu. Gecelik bor¢lanma faiz orant % 6,50’den % 6,25’e, bor¢ verme faiz orant %
9’dan % 8,75¢ indirildi.
23 Eyliil *Tiirk parasi zorunlu karsilik orani 0,5 puan artirtlarak % 5,5’ ve YP zorunlu karsilik orani
2010 1 puan artirilarak % 11’e yiikseltildi.
*Tiirk parasi zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son verildi.
1 Ekim Doviz alim ihalelerinde doviz arzinin fazla oldugu donemlerde daha fazla alim yapmak
2010 amaciyla degisiklik yapildigi duyuruldu.
14 Ekim PPK toplantist yapildi. Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 % 7 diizeyinde
2010 sabit tutuldu. Gecelik bor¢lanma faiz orant % 6,25’ten % 5,75°e indirildi, bor¢ verme faiz
oran1 % 8,75 diizeyinde sabit tutuldu.
15 Ekim *TCMB, Doéviz Depo Piyasasindaki aracilik islevine ve API ¢ercevesinde gerceklestirilen 3
2010 ay vadeli repo ihalelerine ihtiyacin azaldigini dikkate alarak son verdi.
*Piyasa yapicisi bankalara repo imkanimin sadece gecelik vadede kullandirilmasina karar
verildi.
11 Kasim | PPK toplantist yapildi. Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 % 7 diizeyinde
2010 sabit tutuldu. Gecelik bor¢lanma faiz oran1 % 5,75’ten % 1,75’¢ disiiriildii, bor¢ verme faiz
orani % 8,75 diizeyinde sabit tutuldu.
12 Kasim | Tiirk parasi zorunlu karsilik orani 0,5 puan artirilarak % 6 diizeyine yiikseltildi.
2010
16 Aralik | PPK toplantis1 yapildi. Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oram1 % 7’den %
2010 6,50’ye diisiirildi. Gecelik bor¢lanma faiz oram1 % 1,75’ten % 1,50°ye diisiiriildd, borg
verme faiz oran1 % 8,75’ten % 9 diizeyine yiikseltildi.
17 Aralik | TL zorunlu karsilik orani, mevduatin vade yapisina gore farklilagtirilarak yeniden belirlendi.
2010

Kaynak: TCMB, 2011b
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Ek-2: 2011 Yih TCMB Para Politikas1 Kurulu Toplanti Kararlari

7 Ocak 2011 | TL zorunlu karsilik oranlar1 vadeye gore farklilagtirildi ve repo islemlerinden saglanan fonlar
zorunlu karsilik uygulamasina tabi tutulmaya baslandi.
20 Ocak PPK toplantis1 yapildi. Politika faiz orami olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani
2011 %6,50°den %6,25¢ diisiiriildii. Gecelik bor¢lanma faiz oran1 %1,50; gecelik bor¢ verme faiz
orant %9 diizeyinde sabit tutuldu.
4 Subat TL zorunlu karsilik oranlar1 yeniden belirlendi.
2011
15 Subat PPK toplantis1 yapildi. Politika faiz orani olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 %6,25;
2011 gecelik bor¢lanma faiz oran1 %1,50; gecelik borg verme faiz oran1 %9 diizeyinde sabit
tutuldu.
23 Mart PPK toplantis1 yapildi. Politika faiz orani olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani %6,25;
2011 gecelik borglanma faiz orami %1,50; gecelik bor¢ verme faiz oram1 %9 diizeyinde sabit
tutuldu.
1 Nisan TL zorunlu karsilik oranlar1 yeniden belirlendi.
2011
21 Nisan PPK toplantis1 yapildi. Politika faiz orani olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani %6,25;
2011 gecelik borglanma faiz oranmi %1,50; gecelik bor¢ verme faiz oram1 %9 diizeyinde sabit
tutuldu.
29 Nisan YP zorunlu karsilik oranlar1 vadeye gore faklilastirilarak, TL zorunlu karsilik oranlar1 kisa
2011 vadeli yiikiimliiliikler i¢in artirildi.
25 Mayis | PPK toplantist yapildi. Politika faiz orami olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani %6,25;
2011 gecelik bor¢lanma faiz oran1 %1,50; gecelik bor¢ verme faiz oranmi %9 diizeyinde sabit
tutuldu.
31 May1s Giinliik doviz ihalelerinde alimi yapilacak tutar 50 milyon ABD dolarindan 40 milyon ABD
2011 dolarina diisiiriildii.
23 Haziran | PPK toplantis1 yapildi. Politika faiz orani olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 %6,25;
2011 gecelik bor¢lanma faiz oran1 %1,50; gecelik bor¢ verme faiz orani %9 diizeyinde sabit
tutuldu.
29 Haziran | Giinliik doviz ihalelerinde alimi yapilacak tutar 40 milyon ABD dolarindan 30 milyon ABD
2011 dolarina diisiiriildii.
21 Temmuz | PPK toplantis1 yapildi. Politika faiz orani olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani %6,25;
2011 gecelik borglanma faiz oram1 %1,50, gecelik bor¢ verme faiz orani %9 diizeyinde sabit
tutuldu.
22 Temmuz | YP zorunlu karsilik oranlari uzun vadeli yiikiimliilikkler igin azaltilirken, bir yildan kisa
2011 vadeli yiikiimliiliikler i¢in sabit tutuldu.
25 Temmuz | Doviz alim ihalelerine ara verildi.
2011
4 Agustos | PPK ara toplantist yapildi. Politika faiz orani olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oram
2011 %6,25’ten %5,75’e disiiriildii. Gecelik bor¢lanma faiz orant %1,50°den %5°e yiikseltildi.
Gecelik bor¢ verme faiz orani ise %9 diizeyinde sabit tutuldu.
5 Agustos | YP zorunlu karsilik oranlari tiim vadeler i¢in azaltild1.
2011
5 Agustos | Gerekli goriilen giinlerde doviz satim ihaleleri yoluyla piyasaya doviz likiditesi saglanmasina
2011 baslandi.
9 Agustos | TCMB tarafli iglemlerde bor¢ verme faiz orant ABD dolart i¢in %5,5’ten %4,5’e, euro igin
2011 %6,5’ten %5,5’e disiiriildi.
23 Agustos | PPK toplantis1 yapildi. Politika faiz orani olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranm %5,75;
2011 gecelik bor¢lanma faiz oran1 %3, gecelik bor¢ verme faiz oran1 %9 diizeyinde sabit tutuldu.
16 Eyliil TL yiikiimliliikler icin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarmm %10’una kadarmin YP
2011 cinsinden tesis edilebilmesi imkan getirildi.
20 Eyliil PPK toplantis1 yapildi. Politika faiz orani olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 %5,75;
2011 gecelik bor¢lanma faiz oran1 %3, gecelik bor¢ verme faiz oran1 %9 diizeyinde sabit tutuldu.
30 Eyliil YP ve TL zorunlu karsilik oranlarinda indirime gidildi. TL diger yiikiimliiliikler vadeye gore
2011 farklilagtirtldi ve TL zorunlu karsiliklarin YP olarak tutulabilecek kismina iligkin iist sinir
%10’dan %20’ye yiikseltildi.
14 Ekim Krymetli maden depo hesaplar1 i¢in tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin tamamina kadar
2011 olan kismi ile kiymetli maden depo hesaplar1 hari¢ YP yiikiimlilikler i¢in tesis edilmesi
gereken zorunlu karsiliklarin %10’una kadarinin standart altin olarak tesis edilebilmesi
imkan getirildi.
20 Ekim PPK toplantisi yapildi. Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 %5,75;
2011 gecelik borglanma faiz orani %5 diizeyinde sabit tutuldu. Gecelik bor¢ verme faiz oram

%9’dan %12,5’¢ yiikseltildi.
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Ek-2: (Devam)

28 Ekim TL zorunlu karsilik oranlar1 yeniden belirlendi.
2011 TL zorunlu karsiliklarin %10’una kadarinin standart altin olarak tesis edilebilmesi imkan1
getirildi ve YP olarak tutulabilecek kismina iliskin iist sinir %20°den %40°a yiikseltildi.
10 Kasim | TCMB, Doviz ve Efektif Piyasalari Doviz Depo Piyasasi’ndaki aracilik faaliyetlerine
2011 yeniden basladi.
23 Kasim | PPK toplantist yapildi. Politika faiz orani olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oram %35,75;
2011 gecelik borglanma faiz oran1 %S5, gecelik bor¢ verme faiz oram1 %12,5 diizeyinde sabit
tutuldu.
25 Kasim | TCMB, bankalarin likidite yonetimlerini kolaylastirmak ve toplam fonlama maliyetlerini
2011 ongorebilmelerine yardimci olmak amaciyla bir hafta vadeli repo ihalesi ile saglamay1
planladig fonlama miktar1 hakkinda kamuoyunu diizenli olarak bilgilendirecegini duyurdu.
29 Kasim Gergeklestirilmesi planlanan doviz satim ihaleleri hakkinda oOnceden diizenli olarak
2011 kamuoyunun bilgilendirilecegi duyuruldu.
29 Kasim 2011 tarihinden itibaren iki is giinii icinde satilacak en fazla tutarmn ilan edilmesi
kararlagtirilmigtir
22 Aralik | PPK toplantis1 yapildi. Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 %35,75; gecelik
2011 bor¢lanma faiz oran1 %5, gecelik borg verme faiz orant ise %12,5 diizeyinde sabit tutuldu.
27 Aralik | Doviz ve Efektif Piyasalari Déviz Depo Piyasasi’nda bankalarin TCMB’den alabilecekleri
2011 doviz depolarinin vadesi 1 haftadan 1 aya yiikseltildi.
27 Aralik | Bir sonraki PPK toplantisina kadar olan donemde acilacak giinlikk doviz ihalelerinde
2011 satilabilecek en yiiksek tutarin 1,350 milyon dolar, takip eden iki giinde satilabilecek en
yiiksek tutarin ise 1,700 milyon dolar diizeyinde ilan edilmeye devam edilecegi, ancak
istisnai durumlarda ise aciklanan sinirlar iginde kalmak kaydryla alinan tekliflerin 50 milyon
dolardan daha yiiksek bir kisminin kargilanabilecegi duyuruldu.
30 Aralik | Gilinliik olarak diizenlenen bir hafta vadeli repo ihalelerinin yani sira her hafta cuma
2011 giinlerinde bir ay vadeli (dort hafta) repo ihalesi diizenlenmeye baglanacagi duyuruldu.
30 Aralik | Dovize dogrudan miidahale edilen giinlerde de déviz satim ihalesi diizenlenmeye devam
2011 edilecegi duyuruldu.

Kaynak: TCMB, 2012d
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Ek-3: 2012 Yih TCMB Para Politikas1 Kurulu Toplanti Kararlari

24 Ocak PPK toplantist yapildi. Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oram1 %35,75; gecelik
2012 bor¢clanma faiz oran1 %5; gecelik bor¢ verme faiz oran1 %12,5 diizeyinde sabit tutuldu.
24 Ocak Diizenli doviz satim ihalelerine son verildi. Giin i¢i ihalelerde giinliik olarak satilabilecek en
2012 yiiksek tutar, toplam 500 milyon ABD dolari olarak sinirlandirildi.
21 Subat PPK toplantist yapildi. Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 %5,75; gecelik
2012 borglanma faiz oran1 %5 diizeyinde sabit tutuldu. Gecelik bor¢ verme faiz oram1 %12,5ten
%11,5e diistiriildii.
27 Mart PPK toplantist yapildi. Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 %5,75; gecelik
2012 bor¢lanma faiz oran1 %35; gecelik bor¢ verme faiz oran1 %11,5 diizeyinde sabit tutuldu.
27 Mart *TL yukiimlilikler i¢in tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin altin olarak tesis
2012 edilebilecek kismi %10°dan %20’ye yiikseltildi.
*Kiymetli maden hari¢ YP yiikiimliiliikkler igin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin
altin olarak tesis edilebilecek kismi1 %10°dan %0’a indirildi.
18 Nisan PPK toplantist yapildi. Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 %5,75; gecelik
2012 bor¢lanma faiz oran1 %5; gecelik bor¢ verme faiz oran1 %11,5 diizeyinde sabit tutuldu.
29 Mayis | PPK toplantist yapildi. Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 %5,75; gecelik
2012 borglanma faiz oran1 %5; gecelik bor¢ verme faiz oran1 %11,5 diizeyinde sabit tutuldu.
29 Mayis | TL yiikiimliiliikler i¢in tahsis edilecek zorunlu karsiliklarin YP olarak tutulabilecek kismina
2012 iliskin st smir %45°e yiikseltildi. Ek %5’lik dilimine denk gelen tutar icin ROK “1,4”
olarak belirlendi
21 Haziran | PPK toplantist yapildi. Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 %5,75; gecelik
2012 bor¢lanma faiz oran1 %35; gecelik bor¢ verme faiz oran1 %11,5 diizeyinde sabit tutuldu.
21 Haziran | *TL yiikiimliiliikkler i¢in tahsis edilecek zorunlu karsiliklarin YP olarak tutulabilecek kismina
2012 iligkin dist smir %50’ye yiikseltildi. %5°lik ilave dilime denk gelen tutar i¢in ROK “1,7”
olarak belirlendi.
Zorunlu karsiliklarin altin olarak tesis edilebilmesine iligkin tist sinir %25’e yiikseltilirken,
ilave %>5’lik ikinci dilime denk gelen tutar i¢cin ROK “1,5” olarak belirlendi.
19 Temmuz | PPK toplantis1 yapildi. Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 %5,75; gecelik
2012 borglanma faiz oran1 %35; gecelik bor¢ verme faiz oran1 %11,5 diizeyinde sabit tutuldu.
19 Temmuz | TL zorunlu karsiliklarin doviz olarak tesis edilmesine iliskin {ist sinir %55°e yiikseltildi ve
2012 ilave %>5’lik dilim i¢in ROK “1,9” olarak belirlendi.
16 Agustos | PPK toplantisi yapildi. Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 %5,75; gecelik
2012 bor¢lanma faiz orant %S5; gecelik bor¢ verme faiz oran1 %11,5 diizeyinde sabit tutuldu.
16 Agustos | *TL zorunlu karsiliklarin doviz olarak tesis edilmesine iliskin iist sinir %60°a yiikseltildi.
2012 Ilave %35°lik dilime denk gelen tutar i¢in ROK “2” olarak belirlendi. Tk %40°lik dilime denk
gelen tutara iliskin ROK “1,1”e yiikseltildi.
*Zorunlu karsiliklarin altin olarak tesis edilebilmesine iligkin {ist sinir %30’a yiikseltilirken,
ilave %5’lik dilime denk gelen tutar i¢in ROK “2” olarak belirlendi.
18 Eyliil PPK toplantisi yapildi. Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 %5,75; gecelik
2012 borg¢lanma faiz orant %5 diizeyinde sabit tutuldu. Gecelik bor¢ verme faiz orant %11,5’ten
%10’a diistirildi.
18 Eyliil TL yikiimlilikler igin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin doviz olarak
2012 tutulabilecegi biitiin dilimlere iliskin ROK’lar “0,2” puan artirtldi.
28 Eyliil ABD dolar1 cinsinden zorunlu karsilik yiikiimliiliikleri i¢in sadece ABD dolar1 cinsinden
2012 zorunlu karsilik tesis edilmesine karar verildi.
18 Ekim PPK toplantisi yapildi. Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 %5,75; gecelik
2012 bor¢lanma faiz oran1 %5 diizeyinde sabit tutuldu. Gecelik bor¢ verme faiz oran1 %10’dan
%9,5’e disiiriildii.
18 Ekim ROK biitiin dilimlerde “0,1” puan artirildi.
2012
20 Kasim | PPK toplantisi yapildi. Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 %5,75; gecelik
2012 bor¢lanma faiz oran1 %5 diizeyinde sabit tutuldu. Gecelik bor¢ verme faiz orant %9,5’ten
%9’a disiiriildii.
20 Kasim | ROK, TL yikiimliiliikklerin doviz olarak tutulabilecegi %40°lik ilk dilimden sonra gelen
2012 dilimlerde “0,1” puan artirildi. ROK, TL yiikiimliiliiklerin altin olarak tutulabilecegi biitiin
dilimlerde “0,2” puan artirild1.
18 Aralik | PPK toplantisi yapildi. Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani %5,75’ten
2012 %S5,5’e digiiriildi. Gecelik borglanma faiz oram1 %5; bor¢ verme faiz orant %9 oraninda
sabit tutuldu.
18 Aralik | Yabanci para zorunlu karsilik oranlar1 1 y1l ve daha uzun vadeli mevduat ile 3 yildan uzun
2012 vadeli diger ylikiimliiliikler haricinde kalan vadeler i¢in 0,5 puan artirildi.
25 Aralik | ABD dolan i¢in %4,5, euro icin %5,5 olan TCMB tarafli déviz depo faiz oranlart her iki
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Ek-3: (Devamm)

2012 para birimi i¢in %10’a yiikseltildi.
25 Aralik | Doviz ve Efektif Piyasalari Doviz Depo Piyasasinda, bankalarin kendilerine tanian
2012 borg¢lanma limitleri ¢er¢evesinde TCMB’den alabilecekleri doviz depolarimin vadesi 1 aydan

1 haftaya indirildi.

Doviz depo faiz oranlari, ABD dolari ve euro i¢in %10’a yiikseltildi.

Kaynak: TCMB, 2013e
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Ek-4: 2013 Yih TCMB Para Politikas1 Kurulu Toplanti Kararlari

22 Ocak PPK toplantist yapildi. Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani %5,5
2013 seviyesinde sabit tutuldu. TCMB gecelik bor¢lanma faiz oram1 %5’ten %4,75’e, bor¢ verme
faiz oran1 %9’dan %8,75’e indirildi.
1 Subat TL ve YP zorunlu karsilik oranlarinda belirli vadeler igin artis yapildu.
2013
15 Subat ROK’lar yeniden diizenlendi.
2013
19 Subat PPK Toplantis1 yapildi. Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orami %5,5
2013 diizeyinde sabit tutuldu. TCMB gecelik bor¢lanma faiz orani %4,75’ten %4,50’ye, borg
verme faiz orani1 %8,75’ten %8,50’ye indirildi.
1 Mart TL ve YP zorunlu karsilik oranlarinda belirli vadeler igin artis yapildi.
2013
26 Mart PPK Toplantis1 yapildi. Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 %5,5, TCMB
2013 gecelik bor¢lanma faiz oran1 %4,5 diizeyinde sabit tutuldu; bor¢ verme faiz oram1 %8,5’ten
%7,5’e indirildi.
29 Mart ROK ’lar yeniden diizenlendi.
2013
16 Nisan PPK Toplantist yapildi. Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani %5,5’ten
2013 %5’e, TCMB gecelik borglanma faiz orani %4,5’ten %4’e, bor¢ verme faiz orani ise
%7,5’ten %7 ye indirildi.
26 Nisan ROK’lar yeniden diizenlendi.
2013
16 Mayis | PPK toplantist yapildi. Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oram1 %5’ten
2013 %4,5’e, TCMB gecelik bor¢lanma faiz orani1 %4’ten %3,5’¢, borg verme faiz orant %7’den
%6,5’e indirildi.
24 Mayis | YP zorunlu karsilik oranlar1 ve ROK’lar yeniden diizenlendi.
2013
11 Haziran | *Ddviz piyasasindaki asirt oynaklifin fiyat istikrart ve finansal istikrar iizerindeki olasi
2013 etkilerini gidermek amaciyla gerekli goriilen giinlerde ‘‘kisa siireli ek parasal sikilagtirma
uygulamalarinin’’ baglatilmasina karar verildi.
*Giin i¢i doviz satim ihaleleri diizenlenmesine iligkin esaslar yayimlandi.
18 Haziran | PPK toplantis1 yapildi. Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani %4,5
2013 diizeyinde, TCMB gecelik bor¢lanma faiz oran1 %3,5 diizeyinde, bor¢ verme faiz oran1 %6,5
diizeyinde sabit tutuldu.
20 Haziran | Doviz satim ihalelerine iliskin uygulamalar yeniden diizenlendi.
2013
2 Temmuz | Doviz satim ihalelerine iliskin uygulamalar yeniden diizenlendi.
2013
23 Temmuz | PPK toplantis1 yapildi. Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oram %4,5, TCMB
2013 gecelik bor¢lanma faiz orani %3,5 diizeyinde sabit tutulurken borg verme faiz orani %6,5’ten
%7,25 e yiikseltildi.
24 Temmuz | Para ve doviz piyasalarina yonelik likidite yonetimi uygulamalart yeniden diizenlendi.
2013
1 Agustos | Giin i¢i doviz satim ihalelerinin saati 16.30 olarak degistirildi.
2013
20 Agustos | PPK toplantis1 yapildi. Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oram1 %4,5, TCMB
2013 gecelik borglanma faiz orant %3,5 diizeyinde sabit tutulurken, bor¢ verme faiz oram
%7,25’ten %7,75’e yiikseltildi.
21-22 Para ve doviz piyasalarindaki likidite yonetimi uygulamalar1 PPK’da belirlenen strateji
Agustos dogrultusunda yeniden diizenlendi.
2013
17 Eyliil PPK toplantis1 yapildi. Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 %4,5, TCMB
2013 gecelik bor¢lanma faiz orant %3,5, borg verme faiz oran1 %775 diizeyinde sabit tutuldu.
20 Eyliil Déviz satim ihale tutar1 en az 20 milyon ABD dolar1 olarak degistirildi.
2013
4 Ekim Finansman sirketlerinin zorunlu karsilik uygulamas: kapsamina alinmasi kararlastirildi.
2013
23 Ekim PPK toplantis1 yapildi. Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 %4,5, TCMB
2013 gecelik bor¢lanma faiz orant %3,5, bor¢ verme faiz orant %775 diizeyinde sabit tutuldu.
19 Kasim | PPK toplantisi yapildi. Bir hafta vadeli repo ihale faiz oram %4,5, TCMB gecelik borglanma
2013 faiz oran1 %3,5, bor¢ verme faiz oram1 %7,75 diizeyinde sabit tutuldu. 1 ay vadeli repo

ihalelerine son verildi.
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Ek-4: (Devami)

11 Aralik | Doviz satim ihale tutar1 en az 50 milyon ABD dolarina yiikseltildi.
2013

17 Aralik | PPK toplantist yapildi. Bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 %4,5 diizeyinde, TCMB gecelik
2013 borglanma faiz oran1 %3,5 diizeyinde, bor¢ verme faiz oran1 %775 diizeyinde sabit tutuldu.

20 Aralik | D&viz kurlarinda asir1 oynaklik gézlenen giinlerde saat 16.30’da yapilan doviz satim ihalesi
2013 tutarinin minimum tutarin 10 katina kadar artirilabilecegi kararlastirildi.

24 Aralik 17 Ocak 2014 tarihinden itibaren gecerli olmak iizere, zorunlu karsilik hesaplamasinda
2013 diizenlemeler yapildi ve ROK lar diizenlendi.

24 Aralik | Aralik ayinda doviz satim ihale tutarinin her giin igin minimum 450 milyon ABD dolari,
2013 2014 yilimin Ocak ayinda ise her giin i¢in minimum 100 milyon ABD dolar1 olmasi,

boylelikle 2014 yil1 Ocak ayinin sonuna kadar en az 6 milyar ABD dolar1 satim yapilmasi
planlandi.

Kaynak: TCMB, 2014b
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EKk-5: 2014 Yihh TCMB Para Politikas1 Kurulu Toplanti Kararlari

17 Ocak Zorunlu karsilik hesaplamasinda diizenlemeler yapildi ve ROK’lar diizenlendi.
2014
21 Ocak PPK toplantist yapildi. Bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 %4,5 diizeyinde, TCMB gecelik
2014 bor¢lanma faiz oran1 %3,5 diizeyinde, marjinal fonlama oran1 %7,75 diizeyinde sabit tutuldu.
23 Ocak Déviz kurlarinda goriilen sagliksiz fiyat olusumlari nedeniyle piyasaya satim yoniinde
2014 dogrudan miidahale edildi.
28 Ocak PPK toplantist yapildi. Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani %4,5’ten %10’a, TCMB gecelik
2014 bor¢lanma faiz oran1 %3,5’ten %8’e, marjinal fonlama orani %7,75’ten %12’ye yiikseltildi.
29 Ocak Ek parasal sikilagtirma uygulamasi sona erdirilmistir.
2014
18 Subat PPK toplantis1 yapildi. Bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 %10 diizeyinde, TCMB gecelik
2014 bor¢lanma faiz oran1 %8 diizeyinde, marjinal fonlama orant %12 diizeyinde sabit tutuldu.
18 Mart PPK toplantis1 yapildi. Bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 %10 diizeyinde, TCMB gecelik
2014 bor¢clanma faiz oran1 %8 diizeyinde, marjinal fonlama oran1 %12 diizeyinde sabit tutuldu.
24 Nisan PPK toplantis1 yapildi. Bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 %10 diizeyinde, TCMB gecelik
2014 borglanma faiz orani %8 diizeyinde, marjinal fonlama oran1 %12 diizeyinde sabit tutulurken,
geg likidite bor¢ verme faiz orani ise %15’ten %13,5’¢e indirilmistir.
28 Nisan Cari islemler agiginda goriilen iyilesme egilimi dikkate alinarak, giinlik doviz satim ihale
2014 tutar1 “en az 50 milyon ABD dolari”’ndan “en az 40 milyon ABD dolar1”na indirilmistir.
22 Mayis | PPK toplantis1 yapildi. Bir hafta vadeli repo ihale faiz oram1 %10°dan %9,5’e indirilirken,
2014 TCMB gecelik bor¢lanma faiz oran1 %8 diizeyinde, marjinal fonlama oran1 %12 diizeyinde
sabit tutuldu.
24 Haziran | PPK toplantis1 yapildi. Bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 %9,5’ten %8,75¢e indirilirken,
2014 TCMB gecelik bor¢lanma faiz orant %8 diizeyinde, marjinal fonlama orant %12 diizeyinde
sabit tutuldu.
17 Temmuz | PPK toplantist yapildi. Bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 %8,75’ten %8,25’e, TCMB
2014 gecelik bor¢lanma faiz orant %8’den %7,5’e indirilirken, marjinal fonlama orani1 %12
diizeyinde sabit tutuldu.
25 Temmuz | Odemeler dengesi alanindaki olumlu gelismeler dikkate alinarak, giinliik déviz satim ihale
2014 tutart “en az 20 milyon ABD dolari”ndan “en az 10 milyon ABD dolar1”na indirilmistir.
1 Agustos | TL zorunlu karsilik yiikiimliiliikleri i¢in tesis edilebilecek doviz cinsi ABD dolan ile
2014 sinirlandirildi.
27 Agustos | PPK toplantist yapildi. Bir hafta vadeli repo ihale faiz orami %8,25 diizeyinde, TCMB
2014 gecelik borglanma faiz oram1 %75 diizeyinde sabit tutulurken, marjinal fonlama orani
%12’den %11,25 diizeyine, agik piyasa iglemleri ¢cergevesinde piyasa yapicisi bankalara repo
islemleri yoluyla taninan bor¢lanma imkani faiz oran1 %11,5’ten %10,75’e indirildi.
25 Eyliil PPK toplantis1 yapildi. Bir hafta vadeli repo ihale faiz orami %8,25 diizeyinde, TCMB
2014 gecelik bor¢lanma faiz oram1 %75 diizeyinde, marjinal fonlama orant %11,25 diizeyinde
sabit tutuldu.
29 Eyliil Doviz kurlarindaki oynaklikta goériilen artis nedeniyle, giinliik doviz satim ihale tutart “en az
2014 10 milyon ABD dolar1”ndan “en az 40 milyon ABD dolar1”na yiikseltilmistir.
9 Ekim Bankalarin bir hafta vadeli olarak TCMB’den son bor¢lanma imkani faizleri ABD dolari i¢in
2014 % 10’dan % 75’e, euro i¢in %10’dan %6,5’e indirilmistir.
21 Ekim Finansal kuruluslarin zorunlu karsiliklarinin TL olarak tutulan kismina faiz 6denecegi
2014 duyuruldu.
23 Ekim PPK toplantis1 yapildi. Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani %8,25 diizeyinde, TCMB
2014 gecelik bor¢lanma faiz oram1 %75 diizeyinde, marjinal fonlama oran1 %11,25 diizeyinde
sabit tutuldu.
20 Kasim | PPK toplantist yapildi. Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani %8,25 diizeyinde, TCMB
2014 gecelik borglanma faiz oran1 %75 diizeyinde, marjinal fonlama oran1 %11,25 diizeyinde
sabit tutuldu.
1 Aralik Odemeler dengesinde beklenen olumlu gelismeler dikkate alinarak, doviz satim ihale tutar1
2014 “en az 40 milyon ABD dolar1”’ndan “en az 20 milyon ABD dolar1”na indirilmistir.
9 Aralik Déviz kurlarindaki oynaklikta goriilen artis nedeniyle, giinliik doviz satim ihale tutar1 “en az
2014 20 milyon ABD dolar1”ndan “en az 40 milyon ABD dolar1”na yiikseltilmistir.
24 Aralik | PPK toplantis1 yapildi. Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani %8,25 diizeyinde, TCMB
2014 gecelik borglanma faiz oran1 %75 diizeyinde, marjinal fonlama oram %11,25 diizeyinde

sabit tutuldu.
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20 Ocak | PPK toplantis1 yapildi. Bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 %8,25’ten %?7,75’¢ indirilirken,
2015 TCMB gecelik bor¢lanma faiz oram1 %7,5 diizeyinde, marjinal fonlama oran1 %11,25
diizeyinde sabit tutuldu.
13 Subat | YP zorunlu karsilik oranlart degistirildi ve ROK’lar yeniden diizenlendi.
2015
24 Subat | PPK toplantisi yapildi. Bir hafta vadeli repo ihale faiz orant %7,75ten %7,5’e, TCMB gecelik
2015 bor¢lanma faiz oran1 %7,5’ten %7,25’e, marjinal fonlama oram1 %11,25’ten %10,75’e, gec
likidite bor¢ verme faiz orani ise %12,75’ten %12,25’¢ indirildi.
27 Subat | *Doviz satim ihalesi tutarinin doviz piyasasindaki kosullara gore giinliik olarak belirlenmeye
2015 baslanacagi ve gerekli goriilen giinlerde bir giin 6nceden ilan edilen asgari tutarin %50
fazlasina kadar artirilabilecegi duyuruldu.
*ROK’lar yeniden diizenlendi.
19 Agustos | Doviz satim ihalesi tutarinin gerekli goriilen giinlerde bir giin 6nceden ilan edilen asgari tutarin
2015 70 milyon ABD dolar1 fazlasina kadar artirilabilecegi duyuruldu.
10 Mart Bankalarin TCMB’den alabilecekleri bir hafta vadeli doviz depolarinin faiz oranlart ABD
2015 dolar1 i¢in %7,5’ten %4,5’e, euro igin %6,5’ten %2,5’e indirildi.
13 Mart YP zorunlu karsilik oranlari degistirildi.
2015
17 Mart | PPK toplantisi yapildi. Bir hafta vadeli repo ihale faiz oram1 %7,5 diizeyinde, TCMB gecelik
2015 bor¢lanma faiz orami %7,25 diizeyinde, marjinal fonlama oram1 %10,75 diizeyinde sabit
tutuldu.
24 Nisan | Bankalarin TCMB’den alabilecekleri bir hafta vadeli doviz depo faiz oranlar1t ABD dolart i¢in
2015 %4,5’ten %4 e, euro igin %2,5’ten %2’ye indirildi.
5 May1s TCMB nezdinde ABD dolari cinsinden tutulan zorunlu karsiliklara, rezerv opsiyonlarina ve
2015 serbest hesaplara faiz 6denmeye baglandi.
10 Nisan | Doviz satim ihalesi tutarinin gerekli goriilen giinlerde bir giin 6nceden ilan edilen asgari tutarin
2015 30 milyon ABD dolar1 fazlasina kadar artirilabilecegi duyuruldu.
22 Nisan | PPK toplantis1 yapildi. Bir hafta vadeli repo ihale faiz oram1 %7,5 diizeyinde, TCMB gecelik
2015 bor¢lanma faiz orami %7,25 diizeyinde, marjinal fonlama orant %10,75 diizeyinde sabit
tutuldu.
20 Mayis | PPK toplantist yapildi. Bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 %7,5 diizeyinde, TCMB gecelik
2015 bor¢lanma faiz oranm1 %7,25 diizeyinde, marjinal fonlama orani %10,75 diizeyinde sabit
tutuldu.
30 Mayis | Tiirkiye’de kurulmus bankalarmn yurt dist subelerinin zorunlu karsiliga tabi yiikiimliiliklerinin
2015 kapsami genisletildi.
9 Haziran | Bankalarin TCMB’den alabilecekleri bir hafta vadeli doviz depo faiz oranlar1 ABD dolart i¢in
2015 %4’ten %3,5’e, euro i¢in %2’den %1,5’¢ indirildi.
23 Haziran | PPK toplantisi yapildi. Bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 %7,5 diizeyinde, TCMB gecelik
2015 bor¢lanma faiz orani %7,25 diizeyinde, marjinal fonlama orani %10,75 diizeyinde sabit
tutuldu.
23 PPK toplantis1 yapildi. Bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 %7,5 diizeyinde, TCMB gecelik
Temmuz | borg¢lanma faiz oram1 %7,25 diizeyinde, marjinal fonlama orani %10,75 diizeyinde sabit
2015 tutuldu.
24 Bir hafta vadeli doviz depo faiz orant ABD dolart igin %3,5’ten %3’e indirildi. Gerekli
Temmuz | goériilmesi halinde ABD dolar1 ve euro igin s6z konusu oranlarin ayri bir basin duyurusuna
2015 gerek kalmaksizin ig gilinlerinde sabah saat 9:30’da her iki yonde degistirilebilecegi ve ilan
edildigi giin icin gecerli olacagi duyuruldu.
18 Agustos | "PPK toplantis1 yapildi. Bir hafta vadeli repo ihale faiz oram1 %7,5 diizeyinde, TCMB gecelik
2015 bor¢lanma faiz oran1 %7,25 diizeyinde, marjinal fonlama orami %10,75 diizeyinde sabit
tutuldu.
= ““Kiiresel Para Politikalarinin Normallesme Siirecinde Yol Haritas1’’ duyuruldu.
19 Agustos | Doviz satim ihalesi tutarinin gerekli goriilen giinlerde bir giin 6nceden ilan edilen asgari tutarin
2015 70 milyon ABD dolar1 fazlasina kadar artirilabilecegi duyuruldu.
29 Agustos | YP zorunlu karsilik oranlar degistirildi.
2015
1 Eyliil *Bankalarin TCMB nezdindeki doviz ve efektif piyasalarinda islem yapma limitleri, yaklasik
2015 %130 oraninda artirilarak 50 milyar ABD dolarina yiikseltildi.
*TL olarak tutulan zorunlu karsiliklara 6denen faiz orani artirildi.
22 Eyliil | PPK toplantis1 yapildi. Bir hafta vadeli repo ihale faiz oram1 %7,5 diizeyinde, TCMB gecelik
2015 bor¢lanma faiz oram1 %7,25 diizeyinde, marjinal fonlama orani %10,75 diizeyinde sabit
tutuldu.
23 Eyliil “Kiiresel Para Politikalarinin Normallesme Siirecinde Yol Haritas1’” metni kapsaminda, piyasa
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2015 yapicist bankalara repo islemleri yoluyla taninan bor¢clanma imkani faiz orani ilanina son
verildi.
28 Eyliil “Kiiresel Para Politikalarinin Normallesme Siirecinde Yol Haritasi’> metni kapsaminda,
2015 teminata kabul edilen kiymetlere iliskin esaslar sadelestirildi.
1 Ekim TL olarak tutulan zorunlu karsiliklara 6denen faiz orani artirild.
2015
21 Ekim | PPK toplantisi yapildi. Bir hafta vadeli repo ihale faiz oram1 %7,5 diizeyinde, TCMB gecelik
2015 bor¢lanma faiz oranm1 %7,25 diizeyinde, marjinal fonlama oranit %10,75 diizeyinde sabit
tutuldu.
24 Kasim | PPK toplantis1 yapildi. Bir hafta vadeli repo ihale faiz orant %7,5 diizeyinde, TCMB gecelik
2015 bor¢lanma faiz oramt %7,25 diizeyinde, marjinal fonlama orami %10,75 diizeyinde sabit
tutuldu.
1 Aralik TL olarak tutulan zorunlu karsiliklara 6denen faiz oran1 artirildu.
2015
22 Aralik | PPK toplantisi1 yapildi. Bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 %7,5 diizeyinde, TCMB gecelik
2015 bor¢lanma faiz orami %7,25 diizeyinde, marjinal fonlama oran1 %10,75 diizeyinde sabit
tutuldu.
26 Aralik | ROM’un otomatik dengeleyici ozelliginin giiclendirilmesi kapsaminda bazi diizenlemeler
2015 yapildi.
13 Subat | YP zorunlu karsilik oranlar1 degistirildi ve ROK’lar yeniden diizenlendi.
2015
27 Subat | ROK’lar yeniden diizenlendi.
2015
10 Mart Bunun yani sira, 10 Mart 2015 tarihinde bankacilik sisteminin gegici doviz likiditesi
2015 ihtiyacinin karsilanmast ve TL cinsi aracilik maliyetlerinin azaltilmasi amaciyla rezerv
opsiyonu katsayilarinda teknik ayarlamalar yapilmistir.
31 Aralik | ROM kapsaminda tutulacak dovizlerin hesaplanmasina iliskin diizenleme yapildi.
2015

Kaynak: TCMB, 2016¢
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