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Ozet

Bu calismanin amaci, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) 2008 Kiresel Ekonomik
Kriz sonrasi makro ihtiyati para politikasi uygulamalarini incelemek ve etkilerini degerlendirmektir.
Kuiresel krize kargi 2010 yilindan itibaren TCMB’nin eski politika ¢ergevesinde kullanilan politika
faizinin yani sira makro ihtiyati politikalar gergevesinde uyguladigi baslica para politikasi araglari;
zorunlu karsiliklar, faiz koridoru, likidite yonetimi ve rezerv opsiyon mekanizmasi gibi araglardan
olusmaktadir. Cok sayida politika aracinin varliginin yarattigir karmasikligin yani sira, bu araclarin
etkinligine iliskin ampirik sonuglarin kisith olmasi, uygulama ge¢misinin kisa sureli olmasi ve
politik mtudahaleler dogru bir degerlendirmeyi guglestirmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel Kriz; TCMB; Makro Ihtiyati Para Politikalari
Jel Siniflandirmasi: E52; E58
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Abstract

The purpose of this study is to examine the macroeconomic monetary policy practices of the
Central Bank of the Republic of Turkey (CBT) after the 2008 Global Economic Crisis and to
evaluate its impacts. The main monetary policy tools used by the CBRT since 2010 in the
framework of macroeconomic policies as well as the policy rate used in the former policy
framework are the instruments such as required reserves, interest corridor, liquidity management
and reserve option mechanism.

In addition to the complexity created by the existence of a large number of policy instruments, the
limited empirical implications of the effectiveness of these instruments, their short history of
implementation, and their political interventions make it difficult to assess accurately.

Key Words: Global Crisis; CBT; Macro Prudential Monetary Policies

Jel Jodes: E52; E58

Giris

Dunyada yasanan hizli kiresellesme sireci, Ulkelerin ekonomi politikalarina dolayisiyla da para
politikalarina iligskin kararlara yansimaktadir. Giinimizde, para politikasina iliskin agiklamalara finansal
piyasalarin yaniti da ayni hizda gergeklegsmektedir. Merkez bankalarinin kendi ekonomilerinin ihtiyacini
karsilayarak istikrarini saglamalari, uygun bir kuresel ekonomik ortamin saglanmasi igin elbette yeterli
degildir. Yani yasanan kuresel sorunlara karsi, finansal sistemin daha esnek olabilmesi igin ulusal ve
kiresel tepkiler gerekmektedir. Bu nedenle basta FED olmak lizere, dinyadaki merkez bankalarinin para

politikasina iligkin kararlari ve uygulamalari kiresel ekonomiyi etkilemekte 6nemle takip edilmektedir
(European Central Bank, 2015).

Finansal istikrara iliskin politikalar gelistirilirken banka disi finansal kesim, tepki fonksiyonlarini artik daha
fazla dahil etmektedir. 2008 Kiresel Kriz merkez bankalarinin uyguladiklari para politikalarinin finansal
istikrari saglama konusunda yetersiz oldugunu gdsterdiginden dolayi, merkez bankalarinin kurumsal
yapilarinda ve para politikalarinda bir takim yeniliklere gitme zorunlulugu dogmustur. Para politikalarinin
daha etkin uygulanmasini saglayan bu politikalar, sistemin genelini hedefleyen makro ihtiyati politikalardir.
Bu politikalar tim finansal sistemin daha saglam bir yapiya kavusmasini saglayacak olan politikalardir
(Oktar ve digerleri, 2013: 126-127).

TCMB’nin makro ihtiyati politikalar ¢cergevesinde uyguladigi yeni para politikasi araglari; zorunlu karsiliklar,
faiz koridoru, likidite ydnetimi ve rezerv opsiyon mekanizmasi gibi araglardan olusmaktadir.

Bu calismanin konusunu da, makro ihtiyati politikalar ¢ergevesinde Turkiye'’de uygulanan geleneksel
olmayan para politikalari ve bu politikalarin etkinliginin incelenmesidir. Calismanin ilk bolimiinde, 2008
Kiresel Kriz’den ¢ikista dinyada ve Turkiye'de uygulanan para politikalari genel olarak ele alinmigtir.
Ardindan merkez bankasinin 2008 Kiiresel Kriz sonrasi degisen roli degerlendirilmistir. Bu kapsamda,
TCMB’nin fiyat istikrari ve finansal istikrari hedefleyen para politikasi gercevesi agiklanmaya calisiimistir.
Son olarak makro ihtiyati politika uygulamalari gercevesinde Turkiye’de uygulanan baslica geleneksel
olmayan para politikalari incelenmistir.

Kiiresel Krizden Cikis Stratejisi: Uygulanan Para Politikalar:

Ekonomik sistem buyuk ¢apta donidsimlere girdikten bir siire sonra, krizlerin yagsanmasi dikkat ¢geken bir
unsurdur. Buna gére 1929 Blyuk Depresyon, ticaretin tim dinyada serbestlestigi ve finansal kapitalizme
gecis doneminde yasanmistir. Yine 2008 Kiresel Kriz, kapitalizmin kiresellesmesinin ardindan sermaye
hareketlerinin serbest kalmasi stirecinde meydana gelen kiiresel bir krizdir. Bu krize kadar gegen sureci iki
baslikta 6zetlemek mumklndur; biri sermaye serbestlesmesi, digeri ise ticari serbestlesmedir (Egilmez ve
Kumcu, 2013: 272).
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2008 Kiresel Ekonomik Kriz, Turkiye'de iktisadi ve toplumsal hayati énemli dlglide olumsuz etkilemistir.
Finans sektorl ile yakindan iliskili olan reel sektdr, yatirimlarin kredilere bagliiginin artmasi nedeniyle
kiresel krizden 6nemli 6l¢ide etkilenmistir. Dinya ve Turkiye ekonomisinde bagta Uretim, istihdam, milli
gelir ve dis ticaret gibi temel makroekonomik gostergeler olmak Gizere krizden olumsuz etkilenmistir. Kisaca
kuresel kriz; temel mal fiyatlarindaki hizh digus, finansal varliklarin deger kaybi ve sermaye akimlarindaki
gerileme gibi temel alanlarda blyik degisimlere sebep olmustur (Kalayci, 2010: 174, 370).

2008 yilinda IMF ile yapilan stand-by anlagmasinin sona erdigi dénem, kuresel krizin etkisini tim diinyada
iyice artirdigi bir stre¢ olmustur. Turkiye ekonomisinin ve TCMB’nin artik gizmesi gerektidi bu yolda, fiyat
istikrari temel hedef olmustur. TCMB kriz slrecinde enflasyon hedeflemesini gbézeten, fiyat istikrar
hedefiyle butunlik saglayan esnek bir likidite yonetimi izlemistir. Ancak, glven saglayacak olan IMF
finansal desteginin reddedilmesi, krizden ¢ikisi geciktiren faktorlerden biri olmustur (Eroglu, 2011: 113-
131). Cogu Ulkenin kriz surecinde aldigi tedbirlerin daha ziyade para politikasi alaninda yogunlastigi
gOrulmektedir. Bunun yani sira, IMF 2008 kiresel krizden c¢ikis i¢in maliye politikasinin gerekli olduguna
yonelik ilk 6nemli cagriyl da yapmistir.

Turkiye’de 2008 Krizi'nin olumsuz etkilerini azaltmaya iliskin dnlemler, belli bir zaman alan gecikmenin
ardindan zamana yayilan kuguk paketler seklinde alinmistir. Hikimetin uygulamaya koydugu para ve
maliye politikasi tedbirlerinin basliklari; likidite destekleri, vergi ve prim destekleri, retim ve ihracata yonelik
kredi ve garanti destekleri, finansman destekleri ve yeni yatirm tesvik mevzuati olarak siralanabilir
(Kibritgioglu, 2010: 12).

FED'’in aldigi1 parasal 6nlemlerdeki artigin etkisi ise istenen diizeyde olmamis, finansal sektérde yasanan
aksakliklar reel ekonomiyi etkilemistir. Bunun nedenleri soyle ifade edilebilir: (Soros, 2009: 116-117).

e Son yillarda piyasalara ve finansal aracglara yonelik finansal yenilikler,
e Diuinyada dolar tutma konusunda isteksizligin artmasi,

e Bankalarin sermaye tabanlarindaki bozulma ile FED’in parasal destegini misterilerine aktarmak
istememeleridir.

Kriz sonrasi merkez bankalari agisindan alinan derslerden biri, ekonomide istikrari saglamanin tek yolunun
disuk enflasyon oranlari olmadiginin anlasilmasidir. Finansal istikrarin 6nemi daha da artmig, ekonomi igin
ne kadar 6nemli bir amag oldugu bir kez daha goérulmustir. Ayrica, finansal kuruluglarin dizenleme ve
g6zetiminin makro ihtiyati politikalarla desteklenmesi geredi de ortaya ¢ikmistir. Finansal sermayenin hizla
yukselmesinden kaynakl olan bu krizin etkilerini daha da hafifletmek icin yapiimasi gereken sire¢ soyle
Ozetlenebilir: (Eroglu ve digerleri, 2015: 104).

e Gerekli finansal ve mali politikalarin izlenmesi,
e Ticaretin ve sermayenin teknoloji temelinde ele alinmasi,
e Politika Uretimlerindeki dontgimler ile beraber ekonominin de seyrinin degismesi,

e Resesyon sureglerinin asilmasina yoénelik para, banka, politika ve teknoloji zemininde olusan
degismelerin degerlendiriimesidir.

2008 Krizi'nden 6nce, merkez bankalari daha ziyade fiyat istikrarini hedefleyen para politikalarini
uygulamigtir. Kriz sonrasi para politikalarinin riski etkin olarak gézlemlemek adina artik finansal ve
makroekonomik istikrari da icine almasi bir zorunluluk olmustur. Ayrica izlenen disuk faiz politikasi ile
beraber, geleneksel para politikasi araclarinin etkin olmadidi anlagilmigtir. Bu durum, para politikasi
uygulamalarinda alternatif yaklagimlari 6n plana ¢ikarmig, tim dinyada makro finansal risklere karsi
merkez bankalarinin roli artmistir.

Son yillarda merkez bankalarinin aldiklari énlemler ile ekonomik istikrari saglamada ne &lgtide basaril
oldugu tartigilimaktadir. Ozellikle kriz dénemlerinde, merkez bankalarinin uygulayacaklari istikrarli ve etkin
politikalarin son derece dnemli oldugu agiktir.
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2008 Kiresel Kriz Sonrasi Merkez Bankalarinin Rollerindeki Degisim

Merkez bankaciliina ve para politikalarina iliskin 2008 kiresel finansal kriz 6ncesinde, mevcut olan
uzlagsmanin temel parametreleri sdyle siralanabilir: (Borio, 2011: 2-3).

e Makroekonomik istikrari saglamak igin fiyat istikrarinin yeterli olmasi,

e Finansal kurumlarin bireysel olarak denetlenmesinin, mikro ihtiyati gercevede tim sistemin
isleyisine olumlu katki yapmasi,

e Kisa vadeli faiz oranlarinin, temel para politikasi araci olarak kabul edilmesi,
o Yerel istikrarin kuresel istikrari da getirecegi dusuincesinin benimsenmesidir.

Bu parametreler dinyada birgok merkez bankasi tarafindan zaman igerisinde benimsenmis ve
uygulanmustir. Kriz sonrasi varilan bu uzlasilarda bir takim degisimler yasanmistir. igerisinde bulunulan
durgunluk ve belirsizlik ortaminda fiyat istikrarina odaklanmig, elinde yeterince ara¢ seti olmayan merkez
bankalarinin yeni bir ddnisime girmesi elbette kolay olmamigtir.

Gunimuizde makro ihtiyati politikalar deyimi, finansal sistemde ortaya ¢ikabilecek riskleri denetlemeyi ve
distrmeyi amaglayan 6nlemler bitinadir. Bu politikalar ortaya gikabilecek sistemik riskin, finansal sistem
ve reel ekonomi Uzerindeki olumsuz etkilerini sinirlamaya calismaktadir. Finansal sistemdeki sorunlarin
finansal aracilik hizmetlerini kesintiye ugratarak, reel ekonomiyi derinden sarstigi 2008 Kiresel Kriz
sonucunda ortaya ¢ikan sistemik riske karsi, makro ihtiyati politika tedbirlerine bagvurulmustur (Egilmez,
2014).

Geleneksel olmayan o6nlemler olarak 6nce gelismis ekonomiler tarafindan baslatilan makro ihtiyati
politikalar, olaganlsti sartlarda bankalara likidite tedarikini kapsayan dizenlemeleri icermektedir (Yellen,
2010: 19). Makro ihtiyati politikalarin tasarlanmasi ve uygulanmasi sureglerinde merkez bankalarinin etkin
olmalari da énem tagsimaktadir. Bunun énemli olmasinin bir takim nedenleri vardir. Bu nedenler soyle ifade
edilebilir: (Vihals, 2010: 13).

e Yetersiz kurgulanmis olan etkisiz makro ihtiyati politikalar, finansal istikrari saglamayl amaglayan
para politikalari Gzerinde ek bir ylike neden olmaktadir.

o Etkisi olmayan makro ihtiyati politikalar, merkez bankalarinin sistemik riske kargi acil likidite
saglama ihtiyacini artirmakta, bu da para politikasinin igleyigini olumsuz etkilemektedir.

e Hem normal sirecte hem de kriz surecinde, makro ihtiyati politikalarin uygulanmasi para
politikasinin aktarim mekanizmasina da etki etmektedir.

Merkez bankalari fiyat istikrari amacini, kriz éncesindeki son yirmi yil igerisinde faiz oranlari araciligiyla
saglamaya calismistir. Bu suregte makroekonomik istikrari saglarken merkez bankalarinin rolleri belli degil
iken, son kredi mercii roll kullaniimistir. Bu durum bankacilik sektériinde bir ahlaki tehlike sorununa sebep
olmustur. Mikro ihtiyati araglarin kullanimi ile ilgili dizenleme ve denetim gerekliligi de 6n plana ¢ikmistir.
Merkez bankalari doviz ve yerli para seklinde varliklara sahip iken, resmi mevduatlardan ziyade tedavildeki
para en 6nemli yukumlillikleri olmustur. Kisaca merkez bankalari, bilangolarinin buyukligu ile bilesimi
konusuna ¢ok fazla ilgi géstermemislerdir (Yellen, 2010: 13).

Kriz, ihtiyati diizenleme ilkelerinin kdkten gdézden gegiriimesini de tesvik etmistir. Makro ihtiyati politika
araclari mevcut aciklari azaltmak icin ekonomik sorunlar ile ilgili kavramsal temellere ve erken uyari
gOstergelerine uygun olarak ideal sekilde tasarlanmistir (Hahm ve digerleri, 2012: 46). Kriz sonrasi degisen
rolleriyle merkez bankalarinin uyguladiklari politikalarin ekonomiye etkileri konusunda dogru
degerlendirmeler yapabilmeleri icin, etkin para politikasi aracglarini se¢cmeleri gerekir. Bundan dolayi, para
politikasi uygulamalarinin fiyat ve talep gibi makro degiskenler Uzerindeki etkilerinin hangi kanallar ile
gerceklestiginin belirlenmesi 6nemlidir.

TCMB Para Politikasinin Nihai Hedefi: Fiyat istikrari ve Finansal istikrar
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TCMB, politika metinlerinde 2010 yilinin ortalarindan itibaren kiresel dengesizliklere dayanan makro
finansal risklere giderek artan bir sekilde agirlik vermeye baglamistir. ig ve dis talepteki hizli ayrismanin
hem kisa vadeli sermaye giriglerini hem de finansal istikrara iliskin riskleri artirdigi belirtilerek bunun neden
oldugu riskleri azaltabilmek icin de alternatif politika araglarinin bir arada kullaniimasi gerektigi ifade
edilmistir. TCMB artan makro finansal dengesizlikleri sinirlamak igin, kisa vadeli sermaye giriglerini azaltma
ve kredi genislemesini yavaglatma olarak iki ara hedef benimsemistir. 2008 Kiiresel Krizi'nin olumsuz
etkilerine kargi baslatilan makro ihtiyati politikalar ger¢cevesinde uygulanan yeni para politikasi araglari, fiyat
istikrarindan taviz vermeden finansal istikrari gdzetilebilmeyi amaglamaktadir (Basgi ve Kara, 2011: 8).

Son ampirik literatir, para politikalarinin finansal istikrar etkiledigini dogrulayan kanitlar bulmustur. Merkez
bankalarinin son trendi, edinilen makro ihtiyati portféylerin onun potansiyel yararlarinin bir yansimasidir
(Agur ve Demertzis, 2015: 18). Makro ihtiyati politika uygulamalarinin, fiyat istikrari ve finansal istikrarla
uyum g0sterdigi ancak uygulamada cgesitli yenilenmelere gidildigi goérilmektedir. TCMB’nin belirsizligi
azaltarak daha seffaf davranmasi ve kamuoyu ile iletisime daha fazla acik olmasi da 6nem tasiyan
konulardir (Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu BDDK, 2013).

Makro ihtiyati Politikalar (Geleneksel Olmayan Para Politikalari)

Kiresel Kriz ile beraber, siddetli makroekonomik sonuglara yol agan mali dengesizliklerin kiiresel birikimi ile
mucadele etme analitik olarak bir ihtiyac haline gelmigstir. Sistem genelinde risk anlayisina yénelik temel bir
eksikligin oldugu goérilmustir. Politika yapicilar arasinda makro ihtiyati yaklagimin duzenlenmesi ve
uygulanmasi konusunda artan dlgude bir fikir birligi s6z konusudur (Galati ve Moessner, 2011: 3).

IMF (2011), makro ihtiyati politika araglarini: kredi orani tavani (LTV), borg-gelir orani tavani (DTI), déviz
kredileri tavani, kredi ve kredi blylumesi icin taban, net ddviz pozisyonuna iligkin sinirlamalar, zorunlu
rezervler, ters ¢cevrimsel sermaye yeterliligi, dinamik karsiliklar ve kar dagitimina iligkin kisitlamalar olarak
ifade etmektedir (Lim ve digerleri, 2011: 1). Makro ihtiyati araglar, para politikasinin uygulanmasinda
sagladigi esneklik ve finansal istikrara yonelik yaptigi katki agisindan son derece 6nem tasimaktadir.

Tiirkiye’de Makro ihtiyati Para Politikasi Uygulamalari

Kredi bliyimesini yavaslatmak i¢in kullanilan gesitli makro ihtiyati aracglar, éncelikle finansal derinlesmenin
daha surdurulebilir daha yavas olmasi ile beraber finansal istikrari korumayi hedeflemistir (IMF, 2016).

TCMB'nin fiyat istikrari ve finansal istikrari birlikte gézeten yeni politika bilesimi Tablo 1’de oldudu gibi
Ozetlenebilir. Bu bilesime yonelik olarak kullanilan ara hedefler kredi artis hacmi, déviz kuru ve cari agik ile
onun finansman yéntemi olarak belirlenmistir.

Tablo 1: TCMB Yeni Para Politikasi Cercevesi

Eski Cergeve Yeni Cergeve
Politika Faizi
Likidite Yonetimi
Araglar Politika Faizi Faiz Koridoru

Zorunlu Kargihklar
Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi

Fiyat Istikrari

Amaglar Fiyat Istikrari Finansal Istikrar

Kaynak: TCMB, 2013: 12.

2008 Kuresel Krizi'nin etkilerine karsi TCMB’nin makro ihtiyati politikalar gercevesinde uyguladigi yeni para
politikasi araglari; zorunlu karsiliklar, faiz koridoru, likidite yénetimi ve rezerv opsiyon mekanizmasi gibi
araglardan olusmaktadir (Basci ve Kara, 2011, 12). Bu araglarin kullanilmaya baslanmasi, parasal aktarim
mekanizmasinda 6zellikle kredi ve ddviz kuru kanallarinin 6n plana ¢gikmasina neden olmustur.
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Zorunlu Karsihliklar

Bankalarin gelecekte karsilagabilecekleri zorluklarda talep edip kullanabilmek igin, topladiklari mevduatin
ve diger kaynaklarin merkez bankasinin belirledigi oranda belirli bir miktarini merkez bankasina yatirmak
zorunda olmalarina zorunlu Kkarsiliklar, bunun miktarini belirleyen orana ise zorunlu karsilik orani
denilmektedir. Karsilik oranini artirip azaltan merkez bankasinin, bankalarin acabilecegi kredinin miktarini
ve maliyetini etkilemesine de karsiliklar politikasi denir. Yani zorunlu karsiliklarin artirlmasi ya da
azaltilmasi yoluyla kredi genislemesi kontrol altina alinmaya calisiimakta, mevduatlarin vadeleri uzatilarak

likidite riski azaltiimaktadir (Egilmez, 2016). Kaldiraca dayali zorunlu karsilik uygulamasi ise, bankalarin
bor¢luluk dizeyini kismayi1 amaclayan bir uygulamadir.

Para arzinin 6nemli bir kontrol araci olan karsilik oraninin artinlip azaltilmasi suretiyle, bankalarin

acabilecedi kredi miktari dengelenmektedir. Bdylece kredi hacmindeki asiri blylimenin ekonomide
yaratacagi olumsuzluklar bertaraf edilmeye ¢alisiimaktadir.

TCMB'nin iki ara hedefinden biri olan kredi geniglemesi de, zorunlu karsiliklarin degistiriimesi yoluyla
dizenlenir. Mevduatlarin vadeleri uzatilarak likidite riski azaltilmak istendigi zaman; kisa, orta ve uzun vade

mevduatlara uygulanacak zorunlu karsilik oranlari kisa vadede yuksek, orta ve uzun vadede daha disuk
tutulmaktadir (Basci ve Kara, 2011: 6-8).

Zorunlu karsilik oranlari 2006-2010 yillari arasinda hemen hemen hi¢ degismemisken, 2010 yili sonrasi
aktif bir politika araci olarak kullanildigindan $ekil 1’de gorilecegi gibi sik sik degisiklige ugramistir.
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Sekil 1: TL ve Yabanci Para Zorunlu Karsilik Oranlari (%, Agirlikh Ortalama)

Zorunlu karsiliklarin politika faizini tamamlayici bir roli de s6z konusudur. Politika faizi tim faiz oranlarini
ayni yonde degistirirken, zorunlu karsiliklarin sadece belirli faiz oranlarinin etkilenmesine yonelik
kullanilabilmektedir. Zorunlu karsiliklar sermaye akimlarini hizlandirmadan sikilastirici bir para politikasi

uygulamaya olanak verirken, mevcut konjonktirde TCMB igin esneklik saglayan elverigli bir arag
niteligindedir (Alper ve Tiryaki, 2011: 7).
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TCMB’nin Turk lirasi zorunlu karsiliklarin belirli bir oraninin déviz cinsinden tutulmasina olanak taniyan
Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM) da, sermaye akimlarinda yagsanan dalgalanmalarin déviz kuru ve
finansal piyasalar tizerindeki olumsuz etkilerini azaltma agisindan 6nem tasimaktadir.

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM)

Sermaye hareketlerindeki asiri oynakligin finansal istikrar Uzerindeki olumsuz etkilerini azaltarak TCMB
brit ddviz rezervlerini guglendirmek ve likidite ydnetiminde bankalara daha fazla esneklik saglamak icin
Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM) énemli bir politika araci olarak kullaniimaktadir.

ROM, TCMB’de bankalarin tutmak zorunda olduklari Turk lirasi zorunlu karsiliklarin belirli bir ytzdesini
doviz (dolar ve/veya euro) ve standart altin cinsinden tesis edebilmelerine imkan taniyan bir aragtir.

Bankalar Turk lirasi zorunlu karsiliklari tesis etmede esneklik kazanarak, istege bagli olarak Merkez
Bankasinda déviz rezervi biriktirebilmektedir.

Otomatik dengeleyici olarak ROM, sermaye akimlarinin yurt igi piyasalarda yarattigi déviz kuru oynakligini
disurerek faiz koridoruna olan ihtiyaci azaltmaktadir. TCMB brit doviz rezervlerini artirarak, kredilerin

sermaye hareketlerine olan duyarliigini da azaltir. Ayrica, diger politika aracglarina ihtiya¢c duyulmamasini
da saglamaktadir.

Son zamanlarda kurdaki artisin etkisiyle Sekil 2’de de gorilecedi lizere ROM kapsaminda tesis edilen
ddviz ve altin rezervlerinde kismen de olsa bir disis gorilmektedir.
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Kaynak: BDDK, http://ebulten.bddk.org.tr/ABMVC/., (Erisim: 15.01.2017)

Sekil 2: TL Zorunlu Karsiliklar igin ROM Kullanim Orani (%)
Faiz Koridoru

Piyasadaki faizleri ve likidite dizeyini etkilemeye c¢alisan TCMB, bir takim araclari da bu yonde kullanir.
Piyasada ihtiyaci olanlara kisa vadeli (glnlik veya haftalik) likidite bu araglar ile saglanmakta, fon fazlasi
olanlardan gecelik vadede borg¢ alinabilmektedir. TCMB’nin bankalardan gecelik vadede borg¢lanabilecegi
ve bor¢ verebilecegi faiz diizeylerinin arasinda kalan alana "faiz koridoru" denilmektedir. Ayrica TCMB, bir
hafta vadeli repo araciligiyla da bankalara fonlama yapmakta miktar ihalesi ile yapilan bir haftalik reponun

faiz orani ve faiz koridoru Para Politikasi Kurulu toplantisinda gérisulerek kamuoyuna ilan edilmektedir
(Kara, 2012: 8).
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TCMB’nin yeni para politikasi tasarimindaki 6nemli araglardan biri olan faiz koridoru sisteminin isleyisi Sekil
3’'de gosterilmektedir. Buna gore dikey eksendeki (i) degeri gecelik faiz oranlarini, yatay eksendeki R
degeri rezerv miktarini géstermektedir. Faiz koridoru sistemindeki g farkli faiz, merkez bankasina duruma
gOre hareket etme konusunda esneklik kazandirir. Yani bu sistem, merkez bankasina farkli para politikasi
hedeflerine yénelmede ¢esitli secenekleri uygulayabilme konusunda olanak saglayan bir sistemdir.

Gecelik
Faiz Oram
4

i
’
v

Sekil 3: Faiz Koridoru Sistemi

Kaynak: Kahn, 2010: s.15.

TCMB, kiresel para politikalarinin normallesmeye baglamasi ile faiz koridorunun bir hafta vadeli repo ihale
faiz orani etrafinda daha simetrik bir hale getirilecegini ve daraltilacagini ifade etmistir. TCMB, sadelesme
politikasi geregi faiz koridorunu (borg verme ve bor¢ alma faizi farkini) daraltmaya baslamistir.

Ancak, Merkez Bankasi Ocak 2014'ten beri gecen siregte ilk kez Kasim 2016’da déviz kuru
hareketlerinden dolayi faiz artigina gitmistir. Subat 2015'ten bu yana % 7,5 olarak sabit tuttugu politika
faizini % 8’e ¢ikarmisg, koridorun ust bandini da ¢eyrek puan artirmigtir.

Yeni yaklasimda, kisa vadeli ortalama fonlama faizi ile piyasada olusmasi hedeflenen faiz likidite
operasyonlariyla birbirinden ayrilmaktadir. Ayrica bu yaklasimda, ortalama kisa vadeli fonlama faizinin
seviyesi ihtiya¢ duyulursa gunlik frekansta ayarlama yapilabilmektedir. Faiz koridorunun yukari dogru
likidite operasyonlari ile ek sikilastirma yapilmasi da kredileri olumlu etkilemektedir. Faiz koridoru ve likidite
yonetiminin bdyle kullaniimasi, para politikasina da esneklik saglamaktadir. Politika faizi, faiz koridoru, TL
ve yabanci para likidite yonetimi dongusellikten kaynaklanan riskleri kisittamaya ¢alisan uygulamalardir.

Likidite Yonetimi

Merkez Bankasi’’nin yogun doéviz aliglari nedeniyle olusan likidite fazlasi Mayis 2008’e kadar, sonrasinda
baslayan likidite sikisikligi da 2008 yilinin sonuna kadar devam etmistir. TCMB 2008 yilina kadar olan fazla
likiditeyi TL depo iglemleri ve ters repo islemleri ile gecelik vadede piyasadan ¢ekmis, daha sonraki likidite
ihtiyacini da bir hafta vadeli repo ihaleleri ile kargilamistir.

TCMB kriz surecinde enflasyon hedeflemesini gézeten, fiyat istikrar hedefiyle bltinluk saglayan esnek bir
likidite yonetimi izlemistir. Ancak bu silregte glven saglayacak IMF finansal desteginin reddedilmesi,
krizden ¢ikisi geciktiren faktoérlerden biri olmustur (Eroglu, 2011: 131).

Merkez bankalarinin para politikasi uygulamalarinin nihai uygulamasi olan likidite ydnetiminin etkinligi,
uygun ve zamanlamasi dogru likidite tahminleriyle 6nemli dlgtide iligkilidir. Bu kapsamda merkez bankalari,
basta bankalar olmak Uzere piyasa aktdrlerinin goériis ve Onerilerini paylasarak etkin bir likidite yonetimi
saglayabilirler.

Peer-reviewed Academic Journal published by SSBFNET with respect to copyright holders.

Paoe67



Eroglu & Kara / International Journal of Finance & Banking Studies, Vol 6 No 2, Special Issue, 2017
ISSN: 2147-4486

Sonug

2007 yihinda finansal sistemin kiguk bir pargasi olan kriz, daha sonralar diinya ¢apinda biyuk bir
ekonomik buhrana doénidsmustir. Bu olayl temelde anlamayi saglayan iki unsur vardir. Birincisi, kiresel
finansal sistemin tahmin edilenden daha ¢ok birbirine baglh olmasi ve diinya finansal sistemin ¢okisinin
biiyiik risklerle beraber genis bir alani tehdit altina almasi ile sistemik riskin dneminin artmasidir. ikincisi
ise, merkez bankalarinin ve hikimetlerin krize kargi ortaya koydugu tavirdir (Mishkin, 2010: 2).

Bu dogrultuda, cesitli politika araglarini kapsayan genis bir ara¢ setinden olusan ilkelerin finansal
piyasalarinin yapisina, yapisal ve kurumsal 6zelliklerine gore de farklilik gosteren makro ihtiyati politikalar
Ozellikle kriz sonrasi dinyada yodun olarak uygulanan politikalar olmustur. TCMB de makro ihtiyati
politikalar gercevesinde 2010 yilindan itibaren geleneksel olmayan para politikasi araglarini uygulamaya
baslamistir. Bu araglar, enflasyon hedefine odakl kisa vadeli politika faiz orani ile beraber finansal istikrar
hedefini saglamaya yo6nelik; zorunlu karsiliklar, likidite yOnetimi, faiz koridoru ve rezerv opsiyon
mekanizmasi olarak siralanabilir.

TCMB’nin kriz sonrasi kullandigi araclar ile fiyat istikrarindan ziyade finansal istikrari saglamaya yéneldigi
konusunda cesitli elestiriler de yapilmistir. Nitekim s6z konusu politika araglarinin etkinligini analiz eden
calismalarda, genellikle araglarin finansal istikrari saglama konusunda olumlu etki ettigi gérilmektedir.

Kriz sonrasi Turkiye soklara kargi dayaniklihgi artiran tedbirlerin yani sira, sistemik risklere kargi uyguladigi
makro ihtiyati politikalarla diinyada basarili bir 6érnek olmustur. Literatiirde yer alan calismalardan elde
edilen bulgularin yani sira makroekonomik goéstergelerdeki toparlanma bu sonucu desteklemektedir.
iktisadi aktorlerin mali yapilarinin giiglendirilerek, diizenleme ve denetleme faaliyetlerinin iyilestirimesi de
bu surece katki saglamistir.

Yaygin kullanim acisindan yeni bir uygulama olan makro ihtiyati politika uygulamalarinin etkinligini
degerlendirmek icin zamana ihtiya¢ duyulmakla birlikte konuya iliskin ampirik kanitlar da sinirlidir. Mevcut
para politikalarinin basarisi diger iktisat politikalar ile uyumlu hareket etmesi ile kurumlar arasi yakin
isbirligine baghdir. Finansal sistemin etkin ¢alismasi ve reel sektér ile saglayacagi etkilesim Turkiye'nin
ekonomik temellerini gliglendirecek 6nemli unsurlardir.

Alinan makro ihtiyati tedbirler ile beraber Kredi Garanti Fonu (KGF) finans alaninda etkinlik saglarken,
isglicu ve konut piyasasindaki adimlar da ekonomide etkinlik saglamistir. Bunun yani sira "15 Temmuz
Askeri Darbe" girigiminin yarattigi belirsizlik ortaminda zamaninda alinan makro ihtiyati tedbirler, girigimin
ekonomiye olan etkisini sinirlamistir. Meydana gelen risk ortaminin kisa sireli olmasi ve basarili kriz
yonetimi bu slrecte Tirkiye'nin benzer Ulke grubu icerisinde biyime oranlarinin pozitif ydonde ayrismasini
saglayarak, saglam bir iktisadi yapinin varligini yansitmigtir.
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