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Tiirkiye’de Finansal Istikrar Odakh Orthodoks Olmayan Politikalarin Etkinligi

Osman Kaya

Anahtar Kelimeler: Finansal istikrar, makro-ihtiyatli politikalar, ortodoks olmayan

araglar, zorunlu karsilik orani, faiz koridoru, kredi biiyiime hacmi, bankacilik sektorii.

ABD finans piyasalar1 kaynakli 2008 kiiresel krizi ve sonrasinda gelen Avrupa
tilke borg krizleri, gelismis ekonomilerde siradisi politikalarin hayata gegmesine yol
acmustir. S6zkonusu politikalarin gelismekte olan ekonomiler ve Tiirkiye ekonomisine
yansimasi ise, bugiine kadar esi benzeri goriilmemis biiyiiklik ve siddette sermaye
girigleri olmustur. Sermaye girisleri, Tiirkiye ekonomisini krizi izleyen donemde hizli
bir ekonomik bilylime patikasina sokmakla birlikte bir takim finansal riskleri de agiga
cikarmigtir. Tiirk para otoriteleri, finansal riskler ve 6zellikle ivmelenen kredi hacmini
kontrol etmek amaciyla finansal istikrar odakli makro-ihtiyatli politika ve araglari
uygulamaya koymustur. Finansal istikrar ve i¢ ve dis dengeye yonelik bir risk unsuru
olarak kredi hacmi, ortodoks olmayan bir bigimde zorunlu karsilik ve faiz koridoru ile
yonetilmeye c¢alisilmistir. Ne var ki, sozkonusu politika ve araglar yeterince etkili
olamamuistir. Bu calisma, kriz ve sonras1 donemde finansal istikrar odakli makro-ihtiyatl
politika ve araglarin etkinligini teorik bir ¢ercevede incelemekte ve ampirik bir
diizlemde test etmektedir. Ayrica Tirkiye Ozelinde makro-ihtiyatli politikalarin
etkinligini sinirlayan unsurlara dair birtakim ¢ikarsamalar ve 6nermeler sunmaktadir. Ek
olarak, ¢alisma boyunca banka davranig ve tercihleri g¢ercevesinde kredi hacmine yon
veren etkenler ortaya konulmaya calisilmaktadir. Son olarak, makro-ihtiyatl
politikalarin etkinligini artirmaya yonelik banka odakli bir takim politika tavsiyeleri

salith verilmektedir.



ABSTRACT

The Effectiveness of Financial Stability-Oriented Unorthodox Macroprudential
Monetary Policies in Turkey

Osman Kaya
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required reserve ratio, interest rate corridor, loan growth rate, banking sector.

The 2008 global economic crisis orginated from US financial markets and the
subsequent European sovereign debt crises led to extraordinary policies being passed on
in developed economies. The spillover effects of those policies on many emerging
economies including Turkish economy was capital inflows at unprecedented levels in
size and intensity. Although having put Turkish economy at a path of rapid economic
growth following to global economic crisis, capital inflows induced a series of systemic
financial risks. Turkish monetary authorities commissioned macro-prudential policies
and instruments with a particular focus on accelerated loan volume growth. As a risk
factor for financial stability and internal and external balance, the loan volume was tried
to be managed with the required reserve ratio and interest corridor tools in an
unorthodox/nontraditional manner. However, those policies and tools did not turn out to
be effective enough. In this regard, this study examines and tests the effectiveness of
financial stability-oriented macro-prudential policies and instruments on theoretical and
empirical levels. Some particular findings and suggestions that presumably limited the
effectiveness of macro-prudential policies deployed in Turkey are also highlighted. In
addition, throughout the study it is attempted to unveil bank behavior patterns and
preferences behind high credit volume growth in Turkey. Finally, bank-oriented policy
recommendations are put forward that can potentially increase the effectiveness of

macroeconomic policies.



ONSOZ

Kdinatta kaynaklar ve ihtiyaglar arasinda bir dengenin varligi yadsinamaz bir gergeklik
olmakla birlikte, kaynaklarin yetersiz ve ihtiya¢larin sinirsiz oldugu temel énermesini

sorgulayarak iktisat ilmini yeniden inga etmeye baslamaliyiz.

Iktisadi teorilerin dayandigi temel varsayimlarin gegerliliginin 1srarla
sorgulanmasinin Gtesinde, iktisat biliminin bilgi iiretme siireclerinin elestirel bir tarzda
gozden gecirilmesi gerektigi kanaati giderek yaygimlasmaktadir. Farkli bir ifadeyle,
deterministik denge analizlerine, iktisadi ajanlarin rasyonellik ve faydanin
maksimizasyonu varsayimlarina dayanan modellere, basitlestirilmis ve statik durum
onermelerine olan sadakat, oturmus iktisadi teoriler ile iktisadi gerceklikler arasindaki
ucurumu daha da genisletmektedir. Klasik iktisat yazininin oldukga biiytlik, kompleks,
sinirlar1 yok sayarcasina birbiriyle Oriintiilii ve goriindiigiinden ¢ok daha kirillgan bir
kiiresel ekonomik atmosferi anlamlandirma, teorilestirme ve hatta yonetmeye doniik
varsayimsal mekanik birtakim denklemlerinin gliniimiizde yetersiz kaldigi, son kiiresel
krizle birlikte daha da belirginlesmistir. Bu ¢alisma da oturmus iktisadi teoriler ile 2008
kiiresel Krizi ve sonrasindaki iktisadi gelismeler arasindaki uyusmazliktan yola ¢ikarak,
mevcut iktisadi teorilerden bir bakima bagimsizlagarak, sézkonusu gelismeleri alternatif

akademik bir yaklagimla kuramsallastirma ¢abasinin bir tirtintidiir.

Kiiresel kriz konjontiiriinii  kapsayan 2008-2013 doneminde Tiirkiye’de
uygulanan finansal istikrar odakli politika ve araglarin odaga konuldugu calismamiz,
Tiirk para otoritelerinin oturmus iktisadi 6nermelere dayanan aksiyonlarin etkinligini
derinlemesine analiz etmektedir. Bu baglamda, makro-ihtiyatli politika araglarinin
etkinligi ampirik bir diizlemde kategorik bir kabiille test edilmistir. Daha belirgin bir
anlatimla, zorunlu karsilik ve faiz koridoru araglarinin kredi hacmine 6zgiilendigi kriz

sonrast donemde etkinlikleri niceliksel degerlere dayanilarak test edilmistir. Bunun da



Otesinde, etkinligini tayin eden unsurlar ¢alismanin genelinde ele alinmis, etkinlige dair

bir analiz son boliimde sunulmustur.

Ele aldig1 konu agisindan calismanin en 6nemli katkisi ise, farkli bir yaklagim
getirmesinden ileri gelmektedir. Ilimli bir kredi hacim biiylimesinin bir ara hedef olarak
belirlenmesinin ardindan, T.C. Merkez Bankasi’nin kriz sonrast olaganiistii donemde
sozkonusu hedefe ulasmak icin yeterli ve etkin araglara sahip oldugu genel kabiiliiniin
sorgulanmasi farkl bir kapt agmistir: Kredi hacminin hedeflenmesi, bankalarin en biiyiik
oyuncu olarak analizin digina itilemeyecegi gercegini ifsa etmistir. Bu baglamda,
bankalarin tercih ve davranislarini esas alan bir yaklagimla, kredi hacmine yon veren
unsurlar ampirik bir diizlemde analiz edilmis ve alternatif bir yaklasim gelistirilmistir.
Bankacilik sektorii finansallarinin  ekonomik gelismeler ve para politikas: ile
iliskilendirilmesine dayanan bu yaklasimin odaginda, Tiirk bankacilik sektoriiniin
davranig kaliplarinin kuramsallastirmasi yer almaktadir. Calisma bu sebeple, genel bir
denge analizi 6nermekten daha ziyade Kriz sonrasi donemde Tiirk bankacilik sektoriiniin
evrimini ve bankalarin davranislarini temel alan kismi bir denge analizi niteligindedir.
Ayrica sozkonusu analize dayanarak para otoritelerine kredi hacmi 6zelinde nagizane

politika tavsiyeleri de dnerilmektedir.

Caligmamizin arkasinda yer alan, doktora 6grenimim boyunca ve 6zellikle tez
siirecinde bilgeligi ve elestirel bakisiyla bana kilavuzluk eden degerli tez danismanim
Prof. Dr. Gokhan Karabulut’a tim emekleri, destegi ve yiireklendirici tutumu igin
minnettarim. Degerli Onerileri ve farkli bakis acilariyla ¢alismaya deger katan Prof. Dr.
M. Hiiseyin Bilgin ve Prof. Dr. Diindar M. Demirdz’e tez izleme jiirisinde bulunmay1
kabul ettikleri ve engin birikimlerinden faydalanmama olanak verdikleri icin ayrica
tesekkiirlerimi sunarim. Son olarak aileme ve esime her an destek¢im ve motivasyon

kaynagim olduklar1 i¢in tesekkiir ederim.

Osman Kaya
Istanbul
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GIRIS

Diinya ekonomileri, Amerika Birlesik Devletleri (“ABD”) kaynakli 2008
finansal kriziyle sarsilmistir. S6z konusu krizin digerlerinden belki de en ayirt edici
yonii, finansal risklerin yayilarak kiiresel ¢apta ¢ok derin, siddetli ve uzun siiren
kirilganliklara yol agabildigi olgusunun disavurumu olusudur. Baska bir deyisle, finansal
gelismelerin  reel ekonomik aktiviteyi kiiresel boyutta istikrarsiz bir duruma
stiriikleyebildigi olgusu reddedilemez bir gergeklik halini almistir. Nihayetinde finansal
istikrarin da en az parasal istikrar kadar gozetilmesi gereken bir hedef olmasi1 konusunda
para otoriteleri arasinda ortak bir kanaat gelismistir. Bununla birlikte, finansal istikrar
hedefleri ve bu amagcla ortaya konulan politikalar iilkeden iilkeye ekonomilerin
gelismislik, kiiresel eckonomiye baglilik derecelerine ve de para otoritelerinin

onceliklerine gore farklilik gdstermistir.

Finansal krizle yilizyiize kalan gelismis ekonomilerde baslica finansal istikrar
hedefleri; yiiksek likidite, giiclii banka bilancolari, daha yiliksek banka 06zkaynak
kullanimi, bilhassa finansal varlik fiyatlarinda siirdiiriilebilirlik olmustur. S6zkonusu
finansal istikrar hedefleri g¢ercevesinde, para otoriteleri ellerindeki politika araglarini
cesitlendirmek ve daha etkin ama daha ortodoks/geleneksel olmayan politika ve araglar
tercih etmek durumunda kalmislardir. Kiiresel kriz doneminde gelismis iilkelerde
Ozellikle bankacilik piyasasindaki ve kamu maliyesindeki sorunlara karsi
ortodoks/geleneksel olmayan politika ve araglar devreye sokulmustur. Bu araglarin
basinda, bankacilik ve genel olarak finans piyasalarini istikrarlandirmaya yonelik
uygulamaya sokulan parasal/miktarsal genisleme programlari yer almaktadir.
Parasal/miktarsal genisleme programlar1 ile esas olarak hem finansal varlik
fiyatlarindaki ¢okiisii engellemek ve finansal aracilarin likit kalabilmesini saglamak hem
de faiz oranlarini digiirerek ucuz ve bol likidite araciligiyla ekonomik aktiviteyi

canlandirmak hedeflenmistir. Ne var ki sdzkonusu politika ve araglarin kagiilmaz

1



kiiresel yansimalari belirmis, hemen hemen tim ekonomilerde paradigmik degisimler

tezahiir etmisgtir.

Gelismis ekonomilerin geneline yayilan kriz ve finansal istikrar odakli para
politikas1 uygulamalarinin, gelismekte olan ekonomilere dogrudan ve geri doniilemez
etkileri olmustur. Gelismis ekonomilerdeki tarihi diisiik seviyelerdeki faiz/getiri oranlari
ve zaylf ekonomik aktivite ve riskler, para bollugu igerisinde ve getiri arayisindaki
yatinmcilarin gelismekte olan piyasalara yonelik risk istahini kabartmistir. Neticede
gelismekte olan iilkelere dogru biiyiiklik ve vektor anlaminda esi goriilmemis bir
sermaye akigi baslamistir. Yogun sermaye girisleri 2009 yilsonuna dogru gelismekte
olan iilkelerdeki gorece hizli ekonomik toparlanma egilimini bilhassa krediler yoluyla
daha da giiclendirmistir. Ucuz ve bol likidite gelismekte olan {iilkelerde ekonomik
toparlanmaya destek olmakla birlikte kritik finansal istikrarsizlik kaynaklarinin
belirmesine de yol agmistir. Gelismekte olan ekonomilerde yerel para birimleri asiri
deger kazanmus, faizler son derece diisiikk seviyelere inerek kredi hacminde asir1 hizlh
genislemeler yasanmig ve neticede finansal piyasalar kaynakli yeni ve dogas itibariyle
farkli riskler belirmistir. Finansal istikrara yonelik bir tehdit olmanin yani sira hizli kredi
hacim biiytimesi, i¢ talebi asir1 giiglendirerek hem i¢ hem de dis dengesizlikler, yani hem

fiyat istikrari hem de cari denge cephesinde asiriliklar meydana getirmistir.

Hem kiiresel finans krizi hem de i¢ ve dis dengesizliklere maruz kalan
gelismekte olan ekonomilerde, geleneksel politika ve aracglar tek basina finansal istikrari
tehdit eden kosullar1 dizginlemeye yetmemistir. Sonu¢ olarak, gelismekte olan
ekonomiler de finansal istikrara yonelik ortodoks/geleneksel olmayan politikalari
devreye sokmak durumunda kalmislardir. Geleneksel politika ve araclarin tek basina
etkisini yitirdigi boylesi bir ortamda Tiirkiye’de de finansal istikrar hedef edinilerek,
politika ve araglar gesitlendirilmistir. Bu kapsamda, asir1 kredi hacim biiylimesi bir
finansal risk olarak degerlendirilmis ve zorunlu karsilik orani (ve rezerv opsiyon

mekanizmasi), faiz koridoru (ve aktif likidite yonetimi) uygulamasi ve de dogrudan



kredi hacmine yonelik regiilatif kisitlamalar gibi bir dizi makro-ihtiyatl politika araglari
ve diizenlemeler uygulamaya alinarak s6z konusu risk elimine edilmeye ¢aligilmistir.
Ancak uzun sayilabilecek bir siire zarfinda makro-ihtiyatli politikalar etkisiz kalmus,
ancak regilatif kisitlar ve normallesen ekonomik konjonktiiriin etkisiyle Kkredi

hacmindeki genigleme normal seyrine dondiiriilebilmistir.

Yukaridaki agiklamlar c¢ergevesinde calisma, Tirkiye ozelinde, kiiresel kriz
dénemi ve sonrasi ortaya konulan para politikas1 karmasi araglarinin aktif bir sekilde
kullanilmasinin sonuglar1 ve etkinligine odaklanmistir. Tiirkiye’ nin kiiresel kriz donemi
ve sonrasinda i¢inden gectigi ekonomik konjonktiir baglaminda, geleneksel olmayan
politika ve araglarin etkinligi/etkinsizligi lizerinde belirleyici olan birgok unsur one
¢ikmigtir. Bunlardan bazilari; kiiresel ekonomik gelismelerin dikte ettirdigi ekonomik
diizlem, makro-ihtiyatli araglarin etkinlik alan, kapsam ve siireleri, diger politika ve
araclarla etkilesimleri gibi unsurlar olmustur. Ne var ki, para politikasinin reel
ekonomiye aktarim kanallar1 ve bu aktarim kanallarini islevsel hale getiren ve de kredi
akiminin kaynagi olan bankacilik sektoriinlin yapisi ve banka davranislari analiz disi
edilegelmistir. Halbuki kredi hacim Dbiiylimesini ara hedef edinmis olan
ortodoks/geleneksel olmayan sézkonusu politikalarin etkinligi, biiylik 6l¢iide bankalarin
risk ve karlilik algilarina gore yon almistir. Bu noktada, bu teorik ve ampirik ¢aligma da
yazina katkida bulunmak tizere, Tiirkiye’de finansal istikrar odakli makro-ihtiyatli
ortodoks/gelencksel olmayan politikalarin etkinligini alternatif bir bakis agisiyla ele
almaktadir. Daha somut bir anlatimla, yazinda g6z ardi edilen bankacilik sektoriiniin risk
ve karlilik temelli davramig ve tercihleri cihetinden yaklasilarak, banka finansal
tablolarinin degisimi ¢ercevesinde (kredi hacmi odaginda) once politikalarin etkinligi
degerlendirilmis, test edilmis ve beraberinde alternatif daha tatmin edici bir model

ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

Kiiresel ve yerel ekonomik gelismeler 1s18inda Tiirkiye’de uygulamaya konulan

makro-ihtiyath politika ve araglarin etkinligi tizerinde bilhassa banka davraniglarinin



dogrudan belirleyici rol oynadigi iddia edilebilir. Bu baglamda, yogun sermaye
giriglerinin ve de ekonomik canlanmanin saglanmasina yonelik girisimlerin bir sonucu
olarak ucuz ve gevsek likidite ortami bankalarin davranislarini derinden etkilemistir.
Bankalar, diisen faiz/getiri oranlar1 ve risk algisindaki iyilesme ile birlikte karliliklarini
korumak ve sermayelerini gili¢lii tutmak adina kredi tabanlarini genisletmeyi tercih
etmislerdir. Karlilik saikiyle bankalar, faizlerdeki diisiisii daha yiiksek hacimle kredi
arzederek dengelemeye c¢alismislardir. Bilhassa kredi borgluluk seviyesinin diisiik
olmasi ve de kredi talebindeki canlanma ile kredi hacmi olagan sinirlarinin digina
tasmistir. Ayrica T.C. Merkez Bankasi’nin genigleyen likidite olanaklari ve bankalarin
yurti¢i ve yurtdist sermaye ve kredi piyasalarindan bor¢lanma imkanlarinin gelismesi,
kredi hacmindeki asir1 biiyiimeyi besleyen ana kaynaklar olmustur. Kredi hacmindeki
asirilik, finansal istikrar ve i¢ ve dis ekonomik dengeyi tehdit etme noktasina ulagmistir.
Tiirk finans piyasalari ve bankacilik sektoriine 6zgii rekabet kosullarinin da etkisiyle
kredi hacmindeki asir1 genisleme trendi ciddi bir finansal istikrarsizlik kaynagi olarak
para otoriteleri i¢in endise verici bir hal almistir. Neticede T.C. Merkez Bankasi, kredi
hacmini dizginlemeye yonelik makro-ihtiyatli politika ve araglart devreye almistir. Ne
var ki, sozkonusu politika ve araglar uzun sayilabilecek bir siire etkisiz kalmstir.
Miiteakiben makro-ihtiyatli politikalar c¢esitlendirilmis, regiilatif kisitlamalar ile
desteklenmis ve son olarak kiiresel ekonomik gelismeler paralelinde kredi hacmi
normallesme egilimine girmistir. Tim bu siirecte, bankalarin davranislar1 makro-

ithtiyath politikalarin etkinligi izerinde belirleyici rol oynamistir.

Caligmanin 6nemi, para politikasindaki paradigmik degisime farkli bir bakis
agistyla yaklagmasindan ve hakim yazini sorgulayip alternatif bir yorum getirmesinden
ileri gelmektedir. Bu anlamda, bilhassa kredi hacmi odakli makro-ihtiyatl politikalar
diizenlenmesi, uygulanmasi ve diger politika ve bankacilik diizenlemeleriyle esgiidiim
ve uyumunun saglanmast noktasinda bankalarin davranislarinin - analiz  dist
birakilamayacak kadar 6dnemli bir faktor oldugu seklinde bir yaklasim gelistirilmistir.

Sozkonusu teorik yaklagim, mevcut ve oturmus iktisadi yazinin bankalara bigtigi pasif



role de bir meydan okuyus niteligindedir. Baska bir deyisle ¢calismanin ayirt edici yoni,
geleneksel olmayan para politikalarinin kredi hacmi ile iligkisini bankalarin davranislari
cergevesinde ele almasindan ileri gelmektedir. Para politikasinin etkilerinin ekonomi
geneline aktarim kanallarinda otomatik bir islevsellige sahip oldugu diisiiniilen
bankalarin davraniglarinin politikalarin etkinligindeki g6zardi edilemez roliinii ortaya

koymaktir.

Bakis acisinin yani sira, finansal istikrar ve makro-ihtiyatli politika araglari
konusundaki yazina olan katkisi ile de ¢alisma 6nem kazanmaktadir. Bugiine kadar bu
alanda yurtigi ve yurtdisinda ¢ok kisitli sayida ¢alisma yapilmistir. Merkez bankalarinin
finansal istikrara yonelik tstlendikleri yeni gorev alanlarinda araclarin seg¢imi,
kullanimlari, etkinlikleri, geleneksel para politika araclariyla etkilesimleri konusunda da
akademik yazinda oldukga kisith kaynak mevcuttur. Ne var ki, finansal istikrarin para
otoriteleri i¢in bir hedef haline gelmesi ve para otoritelerinin gelecekte daha biitiinlesmis
bir bakis agisina sahip olmalar1 gerekliligi bu konunun daha da irdelenmesi gerekliligini
ortaya koymaktadir. Bu baglamda Tiirkiye’de de para otoritelerinin finansal istikrara
yonelik geleneksel ve ortodoks/gelencksel olmayan politika araglari (zorunlu karsilik
oranlart ve rezerv opsiyon mekanizmasi, faiz koridoru ve aktif likidite yonetimi) ile
yaptiklar1 miidahalelerin etkinligi tartisilagelmis ancak ampirik temelde genis kapsaml
incelenmemistir. Bu anlamda ¢alismanin ampirik ¢iktilari, yazina katki saglar
niteliktedir. Ayrica ¢aligmanin, para ekonomisi yazininda finansal araci davraniglarinin
analizinin 6ne ¢iktig1 popiiler trendin, son yillarda serpilip biiyliyen bir ekoliin parcasi

oldugu savunulabilir.

Calismanin amaci, Tiirk para otoritelerinin makro-ihtiyath geleneksel olmayan
politika, ara¢ ve uygulamalarinin yerindeligini tespit etmek, etkinligini dl¢limlemek,
yorumlamak ve spesifik, ampirik ve somut bilgiler 1s18inda alternatif bir yaklagim
sunabilmektir. Ortodoks olmayan araglarin genel olarak finansal istikrara (6zel olarak

kredi hacmine) olan etkilerine dair somut ve saglikli ampirik bulgular ve agiklamalar



mevcut degildir. Bu anlamda, finansal istikrar odakli politikalarin ne derece, nasil (hangi
kanallar iizerinden), ne gecikme ve siireyle etkin oldugu altinda yatan sebeplerle birlikte
ortaya koyulmaya calisilmaktadir. Bilhassa zorunlu karsilik aracinin hangi kosullarda ve
ne derece etkin ya da etkinsiz oldugu tespit edilmesi ve etkinligine tesir eden unsurlarin
ve iliski i¢inde oldugu diger degiskenlerin ortaya konulmasi amaglanmaktadir.
Etkinliginin 6l¢iimlenmesinde kullanilacak en 6nemli bagimli degisken, hi¢ kuskusuz
hedef edindigi kredi hacmi biliylime oranidir. Kiiresel ve yerel ekonomi geneline ait
makro veriler ve daha da 6nemlisi bankacilik sektoriiniin geneline ait konsolide veriler,
bilango ve gelir kalemleri, risk parametreleri, rekabet yapisi gibi bir takim verilerin
evrimi/degisimi analiz edilerek, bankalarin makro-ihtiyathh politikalara kars1
reaksiyonlar1 kredi hacmi diizlenminde incelenmektedir. Bu anlamda, Tiirkiye’de para
otoritelerinin aksiyonlari ile makro ekonomik degiskenleri birbiriyle iligkilendiren kaba
bir genel denge modeli olmaktan ziyade, daha spesifik ancak daha anlamli analiz ve
Oonermeler igeren bankacilik sektOriinii analizin merkezine konumlandiran kismi bir
ampirik model gelistirilmesi amaglanmaktadir. Tim bu niteliksel bilginin, tutarli ve agik
bir metodolojik ¢erceve icerisinde anlamli bir ekonometrik modelle ampirik bir sonug ve
degerlendirmeye ulagsmasi ¢alismanin nihai amaglarindan biridir. Ek olarak, genel bir
degerlendirme ile para otoriteleri i¢cin dikkate alinmasi faydali olabilecek bir takim

politika tavsiyeleri de sunulmasi hedeflenmektedir.

Calisma plani genel hatlariyla 3 bolimden olusmaktadir:

1. Finansal istikrar odakli politikalara iliskin kavramsal bir cergeve Ve
Tiirkiye’de finansal istikrar hedefi ve makro-ihtiyatl politika uygulamalari:
a. Finansal risk ve istikrar kavramlari, finansal istikrar odakli makro-
thtiyath politika ve araclar,
b. Tirkiye’de bir finansal istikrar hedefi olarak kredi hacim biiyiime hedefi
ve makro-ihtiyath politika araglart olarak zorunlu karsilik orant ve faiz

koridorunun yeni para politika karmasindaki yeri,



c. Ortodoks olmayan makro-ihtiyatli para politikalarinin  aktarim

kanallarinin teorik ¢ergevede analizi.

2. Kiiresel ve yerel ekonominin donemler itibariyle analizi c¢ergevesinde,
makro-ihtiyatli politika araglarinin (zorunlu karsilik ve faiz koridoru)

etkinliginin incelemesi.

3. Zorunlu karsiliklar ve faiz koridoru araglarinin etkinligine dair ampirik bir
uygulama ve bulgularin degerlendirilmesi ve kredi hacmindeki hareketleri

aciklamaya yonelik yeni bir model 6nerisi.

Bu plan gercevesinde, calismanin amacina doniik ampirik ve nitel veri ve analizler

sunulmaktadir.



BIiRINCi BOLUM

FINANSAL ISTIKRAR ODAKLI POLITIKALARA ILiSKIN
KAVRAMSAL CERCEVE

2008 yilindan bu yana etkilerini siirdiiren kiiresel kriz, geleneksel para
politikasinin hedefleri agisindan olduk¢a dar bir g¢erceveye sahip oldugunu ve bu
yaklagimin krizleri 6nlemede ve krizle basetmede yetersiz kaldigin1 géstermektedir. Bu
acidan bakildiginda para otoritelerinin, tiim finansal sistemi etkileyebilecek
kirilganliklart (piyasalardaki, kurumlardaki ya da 6deme sistemlerindeki kirilganliklar)
teshis etme ve bunlara zamaninda miidahale etmede etkisiz kaldigini sdylemek
miimkiindiir. Ayrica gerek kanunlarla sinirlarn c¢izilmis vazife ve yetkileri, gerek
organizasyonel yapilar1 ve gerekse kamu ve siyasi karar alicilar ile aralarindaki yakin
miinasebet gibi sebeplerle, para politikasi otoriteleri finansal istikrar konusuna yeteri
kadar egilememektedirler. Ne var ki, para politikasi otoritelerinin aldig1 kararlar sadece
fiyat istikrar1 baglaminda degil, finansal istikrar iizerindeki etkileri ve etkinligi ile de 6ne
cikmaktadir. Benzer sekilde, finansal istikrar1 etkileyen unsurlar ayni zamanda fiyat
istikrarint da etkilemektedir. Finansal piyasalardaki bir asirilik, 6rnegin kredi hacminin
olaganiistii oranlarda biiylimesinin toplam talepte yol agtig1 asirilik sebebiyle, para
otoritelerinin fiyat istikrari/enflasyon hedeflerini 1skalamalarma neden olabilmektedir.!
Bilhassa Tiirkiye’nin de i¢inde oldugu gelismekte olan iilkelerde kredi hacminde
gozlemlenen olagandisi biliylime egilimine baglh olarak borgluluk seviyeleri hizla

yiikselmis, i¢ talepteki giiclenmeye bagli olarak yatirnrm ve harcamalar genislemis,

! Barry Eichengreen, Raghuram Rajan ve Eswar Prasad, “Central Banks Need A Bigger and Bolder
Mandate,” Financial Times, 24 Ekim 2011; Erlend Walter Nier, “Financial Stability Frameworks and the
Role of Central Banks: Lessons from the Crisis,” IMF Working Paper, No: 70, 2009, s. 3; Roger W.
Ferguson Jr., “Should Financial Stability Be An Explicit Central Bank Objective,” Challanges to Central
Banking from Globalized Financial Systems IMF Konferans Konusmasi, Washington DC, 16-17 Eyliil
2002, s. 1.



enflasyon ve cari denge bozulmus, varlik fiyatlar1 sismis ve genel olarak finansal riskler

belirmistir.

Finansal istikrar hedefinin ortaya c¢ikardigi bir diger olgu da, iilkelerin
birbirinden bagimsiz gibi gozilkken para otoriteleri kararlarinin bilhassa kriz
donemlerinde ne derece bagintili oldugudur. Para politikasi otoriteleri — ozellikle
gelismekte olan  ilkelerde, irettikleri politikalarin  etkilerinin  olabildigince
i¢sellestirilmesi ve dis etkilerden izole olmasini amaglasalar da, kiiresel likidite durumu,
yatirnmcilarin degisen risk istahlar1 ve tercihleri ve en dnemlisi bankalarin davranislari
gibi dis etkilere maruz kalabilmektedirler. Somutlastirmak gerekirse, gelismis tilke
ekonomilerindeki kriz doneminde girisilen parasal/miktarsal genisleme hamlelerinin,
gelismekte olan {ilke ekonomileri tizerinde giiglii yansimalar1 olabilmektedir. Keza
parasal/miktarsal miidahale dalgalarinin hemen akabinde; (i) gelismis ekonomilerindeki
faiz oranlar sifira yaklagsmis ve gelismekte olan iilkelerdeki risk-uyarlanmig faiz/getiri
oranlart yabanci sermaye igin cazip hale gelmis, (ii) artan risk istahi ile gelismis
piyasalardan gelismekte olan piyasalara dogru sermaye akimlart yogunlasmus, (iii)
gelismis ekonomi para birimleri gelismekte olan iilke para birimlerine karsi deger
kaybetmis, (iv) gelismekte olan iilke ekonomilerindeki goérece hizli toparlanma ve
sonrasinda asir1 1sinma yasanmis ve nihayetinde bir takim finansal risk unsurlari

belirmistir.

1.1. Finansal Istikrar ve Ortodoks Olmayan Politikalar

Geleneksel para politikasinin, hedefleri agisindan giiniin gereklerinin gerisinde
kaldig1 ve para politikas1 otoritelerinin tercihlerinin birbirinden bagimsiz olmadigi bir
ortamda, finansal istikrar giderek bir para politikast hedefi haline gelmektedir. Finansal
istikrar hedefinin, yani finansal riskleri sinirlama yada elimine etme hedefinin daha fazla

gozetilmesi ise farkli ya da alisilagelmedik para politikalarina yonelimi elzem



kilmaktadir.” Ancak finansal istikrar hedefi baglaminda para otoritelerini, oncelikle
finansal risk(ler)in tanimlanmasi, tespiti ve proaktif 6l¢iimlemesi gibi zor ve oldukga

tartismal1 bir gorev beklemektedir.

1.1.1. Finansal Riskin Tanmim ve Tespiti

Sistemik finansal riskin tanimi, tespiti ve Olglimlemesi konusunda goriis
ayriliklar1 mevcuttur. Ancak genel olarak sistemik finansal risk finansal aracilar veya
piyasalardaki bir asiriligin, finansal sistemin tamamina yayilabilecek, finansal sistemin
ve ekonominin tamaminin etkinlik ve islevini siirlayabilecek diizeyde ¢Okiintiiye sebep
olma potansiyeli olarak tanimlanmaktadir. Riskin tespiti, 6l¢iimleme methodu ve benzeri
konularda da bir takim farkli yaklasimlar kullanilmaktadir. Bir¢ok risk unsuru ve
gostergesi varolmakla birlikte, en dnemli sayilabilecek bazi finansal risk endikatorleri su
sekilde siralanabilir: (i) makro biiyiikliikler ve tahminler, (ii) hanehalki, 6zel kesim ve
finans sektdrii borgluluk rasyolari, (iii) kredi/GSYIH (“Gayri Safi Yurti¢i Hasila”)
rasyosu, (iv) finansal sektor bilanco biiyiikliikleri ve bankacilik istikrar endeksi, (v)
varlik fiyatlari, (vi) riske maruz deger modelleri, (vii) makro stres testleri. Bugiine kadar
bu ve benzeri endikatorlerin higbirinin riskleri 6nceden tespit etme noktasindaki tek
basina etkinligi tam olarak ispatlanamamaktad1r.3 Giliniimiizde daha ziyade bir¢ok

endikator birlikte kullanilarak riskler onceden tespit edilmeye caligilmaktadir.

1.1.2. Finansal Riski Hedef Alan Politika ve Araclar

Finansal riski ortadan kaldirma, smirlama veyahut ydnetme amaciyla
uygulamaya konan ve ara¢ ve amag baglaminda geleneksel para politikalarindan ayrisan
politikalara genel olarak ortodoks/geleneksel olmayan politikalar adi verilmektedir.
Finansal risk parametrelerini hedef alan sozkonusu politikalar kabaca 3 grupta

toplanabilir: (i) mikro-ihtiyatli (“micro-prudential”) politikalar, (ii) makro-ihtiyatl

2 Gabriele Galati ve Richhild Moessner, “Macroprudential Policy — A Literature Review,” De
Nederlandsche Bank Working Paper, No. 267, North-Holland, Aralik 2010.

® IMF, “Macroprudential Policy: An Organizing Framework,” Ed. Jose Vinals, IMF Monetary and
Capitals Markets Department Background Paper, No. 54, Mart 2011, ss. 2-13.
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(“macro-prudential”) politikalar, (iii) geleneksel olmayan faiz politikalar. Finansal
istikrar ve buna yonelik makro/mikro-ihtiyatli politika araglari ilizerine yazin yeni
olmamakla birlikte son kiiresel finansal krizle birlikte ivme kazanmaktadir. Bunlardan
sistemik finansal riske odaklanan ve son finansal krizde kullanilan en yaygin politika
tiirli olarak makro-ihtiyath politikalar 6ne ¢ikmaktadir. Heniiz tanimi iizerinde dahi tam
bir goriis birligi olmasa da, makro-ihtiyatli politikalar, “sistemik finansal krizlerdeki risk
ve maliyetleri sinirlamaya yonelik [parasal] politikalar” olarak tanimlanabilir.* Bagka bir
ifadeyle, bir biitlin olarak finansal sistemin istikrarint korumaya, sistemik riskleri

azaltmaya yonelik politikalardir.

Sekil 1: Makro-ihtiyath Politik Cergeve

> Sistemik finansal riskleri simrlamak
Hedef Alanlan > Finansal sistemin tamam ve reel ekonomiyle etkilesim
kanallan

Kaynak: Kaynak: FSB, IMF ve BIS, “Macroprudential Policy Tools and Frameworks: Update to G20
Finance Ministers and Central Bank Governers,” 14 Subat 2011, s. 2.

Makro-ihtiyatl politikalarin neler oldugu konusunda da yazinda keskin bir goriis
birligi bulunmamaktadir: Bazi yazarlar, makro-ihtiyath politikalar1 devrevi hareketler

karsisinda finansal kuruluglara yonelik sermaye rasyolarinin degistirilmesi gibi dar bir

* Galati ve Moessner, a.g.e., s. 5.

® Jaime Caruana, “Macroprudential Policy: Working Toward A New Consensus,” The Emerging
Framework for Financial Regulation and Monetary Policy, BIS ve IMF Ortak Yiiksek Toplanti
Konugmasi, Washington DC, 23 Nisan 2010, S. 2, Cevrimigi:
(http:/lwww.bis.org/speeches/sp100426.pdf), 2 Temmuz 2012.
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kaliba sokarken,® bazi yazarlar sistemik finansal risklerin 6niinii kesmeye yonelik tiim

tedbirler olarak tanimlamaktadir.’

S6zkonusu kavramsal ¢ergeve igerisinde, makro-ihtiyatli politikalarin para
politikasini ikame eden degil, tamamlayan, diger ekonomik politika alanlar1 ile etkilesim
icerinde olan bir yapisi vardir. Bu anlamda finansal istikrar odakli makro-ihtiyatl
politikalarin, finansal kurumlarin faliyetlerini konu alan, sistemik finansal riskin tespiti

ve yonetimini amaclayan bir politik karmayi ifade ettigi belirtilebilir.?

1.1.3. Makro-ihtiyath Politika Araclar

Makro-ihtiyath politikalarin konusunu olusturan kurumlar ve piyasalarin se¢imi
Oonem arz etmektedir. Temerriite diismesi ya da iflas etmesi durumunda finansal sistemin
tamamin1 krize siiriikleyecek biiyiikliikte kredi, sermaye, likidite ve vade dontisimii
saglayan aracilar s6z konusu makro-ihtiyath politikalarin kapsamina ve etki alanina

girmektedir. Makro-ihtiyath politika araglar1 ti¢ grupta toplanabilir:

® Herve Hannoun, “Towards A Global Financial Stability,” 45" SEACEN Governer’s Conference,
Cambodia, 26-27 Subat 2010, ss. 8-9.

" FSB, IMF ve BIS, “Macroprudential Policy Tools and Frameworks: Update to G20 Finance Ministers
and Central Bank Governers,” 14 Subat 2011, s. 2.

8 IMF, a.g.e., ss. 2-13.
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Sekil 2: Makro-Thtiyath Politika Araclar1 Siiflamasi

Kredi Araclari

 Kredi Hacim Buyimesine
Yonelik Tavan

* Yabanci Para Boglanma
Uzerine Limitler

* Kredi Deger Oran1
Uzerine Limitler (Kaldirag
Orani)

Likidite Araglari

» Zorunlu Karsilik Oranlari

* Net Ac¢ik Pozisyon ve Para
Cinsi Uyusmazlig
Uzerine Limitler

* Vade Uyusmazhig
Uzerine Limitler

Sermaye Araclari

« Devrevi Sermaye
Yeterlilik Gereksinimleri

» Zamana Dayali/Dinamik
Kredi Karsilik Oranlari

+ Kar Dagitim1 Uzerine
Konulan Kisitlar

+ Borg/Gelir Rasyosu
Uzerine Limitler

Kaynak: IMF, a.g.e., s. 14.

Benzer politika ara¢ bir siniflandirmasi sadece bankalar agisindan da yapilabilir.
Banka kredileri, banka bilangosu ve kredi karsiligi alinan teminatlar ¢ergevesinde tiglii
bir ara¢ siniflamasi yapilmasi da olanaklidir. Bu siniflama icerisinde zorunlu karsiliklar,
bankalarin bilango kompozisyonunu ve kullanilabilir fonlarini etkileme potansyiline
sahip olmalar1 sebebiyle banka bilancosu simifinda yer almaktadir.’ Ancak aktif bir
bilango kalemi olarak zorunlu karsiliklarin hem likidite hem de krediler iizerinde dolayli

olarak etki sahibi oldugu da ileri siiriilmektedir.

Hangi makro-ihtiyatli politika araglarinin segilecegi, tek basina ya da birlikte
kullanilacagi, ne derecede etkin olacagi konusu ise Oncelikle karsi karsiya kalinan
finansal riskin niteligi, iilkenin ya da finansal sistemin gelismislik diizeyi, doviz kuru

rejimi ve tabii ki para politikasi otoritelerinin tercihleri gibi birtakim faktorler tarafindan

° Philip Turner, “Macroprudential Policies and the Cycle,” An Effective Fourth Pillar of Global
Economic Governance? (Financial Stability Board Special Report), Ed. Stephany Griffith-Jones, Eric
Helleiner ve Ngaire Woods, Haziran 2010, s. 44.
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tayin edilmektedir. Kisacasi, finansal riskleri azaltmak ya da onlemek amaciyla
kullanilabilecek politika araclart ¢esitlilik gostermektedir. Tirkiye Ozelinde, kredi
hacmindeki biiyiimenin bir sistemik finansal risk olarak degerlendirilmesi kosuluyla,
kredi biiylimesini kismayir amaglayan bir zorunlu karsilik araci ve faiz koridoru
uygulamasi (hatta iletigim stratejisi) makro-tedbirli politika araglar1 olarak

degerlendirilebilir.

1.2. Tiirkiye’de Finansal Istikrar Hedefi ve Makro-ihtiyath Politika Devri

Tiirkiye’de finansal istikrar kavrami kanunlarla cergevesi ve sorumlulugu
belirlenmemis olsa da T.C. Merkez Bankasi’nin ana hedefleri arasinda yer almaktadir.
Dolayisiyla, T.C. Merkez Bankasi diinyadaki oOrneklerini takiben finansal riskleri
geleneksel/ortodoks  olmayan  politika ve  araglarla  finansal  asiriliklar
dizginlemeyi/siirlamay1 gaye edinmistir. Tiirkiye’de finansal istikrara yonelik yapilan
politika hedef ve uygulamalarini nitelikleri itibariyla {i¢c temel baslik altinda siralamak

mumkindur:

(i) Orta ve uzun vadede istikrarli ekonomik biiyiimenin finansmani i¢in saglikl
ve giivenilir kaynak olan yurt i¢i tasarruflari artirmak,

(i)  Finansal kesimin olast soklara karsi dayanikliligini artiracak yapisal
diizenlemeleri hayata gecirmek,

(ilf)  Finansal istikrar1 tehdit edebilecek konjonktiirel gelismelerin etkisini
azaltmaya yonelik gerekli para politikasin1 ve makro-ihtiyatl politikalar

uygulamaktm10

Bu politik yaklasim rehberliginde, kiiresel finansal kriz ve takip eden donem boyunca

Tirkiye’de bilhassa finansal istikrara tehdit olusturabilecek risklere yada gelismelere

10 TCMB, “Finansal Istikrar Raporu,” No. 17, Ankara, Kasim 2013, s. 69.
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odaklanilmistir. Tiirkiye’de kiiresel kriz donemi sonrasi likidite kosullaridaki gevsemeye
ve risk igtahindaki artiga bagl olarak sermaye girisleri yogunlagmistir. Faiz oranlarinin
uzun siire diisiik diizeylerde tutulmasi, hizla biiyliyen i¢ talebi destekleyerek finansal
istikrar1 tehdit etmistir. T.C. Merkez Bankasi, biriken makro finansal dengesizlikleri
simnirlamak amaciyla temel olarak iki ara hedef benimsemistir: Kisa vadeli sermaye
girislerini dengelemek (gorece azaltmak) ve kredi genislemesini yavaslatmak. Bir
yandan kisa vadeli faizler diisiik tutularak kisa vadeli sermaye girislerinin caydirilmasi
amaglanmis, diger yandan zorunlu karsilik oranlari artirilarak kredi artis hizin
yavaglatmay1 hedefleyen bir strateji uygulamaya konulmustur. Kisa vadeli sermaye
girisleri kredi hacmindeki biiylimeyi destekledigi i¢in aslinda kredi hacminin finansal

istikrar anlaminda oncelikli ara hedef olarak benimsenmistir.11

Sekil 3: Para Politikas1 Arac ve Hedefleri Cercevesinde Zorunlu Karsihik ve Kredi
Hacmi iliskisi

Operasyonel Ara Hedef / Nihai Politika

Hedef

Politika Araci

Gostergeler Hedefi

Reeskont

Bankalararasi Piyasa Déviz Kuru Fiyat Istikrart
Acik Piyasa fslemleri a2 Oranlar: . .
) Uzun Vadeli Faizler Istihdam
Zorunlu Karsiliklar Banka Rezervleri ) . Lo
Kredi Hacmi Buyume
Politik Sinirlamalar )
Varlik Fiyatlart

Kaynak: Andrea Schaechter, "Implementation of Monetary Policy and the Central Bank's Balance Sheet,"
IMF Working Paper, No. 149, Kasim 2001, s. 4; Claudio E. V. Borio, "The Implementation of Monetary
Policy in Industrial Countries: A Survey," BIS Economic Papers, No. 47, Basel, 1997, s. 13.

T.C. Merkez Bankasi, kiiresel krizi izleyen donemde finansal istikrara yonelik bir
risk unsuru olarak algiladigi kredi hacmindeki olagandisi biiylimeyi normal seyrine
dondiirebilmek adina ortodoks olmayan makro-ihtiyatli politika araglara (zorunlu

karsilik oranlar1 ve faiz koridoru uygulamasi) basvurmustur. Arag gesitliligine giderek

1 Erdem Basc1 ve Hakan Kara, “Finansal Istikrar ve Para Politikasi,” T.C. Merkez Bankasi Calisma
Tebligi, No. 11/08, Ankara, Mayis 2011, s. 4.
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politika faizinin yani sira zorunlu karsilik oranlar1 ve faiz koridoru gibi araglar
birbirlerini tamamlayacak sekilde kullanmaya calisilmigtir. Faiz koridoru ile aktif
likidite yoOnetimi araglarimin birlikte kullanilmasinin zorunlu karsiliklardaki artisin

etkisini gili¢lendirecegi ongdrilmiistiir.

Grafik 1: Yilhik Bazda Kredi Hacmi Biiyiime Orani (%)
45%
40%
35%
30%
25%
20%

/\/
/ ANt

10%
5%

0%

o H N M0 M T dd N MM T d A N Mg A d N A d N MMM HdHd NN M S

oo Q00 QOO0 Q0O QOO QOO0 Q0QC QOO0 QOO0 Q000 QOO

W O W W W W O O O W O O O O O O O = o A =+ o4 4 N N N N N N O 0 M O O o

o o o o o o o o o o o o - - i i Ll - - - - - - - - - - i i i - i — — - -
—Biiyiime Orani1 Donem Ortalamast ——Hedef Deger

Grafik 2: Kisibasi Kredi Borcu ve Kredi/GSYIH Oram (TL - %)
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Kaynak: TCMB, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)

Kredi biiyiime hacminin olagandisi seyrini anlamak, makro-ihtiyatli politikalar
ve bu politikalarin etkinligini degerlendirebilmek adina elzemdir. Krizin patlak verdigi
donemin basinda finansal istikrara yonelik en oOnemli riskler, iktisadi faaliyetteki

toparlanmanin beklenenden yavas olmasi ve buna bagl olarak yiiksek issizlik oranlari
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kaynakli hanehalki ve sonrasinda banka temerriit riskleri olarak degerlendirilmistir.'?
Ancak 2009 yili sonlarina dogru ekonominin toparlanmasi ve issizlikteki iyilesme
paralelinde bilhassa hanehalkinin kredi kullanimi araciligiyla kredi hacmi artis

gostermeye baglamustir.*®

Gelismis iilkelerdeki parasal/miktarsal genisleme ile 2010 yili ortalarindan
itibaren Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelere yogun bir sermeye girisi dalgasi
baslamistir. S6zkonusu sermaye girisleri dnceleri finansal piyasalart olumlu etkilemis,
likidite kosullar1 iyilesmis ve Tiirk Liras: kiiresel rezerv paralar karsisinda gli¢clenmistir.
Ekonomide goriilen hizli toparlanma, belirsizliklerin azalmasi, faiz oranlarinda yasanan
diisiis ve kredi kullandirma kosullarinda goriilen iyilesme sonucunda kredi hacmi
bilhassa yurtici bankalar kaynakli kredilerle ivme kazanmustir.* Ote yandan sermaye
girigleri ile beslenen kredi hacmindeki asir1 hizli b1"1y1'ime,15 Tiirkiye’de finansal istikrara
yonelik bir risk unsuru olarak goriilmiis ve ayrica enflasyon ve cari agik cephesinde
hedeflemelerden sapilmasina yol agmistir. 2011 yilindan itibaren farkedilmistir ki,
geleneksel araclar diisiik politika ve piyasa faizlerinin etkisiyle finansal risklerin,
bilhassa kredi hacim genislemesinin dizginlenmesinde etkisiz kalmistir. Asir1 kredi
hacim biiylimesini dizginleme 6ncelikli finansal istikrar hedefi edinilmistir. Ancak giiclii
kredi talebi ve bankalarin risk istahindaki artis kredi hacminin olagandisi sinirlara

tagmasina sebep olmustur.

Bankalarin yurtdisindan ve sermaye piyasasindan temin ettigi fonlar ve
mevcuttaki fazla rezervleri, mevduata alternatif olarak uzun vade ve diisiik kaynak
maliyeti saglamistir. S6zkonusu alternatif ve ucuz kaynaklar, T.C. Merkez Bankasi’nin

yeni ara¢ karmasinin etkinligini sinirlamiglardir. Bu ¢er¢evede T.C. Merkez Bankasi’nin

12 TCMB, “Finansal Istikrar Raporu,” No. 9, Ankara, Kasim 2009, ss. 24-44.

3 TCMB, “Finansal stikrar Raporu,” No. 10, Ankara, Mayis 2010, ss. 24-31.

14 TCMB, “Finansal Istikrar Raporu,” No. 11, Ankara, Aralik 2010, ss 16-24.

1 Tiirkiye’de sermaye akimlari, kredi hacmi ve ekonomik biiylime arasindaki giiclii iliskinin agiklamasi
i¢in bakiniz; Ergun Ermisoglu, Yasin Akgelik ve Arif Oduncu, “GDP Growth and Credit Data,” T.C.
Merkez Bankasi Caligsma Tebligi, No. 13/27, Temmuz 2013, Ankara, ss. 1-15.
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finansal risklere kars1 diger otoritelerle es giidiim igerisinde aksiyon almasi ihtiyaci hasil
olmustur.’® Politika karmasi gercevesinde uygulanan makro-ihtiyatl politikalarin yan
sira, BDDK (“Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu”) tarafindan da birtakim
onlemler devreye sokulmus ve kredilerin artis hizi kesilmeye calisiimistir. BDDK,
ozellikle tiiketici kredilerinin toplam kredi portfdyiinde genis yer tuttugu bankalar1 hedef
alarak, krediler i¢in ayrilan karsiliklara ve sermaye yeterliligine iliskin diizenlemelerle
kredi hacmini baskilayic1 degisiklikler yapmlstlr.17 Tiiketici kredilerindeki ivmelenme
ancak BDDK miidahaleleriyle 2012 yil1 ortalarinda hiz kaybetmeye baslamistir. 2013

yil1 itibariyle kredi hacim biiyiimesi olagan seyrine yakinsamis, normallesmistir.

Sonug olarak olagandisi kredi hacim biiyiimesi karsisinda T.C. Merkez Bankasi
kiiresel kriz doneminde makro-ihtiyatli politikalara bagvurmustur. Zorunlu karsilik orani
ve karsilik opsiyon mekanizmasi ile aktif likidite yonetimi ve faiz koridoru uygulamasi
bunlardan en 6nemlileri olmustur. Bunun yaninda, firma ve banka bilangolar1 iizerinde
dogrudan ve dolayl etkileri nedeniyle finansal istikrar1 olumsuz etkileyebilecek kur ve
faiz oynakligina kars1 geleneksel para politikas1 araglar1 (faiz politikas1 ve doviz satim
ihaleleri) etkin bir sekilde kullanilmaya g¢alisgilmistir. Ne var ki, kullanilis sekli ve
Ozgiilendigi hedef agisindan geleneksel olmayan bu araclar daha 6nce test edilmemestir.
Dolayisiyla bu makro-ihtiyatli politika araglarinin aktarim mekanizmasi ve ortaya
cikaracagi etkiler konusunda somut ve saglikli ampirik bilgi olmaksizin kullanildig
ifade edilebilir.®® Yine de bir yanda zorunlu karsilik ve rezerv opsiyon mekanizmas,
diger yanda faiz koridoru uygulamasi ve aktif likidite yonetimi araglarinin merkeze

kondugu bir politika ara¢ karmasi kredi hacmi hedefine 6zgililenmistir.

16 TCMB, “Finansal Istikrar Raporu,” No. 12, Ankara, May1s 2011, ss. 12-40.

' TCMB, “Finansal Istikrar Raporu,” No. 13, Ankara, Kasim 2011, s. 31, ss. 35-36.

'8 Hakan Kara, “Kiiresel Kriz Sonras1 Para Politikas1,” T.C. Merkez Bankas1 Calisma Tebligi, No. 12/17,
Ankara, Haziran 2012, s. 6.
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1.2.1. Zorunlu Karsilik Orani ve Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

Zorunlu karsiliklar, bir bankanin en basta mevduat olmak iizere elde ettigi dis
kaynaklara karst merkez bankasi hesaplarinda tutmak zorunda oldugu nakit rezerv
miktar1 olarak tanimlanabilir. Karsiliga tabi kaynaklar, karsilik orani, karsilik tesis
donemi ve benzeri birgok husus zorunlu karsilik politika araci ¢ergevesinde edinilen para
otoritesinin hedefinin niteligine gore diizenlenmektedir. Kisacasi, zorunlu karsilik araci

farkl1 islevlere sahip bir arag¢ olarak farkli hedeflere 6zgililenebilmektedir.

1.2.1.1. Zorunlu Karsihgin Geleneksel ve Ortodoks/Geleneksel Olmayan Islevleri
Para politikas1 operasyonel hedeflerine bakarak zorunlu karsilik aracinin en az
dort sekilde islevsellik gosterdigi ileri siiriilebilir. Ilk olarak, zorunlu karsiliklar,
bankalarin likit kalmalar1 ve sok mevduat c¢ekilislerini karsilayabilmeleri amaciyla
kullanilagelmistir. Bu anlamda merkez bankasi nezdinde tutulan zorunlu rezervlerin, ani
ve yiiksek miktarda mevduat cekilisleri olmasi durumunda bankalarin maruz kalacagi
likidite riskine karsi bir tampon olacagina inanilmaktadir. Ancak zamanla zorunlu
karsilik enstriimaninin, bankalari ani mevduat ¢ekilislerine karsi korumakta yeterince
etkin olmadigina taniklik edilmistir. Ote yandan, sermaye yeterlilik rasyosu ve mevduat
sigortast gibi etkin sektorel diizenlemeler de zorunlu karsiliklarin likidite riskini

siirlamak saikiyle kullaniminmi gereksiz kilinmaktadir.

Ikinci olarak, likidite kosullarindaki dalgalanmalar karsisinda bilhassa gecelik
faiz oranlarmna istikrar kazandirmaya yardimci oldugu sdylenebilir. Zorunlu karsilik
aracinin tercih edilmedigi durumlarda, daha etkin ve siki bir likidite yOnetimi
gerekmektedir. Bir bagka bakis agisiyla, otonom etkenler sonucu olusan rezerv arz
fazlahigr karsiliginda zorunlu karsiliklar araciligiyla bankalar tarafinda rezerv talebi
olusturulmaktadir. Bdylelikle rezerv arz-talep dengesi korunarak likidite ve faiz
oranlarindaki kirillganlik yonetilebilmektedir. 2008 kiiresel krizi dncesi donemde gelinen
noktada, politika tekniklerinde yapilan degisikliklerle -  Orne8in  rezerv

hedeflemesi/planlamas1 gibi — zorunlu karsiliklarin kullanilmamasina baglh likidite
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kosullarindaki kirilganliklarin tamamen ortadan kaldirilabilecegi birgok gelismis tilkede
miisahade edilmektedir.'® Hatta bankalar aras1 6deme ve mutabakat sistemleri iizerindeki
regulatif diizenlemeler ve fazla ya da eksik gilinsonu mutabakat bakiyesinin
cezalandirilmas1 vasitasiyla banka rezervlerinin kararli/dengeli bir seyir izlenmesi
saglanabilmektedir. Merkez bankasi da, bankalar nezdindeki hesaplar ve agik piyasa
islemleri sayesinde bu dengeyi gozetmektedir. Sonug olarak banka rezervlerinin proaktif
bir tavirla kontrol edilmesi sayesinde kisa vadeli (6zellikle gecelik) piyasa faizleri
izerinde istikrar saglanabilmektedir. Boylesi bir kurguda, zorunlu karsilik politikasinin
sebep oldugu (banka, mevduat sahipleri ve kredi borglulari {izerine yansiyan) firsat
maliyeti, bankalarin bilanco farkliliklarindan ve pozisyon tercihlerinden kaynaklanan
maliyet farklilasmast ve rezerv tutmadan kacinma gibi olumsuz kosullar

onlenebilmektedir.?°

Ne var ki, likidite hareketlerinin daha siddetli oldugu 6zellikle gelismekte olan
tilkelerde bu tip regulatif yaklasimlar, zorunlu karsilik politikasinin likidite diizeyi ve de
kisa vadeli faiz oranlarma istikrar kazandirma noktasinda istenilen sonucu
veremeyebilmektedir. Her ne kadar faiz politikas1 kadar etkili ve dogrudan bir arag
niteliginde olmasa da bir¢cok gelismekte olan tilkede likidite ve faiz kosullarina yonelik
istikrart saglama amaciyla halen kullanilmaktadir. Zorunlu karsilik politikasinin
baglayici bir politika araci olarak kullanilmamasi, gelismekte olan ekonomiler 6zelinde
O0demeler sisteminde ve genelde bankacilik sisteminde ve kisa donemde faizler iizerinde
kirtlganliklara yol agabilmektedir.?! Yine de kisa vadede, likidite yonetimi anlamimda
rezerv arz-talep dengesinin ve dolayisiyla faiz oranlarinda istikrarin saglanabilmesi

amactyla agik piyasa islemleri daha etkin bir arag olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu sebeple,

% Eric J. Stevens, “Is There Any Rationale for Reserve Requirements,” Federal Reserve Bank of
Cleveland Economic Review, No. 27, Vol. 3, 1991, ss. 11-13.

% Kevin Clinton, “Implementation of Monetary Policy in a Regime with Zero Reserve Requirements,”
Bank of Canada Working Paper, No. 97, Vol. 8, Nisan 1997, ss. 3-12.

2 Gordon H. Jr. Sellon ve Stuart E. Weiner, “Monetary Policy without Reserve Requirements: Analytical
Issues,” Federal Reserve Bank of Kansas City Economic Review, 1996, ss. 13-22.
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likidite yonetimi anlaminda zorunlu karsiliklarin kullanimi giderek anlamimi ve

kullanilirhigini yitirmektedir.

Ucgiincii olarak, zorunlu karsiliklarin para ¢arpani mekanizmasmin bir parcasi
olarak parasal biiyiikliikleri kontrol etmekte kullanilabilecegi ileri siiriilebilir. Bu
noktada, parasal biiytikliikler ile banka rezervleri/likidite arasindaki bag ne kadar giiclii
ise zorunlu karsilik politikasi da oOzellikle kisa donemde o kadar etkili oldugu
genelkabulii sozkonusudur. Bir baska deyisle, para arzi banka rezervlerindeki degisime
ne derece duyarl ise (para carpani ne derece biiyiikk ise) zorunlu karsilik aracinin
mevduat (ve de kredi hacmi) tizerindeki etkinliginin de o derece biiyiik oldugu
varsayilmaktadir. Bankalarin kabul ettikleri her birim mevduat i¢in karsilik ayirmalari,
bankalarin kullanilabilir serbest rezerv diizeylerini azaltmaktadir. Serbest rezerv
diizeyine bagli olarak bankalarin kullandirabilecegi kredi ve sonrasindaki mevduat
tiretme potansiyeli de diismektedir. Zorunlu karsiliklar {izerinden para carpaninin
devrede oldugu bu mekanik diizen, zorunlu karsiliklarin likidite etkisi olarak

nitelenmektedir.
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Sekil 4: Para Carpami (Para Tabam ile Para Arz1 Arasindaki Iliski)

Para
Tabam

Para Ara  Para Ara
(M2) (M3)

Vadesiz

Banka
Mevduat

Rezervleri

Dolasimd3
Para

Para Carpam Para A1z

Para Tabam

Kaynak: Paul Krugman ve Robin Wells, Macroeconomics, Second Edition in Modules, Worth
Publishers, New York, 2012, s. 250.

Son olarak, zorunlu karsiliklar merkez bankasi igin vergi benzeri bir gelir kalemi
olusturmaktadir. Bilhassa zorunlu karsilik i¢in merkez bankasi tarafindan herhangi bir
faiz 6denmedigi durumda, zorunlu karsilik rezervleri merkez bankasi i¢in maliyetsiz

kaynak, bankalar igin ise alternatif bir maliyet kalemi niteligindedir.?* Kullamlamayan

22 Borio, a.g.e., s. 46. Ayrica zorunlu karsilik araci, para kosullarina etki edebilmek amaciyla mevcut
bankacilik rezervleri ile parasal biiyiikliikler (6zellikle M1 parasal bilyiiliigii) arasindaki iliskiden giiciini
alan bir politika arac1 olarak 19. yiizyilin baslarinda uygulanmaya konulmustur. Ozellikle 1920’lerde para
piyasasinda olusabilecek dalgalanmalarin ve de hizli mevduat g¢ekilislerinin sebep oldugu bankacilik
sistemindeki paniklerin 6niine gecilmek amaciyla uygulanagelmistir. Finansal risk unsurunun dnemini
gorece kaybettigi 2. Diinya Savas1 yillarinin ardindan, API ve de faiz politikasinin etkilerini destekleyici
bir nitelik kazanmistir. 1960 ve 70’lerde ise finansal mithendisligin gelismesi sonucunda ortaya ¢ikan yeni
mevduat enstriimanlari ile zorunlu karsilik uygulamasi giderek 6nemini yitirmistir. Sézkonusu dénemde,
karsilik politikasinin etkiligini muhafaza etmek i¢in bir takim politik ¢oztiimler gelistirilse de zorunlu
karsilik politikasi etkinligini koruyamamistir. Bunun bir sonucu olarak, 1990’lardan itibaren zorunlu
karsilik oranlar1 bazi iilkelerde sifirlanmaya baglanmig, hatta para otoritelerinin ara¢ portfoyiinden
cikarilmig ve iyiden iyiye 6nemini kaybetmistir. Detayli bilgi i¢in bakiniz; Joshua N. Feinman, “Reserve
Requirements: History, Current Practice, and Potential Reform,” Federal Reserve Bulletin, No. 79, Vol. 6,
Washington DC, Haziran 1993, ss. 572-576; Marvin Goodfriend ve Monica Hargraves, “A Historical
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bir banka varlig1 olarak zorunlu rezervlerin alternatif bir maliyeti vardir: Bankalar,
zorunlu karsilik miktar1 tizerinden elde edebilecekleri faiz gelirinden olmaktadirlar.
Bununla birlikte hi¢ siiphe yok ki, sozkonusu alternatif maliyet bankalar, mevduat
sahipleri ve kredi kullanan birey ve kurumlar arasinda paylasilmaktadir.?® Zorunlu
karsiliklarin nemalandirilmadigi bir diizende, zorunlu karsilik araci iizerinden banka
maliyetlerinin yiikseltilmesi ve boylelikle kredi hacminin kontrol edilmesi ve isleyisi,

zorunlu karsiliklarin maliyet etkisi olarak nitelenmektedir.

Sonug olarak, zorunlu karsiliklar giiniimiizde bir likidite risk yonetimi ya da
likidite kontrol aract olmanin 6tesinde, para arzini ve daha 6zelde banka kredi hacmini
diizenleyen bir politika aract olarak tercih edilebilmektedir. Yukarida bahsigecen
maliyet ve likidite kanallarinin varligi, zorunlu karsilik aracinin kullanim/uygulama sekli
yani operasyonel yapisi, Ozgiilendigi ara hedefler ve de diger politika araglari ile
etkilesimi agisindan yaklasildiginda, zorunlu karsiliklarin makro-ihtiyatli bir politika

araci olarak kullanilabilecegi kabuledilmektedir.

1.2.1.2. Zorunlu Karsilik Orani Uygulamasi

Zorunlu karsilik uygulamasi, temel olarak bankalarin kabul ettikleri her birim
mevduatin  belirli bir kismuini merkez bankasi nezdindeki hesaplarda tutmasi
zorunluluguna dayanmaktadir. Bununla birlikte zorunlu karsilik aract mevduat/aktif
tiiri, mevduat para birimi ve vadesi gibi degiskenlere gore farkli oranlarda
uygulanabilmektedir. Ayrica karsilik tutma donemi, karsilik tutma sartlann ve

hesaplamalar1 ve benzeri bir¢ok yonden de operasyonel agidan farklilastirilabilmektedir.

Zorunlu karsilik uygulama methodu 6nem arz etmektedir. Zorunlu karsiligin, her

giin degil de belirli bir periyodun ortalamasi iizerinden uygulanmasi rezerv talebindeki

Assessment of the Rationales and Functions of Reserve Requirements,” Federal Reserve Bank of
Richmond Economic Review, Mart/Nisan 1983, ss. 15-16.
% Feinman, a.g.e., ss. 569-571.
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dalgalanmalar1 sinirlamaktadir. Ne var ki, karsilik hesaplama doneminin karsilik tutma
donemi ile ayni olmast durumunda, karsilik tutma doneminin son glinline kadar
belirsizlik devam etmekte, talep kaynakli dalgalanmalar olabilmektedir. Bir bagka
deyisle, zorunlu karsilik hesaplama donemi ile karsilik tutma dénemlerinin es zamanl
olmas1 durumunda merkez bankasinin parasal kontrol etkinligi artmaktadir. Ayrica hangi
banka bilanco unsurlarinin, zorunlu karsiliklar icerisinde sayilacagi da Onem arz
etmektedir. Ornegin, banka kasasindaki nakdin, zorunlu Kkarsilik icerisinde
degerlendirilmesi zorunlu karsilik politikasinin — faiz oranlar i¢in istikrarlandirict bir
unsur olarak — etkinligini azaltmaktadir. Benzer sekilde bankalar, incelikli bir sekilde,
giin sonunda miisteri hesaplar1 arasinda virman yapmak suretiyle zorunlu karsiliga tabi

tutari degistirebilmektedir.24

Zorunlu karsilik, nemalandirilmadigi ya da piyasa faizleri altinda
nemalandirildigr takdirde, bankalar igin bir alternatif maliyet dogmaktadir. S6zkonusu
alternatif maliyet, bankalarin zorunlu karsilik tutar1 i¢cin vazgegtikleri ya da elde
edemedikleri piyasa faizidir. Dolayistyla bir zorunlu karsilik donemi igerisinde ortalama
faizlerin yiiksek oldugu giinlerde karsilik diisiik birakilirken, faizlerin gorece yliksek
oldugu giinlerde karsilik miktar1 asgari diizeyde tutulabilmektedir. Zorunlu karsilik orani
geregince tutulmasi gereken ortalama rezerv miktar1 karsilanmak sartiyla, bankalar

giinler arasinda bir rezerv kaydirma operasyonu yapabilmektedirler.25 Yine de karsilik

2 Paul Bennett ve Spence Hilton, “Falling Reserve Balances and the Federal Funds Rate,” Federal
Reserve Bank of New York Current Issues in Economics and Finance, Vol. 3, No. 5, Nisan 1997, ss. 1-6.
Zorunlu karsiliklarin varligi, bir donem ABD’de bankalarin Federal Rezerv Sistemi’nden (“Federal
Reserve System, FRS”) ayrilmalarina sebep olmustur. Bu durumun oniine gegmek amaciyla bazi
eyaletlerde farkli zorunlu kargilik politikalar1 dahi uygulanmistir. Detayli bilgi i¢in bakiniz; R. Albert
Gilbert, “Effectiveness of State Reserve Requirements,” Federal Reserve Bank of St. Louis Review, Eyliil
1978, ss. 16-20. Makro analiz modelinden (statik/dinamik rasyonel bekleyisler modelinden) bagimsiz
olarak karsilik tutma ve hesaplama doneminin es zamanli olmas1 parasal kontrol giiciinii artirmaktadir.
Detayli bilgi i¢in bakiniz; Bennett T. McCallum, “Money Stock Control with Reserve and Interest Rate
Instruments under Rational Expectations,” National Bureau of Economic Research Working Paper Series,
No. 893, ss. 1-22.

% Seth Carpenter ve Selva Demiralp, “Anticipation of Monetary Policy and Open Market Operations,”
International Journal of Central Banking, Vol. 2, No. 2, 2006, ss. 26-59; Ayrica bakimiz; Spence Hilton,
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donemi sonuna yaklastikca bankalarin rezervlerle oynama kabiliyetleri de azalmaktadir.
Bankalarin rezerv dénemi igindeki beklentileri, rezerv tutma politikalar1 ve aldiklar
acik/fazla pozisyon durumlari, rezerv talebini dogrudan etkileyebilmektedir. S6zkonusu
faktorler, dogrudan bankalarararas1 piyasa faiz hareketlerini de belirleyebilmektedir.
Ornegin, bankalarin fazla rezerv tutmay:r tercih ettikleri donemler, genellikle

bankalararasi piyasa faiz oranlarinin diismeye meyil oldugu dénemlerdir.”®

1.2.1.3. Makro-ihtiyath Politika Araci1 Olma Niteligi

Zorunlu karsilik politikasina genellikle “istisnai” durumlarda, ornegin kriz
donemlerinde, daha ¢ok bagvurulmaktadir. Zira geleneksel politika hedeflerinin 6tesinde
hedefler belirlendigi ya da geleneksel politika araglarinin etkinlik alani disinda kalan
araclara ihtiyag duyuldugunda, zorunlu karsiliklar para otoritelerince bir arag tercihi
olarak degerlendirilebilmektedir. Merkez bankasi fiyat ve finansal istikrar arasinda
keskin bir ayrima giderek zorunlu karsilik politikasini finansal istikrara ve bilhassa kredi
hacim biiytimesine 6zgiileyebilmektedir. Kisacasi zorunlu karsiliklar devrevi hareketlere
kars1 makro ihtiyath bir politika araci olarak kullanilabilmektedir. Bu anlamda politika
faiz aracinin bir ikamesi oldugu dl'isiiniilebilir.z7 Ornegin yogun sermaye girislerine
maruz kalinmasi, faiz aracini etkinsiz kilabilmekte merkez bankasini alternatif araglari
kullanmaya yonlendirebilmektedir. Yogun sermaye girisi altinda herhangi bir politika
faiz artirimi kisa vadeli piyasa faizlerini yiikselteceginden daha fazla sermaye girmesine
ve yerel para biriminin asir1 deger kazanmasina neden olabilmektedir. Likidite ve kredi
imkanlar1 daha da bollasmakta ve ihracat sektorlerinin rekabet giicli asinabilmektedir.
Bu durumda merkez bankasi, sermaye girislerinin yurtigi likidite ve kredi kosullar

tizerindeki etkisini hafifletmek amaciyla zorunlu karsilik aracinmi tercih edebilmektedir.

“Recent Developments in Federal Reserve System Liquidity and Reserve Operations,” Federal Reserve
Bank of New York, Working Paper, 2008, s.194.

2 Spence Hilton ve Warren B. Hrung, “The Impact of Banks’ Cumulative Reserve Position on Federal
Funds Rate Behavior,” International Journal of Central Banking, Vol. 6, No. 3, 2010, ss. 101-112

2" Pablo Federico, Carlos A. Vegh ve Guillermo Vuletin, “Reserve Requirement Policy over the Business
Cycle,” National Bureau of Economic Research, Working Paper, No. 20612, Kasim 2014, ss. 1-15.
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Ne var ki, zorunlu karsilik tek basina fiyat istikrarini saglamak igin yeterli bir arag

degildir.”®

Zorunlu karsilik oranindaki degisimler, bankacilik sektorii bilangosu iizerinden
bir makro-ihtiyatli politika araci olarak kredi hacmini iki yonden etkileyebilmektedir:
Maliyet ve likidite aktarim kanali. Zorunlu karsiliklar sermaye akimlarini
hizlandirmadan bilhassa sikilastirici para politikas1 uygulamaya kismen imkéan
tanimaktadir. Maliyet anlaminda, zorunlu karsiliklar i¢in herhangi bir nemalandirma
yapilmamasi, bankalar agisindan mevduat kaynagini pahalilastiran bir unsurdur. Zorunlu
karsiliklarin nemalandirilmadigr bir diizlemde, karsilik oranlarinin sdzgelimi artirilmast,
bankalar agisindan mevduat maliyetini ve dolayisiyla agirlikli fonlama maliyetini daha
pahali hale getirmektedir. BoOylesi bir sonu¢ ise, bankalarin kredi faiz oranlarini
yiikseltmesi ve/veya faiz marjlarinin bir kismindan vazgeg¢mesi ile sonuglanmaktadir.
Bilhassa piyasa faizlerinin gorece yiiksek oldugu donemlerde, zorunlu karsiliklarin
alternatif maliyeti daha da yliksek olmaktadir. Bazen de zorunlu karsilik oranlarinin
artirilmasi bankalarin mevduat faizlerini asagi ¢cekmek yoniinde reaksiyon gostermesiyle
sonuglanabilmektedir. Mevduat faizlerinin gerilemesinin ise c¢ok farkli sonuglari
olabilmektedir. Zorunlu karsiliklarin dogurdugu vergi benzeri maliyetin mevduat
sahipleri ve kredi borglular1 arasinda (veya banka ile miisterileri arasinda) nasil
paylasilacaginin ise bankalar arasindaki rekabet derecesi (ve de bankalar ile diger

finansal aracilar arasindaki rekabet derecesi) tarafindan belirlendigi ileri sirmektedir.”®

%8 Christian Glocker ve Pascal Towbin, “The Macroeconomic Effects of Reserve Requirements,” Banque
de France Working Papers, No. 374, 2012, ss. 1-22; A.e., ss. 1-12.

% Kredi piyasasinda rekabetin siki olmasi szkonusu vergi benzeri maliyetin mevduat sahipleri tarafindan,
mevduat piyasasinda rekabetin siki olmasi ise, maliyetin kredi borg¢lulari tarafindan {istlenilmesi sonucunu
dogurabilmektedir. Bir¢ok iilkede, zorunlu karsiliklarin mevduat-kredi net faiz marjin1 genislettigi ve
sozkonusu vergi benzeri maliyetin mevduat sahipleri ve kredi borglular1 arasinda bdliistildiigi
gdzlemlenmistir. Ote yandan, bankalarin mevduata alternatif {iretebildigi durumlarda ise, zorunlu karsilik
aracinin para ve kredi kosullari iizerindeki etkisi sinirlanmaktadir. Detayli bilgi i¢cin bakiniz; Carmen M.
Reinhart ve Vincent C. Reinhart, “On the Use of Reserve Requirements in Dealing with Capital Flow
Problems,” International Journal of Finance and Economics, Vol. 4, No. 1, Ocak 1999, ss. 35-54.
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Dolayisiyla maliyet kanaliyla zorunlu karsiliklarin kredi hacmine etkin ve hizli bir

sekilde yon vermesi her kosulda miimkiin olamayabilmektedir.

Zorunlu karsilik oranlarindaki degisimler, bankalarin rezerv talebinin diizeyini
belirlemektedir. Zorunlu karsilik oranlarmin sdzgelimi artirilmasi, bankalarin ihtiyag
duyduklart gilinlik rezerv miktarin1 ve dolayisiyla rezerv talebini de artirmaktadir.
Sozkonusu talep artisi, veri diizeyde bir rezerv arzi karsisinda, piyasa faizlerinin
yiikselmesi ile sonuglanabilmektedir. Bu durum, zorunlu karsilik oranlarinin likidite
etkisi (yada likidite aktarim kanali) olarak tanimlanmaktadir.®® Ne var ki, giiniimiizde
faiz ya da koridor faiz hedeflemesinin uygulandigi bir para rejiminde merkez bankasinin
faiz oranlar lizerinde istikrar tesis etmek adina merkez bankasi ihtiyaglar1 ¢ercevesinde
rezerv arzini ayarlamaktadir. Dolayisiyla, zorunlu karsilik oranindaki artiga bagl olarak
yiikselen rezerv talebi, genellikle daha yiiksek bir rezerv arzi ile karsilanmaktadir. Diger
bir deyisle, bir yandan likidite ¢ekilirken diger yandan likidite enjekte edilmektedir.
Zorunlu karsilik aracinin etkinligi, merkez bankasinin rezerv arzinda oldugu gibi rezerv
talebine de yon verebildigi varsayimina dayanmaktadir. Rezerv arzi sabitken, zorunlu
karsilik orani ile oynamak suretiyle bankalarin rezerv talebi yonetilebilmektedir.
Sozgelimi rezerv arzi sabitken zorunlu karsilik oraninin aritirildigr bir donemde, rezerv
talebinin artmasi1 ve bankalararasi piyasada kisa vadeli faizlerin yiikselmesi beklenebilir.
Rezerv talebi, faiz hedefine ulasmaktan daha ziyade bankalarin kaynak maliyetlerini

artirmak amaciyla tercih edilen bir hedeftir.**

%0 Koray Alper ve S. Tolga Tiryaki, “Zorunlu Karsiliklarin Para Politikasindaki Yeri,” TCMB Ekonomi
Notlari, No. 8, 2011, Nisan 2011, s. 5.

31 Ote yandan, faizlerin yiikselmesini engellemek yani sdzkonusu talep sokunun tesirini massedebilmek
admna rezerv arz miktar1 da tamamlayici/destekleyici bir sekilde kullanilabilir. Boylelikle bankalararasi
pivasada faiz anlaminda bir istikrar saglanabilir. Detayli bilgi i¢in bakiniz; Benjamin J. Friedman ve
Kenneth N. Kuttner, “Implementation of Monetary Policy: How Do Central Banks Set Interest Rates?,”
Handbook of Monetary Economics, Vol. 3B, Ed. Benjamin M. Friedman ve Michael Woodford, North-
Holland, Amsterdam, 2011, s. 1365.
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Bankalarin rezerv talebinin altinda yatan sebepler; merkez bankasi tarafindan
belirlenen zorunlu karsiliklar, bankalarin sézlesmesel yiikiimliiliikkleri, bankalarararasi
transferler, bankalarin miisteri kaynakli nakit ihtiyaglar1 ve bankalarin kendilerince
risksiz bir plasman araci fazla rezerv tutma egilimleridir. S6zkonusu sebeplerden dolay1
bankalar merkez bankasi nezdinde rezerv tutmaktadirlar.®® Karsilik oran artirmmu,
bankalar1 daha az likit ve daha az karli bir pozisyona ge¢irmektedir. Bankalar ise,
karliliklarini1 korumak adina genellikle mevduat ve kredi faiz oranlar1 arasindaki net faiz
marjint  artirmaktadirlar.  Nihayetinde, kredi hacmi artis hizinin  disiiriilmesi
amaglanmaktadir. Sonuglar1 itibariyle zorunlu karsilik oranlari mevduat {izerine
konulmus bir vergi gibi degerlendirilmektedir.®® Faizlerin gorece yiiksek oldugu

donemlerde, alternatif maliyet de biiyl'imektedir.34

Maliyet ve likidite kanali, zorunlu karsiliklarin makro-ihtiyatli bir arag olarak
devreye sokuldugu her kosulda ayni yonde hareket etmeyebilmektedir. Baz1 kosullarda,
zorunlu karsiliklardaki degisim birbirine tamamen zit iki aktarim kanali {izerinden kredi
hacmine yon verebilmektedir. Birincisinde zorunlu karsilik artis1 daha yiiksek kredi faizi
ile sonuglanip toplam talep diizeyinin zayiflamasina, ikincisinde ise zorunlu karsilik
maliyetinin mevduata yansitilarak mevduat faizlerinin gerilemesi ve nihayetinde toplam
talep diizeyinin giiglenmesine sebep olmaktadir. Oncelikle, veri bir para tabam
diizeyinde, zorunlu karsiliklarin artmasi parasal biiyiikliiklerin goérece kiiclilmesi
anlamina gelmektedir. Bankalar artan zorunlu karsilik oranlari sebebiyle ihtiyag
duyduklart rezerv diizeyine ulasabilmek adina daha fazla mevduat toplamayr ve
dolayisiyla daha yiiksek mevduat faizi 6nermeyi tercih edebilmektedirler. Mevduat
faizinin yiikselmesi ise hanehalki ve sirketlerin tiiketim/yatirim egilimlerini ve neticede

fiyat artiglarin1 dizginlemektedir. Bankalarin marjinal fonlama oranlarmi artiracak

%2 Board of Governers of The Federal Reserve System, The Federal Reserve System: Purposes and
Functions, Washington D.C., Ocak 2005, ss. 30-32.

%% Charles A. E. Goodhart, “The Continuing Muddles of Monetary Theory: A Steadfast Refusal to Face
Facts,” Economica, Vol. 76, No. 1, 2009, s. 825.

% Mevduat faiz orani ne derece yiiksekse zorunlu karsiliklarin alternatif maliyeti de o derece yiiksek
olmaktadir. Detayli bilgi igin bakiniz; Feinman, a.g.e., s. 576.
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bdylesi bir tercih, kredi faiz oranlar {izerinde yukar1 yonlii bir baski olusturmaktadir.
Karsiliklara uygulanan faiz oraninin piyasa faiz oranlarindan diisiik olmasi (ya da
zorunlu karsiliklar i¢in faiz verilmemesi) durumunda karsilik oranlarindaki artiglar
mevduat faizi ile kredi faizi arasindaki net faiz marjinin agilmasi ile sonu¢lanmaktadir.
Bu durumda, kredi faizleri mevduat faizlerinden genellikle daha biiyiik oranda

yiikselmektedir.*

Zorunlu karsilik oranlarinin yiikseltilmesi, mevduat faizleri iizerinde asagi yonlii
bir baski olusturabilmektedir. Yeteri kadar likiditeye ya da alternatif fonlama
kaynaklarma sahip olmalar1 6n kosuluyla bankalar zorunlu karsilik oran artis1 sebebiyle
mevduat faizlerini diigiirmeyi tercih edebilmektedirler. Mevduat faizlerinin diismesi ise
hanehalki ve sirketlerin tiiketim/yatirim egilimlerini ve neticede fiyat artislarini
kuvvetlendirmektedir. Diger yandan zorunlu karsiliklarin yiikseltilmesi, kredi faizlerini
farklilagtirmamaktadir, zira mevduat faizleri diismekte ve merkez bankasi politika faizi
sabit kalmaktadir.*® Bu durumda da, mevduat faizlerinin gerilemesine bagli olarak net
faiz marj1 yine agilmakta ancak kredi hacmi etkilenmemektedir. Mevduat ve kredi faiz
oranlarindaki yonelisler biiylik oranda bankalarin halihazirda sahip olduklar1 fazla
likidite miktarina, mevduatin baska kaynaklarla ikame edilebilirligine, bankacilik
sektoriiniin rekabet yapisina ve bankalarin risk ve karlilik algilarina bagli olmaktadir. Bir
baska deyisle zorunlu karsiliklarin faizleri ve enflasyonu hangi yonde degistirecegi

bankalarin likidite, rekabet ve risk/getiri algilarina dayanmaktadir.

Klasik ekonomi kitaplarindaki mekanik isleyise gore, zorunlu karsilik
miktarindaki degisimler, merkez bankasmin para tabanini sabit tuttugu varsayimi
altinda, para ¢arpanin1 degistirmek suretiyle para arzini ve dolayl olarak reel aktiviteyi

etkilemektedir. Ne var ki, faiz (ve/veya kur) hedeflemesinin uygulandigi durumlarda,

% Christian Glocker ve Pascal Towbin, “Reserve Requirements for Price and Financial Stability: When
They Are Effective,” Banque De France Document, No: 363, Subat 2012, ss. 23-24.

% Pierre-Richard Agenor ve Luiz A. Pereira da Silva, “Macroprudential Regulation and the Monetary
Transmission Mechanism,” Central Bank of Brazil Working Papers Series, No. 254, 2013, ss. 34-35.
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zorunlu karsiliklarin faiz ve/veya kur iizerinde meydana getirebilecegi etkileri mas
etmek adma para tabaninin da degismesi zorunlu olmaktadir. Hem faiz (ve/veya kur)
hedeflemesi hem de zorunlu karsiliklarin politika araci olarak kullanildigi durumlarda
karsilik oranlar1 ile oynanmasi, mevduat ve kredi faizleri arasindaki fark ya da marjin
acilmasina sebep olmaktadir. Zorunlu karsilik oran degisiklikleri sonucunda mevduat
faiz oranlar1 ve/veya kredi faizlerinin degismesi beklenebilir. Boylesi bir netice politika
ara¢ ve ara ve nihai hedefleri agisindan da ayrica bir paradoks/catisma olusturmaktadir.
Kredi hacmindeki biiylimeyi dizginlemeye yonelik bir zorunlu karsilik orani artisi, bir
yandan maliyet ve likidite iizerinden kredi hacmini asagi ¢ekerken Ote yandan fiyat
istikrarint bozabilmektedir. Zorunlu karsiliklarin artiglarinin mevduat faizini asagi
¢ekmesi, harcamalarn tesvik etmektedir. Normal kosullar altinda, zorunlu karsiliklarin
artirilmasinin enflasyonun baski altina alinmasina yardimei olmasi beklenmektedir. Ote
yandan, mevduat hacmindeki daralma para ¢arpani yolu ile kredi hacmini ve de yatirim
harcamalarini dﬁsﬁrmektedir.37 Sonug olarak zorunlu karsilik araci tiiketim ve yatirim
harcamalar1 {izerinde birbirine zit etkiler dogurabilmektedir. Oysa ki faiz araci her iki

harcama grubuna aym yonde etki etmektedir.®

% Mevduat faizlerinde ve genel olarak getiri oranlarindaki gerilemenin bir baska yansimasi daha
olmaktadir: Diger tiim degiskenlerin sabit kaldig1 varsayimi altinda, mevduat faiz oranlarinin diismesi,
sermaye ¢ekilislerine ve buna bagli olarak kurlarin yukar:1 yonlii hareket etmesine sebep olmaktadir. Sonug
olarak cari dengeyi ve genel olarak Odemeler dengesini de dolayli olarak zorunlu karsiliklardan
etkilenebilmektedir. Bu durumda, zorunlu karsilik aracinin 6zellikle, doviz bor¢lanmalarin gorece arttigi
donemlerde daha etkili olabilecegi beklenmektedir. Deatyl1 bilgi i¢in bakiniz; Glocker ve Towbin, a.g.e.,
S.5.

% Carl E. Walsh, “Discussion of Reserve Requirements for Price and Financial Stability: When Are They
Effective?” International Journal of Central Banking, No. 8, Vol. 1, Mart 2012, ss. 119-126. Faizlerle
oynamanin pek miimkiin olmadig1 bir ekonomik diizlemde, zorunlu karsiliklar gergeklesen enflasyonu
hedeften saptirabilmektedir. Bu sebeple zorunlu karsilik araci sadece ve sadece kredi hacmine yonelik
kullanilmalidir. Detayl bilgi i¢in bakiniz; Walsh, a.g.e., s. 124; Glocker ve Towbin, a.g.e., s.5.
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Tablo 1: Zorunlu Karsihik Oranlarindaki Artisin Etkileri*

Durum-1 Durum-2 Durum-3

*So6zkonusu zorunlu karsilik oranlart artiginin bankalar tarafindan karsilanmadigi, mevduat ve kredi
miisterilerine yansitildig1 varsayimina dayanmaktadir.

Yukarida bahsi gegen, zorunlu karsilik oranlarindaki bir artisin mevduat ve kredi faizleri

iizerinden makroekonomik degiskenler ve finansal istikrarla olan iliskinin vektor ve
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siddeti, aslinda olduk¢a farkli varsayim ve etkenlere dayanmaktadir. Bunlardan en
onemlisi, zorunlu karsilik artislarinin net faiz marjim yiikseltmesine dayanmaktadir ki,
bankalarin zorunlu karsilik artisina bagli olarak ortaya ¢ikan maliyeti tamamen
miisterilerine yansitacaklari tahmin edilmektedir. Oysa ki bankalar s6zkonusu maliyeti
kismen ya da tamamen absorbe edebilmekte, yani maliyete kendileri katlanabilmektedir.
Bu durumda bankalarin efektif net faiz marji diisebilmektedir. Net faiz marjinin
daralmasina bagli olarak, kredi hacminin diismesi beklense de, bankalarin risk ve karlilik
algilar1 ile genel ekonomik canliliga bagl olarak kredi talebi, kredi hacminin diizeyini
tayin edebilmektedir. Hedeflenen karlilik rasyolarini korumak adina bankalar daha
disiik bir net faiz marjin diizeyinde daha fazla kredi agmak tercihinde
bulunabilmektedirler. Kaldi ki, riske uyarlanmis net faiz marjinin, alternatif getiri
oranlarina gore pozisyonu bankalarin aktiflerini sekillendirmelerinde belirleyici
olmaktadir. Bagka bir deyisle, kredi faiz getirilerinin gorece yiiksek oldugu bir donemde
varlik tercihlerini krediden yana kullanmaktadirlar. Ayrica bankalar, zorunlu karsiliga
tabi kaynaklardan alternatif kaynaklara yonelebilmekte yani mevduattan daha ucuz
kaynaklara yonelebilmektedir. Boylelikle zorunlu karsilik aracini kismen ya da tamamen

etkisiz kilabilmektedirler.

Belki de en temel bir bagka varsayim ise, zorunlu karsilik aracinin tek basina
kredi hacmine 6zgiilenebilecegi ve etkili olabilecegine dayanmaktadir. Ne var ki, likidite
kosullar1 ve faiz oranlarinin kredi piyasasiyla olan baglantisi, zorunlu karsilik oranlarina
gore oldukga siki ve dogrudandir. Bu sebeple, zorunlu karsilik oranlarinin etkinligi,
likidite kosullar1 ve faiz oranlari ile olan iliskisi ¢ergevesinde ele alinmalidir. Gorece
kolay ve ucuz likidite kosullarinda bankalar alternatif kaynaklardan borglanabilmekte ve
kredi portfoylerini genisletebilmektedirler. Bazi arizi durumlarda ise, bankalar kredi

arzin1 daha ziyade kendi 6z sermayelerinden karsilayabilmektedirler.
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1.2.1.4. Zorunlu Karsihik Aracimin Tiirkiye’deki Kullanimi

Kriz 6ncesi dénemde zorunlu karsihiklar diizenleyen yasal ¢ergeve®® en son 2005
yilinda son haline getirilmistir. Krizle birlikte, karsiliklarin aktif bir ara¢ olarak
kullanilmasi ile yasal cercevede agiklanan tebliglerle bir hayli degismistir. Kiiresel
piyasalardaki gelismelere bagl olarak likidite ve doviz miktarin1 ayarlamak amaciyla
zorunlu karsilik oranlar1 zaman zaman diisiriilmiis ya da yiikseltilmistir. Kriz
doneminde bankalarin zorunlu karsiliga dayanan maliyetlerini azaltmak ve piyasada
likiditeyi bollastirmak yoluyla krediler arzi desteklenmistir.” Sonrasinda ise zorunlu
karsilik oranlar1 ile saglanan bol likidite kosullar1 tedricen sikilastirilmis ve bazen de
kiiresel biiyiime iizerine kaygilar sebebiyle tekrar genisletilmistir.** Bu siiregte zorunlu
karsilik oranlarinin uygulamasi da evrimlesmistir. Para birimi, vade yaplsl,42 karsiliklara
tabi yiiklimliiliiklerin kapsami yani zorunlu karsilik tabani,* hesaplama dénemleri,*

karsiliklarin belirli kisimlarinin rezerv opsiyon katsayilart kapsaminda doviz ve altin

% T.C. Merkez Bankasi, 14/01/1970 tarihli ve 1211 sayith T.C. Merkez Bankasi Kanununun 40 imnc1
maddesinin (II) numarali fikrasina dayanarak bankalarin bilangolarinin pasif tarafinda yer alan belirli
yabanci kaynak gruplarina istinaden ayirmalar gereken karsiliklar1 diizenleyebilmektedir. Bu kapsamda,
gerek Tiirk Lirasi (TL) gerekse yabanci para (YP) vadesiz, vadeli, ihbarli mevduatlar/katilma hesaplari,
0zel cari ve 6zel fon hesaplari, kiymetli maden depo hesaplari ile yurtdigi yiikiimliiliikler i¢cin bankalarin
T.C. Merkez Bankas1 nezdinde tutmalar1 gereken karsilik oranlari belirlenmektedir.

*0 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Zorunlu Kargiliklara iliskin Basin Duyurusu, No. 2008 — 63, 5
Aralik 2008; Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Zorunlu Karsiliklara {liskin Basin Duyurusu, No.
2010 — 20, 26 Nisan 2010; Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Zorunlu Karsiliklara fliskin Basin
Duyurusu, No. 2010 — 41, 29 Temmuz 2010.

* Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1, Zorunlu Karsiliklara iliskin Basin Duyurusu, No. 2009 — 51, 16
Ekim 2009; Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1, Zorunlu Karsiliklara iliskin Basin Duyurusu, No. 2010
— 63, 12 Kasim 2010; Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1, Zorunlu Karsiliklara liskin Basin Duyurusu,
No. 2011 - 03, 24 Ocak 2011; Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Zorunlu Karsiliklara Iliskin Basin
Duyurusu, No. 2011 — 12, 23 Mart 2011; Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Zorunlu Karsiliklara
Iliskin Basimn Duyurusu, No. 2011 — 21, 21 Nisan 2011; Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Zorunlu
Karsiliklara iliskin Basin Duyurusu, No. 2011 — 47, 5 Agustos 2011; Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi, Zorunlu Karsiliklara {liskin Basin Duyurusu, No. 2011 — 62, 5 Ekim 2011; Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi, Zorunlu Karsiliklara Hiskin Basin Duyurusu, No. 2011 — 65, 6 Ekim 2011; Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Zorunlu Kargiliklara Hiskin Basin Duyurusu, No. 2011 — 70, 27 Ekim 2011;
*2 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Zorunlu Karsiliklara iliskin Basm Duyurusu, No. 2010 — 68, 17
Aralik 2010. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Zorunlu Karsiliklara fliskin Basin Duyurusu, No.
2011 — 40, 25 Temmuz 2011

* Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Zorunlu Karsiliklara iliskin Basin Duyurusu, No. 2013 — 85, 24
Aralik 2013

* Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Zorunlu Karsiliklara Iliskin Basin Duyurusu, No. 2012 — 57, 3
Agustos 2012;
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cinsinden tutulabilme imkam ve rezerv opsiyon katsayisimn kademelendirilmesi,*
bankalar digindaki aract kuruluslarin yiikiimliiliiklerinin de zorunlu karsilik kapsamina

alinmas1* gibi daha birgok uygulamaya dair degisiklikler yapilmistir.

T.C. Merkez Bankasinca diizenlenen ve uygulanan zorunlu karsilik oranlart ile
ilgili kredi kosullarini sikilastirma ve gevsetmeye doniik degisiklikleri kronolojik siraya

gore asagidaki sekilde detaylandirmak miimkiindiir:

- Zorunlu karsiliklarin bir sonraki dénem telafi edilmek ve belirli bir oranla bagh
kalmak kosuluyla eksik/fazla tutulmasi olanag: getirilmis,*’

- Zorunlu karsiliklarin kapsami genisletilmi$,48

> Bankacilik sisteminin Tiirk lirasi likidite ihtiyacinin kalic1 bir yontemle ve daha diisiik bir maliyetle
(yabanci para faiz oranlarindaki alternative maliyete bagli olarak) karsilanabilmesi ve ayni1 zamanda déviz
rezervlerinin desteklenmesi amaciyla, yiikiimliiliikler igin tesis edilmesi gereken ddoviz ve altin rezerv
opsiyon katsayilart tedricen yiikseltilmistir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Zorunlu Karsiliklara
fliskin Basin Duyurusu, No. 2011 — 55, 12 Eyliil 2011; Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1, Zorunlu
Karsiliklara iliskin Basin Duyurusu, No. 2012 — 25, 27 Mart 2012; Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast,
Zorunlu Kar siliklara {liskin Basin Duyurusu, No. 2012 — 37, 29 Mayis 2012; Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi, Zorunlu Karsiliklara Hiskin Basin Duyurusu, No. 2012 — 54, 19 Temmuz 2012; Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankas1, Zorunlu Karsiliklara iliskin Basin Duyurusu, No. 2012 — 62, 11 Eyliil 2012;
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Zorunlu Karsiliklara Iliskin Basin Duyurusu, No. 2012 — 67, 18
Eyliil 2012; Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Zorunlu Karsiliklara liskin Basin Duyurusu, No. 2012
— 75, 18 Ekim 2012; Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Zorunlu Karsiliklara iliskin Basin Duyurusu,
No. 2012 — 80, 20 Kasim 2012; Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1, Zorunlu Karsiliklara iliskin Basin
Duyurusu, No. 2012 — 87, 18 Aralik 2012; Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Zorunlu Karsiliklara
Iliskin Basin Duyurusu, No. 2013 — 02, 22 Ocak 2013; Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Zorunlu
Karsiliklara Iliskin Basin Duyurusu, No. 2013 — 10, 19 Subat 2013; Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi, Zorunlu Karsiliklara iliskin Basin Duyurusu, No. 2013 — 17, 26 Mart 2013; Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi, Zorunlu Kargiliklara Hiskin Basin Duyurusu, No. 2013 — 26, 16 Nisan 2013; Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Zorunlu Karsiliklara iliskin Basin Duyurusu, No. 2013 — 32, 16 Mayis
2013

* Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Zorunlu Kargiliklara iliskin Basin Duyurusu, No. 2013 — 71, 4
Ekim 2013.

*" Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasindan Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Tebligde Degisiklik
Yapilmasima Dair Tebligi, T.C. Resmi Gazete, 27433, 15 Aralik 2009.

*® Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasindan Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Tebligde Degisiklik
Yapilmasma Dair Tebligi, T.C. Resmi Gazete, 27456, 8 Ocak 2010; Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasindan Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Tebligi, T.C. Resmi
Gazete, 28862, 25 Aralik 2013.
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Zorunlu karsiliklar i¢in T.C. Merkez Bankasi tarafindan O6denen faiz
kaldirilmis,*

TL zorunlu karsilik oranlar1 mevduat (ve genel olarak bankalarin kaynak) tiirleri
ve vadelerine gore farklhilastiriimig,*

YP zorunlu karsilik oranlari mevduat (ve genel olarak bankalarin kaynak) tiirleri
ve vadelerine gore farkhlastiriimis,>

Zorunlu karsiliga tabi fonlarin bazilar1 (repo gibi), 14 giinliikk bir yiikiimliiliik
dénem yerine, iki yiikiimliililk donemi ortalamasi alinmak suretiyle hesaplanarak
zorunlu karsihiga tabi yiikiimliiliklere dahil edilmis,>

Kiymetli maden depo hesaplari zorunlu karsiliklar kapsamina almmis,>

TL zorunlu karsiliklarin bir kismmin YP olarak tutabilme imkéni saglanmus,>
TL zorunlu karsiliklarin bir kisminin standart altin cinsinden tutabilme imkani
‘[anlnmls,55

Rezerv opsiyon katsayisi uygulamasi yiirlirliige sokulmus ve bu kapsamda belirli
dilimlere denk gelen TL karsiliklar igin o dilime denk gelen katsayr garpani
tizerinden hesaplanacak karsiligin YP olarak tutulmasina olanak saglanmls,ts6

Rezerv opsiyon katsayr uygulamasi genisletilmis, katsayr carpani {izerinden
7

hesaplanacak karsiligin altin olarak tutulmasi imkani ‘[amnmls,5

* Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasindan Zorunlu Karsiliklar Hakkinda
Yapilmasima Dair Tebligi, T.C. Resmi Gazete, 27708, 23 Eyliil 2010.
0 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasindan Zorunlu Karsiliklar Hakkinda
Yapilmasima Dair Tebligi, T.C. Resmi Gazete, 27788, 17 Aralik 2010.
' Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasindan Zorunlu Karsiliklar Hakkinda
Yapilmasia Dair Tebligi, T.C. Resmi Gazete, 27913, 22 Nisan 2011.

Tebligde Degisiklik
Tebligde Degisiklik

Tebligde Degisiklik

52 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Zorunlu Karsiliklara iliskin Basin Duyurusu, No. 2011 — 47, 5

Agustos 2011.
® Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasindan Zorunlu Karsiliklar Hakkinda
;(;apllmasma Dair Tebligi, T.C. Resmi Gazete, 28052, 12 Eyliil 2011.

Ae.
® Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasindan Zorunlu Karsiliklar Hakkinda
Yapilmasima Dair Tebligi, T.C. Resmi Gazete, 28103, 2 Kasim 2011.
*® Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasindan Zorunlu Karsiliklar Hakkinda
Yapilmasima Dair Tebligi, T.C. Resmi Gazete, 28309, 31 Mayis 2012.
" Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasindan Zorunlu Karsiliklar Hakkinda
Yapilmasina Dair Tebligi, T.C. Resmi Gazete, 28331, 22 Haziran 2012

Tebligde Degisiklik

Tebligde Degisiklik
Tebligde Degisiklik

Tebligde Degisiklik
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- Rezerv opsiyon katsayisi tedrici olarak yiikseltilmis ve belirli asgari oranlarda
doviz ve altin tutma zorunlulugu getirilmis ve donemler arasinda belirli oranlarda
yiikiimliiliiglin taginabilme olanagi verilmis,*®

- Zorunlu karsilik oranlar ve rezerv opsiyon katsayilari degistirilmis,59

- Bankalarin kaldira¢ oranlarina dayali zorunlu karsilik yiikiimliiliikleri belirlenmis
ve farkli kaldira¢ oranlari i¢in ilave zorunlu karsilik tutma ylkimliligi
getirilmis,60

- Finansman sirketleri de zorunlu karsiliga tabi tutulmustur.61

Zorunlu karsilik, belirlenen oranlar tizerinden 14 giinliik donemler halinde T.C.
Merkez Bankasi nezdindeki hesaplarda tutulmaktadir. Daha sonra getirilen rezerv
opsiyon katsayilar1 imkani ile belirli oranlarda yabanci para birimi cinsinden de tesis
edilmektedir. Cari tesis donemi ilgili hesaplamada dikkate alinmaktadir. Bankalar,
tutmalar1 gereken zorunlu karsiliklart giin bazinda eksik ya da fazla tutabilmektedirler,
yani donem ortalamasi hesaplamada dikkate alinmaktadir. Zorunlu karsiliklarin

donemsel olarak tutulmasi, bankalarin karsi karsiya kalabilecekleri olasi likidite

% Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasindan Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Tebligde Degisiklik
Yapilmasia Dair Tebligi, T.C. Resmi Gazete, 28359, 20 Temmuz 2012; Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasindan Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Tebligi, T.C. Resmi
Gazete, 28446, 19 Ekim 2012; Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasindan Zorunlu Karsiliklar Hakkinda
Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Tebligi, T.C. Resmi Gazete, 28474, 21 Kasim 2012; Tirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Zorunlu Karsiliklara Iliskin Basm Duyurusu, No. 2012 — 57, 3 Agustos
2012.

% Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasindan Zorunlu Karsihklar Hakkinda Tebligde Degisiklik
Yapilmasma Dair Tebligi, T.C. Resmi Gazete, 28502, 19 Aralik 2012; Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasindan Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasma Dair Tebligi, T.C. Resmi
Gazete, 28565, 20 Subat 2013; Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasindan Zorunlu Karsiliklar Hakkinda
Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Tebligi, T.C. Resmi Gazete, 28601, 28 Mart 2013; Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasindan Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasma Dair
Tebligi, T.C. Resmi Gazete, 28621, 17 Nisan 2013; Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasindan Zorunlu
Kargiliklar Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Tebligi, T.C. Resmi Gazete, 28650, 17 Mayis
2013.

% Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasindan Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Tebligde Degisiklik
Yapilmasima Dair Tebligi, T.C. Resmi Gazete, 28502, 19 Aralik 2012.

® Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasindan Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Tebligde Degisiklik
Yapilmasma Dair Tebligi, T.C. Resmi Gazete, 28785, 4 Ekim 2013; Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasindan Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Tebligi, T.C. Resmi
Gazete, 28818, 11 Kasim 2013.
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risklerini ve de piyasa faizlerindeki oynakligi bertaraf etmeye yonelik bir kolaylik
niteligindedir. Ayrica, yine belirlenen oranlarda bir tesis doneminde digerine karsilik
aktarmak mimkiin olabilmekte, yani belli oranlarda tesis donemleri arasinda
geciskenlige miisaade edilmektedir. T.C. Merkez Bankasi’nin zorunlu karsiliklar
tizerinde olduk¢a yogun degisiklikler yapmasi, oranlarin artirilma/disiiriilme
kararlariin da otesine gegerek karsilik politikasina s6zkonusu donemde ne derece 6nem
atfedildiginin bir gostergesi sayilabilir. Bagka bir deyisle, yeni politika karmasinda

politika yapicilar i¢in etkinligine inanilan bir ara¢ olarak kullanildig1 asikardir.

Grafik 3: Tiirk Lirast Zorunlu Karsilik Oranlarinin Degisimi
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Grafik 4: Yabanci Para (USD ve EUR) Zorunlu Karsilik Oranlarimin Degisimi
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Kaynak: T.C. Merkez Bankas1i EVDS
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Bankacilik sisteminin, Tiirk Lirasi likidite ihtiyacinin daha kalic1 bir yontemle ve
daha diisiik bir maliyetle karsilanmasi, doviz rezervlerinin desteklenerek zamaninda,
kontrollii ve etkin bir sekilde kullanilmasi, sermaye hareketlerindeki asir1 oynakligin
finansal istikrar lizerindeki olumsuz etkilerinin sinirlandirilmasi ile altinin ekonomiye
kazandirilmas1 amagclariyla para politikas1 aract olarak rezerv opsiyonu mekanizmasi

kullanilmaya batslanmlstlr.62

Zorunlu karsilik aracina bagli bir tiirev politika araci olarak rezerv opsiyon
mekanizmas1 uygulanmaktadir. Tipki zorunlu karsilik araci gibi, rezerv opsiyon
mekanizmas1 da finansal riskleri (likidite hacmi ve doviz piyasasindaki oynakligi)
hafifletmeye yoOnelik makro-ihtiyatli bir politika aract olarak tasarlanmis ve
uygulanmistir. Tirk Lirast zorunlu karsiliklarin bir kisminin déviz cinsinden tesis

edilmesine imkan taninmaktadir. Boylelikle;

(i) Rezerv opsiyon katsayist ile TL bazinda miktar olarak daha fazla zorunlu
karsilik tutulmasina yol agmakta ve boylelikle sinirli da olsa likidite etkisiyle
kredi hacim biiyiimesini dizginledigi diisiiniilmekte,*

(i)  TL zorunlu karsiliklarin alternatif maliyeti distiriilmekte, ayrica TL ve YP
zorunlu karsiliklarin maliyetleri arasindaki fark daraltllmakta,64

(i) TL ve YP miktarinin bankalarca ayarlanmasina yonelik bir esneklik
tanimakta,®

(iv)  Bankalarin doviz rezervleri giiglendirilerek, bankalarin yabanci para

yiikiimliiliikleri ile varliklar1 arasinda denge saglanmakta,66

82 T.C. Merkez Bankasi, “Finansal istikrar Raporu,” No. 14, Ankara, Mayis 2012, ss. 61-64.

% Koray Alper, Hakan Kara ve Mehmet Ydoriikoglu, “Rezerv Opsiyon Mekanizmasi,” T.C. Merkez
Bankas1 Ekonomi Notlar1, No. 2012-28, Ankara, 2012, ss. 5-13; Doruk Kiigiiksara¢ ve Ozgiir Ozel,
“Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi ve Optimal Rezerv Opsiyonu Katsayilarmin Hesaplanmasi,” T.C.
Merkez Bankasi, Calisma Tebligi, No. 12/32, Ankara, Kasim 2012, s. 1.

* Ae., ss. 2-3.

% Alper, Kara ve Yériikoglu, a.g.e., ss. 5-13.
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(v) T.C. Merkez Bankast’nin briit doviz rezervleri artmis, piyasaya doviz alim ya
da satimi1 yoniindeki ihtiyac azaltmakta,®’

(vi) Para takasi1 (swap) yoluyla doviz yiikiimliliiklerin 6nce TL’ye, sonra
vadesinde tekrar YP’ye déniistiiriilmesi ihtiyaci gorece giderilmekte,

(vil)  Sermaye girislerinin yogunlastigi donemlerde TL’nin asir1 degerlenmesini,
zayifladigi donemlerde ise asir1 deger kaybetmesini siirlamaktadir. Yani
bilhassa doviz kuru tizerinde otomatik istikrarlandirici bir mekanizma oldugu

savunulmaktadir.®®

Rezerv opsiyon katsayilari ile bir birim TL zorunlu karsilik basina tesis edilebilecek
doviz veya altin miktar1 belirlenmistir. Rezerv opsiyon katsayilarinin artirilmasi veya
azaltilmast sayesinde, doviz kurlarindaki oynakligin  azaltilmasina katkida

bulunmustur.”® 2012-13 yillar1 boyunca rezerv opsiyonu mekanizmasinin kademeli

% Kiigiiksarag ve Ozel, a.g.e., s. 3.

87 Arif Oduncu, Yasin Akgelik ve Ergun Ermisoglu, “Reserve Option Mechanism and FX Volatility,” T.C.
Merkez Bankast Working Paper, No. 13/03, Ankara, Subat 2013, ss. 2-16;

%8 Alper, Kara ve Yérikoglu, a.g.e., s. 14.

% Oduncu, Akgelik ve Ermisoglu, a.g.e., ss. 2-16; Alper, Kara ve Yériikoglu, a.g.e., ss. 5-13; Ahmet Faruk
Aysan, Salih Fendioglu ve Mustafa Kiling, “Managing Short-Term Capital Flows in New Central
Banking: Unconventional Monetary Policy Framework in Turkey,” T.C. Merkez Bankas1 Working Paper,
No. 14/03, Ankara, Subat 2014, ss. 2-20; Ote yandan, T.C. Merkez Bankasi’'min bilhassa sermaye
cekiligleri esnasinda likiditeyi kisarak Tiirk Lirast faizleri yiikseltmek suretiyle kurdaki asiri artislari
kismaya ¢alismast ROM mekanizmasi {izerinde paradoksal bir etki iiretmektedir. T.C. Merkez Bankasi bir
yandan sermaye ¢ekilisleri sirasinda doviz kuru dalgalanmalarini engellemek amaciyla TL likiditeyi
kisarak piyasa faizlerini yukari dogru itmekte ve kur artislarini baskilamaktadir. Diger yandan, TL piyasa
faizlerinin yiikselmesi ise bankalarin rezerv opsiyon imkanini daha fazla kullanmasi ile sonuglanabilmekte
ve piyasadaki serbest doviz miktari azalmaktadir. Sonu¢ olarak doviz kurundaki dalgalanma daha da
siddetlenebilmektedir. Parasal sikilastirmanin dogurdugu bdylesi bir etki rezerv opsiyon imkaninin
hedefine aykir1 diisebilmektedir. Keza Fed’in {igiincli miktarsal genislemeyi tedricen sonlandiracagini
acikladigr 2013 Mayis ayindan itibaren yiikselen TL faizler sebebiyle rezerv opsiyon mekanizmasinin
etkinligi sinirlanmig, yani doviz kurundaki dalgalanma/kirilganlik siddetlenmistir. Detayli bilgi igin
bakiniz; Oguz Aslaner, Ugur Ciplak, Hakan Kara ve Doruk Kiiciiksarag, “Reserve Option Mechanism:
Does It Work as an Authomatic Stabilizer?” T.C. Merkez Bankast Working Paper, No. 14/38, Ankara,
Ekim 2014, ss. 1-14; Hiiseyin Aytug, “Does The Reserve Options Mechanism Really Decrease Exchange
Rate Volatility? The Synthetic Control Method Approach,” MPRA Paper, No. 71400, 1 Ocak 2016, ss. 1-
11; Doruk Kiigiiksarag ve Ozgiir Ozel, “Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi ve Optimal Rezerv Opsiyonu
Katsayilariin Hesaplanmasi,” T.C. Merkez Bankasi, Calisma Tebligi, No. 12/32, Ankara, Kasim 2012, s.
1.

"% Detayli bilgi igin bakiniz; T.C. Merkez Bankas1, a.g.e., Mayis 2012, ss. 61-64.
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olarak daha etkin bir sekilde devreye girmesi, faiz koridorunun sermaye akimlar1 ve
doviz kurundaki oynakliklara karsi kullanilmasina olan gereksinimi azaltmistir. Daha da
onemlisi, rezerv opsiyon mekanizmasi bankalarin bilango kompozisyonlarina yonelik bir
takim sonuglar1 olmustur. TL zorunlu karsilik yikiimliliigii icin T.C. Merkez Bankasi
serbest hesaplarda tutulan TL tutar1 gerilerken, YP cinsinden bloke hesaplarda tutulan
zorunlu karsiliklar artmistir. T.C. Merkez Bankasi’nda zorunlu karsilik olarak tutulan TL
tutariin azalmasina bagli olarak, T.C. Merkez Bankasi’ndan repo yoluyla bor¢lanmalar
ve piyasadaki TL likidite agig1 azalmistir. Bu gergevede, repo islemlerinden saglanan TL
fonlar gerilemis, repo islemlerine bagimlilik azalmigtir. S6z konusu azalig, bankalarin
TL faiz maliyetlerini azaltmis ve net faiz gelirlerini olumlu etkilemistir. Ote yandan
zorunlu karsiliklar icin doviz ve altin cinsinden tesis edilen tutarlarin bir kismi likit
varliklarla finanse edilirken, 6nemli bir kism1 yabanci para cinsinden borglarla finanse
edilmistir. YP cinsinden pasifler giderek artmistir.”* Ayrica doviz cinsinden
bor¢lanmalarin biiyiik bir kisminin bankalarca doviz ve altin zorunlu karsilik tesisinde
kullanilmas1 yabanci para kredi biliylimesini siirlamistir. Benzer sekilde, bankalarin
yabanci para nakit ve benzeri varliklarinin bilango i¢indeki payr ve bu varliklarin

yabanci para yiikiimliilikleri karsilama orani artmistir.’

Rezerv opsiyon imkaninin kullanilma derecesini belirleyen en énemli unsur TL

piyasa faizleri olmaktadir. Bilhassa bankalarin kisa vadeli fonlama kanallar1 olan T.C.

"M T.C. Merkez Bankasi, “Finansal Istikrar Raporu,” No. 15, Ankara, Kasim 2012, ss. 62-63.

"2 Bankacilik sisteminin, Tirk Liras: likidite ihtiyacinin daha kalici bir yontemle ve daha diisiik bir
maliyetle karsilanmasi, doviz rezervlerinin desteklenerek zamaninda, kontrolli ve etkili bir sekilde
kullanilmasi, sermaye hareketlerindeki asir1 oynakligin makroekonomik ve finansal istikrar {izerindeki
olumsuz etkilerinin sinirlandirilmasi ile altinin ekonomiye kazandirilmas: amaglartyla para politikas1 aract
olarak Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM) kullanilmaya baslanmistir. ROM, bankalarin Tiirk Lirasi
zorunlu karsiliklarinin belirli bir yiizdesini doviz ve altin cinsinden tesis edebilmelerine imkan taniyan
uygulamayi, Rezerv Opsiyon Katsayisi (ROK) ise birim Tiirk Lirasi zorunlu karsilik bagina tesis
edilebilecek doviz veya altin1 belirleyen katsayilari ifade etmektedir. ROK un artirilmasi veya azaltilmasi
sayesinde, sermaye hareketlerindeki oynakligin Finansal istikrar {izerindeki olumsuz etkisini gidermek
amaciyla T.C. Merkez Bankasi’nin piyasaya doviz alim veya satimi yoniinde miidahale ihtiyaci azalmis
olup, zorunlu karsiliklar otomatik dengeleyici 0Ozelligi gostererek doviz kurlarindaki oynakligin
azaltilmasina katkida bulunmustur. Detayl1 bilgi i¢in bakiniz; T.C. Merkez Bankasi, a.g.e., Mayis 2012, ss.
61-64.
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Merkez Bankasi agik piyasa islemleri ve BIST (“BIST”) gecelik repo oranlari, rezerv
opsiyonu kullanim oranlar1 iizerinde en 6nemli belirleyicileri olmaktadir. Ne var ki,
bankalarin rezerv opsiyonu kullanim tercihi, asla likidite kosullar1 tarafindan dikte
edilmemekte, daha ziyade kisa vadeli doviz-Tiirk Lirasi faiz oranlar1 farki yani kari

maksimize etme davranislari tarafindan belirlenmektedir.”

Grafik 5: Zorunlu Karsilik Rezerv Opsiyon Katsayilar: Degisimi
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Grafik 6: Zorunlu Karsihik Rezerv Opsiyon Oram ve Agirhkh Ortalama Opsiyon
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" Aslaner, Ciplak, Kara ve Kiigiiksarag, a.g.e., ss. 8-12.
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Grafik 7: Zorunlu Karsihk Rezerv Opsiyon Dilimleri ve Gerg¢eklesen Rezerv
Opsiyon Kullanim Yiizdesi
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Kaynak: TCMB

Zorunlu karsilik orani, net faiz marjina kismi dlgiide yon verebilmektedir. Ancak,
rezerv opsiyon mekanizmasi araciligi ile zorunlu karsiligin net faiz marji ve de kredi
hacmi lizerindeki halihazirdaki siirli etkisi iyiden iyiye azalmistir. Zira zorunlu karsiligi
doviz tutma imkani sayesinde, zorunlu karsiligin alternatif maliyeti daha da
diisiirtilmiistiir. Zorunlu karsiligin TL tutulmast durumunda, zorunlu karsilik miktarinin
BIST repo, T.C. Merkez Bankas1 repo ve para takasi (“currency swap”) yoluyla tesis
edilmesinin maliyeti oldukga yiiksek olmustur. Karsiligin rezerv opsiyonu gergevesinde
doviz tutulmasi durumunda ise maliyetin bir hayli diistiigii g('iriilmi'1§;‘fiir.74 Dolayisiyla,
zorunlu karsilik ile net faiz marj1 agilmaya c¢alisilirken, rezerv opsiyonunun kullanimi
tam tersi bir vektorel etki dogurmustur. Dolayisiyla, rezerv opsiyonu mekanizmasinin
genel olarak kredi hacmindeki biiyiimeyi destekledigini sdylemek yanlis olmaz. Ayrica,
bankalarin rezerv opsiyonu sayesinde zorunlu karsiliga bagl Tiirk Lirasi rezerv ihtiyact
da gorece daralmistir. Bir bagka deyisle, bankalarin T.C. Merkez Bankasi’ndan talep
ettikleri fon miktarinda diislis oldugu gozlenmistir. Neticede, T.C. Merkez Bankasi

“ Sozgelimi 1 TL zorunlu karsiligin déviz ve altin tutulmasi durumundaki yilliklandirilmis maliyeti ile
ayni tutarda zorunlu karsiligin T.C. Merkez Bankas1 yada repo ile saglanmasi durumunda olusan yillik
maliyet arasinda ciddi bir fark bas gostermistir. Doviz tutulmasi durumdaki maliyet ortalama yiizde 3 iken,
zorunlu karsilik tutarinin diger kaynaklardan elde edilmesi durumundaki maliyet ylizde 6’lar seviyesinde
kalmustir. Kiigiiksarac ve Ozel, a.g.e., s. 15-16.
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fonlamasina olan ihtiya¢ ve duyarlilik giderek Onemsiz hale gelmistir. Fonlamanin
etkisini kaybetmesi ise kredi hacmindeki bilyiimeyi yavaslatmaya yonelik faiz

aksiyonlar1 etkinsizlestirmistir.

Son olarak, T.C. Merkez Bankasi, zorunlu karsiliklar i¢in bankalara uzun siire
nema/faiz 6deyegelmistir. Hem Tiirk Liras1t hem de yabanci para zorunlu karsiliklar i¢in
farkl1 oranlarda faiz belirlenerek bankalarin zorunlu karsiliklardan kaynaklanan
maliyetlerinin diistliriilmesi amaglanmistir. S6z konusu faiz oranlar1 genellikle mevduat
piyasa faizine kiyasla ancak sozkonusu faiz oraninin ¢ok altinda belirlenmistir. T.C.
Merkez Bankasi krizin geldigi 2008 yilsonuna kadar yabanci para mevduatlar i¢in, 2010
yil1 sonuna kadar da Tiirk Liras1t mevduatlar i¢cin nema 6demeye devam etmistir. Hatta
s6zkonusu zorunlu karsilik nema oranlarini piyasa mevduat faizleri paralelinde siklikla

degistirmistir.

Grafik 8: Zorunlu Karsihik Nema Oranlari ve Mevduat Faizi Oranlar:
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Kaynak: TCMB
Zorunlu karsilik nema oranlart 2008-2013 yillar1 arasinda mevduat faizleri ile siki bir

iligki igerisinde olsa da, kredi faiz oranlar1 ve de net faiz marjina etkisi olduk¢a sinirh

kalmistir. Bankalar i¢in zorunlu karsiliklarin maliyetini artirmak adina dnce yabanci para
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zorunlu karsiliklar sonra da (2010 yili Ekim ayinda) Tiirk Lirasi zorunlu karsiliklar igin

O6denen nema orani sifirlanmistir.

1.2.2. Faiz Koridoru ve Aktif Likidite Yonetimi

Faiz koridoru, merkez bankasinin piyasayi temel fonlama araci olarak kullandig1
politika faizine ek olarak, genellikle gecelik bazda bor¢ verme ve borg¢lanma faiz
oranlariin olusturdugu aralikta fonlama yapma uygulamasi olarak tanimlanabilir.
Gecelik bor¢ verme faizi koridorun tavanini, bor¢lanma faizi ise tabanini olusturur.
Sozkonusu faiz oranlari arasindaki araliga ise, koridor ya da bant ismi verilir. Aslen
arkasinda bir repo islemine dayanan bor¢ verme ve bor¢lanma islemleri piyasaya fazla
likidite sunma ve piyasadan fazla likiditeyi cekmeyi amaglar. Ote yandan, faiz koridoru
kredi arzi ve kredi biiylimesine yonelik bir ara¢ olarak kullanilmistir. Finansal istikrar
odakli politikalar ¢ergevesinde, faiz koridoru araci kredi ve mevduat faizleri ile iligkisini

kapsaminda makro-ihtiyatli bir arag olarak kullanilmistir.”

1.2.2.1. Faiz Koridoru ve Aktif Likidite Uygulamasinin islevleri

Faiz koridoru uygulamasi, merkez bankasinin daha onceden belirledigi oranlar
tizerinden, piyasada ihtiya¢ duyulan likiditeyi gecelik (ve/veya haftalik) bazda borg
vermesi ya da ihtiya¢ fazlasi likidite diizeyine bagli olarak bor¢lanmasi icin her giin
hazir bulunmasi esasina dayanir. Merkez bankasi, Sekil-5’te gosterildigi tizere, gecelik
bazda R, orami iizerinden bor¢ vererek bankalar arasi piyasada faizlerin R, tizerine

¢ikmasint engellerken, Rg oranindan borg¢lanarak likidite fazlasinin sebep olabilecegi

™ Tiirkiye’de 2010 yilmin Mayis ayina kadar piyasada likidite fazlas1 olmasi nedeniyle politika faizi
olarak T.C. Merkez Bankasi gecelik bor¢lanma faizi kullanilmakta iken, zaman iginde piyasadaki likidite
kosullarinin degismesi ile birlikte teknik bir ayarlama yapilarak politika faizi bir hafta vadeli repo faizi
olarak belirlenmistir. Yapilan operasyonel hedef degisikligi, T.C. Merkez Bankasi’'nin 2011 yil
sonlarindan itibaren faiz koridorunu aktif kullanmak yoluyla gecelik bor¢lanma, bor¢ verme ve haftalik
repo faiz oranlarimi birbirinden farkli amaglarla kullanabilmesinin Oniinii agmistir. Ancak sézkonusu
degisiklik neticesinde kredi faizleri T.C. Merkez Bankasi politika faizine duyarsiz hale gelmis, faiz
koridoru tizerinden fonlama yapildiginda kredi faizlerinde giiclii reaksiyonlara yol agmustir. S6zkonusu
koridor faiz orani1 ve aktif likidite yonetiminin kredi hacmini faiz marj1 lizerinden de etkileyebildigi ortaya
cikmustir. TCMB, “Finansal Istikrar Raporu,” No. 16, Ankara, May1s 2013, ss. 78-79.
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olasi bir dalgalanmayr da engellemektedir. Merkez bankasinin kendi belirledigi
oranlardan smirsiz bor¢ alip verecegi varsayimi altinda piyasa faizleri merkez
bankasinca belirlenen faiz koridoru icinde gereklesecektir.”® Geleneksel uygulamada
faiz koridoru politika faizi etrafinda simetrik ve (genelde degismeyen) dar bir bant
olarak tanimlanmakta ve piyasa faizlerinin politika faizinden belirgin sekilde sapmasini

engellemek amaciyla kullanilmaktadir.

Sekil 5: Koridor Faiz Uygulamasi Sekil 6: Gecelik ve Haftahlk Fonlama
Faiz A Faiz A
Oram Orani

Rs R om) \\ Rs

RL
Ry Rd' Riw) \ Rs
Rd \
Rd
Rezerv I\’Iikt‘dl‘,l Rezerv ]\“kta]"]

R.: Gecelik Bor¢ Verme Oram1 (Koridorun Ust Riom): Gecelik Bor¢ Verme Orani (Ust Bant)

Bandi) Riw): Haftalik Bor¢ Verme Orani (Teknik
Rg: Gecelik Bor¢ Alma Orani (Koridorun Ust Band1) ~ Faiz)

Rd: Rezerv Talebi Rd: Rezerv Talebi

Rs: Rezerv Arzi Rs: Rezerv Arzi

Kaynak: Walsh, a.g.e., ss. 542-547

Geleneksel anlamda faiz koridoru - aktif likidite yoOnetimiyle birlikte -
bankalararast bor¢lanma piyasa faizlerini ve genel olarak tiim piyasa faizlerini
istikrarlandirmak amaciyla kullanilmaktadir. Bir baska deyisle, ara bir hedef olarak faiz

hedeflemesinin varoldugu bir parasal diizlemde ekonomik biiyiime ve enflasyonu

"® Carl E. Walsh, Monetary Theory and Policy, MIT Press, Third Edition, Massachusetts, 2010, ss. 543-
547.
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kontrol altina alan istikrarlandirici bir ara¢ olarak iglev gostermektedir. Bilhassa faiz
koridorunun goérece dar bir bant tlizerine kurulmasi ve likiditenin siklikla ve
diizenli/6ngoriilebilir miktarlarda yonetildigi durumlarda, piyasa faizlerinin para

otoritelerince istikrarlandirilmaya ¢alisildig1 gézlemlenmektedir.

Klasik para teorisi ¢ergcevesinde, merkez bankasinin para tabani, yani bankacilik
rezervleri ve dolasimdaki para hacmi iizerinden para arzini ve faiz oranin1 kontrol ettigi
mekanik bir diizenin varlig1 6ne siirilmektedir.”” Béylelikle para arzini ve faiz diizeyini
degistirebildigi varsayilmaktadir. Likidite etkisi olarak iktisadi yazinda yerini almis olan
aksiyoma gore, merkez bankasinin rezerv arz miktarini farklilagtirmasi, aktif olarak
diizeyini belirlemesi ile oncelikli olarak merkez bankasi fonlama faizinin sonra da kisa
vadeli piyasa faizlerinin degistigi varsayilmaktadir. Bu baglamda, rezerv arzi ile piyasa
faiz oranlar1 arasinda ters yonlii bir iliski mevcuttur. Rezerv arzinin normal seyrine gore
genislemesi/daralmasi, piyasa faizini diistirmekte/ylikseltmektedir. Glinliikk rezerv arzi
operayonuna yon veren en Onemli unsur, merkez bankasi bilangosundaki otonom
kalemlerdeki degisimidir. Otonom kalemler; doviz varliklari, tahvil stogu, dolasimdaki
nakit hacmindeki net degisimlerdir.78 Merkez bankasi diizenli olarak belirli periyodlarda
(genellikle giinliik bazda) otonom kalemlerdeki degisimin likidite kosullar tizerindeki
etkisini telafi etmek ya da dengelemek amaciyla rezerv arzini diizenlemektedir. Merkez
bankasinin likidite pozisyonuna miidahale etmesi ile birlikte denge saglanmakta ve
bilhassa gecelik faizlerideki dalgalanmanin 6niine gegilebilmektedir. Normal ekonomik
kosullar altinda, otonom sebeplerle banka rezervleri diismekte, rezerv acigi ortaya

cikabilmektedir. Karsiliginda merkez bankasi acik piyasa islemleri kanaliyla sisteme

" Merkez Bankasinin para arzi ve faiz oranlarmi etkileyebilmek adina sahip oldugu araglar1 3 grupta
toplayabiliriz: Bankacilik rezerv miktar1 ve dolayistyla para tabanini etkiledigi API ve reeskont araglari, ve
son olarak para ¢arpaninin unsurlarindan biri olan zorunlu karsilik orani araci. Zorunlu karsiliklar para
tabanini etkilemekle birlikte, faiz oranlar lizerinde dogrudan degil dolayl bir etkiye sahiptir. Bu sebeple,
fonlama anlaminda para arzinin kaynaklari API ve merkez bankasmin son kredi veren kurum
fonksiyonundan ileri gelen reeskont kredileridir.

® Ozellikle biiyiik ¢apta ve stk déviz miidahalalerinin varoldugu dénemlerde, likidite kosullar1 da sik¢a
degismektedir. Merkez bankasi, sozkonusu otonom degisimleri dengelemk adina ayni siklikta ve capta
rezerv arzini uyarlamaktadir.
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rezerv enjekte etmektedir. Ancak otonom sebeplerle banka rezervlerinde fazla olugmasi
durumunda, daha ziyade zorunlu karsilik oraninda yapilacak bir artis ile rezerv
fazlasmin sistemden ¢ekilmesi tercih edilmektedir.”® Otonom kalemlerdeki degisim ve
bu dogrultuda aktif likidite yonetimi sonucu banka rezervleri araciligiyla faiz oranlarina
istikrar kazandirilmasi hedeflenmektedir. Merkez bankasinin, giinliik likidite yonetimi
disinda operasyonel ve/veya politik hedeflerin yenilenmesi durumunda ise, oncelikle
acik, seffaf ve dogrudan bir iletisim yoluyla piyasa beklentilerine yon verilmektedir.
Uygun operasyonel hedefler (6rnegin gecelik ya da haftalik faiz oranlar1) ve giinliik
rezerv yonetim methodlart merkez bankasi takdirince secilerek, beklentiler gercege
doniistiiriilmeye ¢alisiimaktadir. Ozellikle hedef faiz oranindaki olasi kirilganligm 6niine
gecilebilmesi i¢in, zorunlu karsilik oraninin daha esnek ve/veya agik piyasa islemlerinin
daha aktif tarzda yonetilmesi sarttir. Zorunlu karsilik uzun bir dénem boyunca — 6rnegin
iki haftalik periyodlarda, donem ortalamasi seklinde uygulanmasi ve zorunlu karsiliklara
merkez bankasinca faiz denmesi, faiz oranlarindaki kirlganlig azaltmaktadir.®® Faiz
oranlarindaki kirillganligin altinda yatan bir baska sebep de, rezerv arzi yonetimindeki
giicliiklerdir. Zorunlu karsilik hesaplama doneminin, karsilik tutma donemi ile aym
zamana denk geldigi durumlarda, rezerv talebinin hergiin dogru olarak tahmin edilmesi
elzemdir. Zira otonom unsurlara bagli likidite hareketlerini dengelemek i¢in ve de
bankalarin karsilik tutma ve ddeme yiikiimliiliiklerini yerine getirmeleri i¢in gerekli

rezerv ihtiyaglar1 giin begiin degisiklik gosterebilmektedir. Merkez bankasinin rezerv

® Borio, a.g.e., ss. 20-21

8 Benzer sekilde, daha aktif bir likit/rezerv yonetimi de, gerek otonom faktorler gerekse politika
degisikligi sebebiyle olsun, faizlerdeki kirilganliga kars1 bir kalkan olusturacaktir. Bu baglamda, siklikla
repo/ters repo islemleri tercih edilmektedir. Agik piyasada kesin alim/satim islemlerine daha az riicu
edilmektedir. Zira repo daha sik araliklarla daha aktif bir likit yonetimine olanak vermektedir. Bir bagka
fark da, repo yapilabilmesi igin islemin altindaki menkul kiymetin likiditesinin (iizerindeki islem
hacminin) 6nemi yoktur, dolayisiyla islem tanimina uyan her menkul kiymet repo icin teminat
olusturmaktadir. Boylelikle bankalarin isleme katilimi da artirnlmaktadir. Ayrica repo islemi, kisa siireli
icra edildigi i¢in menkul kiymetin degerini de en az derecede etkilemektedir. Reponun kesin alim igslemine
gore bir bagka iistiinliigl, reponun 6zel piyasalarda (bankalararasi repo piyasasi gibi) da yapilabilmesinden
ileri gelmektedir. Borio, a.g.e., ss. 40-41.
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talebini dogru tahmin edememesi durumunda, arz-talep dengesizligine bagli olarak faiz

oranlarinda kirilganlhik agiga ¢ikabilmektedir.®

Sozkonusu geleneksel islevine ek olarak, faiz koridoru kredi hacmine
Ozgllenmis bir makro-ihtiyatli politika araci olarak da kullanilabilmektedir. Faiz
koridorunun gorece genis oldugu ve likidite yonetiminin miidahale araligi ve miktari
acisindan Ongoriilemez oldugu donemlerde, fonlama faizi dalgalanabilmektedir.
Fonlama faizinin dalgalanmas1 ise, bankalar agisindan faiz/maliyet ve hatta kismen
likidite riski olusturmakta ve bdylelikle bankalarin kaynak maliyetlerini belirsizlige
stiriiklemekte, aktif bliylime hiz1 tizerinde baski olusturabilmektedir. Bilhassa merkez
bankasi fonlarinin bankalarin birincil (kisa vadeli) fonlama kaynagi haline doniistiigi
donemlerde, sozkonusu riskler bankalar1 daha ihtiyath davranmaya itmektedir. Bankalar,
kredi kararlarinda daha ihtiyatli davranmaya yonlendirilmekte; kredi faizleri gorece
yiikseltilmeye ve kredi arzindaki genisleme gorece kisilmaya calisilmaktadir. Bu
anlamda, aktif likidite yonetimi ile birlikte faiz koridoru kredi hacmine 6zgiilenmis bir

makro-ihtiyatli politika araci olarak kullanilabilmektedir.

Giliniimiizde likidite etkisi ya da merkez bankasinin rezerv arzini kullanarak aktif
bir likidite yonetimi ile faiz oranlarmi istedigi sekilde degistirebilecegi varsayiminin
gecerliligi tartisilmaktadir. Merkez bankasi operasyonel amaclart ve ara ve nihai
hedefleri c¢ercevesinde gerekli gordiigli oOlclide rezerv arzimi artirmakta ya da
kismaktadir. Ne var ki, piyasaya enjekte ettigi likiditenin fazla rezerv olarak tutulmasi
durumunda para tabaninda ve dolayisiyla para arzinda istenilen genisleme elde
edilemeyebilmektedir.®* Bankalararasi borglanmanin zayifladigi, risk algisimn arttigi
donemlerde ya da faizlerin sifira yaklastigi ekonomik durgunluk durumunda, mevduat

carpan1 islememekte, mevduat ve kredi hacminin biiylimesi zayiflamaktadir. Zira boyle

8 Borio, a.g.e., s. 60.
8 Krugman ve Wells, a.g.e., s. 250; Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking, and
Financial Markets, 7. Basim, Pearson & Addison Wesley, New York, 2004, s. 371.
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durumlarda bankalar daha ¢ok fazla rezerv tutma egilimine girmektedirler.*® Bu gibi
kosullarda rezerv arzi ile kredi ve mevduat hacmi arasindaki iliski zayiflamaktadir.
Benzer sekilde, risk istahinin yiiksek oldugu donemlerde, aktif bir yonetimle likiditenin

kisilmas1 da kredi arz1 biiylime oraninin diistiriilmesi i¢in yeterli olamamaktadir.

Gliniimiizde klasik teorinin para ¢arpani gorlisii gercegi yansitmaktan uzaktir.
Zira mevduat tek basma kredi miktarin1 belirlememektedir. Tam tersine, liberal bir
finansal sistem icerisinde, sermaye yeterlilik kisiti (digsal degisken) altinda bankalar
Ozglrce kredi miktarini tayin etmektedirler.?* Neden-sonug iliskisi igerisinde, kredi
hacmi mevduat miktarin1 saptamaktadir. Kredi arzi ise bankalarin 6z kaynaklari,
sermayeleri, varlik kaliteleri ve de risk algilar1 tarafindan sekillenmektedir. Bu
cercevede bankalar, parasal soklar1 kendi bilancgolarinda absorbe edebilmekte ya da

biiyiitebilmektedirler.®

1.2.2.2. Faiz Koridorunun Kriz Sonrasi Dénemde Makro-ihtiyath Bir Politika
Arac Olarak Tiirkiye’deki Kullanim

Tirkiye’de faiz koridoru uygulamasi, krizden ¢ikis stratejisi ¢ercevesinde 2010
yil1 Mayis ayindan itibaren uygulamaya konulmus, 2010 yili Kasim ayina kadar diger
geleneksel olmayan politikalar1 destekler nitelikte tasarlanmig ve 2011 yili sonlarindan

itibaren gorece daha sik bagvurulmustur. T.C. Merkez Bankasi, mevcut sisteminde faiz

8 Todd Keister ve James McAndrews, “Why Are Banks Holding So Many Excess Reserves?” FED New
York Staff Reports, No. 380, Temmuz 2009, ss. 4-8.

8 Sermaye yeterlilik rasyolarinin uygulanmadig: bir bankacilik sisteminde dahi, banka sermaye yapisi ile
kredi hacmi arasinda 6nemli bir iliski oldugu teyit edilmektedir. Sermayesi gérece daha zayif bankalarin,
sermayelerindeki degisimlere karst kredi arzi anlaminda daha duyarli oldugu gdzlemlenmistir.
Sermayelerindeki herhangi erimenin/asinmanin kredi arzina olumsuz yansidigi tespit edilmistir. Detayli
bilgi i¢in bakiniz; Ben S. Bernanke ve Cara S. Lown, “The Credit Crunch,” Brookings Papers on
Economic Activity, Vol. 2, 1991, ss. 205-246.

8 pitj Disyatat, “The Bank Lending Channel Revisited,” BIS Working Papers, No. 297, Subat 2010, ss. 3-
4. Yapilan benzer bir arastirmada AMB’nin politika faiz degisimleri, piyasa faizlerine aksetmektedir. Ne
var ki, aynt ¢aligma sdzkonusu politika faizi degisimlerinin (ve de miktarsal genisleme hareketlerinin)
kredi hacmine yon vermede pek de yeterli olmadigimi ortaya koymaktadir. Detayli bilgi i¢in bakiniz;
Jerome Creel, Paul Hubert ve Mathilde Viennot, “Assessing the Interest Rate and Bank Lending Channels
of ECB Monetary Policies,” OFCE Working Paper, No. 25, Aralik 2013, ss. 1-10.

49



koridorunu makro-ihtiyatli bir arag olarak aktif sekilde degerlendirmistir. Oyle ki, birden
fazla kisa vadeli faizin likidite politikasi ile etkilesim halinde bir arada kullanilarak
kredi-mevduat net faiz marjin1 dolayli olarak yonetilmesi amaglanmistir. Bu anlamda
aktif likidite yonetimiyle Kredi hacmini hedefleyen birlikte makro ihtiyatli bir politika
arac1 olarak 6ne ¢ikmustir.®® Bagka bir deyisle, faiz koridoru aktif bir likidite yonetimi
esliginde, bankalarin kredi-mevduat net faiz marjina ve bdylelikle kredi hacmine yon
vermek amaciyla sistematik olarak kullanilmistir. Bu baglamda, koridorun iist bandinin
daha sik ve etkin kullamildigi 2011 yili sonlarindan itibaren kredi hacminin makul

seviyelere yaklagsmasina yardimci olmasi amaglanmistir.

Faiz koridorunun genisligi, T.C. Merkez Bankasi’nin likidite operasyonlarini
kullanarak kisa vadeli piyasa faizlerinde giinliik olarak yapabilecegi degisikliklerin
boyutunu (kisa vadeli faizin hangi aralikta dalganabilecegini) belirlemektedir.
Geleneksel sistemde kisa vadeli ortalama fonlama faizi ile piyasada olusmasi hedeflenen
faiz arasinda bir fark gozetilmemektedir. Yeni sistemde ise likidite operasyonlariyla bu
iki faiz birbirinden ayristirilabilmektedir. S6z konusu farklilasma, baz1 donemlerde T.C.
Merkez Bankasi’nin kredi (ve doviz kuru) kanallarini ayr1 ayri etkilemesine olanak
tanimaktadir. Geleneksel sistemde ortalama kisa vadeli fonlama faizinin seviyesi aylik
frekanslarda Para Politikas1 Kurulu (“PPK”) toplantilarinda gdzden gecirilmektedir.
Yeni cergevede ise kiiresel risk istahindaki oynakliklara vakitli olarak tepki verebilmek
amaciyla ortalama fonlama faizi gerek duyuldugunda giinliik frekansta
ayarlanabilmektedir. Ozellikle faiz  koridorunun yukari yonlii genisletilmesi hem
bankalarin ortalama kaynak maliyetini hem de bankalar i¢in belirsizligi artirmaktadir.
Belirsizligin arttig1 boylesi donemlerde ise bankalar daha ziyade faiz koridorunun {ist

band1 yakinlarinda kredi fiyatlamalarini yapmay: tercih etmektedirler. Keza koridorun

8 Mahir Binici, Hasan Erol, Hakan Kara, Pmar Ozlii ve Deren Unalmis, “Faiz Koridoru Bir Makro-
Thtiyatll Arag Olabilir mi?” T.C. Merkez Bankas1 Ekonomi Notlari, No. 2013-20, Ankara, Temmuz 2013,
ss. 1-3.
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iist bandinin agildigrt 2011 Ekim aymni takiben kredi faizlerinde yiikselis

gdzlemlenmistir.®’

Grafik 9: T.C. Merkez Bankasi Faiz Koridoru ve BIST Gecelik Repo Faizi (%)
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T.C. Merkez Bankasi, faiz koridoru ve aktif likidite yonetimiyle birlikte faiz
hedefini netlestirmistir. Mevduat ve kredi faizlerini ayr1 ayr farkli faiz araglariyla
yonlendirmeye ¢alismistir. Bir yandan, bankalarin kisa vadeli faiz riskini gozeterek kredi
faizlerini (bilhassa ticari kredi faizlerini) koridorun {iist bandina, diger yandan da
mevduat faizini haftalik repo faizi olan politika faizine yakinsamalarini amaglamistir.
Kisacasi, zorunlu karsiligi da kullanarak kredi-mevduat net faiz marjini farklilagtirmay1
hedeflemistir. Kredi hacmini dizginlemek amaciyla faiz koridorunun iist bandi

yiikseltilerek net faiz marjim genisletmek, neticede bankalar1 daha yiiksek kredi

8 A. Hakan Kara, “Kiiresel Kriz Sonras1 Para Politikas1,” T.C. Merkez Bankas1 Calisma Tebligi, No.
12/17, Haziran 2012, Ankara, ss. 9-10.
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fiyatlamalar1 yapmaya ve net faiz marjim agmaya calismistir.?® Sonug olarak kredi

hacmindeki biiyiimenin kontrol altina alinmasina kismen miimkiin olabilmistir.%®

Kriz ve sonrast donemde uygulamaya konulan politik ¢ercevede T.C. Merkez
Bankasi, fonlama miktar1 ve faizine dair belirsizligi agik¢a bir makro-ihtiyatli politika
aract olarak kullanmistir. Belirsizligin derecesi faiz koridorunun genisligine ve miktar
ihalesiyle birlikte kisa vadeli faizin tahmin edilebilirligine baglanmistir. Nitekim T.C.
Merkez Bankasi’nin politika bilesiminde kisa vadeli faizlerin tahmin edilebilirligi
azaltilarak faiz riski kanalinin giiclendirilmesi amaglanmigtir. T.C. Merkez Bankasi’nin
likiditeyi miktar ihalesi yoluyla yapmasi (sinirsiz likidite saglamamasi) da bankalar
acisindan faiz riskini giiglendiren bir diger unsur olmustur. Ayrica zaman zaman birden
fazla aracin bir arada kullanmasi, gegmise gore daha karmasik ve sebep-sonug iliskisinin

dogrulanmasinin daha gii¢ oldugu bir ortam meydana getirmistir. >

T.C. Merkez Bankasi’nin zaman zaman gecelik BIST (“Borsa Istanbul”) repo ve
bankalararasi bor¢lanma faizlerinin genis bir koridorun icerisinde kalacak sekilde dalgali
bir seyir izlemesine izin vermesi bankalar agisindan faiz (ve kismen likidite) riski
olusturmustur. Faiz koridoru aracinin politika faizi ile birlikte kullanilmas1 T.C. Merkez
Bankas1 agirlikli ortalama fonlama oranindaki degiskenligi miimkiin kilmistir. Fonlama
miktar1 ve oranindaki degiskenligin/oynakligin artmasi ise para piyasasinda
dalgalanmalara sebep olmustur. Nihayetinde, bankalarin kaynak maliyetleri daha da
oynak hale gelmistir. Hele ki likidite ihtiyacinin arttigi donemlerde oynaklik daha da

belirginlesmis maliyetler faiz koridorunun iist bandina yaklnsamlstlr.91

8 Ugur Giirses, “Faiz Koridorunda Sendrom,” Radikal Gazetesi Ekonomi Haberleri, 21.09.2012.

® Binici, Erol, Kara, Ozlii ve Unalmss, a.g.e., ss. 1-16.

% Bage1 ve Kara, a.g.e., ss. 7-8.

%L Aktif likidite yonetiminin ve faiz koridoru uygulamasi ile maliyetlerde oynaklik artiilmustir. Ote
taraftan rezerv opsiyon mekanizmasi sayesinde likidite kosullar1 ve faiz oranlarindaki oynaklik
azaltilmaya calisilmigtir. Dolayisiyla geleneksel olmayan araglar arasinda da bir uyum saglanmasi zor
olmustur. Detayl1 bilgi igin bakimiz; Hande Kiigiik, Pmar Ozlii, Anil Talasl, Deren Unalmis ve Canan
Yiiksel, “Interest Rate Corridor, Liquidity Management and The Overnight Spread,” T.C. Merkez
Bankasi, Working Paper, No. 14/02, Ankara, Subat 2014, ss. 1-17.
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Grafik 10: Faiz Koridoru ile Ticari ve Mevduat Faiz Oranlarn Iliskisi
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Kredilerde arzu edilenin 6tesinde bir hizlanma/yavaslama gozlemlendiginde T.C.
Merkez Bankasi1 fonlama miktar1 ve maliyeti konusundaki belirsizligi artirarak/azaltarak
ozellikle likidite agig1 olan kurumlar i¢in kredi arzinda bir sikilagsmaya/bollagmaya yol
acmistir. Bilhassa faiz koridoru yukar1 yonlii genisletilerek likidite operasyonlart ile ek
sikilagtirma yapilarak kredilere yon verilmeye calisgilmistir. Zira bankalar boyle
donemlerde faiz riskini fiyatlarken, kaynak maliyeti olarak faiz koridorunun iist sinirini
esas almislardir. Boylelikle T.C. Merkez Bankasi, net bor¢ verici konumda oldugu bir
piyasada, kredi faizleri ve boylelikle kredi biiylimesini yonetmeye ¢aligmistir. Ek olarak,
T.C. Merkez Bankas1i’nin parasal sikilastirmaya giderek ortalama fonlama faizini donem
donem artirdig1 (ek sikilagsma), bu sikilasmanin ne kadar ve hangi siddette siirecegi
konusunu belirsiz biraktig1 2011 yili Ekim ayindan baslayarak kredi faizlerinde gozle

goriiliir bir yiikselis gtizlenmistir.92 Ne var ki, oncelikle kiiresel kriz sonras1 donemde

% Ek olarak, sermaye akimlarinimn giiclii oldugu dénemlerde faiz koridoru asag1 yonlii genisletilerek faiz
oynaklig1 ciddi anlamda artirilirken, sermaye akimlariin zayif oldugu donemlerde koridor yukar1 yonlii
genisletilerek doviz kuru oynaklig1 sinirlanmaya ¢alisilmistir. Detayli bilgi i¢in bakiniz; Kara, a.g.e., s. 10.
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T.C. Merkez Bankasi ve 6zellikle BIST repo kaynaklart bankalarin asli ve tek kaynaklari
olmamistir. Bankalar diger kaynaklari da kullanarak piyasada likidite agig1 olustugu
donemlerde ayarlamalara gitmisler ve de ek belirsizliklere maruz kaldiklarinda zorunlu
karsihik araciligiyla likiditeyi glin ve glin ayarlamayi tercih etmislerdir. Bankalarin
temkinli tutumu da fazla rezerv tutma egilimlerine yansimig ve likidite soklarina

dayanikli olmalarini saglamustir.*®

1.2.3. Zorunlu Karsihk Oram, Faiz Koridoru ve Diger Araglar Arasindaki
Etkilesim

T.C. Merkez Bankasi, krizden ¢ikis stratejisi altinda kriz sonrasi donemde yeni
bir politika karmasi devreye sokmustur. 2010 yili Mayis ayindan itibaren zorunlu
karsilik aracini miinhasiran hem bankalarin likidite ve ikraz edilebilir fon diizeylerini
hem de kaynak maliyetlerini yonetebilmek amaciyla kullanmistir. Zorunlu karsilik araci
ile miinhasiran istedigi etkinligi saglayamayan T.C. Merkez Bankasi 2011 yili Haziran
aymnda, bankalararasi piyasa faizi ile birlikte mevduat-kredi faizini kontrol edebilmek
amaciyla ilave olarak faiz koridoru aracini devreye sokmustur. Ek olarak yine kredi
hacminin dizginlemesi amaciyla BDDK nin regiilatif kisitlar koymas1 saglanmistir. 2011
yili sonlarina dogru ise aktif likidite yonetimi anlayisi igerisinde kredi hacmini
baskilamak amaciyla bu kez parasal sikilagtirmaya gitmistir. Bu arada rezerv opsiyon
mekanizmasi ile de doviz rezerv tutulmasini tesvik etmeye ve zorunlu karsiliklarin
maliyetini diizenlemeye gayret gostermistir. Ne var ki, tiim bu etkiler birbirinden ve
beklenilen de farkli sonuglar meydana ¢ikarmistir. Zorunlu karsilik araci ile rezerv talebi
artirilmak likidite ve maliyet kanal etkin kilinmak istenirken, diger yandan API ile ucuz
ve bol likidite saglanmistir. Ayrica rezerv opsiyon mekanizmasi ile bankalarin zorunlu
karsilik maliyetleri daha da diisiiriilmiistiir. En 6nemlisi, yeni bir politika karmasinin

(yeni amag, ara hedef ve araglar) devreye sokulmasi iletisimde belirsizliklere ya da

% fsmail Anil Talash, “Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi Zorunlu Karsilik Yontemi,” T.C. Merkez Bankasi
Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, Mayis 2012, ss. 48-76.
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iletisim giicliikklerine yol a¢mis ve kiiresel ekonomik ve finansal gelismelerle

birlestiginde politikalarin etkinligini siirlamigtir.”*

T.C. Merkez Bankasi, kredi fiyatlamalarinda koridorun iist bandinin 6nemli bir
agirliga sahip olmasi nedeniyle, faiz koridorunu zorunlu karsilik aracina benzer sekilde
kredi hacmini etkilemek amaciyla kullanmistir. Ancak iki ara¢ arasindaki ¢ok temel bir
fark mevcuttur; zorunlu Karsilik araci ile rezerv talebi, faiz koridoru (ve aktif likidite
yonetimi) arac1 ile rezerv arzi® kontrol edilmektedir. T.C. Merkez Bankasi, 2010
yilindan itibaren bir yandan zorunlu karsilik oranini artirarak rezerv talebi olustururken
diger yandan net fonlama miktarini artirarak rezerv arzini genisletmistir. Boylelikle hem

rezerv talebi hem de rezerv arz diizeyi birlikte yilikselmistir.

% Base1 ve Kara, a.g.e., ss. 7-8.

% Para otoriteleri operasyonel hedef ve politika araglarimi belirlerken fiyat istikrari, biiyiime ya da
istihdam gibi makroekonomik gostergeleri temel almaktadir. Daha 6nceleri makroekonomik gostergeler
ile parasal biyiikliikler (M1-M2 gibi parasal biiytikliikler) arasindaki iliski gozetilirken, glinlimiizde artik
kisa vadeli faiz oranmin goreceli diizeyinin makroekonomik gostergeler ilizerinde ¢ok daha belirleyici
oldugu kabul edilmektedir. Ne var ki giinimiizde, merkez bankasinin banka sistemindeki rezerv arzi ile
oynayarak kisa vadeli faizleri kontrol ettigi kabuliiniin gergekligi sorgulanmaktadir. Detayl bilgi icin
bakiniz; Friedman ve Kuttner, a.g.e., s. 1346; s.1353.
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Grafik 11: Agik Piyasa islemleri ve Fonlama Maliyeti (milyon TL - %)
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Grafik 12: Zorunlu Karsihk Miktari ve Agirhikli Zorunlu Karsihik Orani
(milyon TL - %)
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Kaynak: TCMB

Kredi hacminin tavan yaptigr 2011-2012 yillarinda, net fonlama ile saglanan rezerv ile
zorunlu karsilik ile ¢ekilen rezervlerin biiyiik kismi karsilanmistir. Dolayisiyla, zorunlu

karsiliklarin likidite etkisi oldukca sinirlanmustir.
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Zorunlu karsilik oranlarini artirarak diger yandan rezerv arzini genisletmekle,
T.C. Merkez Bankasi bankacilik sektoriiniin fonlama maliyetlerini = yiikseltmeyi
ummustur. Ne var ki ayn1 donemde, T.C. Merkez Bankasi1 ortalama fonlama maliyetleri
ve de piyasa faizleri oldukca diisiik seyrettiginden, zorunlu karsilik orani ytlikseltilmesine
ragmen, zorunlu karsiliklarm maliyetleri gayet diisiik kalmistir. Oyle ki, neredeyse net
faiz marjina hi¢bir 6nemli etkisi olmamistir. Halihazirda diisiik seyreden piyasa faizleri
nedeniyle net faiz marji daralmis ve dogal olarak kredi hacmindeki biliyiime

ivmelenmistir.

Grafik 13: Zorunlu Karsilik Maliyeti, Net Faiz Marji1 ve Kredi Hacim Biiyiimesi
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Kaynak: TCMB

Faiz koridoru gergevesinde faiz hedeflemesi baglaminda, zorunlu karsilik
oraninin belirli bir donem igerisinde ortalama tizerinden uygulanmasi faiz hareketlerine
(6zellikle bankalararas1 piyasaya) istikrar kazandirmak icin uygun bir destekleyici

politika araci olabilmektedir.*® Zorunlu karsilik tutarimin giinliik degil de, iki haftalik bir

% Schaechter, a.g.e., ss. 8-9. Parasal biiyiikliiklerin ya da para arzinin tek basina fiyat istikrar1 gibi nihai
politika hedeflerine ulagmak i¢in uygun bir operasyonel hedef olmadiginin tartismasi i¢in bakiniz; Michael
Woodford, “How Important Is Money In The Conduct of of Monetary Policy,” National Bureau of
Economic Research Working Paper, No. 13325, Agustos 2007, ss. 1-44.
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zaman zarfi i¢inde ortalama olarak tutulmasi gibi bir operasyonel hedef pratigi, rezerv
talebinin faize olan negatif duyarlilhigini/elastikiyetini azaltmaktadir.”’ Tiirkiye 6rneginde
de zorunlu karsiliklarin donem ortalamasi olarak tesis edilmesi de, rezerv talebinin faiz

elastikiyetini azaltarak faizlere istikrar kazandirici bir nitelik kazanmastir.

Faiz koridoru uygulamasinin séz konusu oldugu dénemde, zorunlu karsilik
oranlarin artirilmasi/azaltilmast rezerv talebini articagi/azaltacagi icin, aslinda
koridoru olusturan faiz hadleri {izerinden rezerv arzi yonetilmektedir. Onemli olan
nokta, rezerv talep diizeyi ne olursa olsun koridor faiz oranlarinin, merkez bankasi
degistirmedigi  siirece, sabit  olmasidir.  Sozgelimi  zorunlu  karsiliklarin
yiikseltilmesi/diistiriilmesi sebebiyle rezerv talebinde ortaya c¢ikacak bir artig/diisiis
piyasa faizlerinde koridor disinda bir dalgalanmaya sebep olmamaktadir.*® Bu anlamda,
T.C. Merkez Bankasi’nin faiz hedeflemesi yaptig1 bir ortamda zorunlu karsilik aracinin

etkinligi miimkiin olmamustir.

Sonug olarak, merkez bankasmin likidite ve maliyet etkilerinin varligi son

zamanlarda sorgulanmaktadir.®® Halbuki para politikasi yonetiminin kalbinde, politika

% Borio, a.g.e., s. 13

% Mishkin, a.g.e., ss. 407-408. Bankalarin rezerv talebinin faiz elastikiyetinin, yani merkez bankasi faizine
olan duyarliliginin yiiksek oldugu istisnai donemler (6zellikle zorunlu karsilik dénem sonlarinda) harig
bankalararasi piyasa faizi merkez bankasi kararlarindan pek de etkilenmeyebilmektedir. Detayl bilgi igin
bakiniz; Seth Carpenter ve Selva Demiralp, “The Liquidity Effect in the Federal Funds Market: Evidence
from Daily Open Market Operations,” Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 40, No. 1, ss. 1-24.
Ayrica bakiniz; Hilton ve Hrung, a.g.e., ss. 101-116.

% Yapilan bir arastirmaya gore, ABD’de 2004-2006 yillar1 arasindaki yiizde 4’liik faiz artisin1 piyasadaki
likiditeyi kismak yoluyla gerceklestirmek icin piyasadan g¢ekilmesi gereken meblag (114 milyar ABD
dolar1), s6z konusu donemde piyasada mevcut rezerv toplaminin yaklasik ii¢ kati kadardir. Dolayisiyla
sozkonusu faiz artisin1 sadece likidite etkisi ile agiklamak miimkiin géziikmemektedir. Sonug¢ olarak
merkez bankasinin rezerv miktarin1 degistirmek suretiyle, likidite etkisi araciligiyla, faizleri etkileme
olanag1 smrhdir. Merkez bankasinin piyasayr etkilemekteki asil giicii, beklenti yonetiminden ileri
gelmektedir. Gelecek politika adimlariin agiklanmasi, bankalar i¢in simdi ve gelecek dénem arasinda
secim yapmay1 zorunlu kilmaktadir. Bankalar zamanla agiklanan politika degisikligine heniiz daha
gerceklesmeden ayak uydurmaktadirlar. Detayli bilgi igin bakiniz; Friedman ve Kuttner, a.g.e., ss. 1370-
1400. Benzer sekilde, bankacilik-digt finansman ara¢ ve piyasalarinin artmasi ile finansal etkinlik
artmaktadir. S6z konusu gelismeler neticesinde, merkez bankasinin banka rezervleri {izerindeki
kontroliiniin ve de politika araglarmnin etkinliginin giderek azaldigi ileri siiriilmektedir. Ne var ki, gézden
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araglariin mekanik/deterministik etkilerinden daha ziyade iletisim stratejisi yer
almaktadir. Rezerv talebinin faiz elastikiyetinin olduk¢a diisiik ve beklentilerin
sabitlendigi bir ortamda, T.C. Merkez Bankasi’nin hedef ya da politika degisikligini
hayata ge¢irmesinin 6nkosulu etkin bir iletisim stratejisi olmustur. Iletisimdeki kapalilik
ve uygulamadaki belirsizlik/yonsiizlik ise finansal piyasalarda kirilganligi artirmistir.
Kirilganligin artmasi, politikanin etkinligini ve T.C. Merkez Bankasi’nin kredibilitesini
(hedefine olan bagliligini) giderek riske sokmustur. Bu baglamda, faiz koridoru ve aktif
likidite uygulamasi ve de zorunlu karsilik oranina dair yenilikler de bir nevi politika
degisimi olarak algilanmis ve belirsizligi artirmustir.’® T.C. Merkez Bankasi, zorunlu
karsiliklarla etkin kilamadigi maliyet kanalini, fonlama miktar1 ve maliyetinde bir
belirsizlige yol acarak risk primlerini yiikseltme yoluyla saglamaya calismistir. Ne var
ki, bankalarin diger kaynaklardan elde ettigi ucuz ve bol likidite sebebiyle pek de etkili

olamamustir.

kagirilmamasi gereken husus, 6zellikle kisa vadede faizlerin halen merkez bankasi tarafindan belirleniyor
olmasidir. Oyle ki bircok iilkelerde rezerv odakl politikalar terkedilmekle birlikte zorunlu karsilik oram
dahi kullanilmamaktadir. Giinlimiizde merkez bankasi parasal biiyiiklilkklerden daha ziyade faiz orani
iizerinden takdir yetkisini kullanmaktdir. Dolayisiyla faiz oranlari, merkez bankasinin hem enflasyon hem
de reel degiskenleri istikrarlandirmak igin attig1 adimlarin dogal bir sonucudur. Detayli bilgi i¢in bakiniz;
Micheal Woodford, “Financial Market Efficiency and the Effectiveness of Monetary Policy,” Federal
Reserve Bank of New York Policy Review, Mayis 2002, ss. 85-91.

1% letigim merkez bankasinca agik bir ilanla yapilmasi durumunda, bir takim dezavantajlar sézkonusu
olabilmektedir. Oncelikle, sok seklinde beklenmeyen (ya da zamami tam olarak bilinmeyen) bir politika
degisimini gergeklestirme kabiliyeti sinirlanmaktadir. Ayrica, merkez bankasiin politika degisimindeki
kararliligi da piyasa oyunculari tarafindan sorgulanir hatta ¢ogunlukla test edilir hale gelmektedir. Bu
durumda, acgik piyasa islemlerinde kullanilan faizlerin sabitlenip miktar ihalesi yapilmasi politika
etkinligini olumlu etkilemektedir. Ya da miktar ihalesinde, arz miktarinin ciddi sekilde diigtiriilmesi bir
mesaj icerigindedir. Giinliik likidite yonetim iglemleri ile politika degisikligini destekleyen islemleri ayirt
etmek bu anlamda 6nemlidir. Detayli bilgi i¢in bakiniz; Borio, a.g.e., ss. 79-95.
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1.3. Ortodoks Olmayan Makro-ihtiyath Politika Araclarinin Reel Ekonomiyle

Mliskisi: Kredi Hacmi, Para Aktarim Kanallar1 ve Banka Davramslan

Para otoritelerinin para politikasinin zamanlamasi ve de tesirini dogru
degerlendirebilmek adina, para politika araglarinin aktarim mekanizmasi lizerinden reel
ekonomik aktiviteye ve de enflasyona olan etkisini tiim yonleriyle kavramalar elzemdir.
Finansal liberalizasyon ve yenilik¢ilik, piyasalardaki gelisim ve de merkez bankalarinin
politika evrimleri sonucunda, parasal aktarim mekanizmasi yani para politikalarinin reel
ekonomiyi etkiledigi kanallar da evrimlesmekte farklilasabilmektedir.'® Politikalarmn
etkinligini analiz edebilmek i¢in 6ncelikle s6zkonusu politika araglarinin, parasal ve reel
etkilerini ve daha da onemlisi aktarim kanallarini dogru teshis etmek 6n kosuldur. Bu
sebeple, dogru bir teorik ve ampirik yaklasim gelistirebilmek adina, makro-ihtiyatl
politikalarin finansal ve reel ekonomiye aktarim yollar1 incelenmektedir. Genel olarak
para politikas1 araglarinin ve 6zelde makro-ihtiyath politika araclarinin nasil ve hangi

yollardan islevsellik/etkinlik kazandigina dair yazinda oldukga farkli goriisler mevcuttur.

Modern makroekonomik teoride kredi arzimi belirleyen unsurlar ve oncelikli
olarak da bankalarin davranislar1 ¢ogunlukla analiz dis1 birakilmaktadir. Bir bagka
deyisle, bankalarin kredi hacmi araciligiyla makroekonomik devrevi dalgalanmalar
tizerindeki tesirleri gormezden gelinmektedir. Ne var ki, son kiiresel krizi Oncesi
donemde, gelismis iilkelerdeki bankalarin ilk elden yonettigi gevsek kredi kosullarinin
devrevi hareketleri ne derece kuvvetlendirdigi ortak bir goriis halini almistir. Oldukga
gevsek para kosullarmin hiikiim stirdiigii bir ortamda finansal sektor oyunculart olumlu
devrevi hareketi destekleyerek finansal kirilganliklar1 artirmislardir. Sonug olarak banka

ve kredi temelli aktarim kanallarina dair yaklasimlar baskinlik kazanmaya baslamistir.

191 Jean Boivin, Micheal T. Kiley ve Frediric S. Mishkin, “How Has Monetary Transmission Mechanism
Evolved Over Time?,” Handbook of Monetary Economics, Vol. 3A, North-Holland, Amsterdam, 2011,
S. 371; Claudio Borio ve Haibin Zhu, “Capital Regulation, Risk Taking and Monetary Policy: A Missing
Link in the Transmission Mechanism?”” BIS Working Papers, Aralik 2008, ss. 10-11.
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Amaci agisindan da, calismanin yazindaki yerini ve katkisini ortaya koymak
onem arz etmektedir. Calisma, yeni bir yazinin pargasi olarak banka odakli aktarim
kanallarin ifsa etmeyi amaglamaktadir. Bu anlamda aktarim kanallarina dair geleneksel
kuramlardan oldukga farklilasmaktadir. Ote yandan, banka odakli yeni yazima da farkli
bir bakis agis1 getirmektedir.

1.3.1. Geleneksel Kuramlar

Gerek devrevi hareketler gerekse IS-LM modeli olsun kabul gormiis iktisadi
teoriler, bugiine kadar finansal piyasalardaki gelismelerin ve bankalarin davranislarinin
reel ekonomi iizerindeki etkisini gérmezden gelmekte ya da onemsememektedirler. IS-
LM modeline yoneltilen elestirilerin odaginda, kredi piyasasinin g6z ardi edilmesi
vardir. Kredi piyasasinin para piyasasi ile iligkisi ve de kredi piyasasi1 kaynakli soklarin
reel ekonomi tizerindeki ¢iktist modelde ele alinmamakta, para politika araglarinin roli

102

sinirlanmaktadir.”™ Bir baska deyisle, finansal yap1 ve aracilar reel ekonomik ¢ikt1 i¢in

102 Karl Brunner ve Allan H. Meltzer, “Money and Credit in the Monetary Transmission Process,” The
American Economic Review, Vol. 78, No.2, Mayis 1998, ss. 446-450. Ornek olarak likidite tuzag fikri,
IS-LM modeli gergevesinde, para piyasasinin reel piyasayla olan baglantisini tamamen izole etmekte,
paranin roliinii sinirlamaktadir. Keynesyen kuramda ise, faizlerin kisa donemde degisebilecegini ancak
tasarruf ve yatirimlarin kisa donemde faize son derece duyarsiz oldugunu, faizdeki degisimlerin tam esnek
para talebi iizerinden absorbe edilerek fiyatlar ve gelire tesir edemeyecegini ileri siiriilmektedir. Ornegin
mutlak tercih teorisinde parasal degisikliklerle faizlere yon verilmesi imkansizdir. Sonu¢ olarak
Keynesyen kurama gore, banka davranislari ve kredi tamamen analiz disinda birakilmaktadir. Detayli bilgi
i¢in bakiniz; Milton Friedman, “A Theoretical Framework for Monetary Analysis,” Journal of Political
Economy, Vol. 78, No. 2, Mart-Nisan 1970, ss. 207-214. Ayrica, Keynesyen ve Parasalct yaklagima dair
bir karsilagtirma i¢in bakiniz; Karl Brunner ve Allan H. Meltzer, “Friedman’s Monetary Theory,” The
Journal of Political Economy, Vol. 80, No. 5, Eyliil-Ekim 1972, ss. 837-849.Ancak Milton Friedman ile
birlikte, paranin fiyatlar ve gelir iizerinde Ozellikle kisa donemde belirleyici bir giice sahip oldugu
kuramsallagtirilmaya baglanmistir. Para miktar1 [kisa donemde] nominal gelir iizerinde énemli bir etkiye
sahip olmakta iken uzun donemde reel gelir {izerinde son derece etkisizdir. Birkag on yillik zaman
zarfinda sadece para dis1 degiskenler 6nem arz ettigi, paranin makro biiyiikliiklerle uzun vadede iligkisi
olmadig ileri stiriilmektedir. Sonu¢ olarak, paranin kisa donemde reel degiskenleri etkiledigi, uzun
donemde ise yansiz oldugu kabul edilmektedir. Detayli bilgi igin bakiniz; Friedman, a.g.e., ss. 207-217,;
Milton Friedman, “Quantity Theory of Money,” The New Pelgrave: A Dictionary of Economics, Ed.
John Eatwell, Murray Milgate ve Peter Newman, Macmillan, New York, 1987, ss. 2-4; Allan H. Meltzer,
“The Transmission Process,” Carnegie Mellon University and the American Enterprise Institute
Conference Paper, Mart 1999, ss. 1-3; Allan H. Meltzer, “Monetarism: The Issues and the Outcome,”
Atlantic Economic Journal, Vol. 26, No. 1, Mart 1988, ss. 8-16. Ayrica (Klasik yaklagimin aksine)
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gayet alakasiz ve Onemsiz kabul edilmektedir. Ne var ki, finansal piyasadaki hareketlerin
bizzat devrevi dalgalanmalara yol agtig1 ger¢egi bu modellerin biiyiik bir eksikligine
isaret etmektedir. Yasanan son finansal krizde de gorildiigii tizere, kredi piyasasindaki
kotiilesme (artan kredi yiikii, diisen varlik fiyatlar1 ve batan bankalar) reel ekonomideki
zayiflamanin pasif bir yansimasi olmaktan ¢ok 6te, ekonomik aktivitenin yavaglamasina

hatta ¢okmesine sebep olan unsurlar olarak karsimiza ¢ikmaktadirlar.

Devrevi hareketler kurami Onceleri paranin makro degiskenler ile iligkisinin
simirli oldugunu ve reel bir etki iiretemeyecegini kabul etmistir. Sonradan para ve
bankacilik sektorii reel devrevi dalgalanmalar teorisine eklemlenmistir. Nominal
parasal*®® degisimlerin reel ekonomik degiskenlere yone verebilecegi hipotezi kabul
edilmemekle birlikte, (i¢sel) reel parasal gelismelerin finansal hizmet maliyetlerini

etkiledigi varsayilmaktadir. Finansal hizmet maliyetlerindeki bir hareket, ekonomideki

Parasalci yaklasim, bir miibadele araci olarak belirsizligi azaltmasi sebebiyle paranin bir reel getirisi
oldugunu savunur. Soklarin dogalari, etkileri ve kaliciliklarinin tam olarak algilanamadigi, dolayisiyla
goreceli fiyatlar hakkinda belirsizligin hiikiim siirdiigli kosullarda, miibadele araci olarak paranin
kullanim1 belirsizlik ortaminda bilginin elde edilmesi ve islem yapilmasini olanakli kilmaktadir.
Dolayistyla gelecek donemdeki hasila ve varlik fiyatlarina dair belirsizligin agirlastigi kosullarda, bilgi
edinme ve islem yapmanin maliyeti ne derece artarsa, para tutmanin getirisi de o derece artmaktadir. Ote
yandan, enflasyon ise para tutmanin maliyetini ifade etmektedir. Detayl bilgi i¢in bakiniz; Allan H.
Meltzer, “Monetary, Credit, and (Other) Transmission Processes: A Monetarist Perspective,” Journal of
Economic Perspectives, Vol. 9, No. 4, 1995, ss. 49-53.

Parasalc1 akimdan etkilenen Neo-Keynesyen ve Neo-Klasik ekonomistler, paranin kisa dénemde fiyatlar
ve reel ekonomik aktivite lizerinde onemli tesirleri olabilecegini kabul etmektedirler. S6zkonusu kabiil,
kisa vadede de olsa denge durumundan uzaklagsma anlamini tagidigindan, ekonomide bir aksaklik oldugu
zimni fikrini de i¢inde barindirmaktadir. Neo-keynesyen kuram, paranin kisa vadede yanli olmasina bagh
olarak ekonomideki aksakligi, “fiyatlarin yapiskanligina” baglamaktadir. Laurence Ball ve N. Gregory
Mankiw, “A Sticky-Price Manifesto,” National Bureau of Economic Research Working Paper, No. 4677,
Mart 1994, ss. 2-5. Neo-Klasik kuram da, paranin kisa dénemde reel ekonomik etkilerinin varolabilecegini
yani yanli olabilecegini kabul etmekle birlikte, aksakligin (denge durumundan uzaklagmanin) temelinde
yatan sebebin ekonomideki ajanlarin parasal degisimler ile alakali “tam/yeterli bilgiye sahip olmamasina”
baglamaktadir. Robert E. Lucas, “Expectations and The Neutrality of Money,” Journal of Economic
Theory, Vol.4, 1972, ss. 103-104, s. 116; Lawrance J. Christiano ve Martin Eichenbaum, “Liqudity
Effects, Monetary Policy, and The Business Cycle,” National Bureau of Economic Research Working
Paper, Vol. 4129, Agustos 1992, ss. 1-3, s. 13, ss. 20-22.

103 Nominal parasal degisimlerin reel etkilerine dair tarihi bir analiz i¢in bakiniz; Oliver Jean Blanchard,
“Why Does Money Affect Output? A Survey,” Handbook of Monetary Economics, Vol. 2, Ed.
Benjamin M. Friedman ve Frank Hahn, North-Holland, Amsterdam, 1990, Ch. 15, ss. 782-784.
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tim firsat maliyetlerini degistireceginden, ozellikle mevduat hacmi ve dolayisiyla
krediler iizerinde belirleyici olabilmektedir. S6z gelimi, mevduatlara zorunlu karsilik
veya yeni bir vergi uygulanmasi, mevduat tabanini, kredi hacmini ve genis parasal

biiyiikliikleri etkileyerek reel degisimlere neden olabilmektedir.®*

Geleneksel teorik yaklasimlar, parasal degisimlerin finansal ve reel sonuglarini
ve aktarim kanallarim1 agiklamakta oldukca yetersiz kalmaktadir. Bu noktada, finansal
piyasalar1 daha da odaga yerlestiren ve farkli aktarim kanallarmi vurgulayan yeni bir
teorik akim gelismektedir. Genel olarak para politikast ve Ozelde makro-ihtiyath
politikalarmin aktarim kanallari, kredi ve banka odaginda kisaca asagidaki tablodaki gibi

siniflanabilir.

104 Charles 1. Plosser, “Money and Business Cycle: A Real Business Cycle Interpretation,” National
Bureau of Economic Research Working Paper, No. 3221, Ocak 1990, ss. 15-16, ss. 22-23.
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Tablo 2: Para Politikas1 Aktarim Mekanizmasi/Kanallar:

Neo-Klasik Teori Onciil Ardil Aciklama
Faiz, Sermaye Maliyeti Kisa vadeli faiz — {Qsa Vad?h,,fa erdeki degl.slm.’ }.lanehalkl e
- e Sermaye maliyeti Ozel sektoriin sermaye maliyetini ve dolayisiyla
ve Tobin'in g Teorisi oranlar .
yatrmmlari etkiler
B Kisa vadeli iz Varkklarm net Kisa vadeli thlzlerdekludegl?m, \:e.lrlfk fiyatlarm
Servet Etkisi e ve dolayisiyla servet diizeyini degistirmek
oranlari bugiinkii degeri O
suretiyle tiiketimi etkiler
. Kisa vadeli fuiz - ' Kisa Vade}1 faizlerdeki deglslm, bugur} 11? "
Zamanlararast lkame oranlart Tuketim profili gelecek donemler arast tilketim portfoyiini
degistirir
S Kisa vadeli faiz Kur ve varlk Kisa vadeli ﬁlzllerdei(l deglslm, kur diizeyi ve .
Kur Etkileri oranlart ortfovieri de varlk portfoy degeri tizerinden toplam talebi
POTHoY (Gzzllikle dis Gakebi) efibr
Diger Teoriler Onctil Ardil Aciklama
Finansal Mevduat faiz orani tavam yada kredi hacim
Regiilasyon Kanali Tuketim dizeyi kisitlamalar gibi finansal kisitlamalar titketimi
kisitlamalar .
etkiler
. B e Dis finansman Para pohtikasnl, varhk 1.i.yz.i.t]ar1 iizerinden
Bilanco Kanalr . g e . hanehalki ve 6zel sektoriin dis finansman
aksiyonlari primi degisimi e L .
primini degistirerek tiketim ve yatirmu etkiler
Banka Temelli Asimetrik Banka borglanma bAsrlltkme]:k e]? formasyonllin derit:cgsme dgolge "
Kanallar enformasyon kapasitesi Anka’afiil bOry Verime Xapastiest Ve Colayisty

tiketim etkilenir

Kaynak: Boivin, Kiley ve Mishkin, a.g.e., ss. 375-385.

1.3.1.1. Faiz Aktarim Kanal

Modern ekonomik yaklasimlarin faiz oranin1 para analizinin temeline yerlestiren
ve tek aktarim mekanizmasi olarak gdren analizleri ¢ok uzun zaman ekonomi dgretisinin
merkezinde yer almistir. Bu yaklasima gore, para arzinin ya da parasal bilylime hizinin

asagl/yukar1 ¢ekilmesi, ceteris paribus faiz oranlarini yiikseltirken/disiiriirken, yatirim
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ve harcamalari yavaslatmakta/hizlandirmakta ve nihayetinde hasilaya yon
vermektedir.'%

Modern teoriler,*%

paranin gecici de olsa reel degiskenler {iizerinde etki
tiretebilecegini ileri siirmekle birlikte, reel etkilerin tanimi, etkinin biyiikligi ve
devamliligi konusunda farklilagmaktadirlar. Klasik ve Parasalct kuramlar, rasyonellik
varsayiminin bir sonucu olarak paranin uzun donemde ‘“yansiz” yani etkisinin notr
oldugunu savunmaktadirlar. Hicks’in IS-LM modelinde ise, para ve faiz orani hasilayla
iliskilendirilmekte, faiz oraninin yiikseldigi/diistigii donemlerde harcama ve yatirimin

(sermaye ve stok harcamalarinin) ve dolayisiyla toplam hasilanin diisecegi/artacag ileri

siiriilmektedir. %’

Parasalc1 yaklagim ise faiz aktarim kanali analizine krediyi (veya kredi talebini)
dahil ederek farkli bir boyut kazandirmiglardir. Parasalct akima gore aktarim
mekanizmasi iki kanaldan islemektedir: nakit bilango ve faiz oranlari. Para miktarinda
beklenmeyen bir artis olmasi halinde, para sahipleri ellerindeki fazla parayr (nakit
bilancoyu) elden ¢ikarmak amaciyla finansal varlik alimina yonelmektedirler. Finansal
varlik talebinin artmasiyla birlikte, varlik fiyatlar1 yiikselir ve faizler geriler.
Nihayetinde, bireyler daha fazla harcama yapmaya tesvik edilmis olur. Ote yandan, artan
harcamalar bir yandan mal ve hizmet fiyatlarinin tirmanmasina sebep olmaktadir.

Fiyatlarin artmasi ise, para miktarinin ve varliklarin reel degerinde asinma olmasi

195 Frederic S. Mishkin, “Symposium on the Monetary Transmission Mechanism,” Journal of Economic
Perspective, Vol. 9, No. 4, 1995, s. 4.

® Bunlarin icinde Klasik, Keynesyen, Parasalci, Neo-Keynesyen, Neoklasik ve eklektik teoriler
sayilabilir.
97 Klasik Keynesyen IS-LM modelinde, para arzinin artirilmasi faizlerin diismesi ve beraberinde sermaye
maliyetlerinin (“cost of capital”) gerilemesine yol agmaktadir. Sermaye maliyetlerinde gerileme ise,
sirketlerin ve hanehalkinin yatirim harcamalarini artirmaya tesvik etmektedir. Artan yatirim diizeyi ile
hasila da ylikselise ge¢mektedir. Fiyatlarin yapigkan oldugu ve reel faizlerin geriledigi varsayimina
dayanan sozkonusu faiz aktarim kanali halen gecerliligini korumaktadir. Detayli bilgi i¢in bakiniz;
Frederic Mishkin, "The Channels of Monetary Transmission: Lessons for Monetary Policy," NBER
Working Paper Series, 1996, ss. 2-4.
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anlamin1 tasimaktadir. Yiikselen fiyatlar, bireylerin kredi taleplerinin artmasina ve

nihayetinde faizlerin tekrar yukari yonlii hareketine neden olmaktadir.*®

Sozkonusu Klasik yaklasimlarin faiz ve kredi aktarim mekanizmasi bir¢ok
yonden eksik goriilmektedir: (i) faiz oraninin, para talebi ile iligkisi analiz dis1
birakilmakta, (ii) kisa vadeli faiz oran1 m1 yoksa yatirim ve sermaye birikimine yon
veren uzun vadeli faiz oranina mi isaret ettigi sorusu cevapsiz birakilmakta, (iii) finansal
varlik ile reel varliklar arasinda bir ayrima gidilmemekte, paranin ikamesinin sadece
tahvil mi yoksa tim varliklar m1 oldugu a¢iga kavusturulmamakta, (iv) parasal etkilerin
gecici ya da kalict oldugu konusu ile nominal ve reel getiriler arasinda ayrim muglak
kalmakta, (v) ayrica parasal degisime verilen tepkinin homojen oldugu basitlestirici
varsayimina dayanilmakta, (vi) ve en Onemlisi finansal aracilarin ve kredinin rolii

gdzard edilmekte, paranin sadece para tabanindan ibaret oldugu kabuledilmektedir.'*

1% Friedman, a.g.e., 5.22; s. 30. Bu dongiide, parasal genigleme amaciyla merkez bankas: tarafindan satin
alimi, bir baska deyisle hanehalki ve bankacilik sektdrii tarafindan tahvil satist gergeklestirmektedir.
Hanehalk: ve bankalar, elde ettikleri fazla rezervi bu kez daha yiiksek riskli finansal varliklar — 6rnegin
Ozel sektor tahvili, hisse senedi, gayrimenkul vb. — alarak degerlendirmeye yonelmektedirler. Genisleme
nihayetinde, birden fazla finansal varlik grubu etkilenir, finansal varlik ihraci tesvik edilir boylelikle
sermaye piyasasindan daha fazla fon saglanarak yatirim ve harcamalar artis gosterir. Ote yandan, finansal
varliklar finansal olmayan varliklara gérece daha yiiksek fiyatlanacagindan bireyler, finansal olmayan
varliklardan daha fazla satin alarak bu varliklarin da fiyatinin yiikselmesine sebep olmaktadirlar. Ekonomi
genelinde tim varlik gruplarindaki fiyat artiglari, bireylerin servetlerinde genisleme, zenginlesme
demektir. Zenginlesen bireyler, hem sermaye mali hem de emek satin alimin tetikler. Boylelikle parasal
genigleme finansal piyasalardan tiim piyasalara yayilmis olur. Sonug¢ olarak, parasal hareketler ile
ekonomik devrevi hareketler arasinda yiiksek bir korelasyon bulundugu sdylenebilir. Detayli bilgi i¢in
bakiniz; Milton Friedman ve Anna J. Schwartz, “Money and Business Cycles,” Money in Historical
Perspective, Ed. Anna Schwartz, University of Chicago Press, 1987, ss. 66-68. Paranin miktar teorisine
gore, parasal genigleme sonucunda olusan ve hanehalki ve bankalarin finansal varliklar arasindaki
tercihini agiklayan bu yaklasim daha sonra, “portfdy etkisi” olarak adlandirilmigtir. Detayl bilgi igin
bakiniz; Philip Cagan, “Introduction to The Channels of Monetary Effects on Interest Rates, The
Channels of Monetary Effects on Interest Rates, Ed. Philip Cagan, National Bureau of Economic
Research, 1972, ss. 1-6; ss. 61-66.

19 Bazilari paralarini hisse senedine, bazilari mal ya da reel varliklara, digerleri kisa vadeli finansal
varliklara ya da mevduata yonlendiriken bir kisim ise higbir aksiyon almamakta, dolayisiyla parasal
degisimin zamanla algilanmasit ve tekrar dengeye gelinmesi varsayimi olduk¢a basitlestirilmis bir
varsayim olarak elestirilebilir. Kald1 ki, sozkonusu aktarim mekanizmasi sadece para piyasasini degil tiim
piyasalardaki goreceli fiyatlari, beklentileri, toplam talep ve hasilayi, istihdami ve hatta vergileri ve kamu
harcamalarini etkilemektedir. Detayl bilgi igin bakiniz; Meltzer, a.g.e., ss. 49-53.
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Bahsi gecen mekanik yaklasimi bir¢ok yonden gercegi yansitmaktan uzaktir:
Bankalarin rezerv tutma ya da kredi/mevduat tiiretme tercihleri ve davraniglar1 géz ardi
edilmekte, kredi talebi yonii analiz dis1 birakilmakta, merkez bankasinin para tabanini
degistirmesine bagli olarak piyasa faiz oranlarina yon verdigi farzedilmekte, ancak
gercek hayatta likidite-faiz iliskisinde nedensellik zitti yonde isleyebilmektedir. Klasik
para teorisinin mevcut para carpani esitligi, O6zel sektor ve finansal aracilarin
davraniglarint ¢ok basite indirgemektedir. Oysaki parasal biiyiikliikleri bigimlendiren
kredi arz ve talebi gibi unsurlarin arkasinda 6zel sektdr ve bankalarin karlilik ve risk
algilar;, sermaye durumlar1 gibi daha mikro bazda degiskenler yer almaktadir. Ote
yandan, merkez bankasinin fiyat hareketleri, finansal piyasalar ve ekonominin genel
gidisatin1 gbz Oniine alarak, ekonomi i¢in uygun faiz oranimi saglamak iizere gerekli
likidite kosullarin1 (para tabani iizerinden) sagladigi, yani faiz-likidite nedenselliginin
tam zitt1 yonde calistifi gercegi yadsinmaktadir. Bir baska deyisle, IS-LM diizleminde,
LM egrisi belirli bir faiz oraninda “sifir esnek” ve eksene dik degil bilakis paralel

olabilmektedir.'*°

1.3.1.2. Tobin’in q ve Servet Aktarim Kanallar
Neo-klasik okula ait farkli aktarim mekanizmalar1 da analizlere eklemlenmeye
calisilmaktadir. Bunlarin basinda Tobin’in q ve servet kurami gelmektedir. James

Tobin’in q teorisi,'"**

parasal genisleme/daralmanin nominal faiz {zerinden fiziki
(sermaye mallar1) ve finansal varlik fiyatlarina olan etkisine dikkat cekmektedir. Merkez
bankasi, piyasadaki para hacmiyle oynayarak, kisa vadede esnek olmayan ya da
yapiskan fiyatlar varsayimi altinda, hem talep seviyesi hem de degerleme iizerinden

finansal varliklarin ve de mevcut fiziki varliklarin fiyatlarin1 ve dolayisiyla reel

19 Goodhart, a.g.e., s. 824; Schaechter, a.g.e., s. 14.

1L <y Katsayist mevcut/kullanimdaki bir fiziki varligin (sermaye malinin) piyasa degerinin, aymi fiziki
varligin degisim maliyetine oranini ifade etmektedir. Mevcut varliklarin piyasa degeri arttikca g degeri de
artmaktadir. Tobin, mevcut bir fiziki varligin marjinal verimliliginin ¢ degerine olan oranini, sz konusu
varligin getirisi olarak ifade etmistir. Altinda yatan gerekce, mevcut bir fiziki varligin degisim maliyeti ve
ve marjinal verimliligi sabitken, varligin piyasa degerindeki artisin, varligin getirisinin diismesi anlamini
tagimasidir.
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getirilerini degistirebilmektedir. S6zgelimi bir parasal genigleme faizleri diisiirmekte ve
dolayisiyla mevcut/kullanimdaki sermaye mallarinin piyasa degerini artirmaktadir.'*?
Sermaye mallarim1 ellerinde tutan sirketlerin net varlik degerleri de yiikselmektedir.
S6zkonusu hareket — yeni sermaye mali fiyatlar1 ve de mevcut sermaye mallarinin
marjinal verimliligi kisa donemde sabitken — sirketleri daha fazla sermaye yatirimi
yapmaya yoneltmekte ve artan yatirim/talep diizeyiyle birlikte hasila yiikselme egilimi

g('js‘[ermektedir.113

Benzer sekilde servet kurami, bireylerin net servet diizeylerinin, tiiketimlerini
belirleyen en kritik faktor olmasi Onkosuluna dayanmaktadir. Para politikasindaki
gelismelerin, bireylerin net servetleri iizerinden tiiketim ve hasila seviyesini etkiledigi
ileri siiriilmektedir. Misal bir parasal genisleme nihayetinde mali varliklarin piyasa
fiyatinin artmasi ellerinde mali varlik tutan bireylerin servetlerini de artiracagindan,
bireyler sdzkonusu servet etkisi sebebiyle daha fazla tiikketim yapma egilimine girmekte

ve hasila yitkselmektedir."**

Neoklasik okulun bir pargasi olarak addedilen, Tobin’in g ve servet kuramlari
bircok yonden tatmin edici olmaktan uzaktir. Zira yatirnm ve de konut ve dayanakli
mallara doniik tliketim harcamalar1 daha ziyade uzun vadeli reel faiz oranlar1 ve
tiretkenlik gibi degiskenlerle yakindan iliskilidir. Kisa vadede dissal parasal soklar
(parasal yenilikler) ile, uzun vadede sekillenen yatirim ve tiiketim harcamalar1 arasinda
yiiksek bir korelasyon mevcut degildir. Ote yandan, fiyat ve iicretlerin otomatik olarak

uyarlandig, bilgi ya da rekabet eksikliginin bulunmadigi bir tam rekabet piyasasinda,

12 Gelirin sabit oldugu bir diizlemde, parasal genislemeye bagl olarak finansal varlik fiyatlarmmn ve
dolayisiyla servet diizeyinin de artmasi zimnen varsayilmistir. Servet arttikca “islem saikiyle” talep edilen
para talebi gorece diismekte, sermaye mallarina olan talep yine gorece artmaktadir. Detayli bilgi icin
bakiniz; James Tobin, “A General Equilibrium Approach to Monetary Theory,” Journal of Money, Credit
and Banking, Vol. 1, No.1, Subat 1969, s. 20.

U3 Ae., ss. 17-26.

14 Franco Modigliani, “Monetary Policy and Consumption: Linkages via Interest Rate and Wealth Effects
in the FPM Model,” Consumer Spending and Monetary Policy: The Linkages, Ed. The Federal
Reserve Bank of Boston, Haziran 1971, ss. 18-58.
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kisa vadeli faizlerin — s6z gelimi bankalararasi piyasa gecelik bor¢lanma faizi — reel
ekonomik ¢iktilar1 olmasi teorik agidan da miimkiin degildir. Ayrica, sermaye mallarinin
maliyetinin onemli Ol¢iide degisebilmesi i¢in, parasal yeniliklerin ciddi boyutta ve sok
seklinde uygulanmasi1 gerekir. Ne var ki, para yonetiminde yenilikler genellikle ufak
adimlarla ve tedrici sekilde uygulanir. Bir bagka konu da zamanlamadir. Parasal
yenilikler bir gecede etkisini gosterebilirken, yatirnrm mallar1 maliyetleri ve yatirim
getirilerinin degisimi, aylar hatta yillar alabilmektedir. Sonug¢ olarak, varlik fiyatlari
odakli aktarim mekanizmalari, teorik agidan tatmin edici olmakla birlikte, kisa vadeli
faiz oranlarindaki degisimlerin uzun omiirlii varliklara olan talebi degistirmesi ampirik

olarak agiklanmaktan uzaktir.'*?

1.3.1.3. Déviz Kuru Aktarim Kanalh

Parasal degisimlerin reel makroekonomik sonuglar dogurduguna dayanan bir
bagka aktarim mekanizmasinin para birimleri arasindaki parite, yani doviz kuru
tizerinden isledigi one siiriilmektedir. Beklenmeyen bir parasal genisleme, yerel para
birimi cinsinden faizlerin gorece diismesi sonucunu dogurmaktadir. Bu gelismeye bagli
olarak, yerel para birimi deger kaybederken, doviz kurlar1 yiikselmektedir. Kisa vadede
fiyatlarin esnek olmadigi varsayimi altinda, yurtiginde iiretilen mal ve hizmetler gorece
daha ucuz hale gelirken yurtdisi menseeli mal ve hizmetler gérece pahalilagmaktadir.
Ikame etkisiyle hem yurtici hem yurtdis1 tiikketim artarken, net ihracat ve de hasila

olumlu etkilenmektedir.*

1.3.1.4. Regiilasyon Aktarim Kanalh
Para otoriteleri, bankacilik diizenlemelerini degistirmek suretiyle kredi
piyasasina miidahalede bulunabilme imkanina da sahiptir. S6zkonusu miidahale

dogrudan kredi ve/veya mevduat piyasasini, finansal aracilar1 ya da aracilik isleminin

115 Ben S. Bernanke ve Mark Gertler, “Inside the Blackbox: The Credit Channel of Monetary Policy
Transmission,” Journal of Economic Perspectives, Vol. 9, No. 4, 1995, s. 28; ss. 33-34.

18 Maurice Obstfeld ve Kenneth Rogoff, “Exchange Rate Dynamics Redux,” National Bureau of
Economic Research Working Paper, No. 4693, Nisan 1994, s. 15-21.
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kendisini hedef alabilecegi gibi bilhassa kisa vadeli faizleri degistirmek suretiyle banka
ve  yatinimcilarin  karliliklariyla  (ve  risk  istahlariyla)  oynayarak  da

gergeklestirilebilmektedir. S6zkonusu regiilatif miidahale tesvik ya da kisitlama amagh

kullanilabilmektedir.**’

1.3.1.5. Ahlaki Zaafiyet ve Asimetrik Enformasyon Temelli Aktarim Kanallar:

Bir bagka aktarim kanali, ahlaki zaafiyet sorununun (“moral hazard”) kredi
hacmine olan etkisine dayanmaktadir. Bilhassa politika faiz oranlarinin kredi hacmini
baskilamak amaciyla yiiksek tutuldugu donemlerde, diisen toplam talep diizeyi ve de
varlik fiyatlar1 paralelinde mevcut ve potansiyel kredi borglularinin net degerliliklerinde
kayip/zarar da dogabilmektedir. Bu sartlar altinda, kredi piyasasina has bir ahlaki
zaafiyet bas gosterebilmektedir: Kredi borglular1 daha az degerlilikteki varliklarina
karsin daha fazla risk alma egilimine girmektedirler. S6z konusu ahlaki zaafiyet riskine
maruz kalan bankalar ise, kredi verme konusunda daha muhafazakar
davranabilmektedirler: Risk primi yiikselmekte (ki bu risk primi dis finansman risk
primi olarak kabul edilebilir) ve dolayisiyla daha yiiksek faiz istenmekte ya da segicilik
artirilarak daha az miktarda kredi agilmaktadir. Nihayetinde, daha diisiik bir kredi hacim

biiyiimesiyle birlikte daha diisiik bir harcama ve yatirim diizeyine evrinilmektedir.*®

Ahlaki zaafiyet sorunu bankalar tarafinda da gdzlemlenebilmektedir. Merkez
bankasinin kriz dénemlerinde kredi akisinin sekteye ugramasini engellemek amaciyla
piyasaya likidite sunmas1 ve boylelikle krizin etkilerini azaltmaya ¢aligmasi, bankacilik
sektorliinde bir ahlaki zaafiyet sorununun bas gostermesi ile sonuglanabilmektedir.
Merkez bankasinin piyasaya miidahale beklentisini satin alan bankalar, daha yiiksek bir

risk istahina sahip olabilmektedir. Bir bagka ifadeyle, kriz donemlerinde merkez bankasi

17 Boivin, Kiley ve Mishkin, a.g.e., s. 381

18 Daraltict para politikasinin bir bagka sonucu da, kredi borglularinin yiikselen faiz oraniyla birlikte daha
yiiksek finansman gider ve 6demelerine katlanmak zorunda kalmalaridir. Hanehalki ve 6zel sektoriin kisa
donemde daha yiiksek nakit ¢ikisi yapmalar1 ise, paradoksal bir sekilde dig fon ihtiyaglarim
siddetlendirmektedir. Detayl bilgi i¢in bakiniz; Boivin, Kiley ve Mishkin, a.g.e., ss. 383-384.
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midahalelerinin bir aksiyom haline gelmesiyle birlikte, bazi bankalar ilgin¢ bigimde
risk-sever bir tutum igine girebilmektedir. Sonug olarak, banka bilangolar1 daha yiiksek
kaldiraglarla birlikte daha yiiksek kredi/mevduat rasyolarin1 gormektedir. Merkez
bankas1 miidahalelerinin ex post faydalariyla kiyaslaninca, bu tip bir ahlaki zaafiyet goze
alimabilmektedir. S6zkonusu sekilde bir miidahalenin, ekonomilerdeki risk maruziyetine

bagli olarak, bankalarin sermaye ve borgluluk kararlarini dahi etkilemektedir.**®

Banka temelli baskaca bir ahlaki zaafiyet de su sekilde tanimlanabilir:
Bankalarin yiiksek kaldirag ve riskli kredi oranlari, aslinda bankalarin temel islevi olarak
kabul edilen asimetrik enformasyon sorununun ¢oziilmesinden ziyade sorunu
siddetlendirmektedir. Bankalarin en Onemli islevlerinden bir tanesi asimetrik
enformasyon sorununu c¢ozmektir. Mevduat sahipleri, birikimlerini dogrudan
girisimcilere aktarmak yerine bankaya yatirmaktadirlar; bankalar ise topladiklari
mevduatlari, girisimcilere kredi olarak kullandirmaktadirlar. Bu noktada, bankalar kredi
alan girisimcilerin risklerini gerektigi gibi analiz edip, kredi kullandirim Oncesi ve
sonrasinda kredi bor¢lusunu izleyip denetlemezlerse, olasi bir kredi temerriidii/batiginda
en cok mevduat sahipleri zarar gormektedirler. Bankalar mevduat sahiplerinin
tasarruflarim1  krediye doniistiiriirken izleme ve denetleme maliyetinden kaginarak
mevduat sahiplerinin tasarruflariin riske girmesi gibi bir ahlaki zaafiyete
diisebilmektedir. Oysaki bankalarin agtiklar1 krediler igerisinde kendi 6zkaynaklar1 ne
derece biiyiik bir yer alir ise, sozkonusu ahlaki zaafiyet problemi de o derece ¢oziilebilir;
zira olast bir temerriit/batik durumunda kaybedilen sadece mevduat sahiplerinin
tasarrufu degil, bankalarin 6zkaynaklar1 da olacaktir. Bu olguya dayanarak, bankalarin
sermaye yapilar1 ne derece biiyiik ve giiclii olur ise mevduat toplama ve kredi agma

kabiliyetleri ve de dolayisiyla kredi hacmi {izerindeki etkileri o derece biiyiik

19 Mark Gertler, Nobuhiro Kiyotaki ve Albert Queralto, “Financial Crises, Bank Risk Exposure, and
Government Fiscal Policy,” New York University ve Princeton University, May 2011, ss. 1-19.
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120 Bir bagka bakis agisiyla, sermaye yapisi zayif bankalar, yani gorece diisiik

olmaktadir.
0z sermaye yiiksek borglanma ile kaynak saglayan bankalar, daha fazla ve daha riskli
kredi agma egilimindedirler. Zira agtiklar1 kredinin performe etmemesi durumunda, riske
maruz 6z sermaye degeri daha diisiik olmaktadir. Boylesi bir ahlaki zafiyet sonucu, daha
diisiik 6z sermaye ile ¢alisan bankalar sermayelerine oranla daha yiiksek miktarlarda ve
daha riskli bir kredi portfoyii olusturabilmektedirler. Sermaye yapis1 gorece daha giiglii
bankalar ise, genellikle daha az riskli ve daha az maliyetli bir kredi portfoyii olusturmay1

tercin etmektedirler.*?

Sermayesi gorece giiclii (kaldirag oranlar diisiik) bankalarin
piyasa faizlerindeki degisime olan duyarliliklari, sermayesi gorece zayif olan (kaldirag

oranlari yiiksek) bankalara nazaran daha diisiik olabilmektedir.*?

1.3.1.6. Bilanco Aktarim Kanah

Net degerlilik ve dis finansman primi'®® (“external finance premium”)

kavramlarini temel alan bilango goriisii faizi odaga koyan klasik modellere alternatif bir

120 Cesaire Meh ve Kevin Moran, “The Role of Bank Capital in The Propagation of Shocks,” Bank of
Canada Economic Analysis Department, Ottowa, August 2009, s. 28.

21 Ote yandan banka sermaye yeterliligine yonelik regiilatif diizenlemeleri, para politikasindan (ve
dolayisiyla banka rezervleri iizerindeki etkilerinden) soyutlamak pek miimkiin degildir. Zira para politikasi
tutumu bankalarin karliliklarina dogrudan niifuz etmektedir. Bankalarin dagitilmayan karlari ise
sermayelerine eklenmekte oldugundan, para politikasinin banka karlar1 araciligityla sermaye yeterlilik
rasyolarini etkiledigi soOylenebilir. Sozgelimi kisa vadeli faizlerin olagandisi sekilde yiikselmesi,
bankalarin karlarini eriterek sermayelerinin gliclenmesinin Oniine gegebilmektedir. Skander J. Van den
Heuvel, “Does Bank Capital Matter for Monetary Transmission,” Federal Reserve Bank of New York
Economic Policy Review, Vol. 8, Mayis 2002, ss. 259-264.

122  eonardo Gambacorta ve Federico M. Signoretti, “Should Monetary Policy Lean Against The Wind?:
An Analysis Based on A DSGE Model With Banking,” BIS Working Papers, No. 418, July 2013, s. 10.

2 Dig Finansman primi, bir isletmenin disaridan sagladigi fonun maliyeti ile kendi iirettigi fonun, yani
donem karmnin maliyeti arasindaki farktir. Isletmeler, hisse senedi ve tahvil/bono gibi sermaye piyasasi
araglartyla ya da banka kredisi yoluyla disaridan fon saglayabilmektedir. Ote yandan, elde ettikleri karlar1
temettii olarak dagitilmayarak isletmede birakilmasi yoluyla da iceriden fon saglanabilir. Kisaca, digsal ve
icsel fonlar arasindaki maliyet farki “dis finansman primi” olarak adlandirilmaktadir. S6zkonusu maliyet
farkinin sebebi, kredi piyasasinda var olan “eksik bilgi/asimetrik enformasyon” yada “sdzlesmelerin
iiretilme ve uygulanma maliyeti” gibi maliyetlerdir. Bankalar yada daha genel ifade ile araci kuruluslar
bor¢ alan ve bor¢ veren kisiler arasindaki asimetrik enformasyon ve sdzlesme yapma/uygulama gibi
engelleri ortadan kaldirmaktadir. Bankalarin kredi veren kurum olarak borg¢ alanlarin kredibilitelerini
degerlendirme, kredi borglularim izleme ve tahsilat gibi giderleri ortaya ¢ikmaktadir. Iste icsel ve dissal
Finansman arasindaki maliyet farki aslen bu maliyetlerden kaynaklanmaktadir. Bu baglamda, s6zgelimi
parasal bir genisleme acik piyasa faiz oranlarini asagi yonlii hareket ettirmektedir. Faiz oranlarinin
diigmesi ise, disaridan saglanan fon maliyetinin (ve de dig finansman priminin) diismesine ve dolayisiyla
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aktarim mekanizmas: olarak degerlendirilebilir. So6zkonusu aktarim mekanizmasi
cergevesinde, para politikasinin “dis finansman primi” ile iliskisi tizerinden kredi
piyasasina etkileri ele alinmaktadir. Kisaca isletmelerin disaridan ve igeriden temin
ettikleri fonlar arasindaki maliyet farki olarak nitelenen dis finansman priminin, parasal
genisleme trendlerinde daralmakta, parasal sikilastirma trendlerinde genislemekte
oldugu oOne siirtilmektedir. Prim diizeyindeki degisimlerin ise, kredi hacmine ve
dolayisiyla reel ekonomik degiskenlere yon verebildigi (hatta biiyiiterek yansittigl)

farzedilmektedir.*?*

Bilango kanali, varlik fiyatlari ile reel ekonomik degiskenleri birbiriyle
iliskilendiren belirgin bir aktarim mekanizmasi olarak ortaya ¢cikmaktadir. Bu kapsamda,
kredi piyasasi i¢sel dinamiklerinin ekonomideki soklar1 (gerek para politikasindan
gerekse teknoloji, maliye politikast1 ya da kaynak dagilimindaki degisikliklerden
kaynaklansin) bir “finansal hizlandiric1” mekanizmasi araciligiyla biiyiitiirek yaydigi 6ne
stirilmektedir. S6zgelimi gevsek bir para politikas: neticesinde faizlerdeki asagi yonli
bir hareket, sirketlerin varlik biiyiikliiklerini, karliliklarini, nakit akislarini ve net
degerlikleri artirmaktadir. Sirket varlik degerinin artmasi, sirketlerin teminat olarak
gosterebilecekleri degerlerin artmasi anlamina gelir. Bor¢lanmak i¢in 6demek zorunda
kaldiklar1 dis finansman priminin diizeyi, sirketlerin net varlik degerlerine (sirketlerin
likit varliklar1 ve teminat olarak gosterebilecekleri likit-olmayan varliklarindan mevcut
yiikiimliliikleri ¢ikarilarak bulunacak deger) bagli olmaktadir. Parasal genisleme
donemlerinde sirketlerin net varlik degerlerinin ve dolayisiyla kredi degerliliklerinin
olumlu etkilenmesi, sirketlerin dis finansman primlerine olumlu yansimaktadir. Parasal
genisleme ile birlikte dis finansman primi diisiis géstermekte ve nihayetinde daha diisiik
maliyetlerle finansman saglanmasi miimkiin olmaktadir. Net deger, ekonomik devrevi

hareketler ile ayn1 yonde hareket etmektedir. Ozel sektdr ve hanehalkinin sahip olduklar

kredi hacminin artmasina yol agmaktadir. Detayh bilgi i¢in bakimz; Bernanke ve Gertler, a.g.e., s. 28; s.
34.
124 Bernanke ve Gertler, a.g.e., s. 28.
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varliklar, s6zkonusu ekonomik ajanlarin bilango degerlerini ve dolayisiyla kredi
degerliliklerini belirlemektedir. Sahip olunan varliklar, bankalar agisindan bir teminat
niteligi tasidigindan, varliklarin fiyatindaki bir diisiis 6zel sektér ve hanehalkinin teminat
degerliligini (ve bor¢luluk rasyolarini) ve boylelikle kullanabilecekleri kredi miktarini da
distirmektedir. Bankalar daha az kredi agmakta, sonug¢ olarak kisa vadede tiikketim ve
toplam talep diizeyi diiserken, uzun vadede gorece kisitlanan sermaye birikimi ve
calisma sermayesi sebebiyle toplam arz seviyesini diisiirmektedir. S6zkonusu ekonomik
ajanlar, zayiflayan nakit akislar1 sebebiyle, ellerindeki varliklar1 satmakta ve sonug
olarak varlik fiyatlar1 daha da diismektedir. Bu kisir dongii, bor¢ deflasyonu /durgunlugu

olarak adlandirilmaktir.*?®

Sonug olarak, bilango kanalinin odaginda birey ve sirketlerin net degerlilikleri ya
da teminat degerlilikleri yer almaktadir.'*® S6z konusu degerliligin para politikasina
bagli olarak degismesi neticesinde dig finansman priminin ve de kredi hacminin degistigi
kabul edilmektedir. Para politikasi, sadece faizlere degil ayni zamanda birey ve
sirketlerin finansal durumlarina da tesir etmektedir. Mesela, bir parasal bir genisleme,
diger degiskenler sabitken, faizleri asag1 yonlii hareket ettirmektedir. Bu tip bir hareket,
dogrudan birey ve sirketlerin bor¢ maliyetlerini diisiiriirken nakit akislarina ve genel
olarak finansal durumlarina olumlu yansimaktadir. Daha ucuz ve yiiksek miktarda
bor¢lanabilir duruma gelen birey ve sirketler harcama ve yatirimlarini artirmaktadirlar.

Ayrica parasal genisleme sonucu faizdeki diisiis, dolayli olarak firmalarin gelirlerine de

125 Bernanke ve Gertler, a.g.e., s. 20.

126 Net degerliligin ya da teminat degerliliginin kredi hacmi tizerindeki etkisini ve aktarrm mekanizmasim
inceleyen benzer bir caligmada, gayrimenkullerin hem bir iiretim faktéri hem de teminat olarak
kullanildig1 ve arzinin kisithi oldugu bir ekonomide, varlik degerlerinin ve bilhassa gayrimenkul degerinin
sirketlerin kullanabilecekleri azami kredi limitini belirledigi varsayilmaktadir. Boyle bir diizlemde,
sozgelimi teknoloji ve gelir dagilim kaynakli soklar, tim varlik degerlerini ve bu arada gayrimenkul
degerlerini de degistireceginden kullanilabilecek kredi limitini de yeniden belirleyecektir. En ufak ve
gecici bir sok dahi, varlik degerleri ve hasilada biiyiik ve siirekli dalgalanmalara sebep olabilecektir.
Detayli bilgi i¢in bakiniz; Nobuhiro Kiyotaki ve John Moore, “Credit Cycles,” Journal of Political
Economy, Vol. 105, No.2, 1997, ss. 211-217.
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olumlu yansimaktadir. S6z konusu dogrudan ve dolayli etkiler birey ve sirketlerin

bilangolarini yani net degerliliklerini'?” belirlemektedir.

Dis finansman priminin diizeyini belirleyen en onemli igsel degisken, kredi
piyasasindaki friksiyonlardir. Bor¢ alan ile veren arasindaki asimetrik bilginin
kotiilestigi (risk priminin ve de kredi-mevduat faizleri arasindaki marjin arttigi) ve kredi
iliskisinden dogan maliyetlerin ciddi bir kiilfet teskil ettigi durumlar, baslica friksiyonlar
ya da maliyetler olarak tanimlanmaktadir. Bu maliyetlerin kredi piyasasinin akisini
etkileyecek bir diizeye erismesi, 6zel sektor ve hanehalkinin karsilastiklar: dig finansman
priminin yiikselmesinin ardinda yatan ana sebeptir.®® Bu tip durumlarda para
piyasasindaki degisimler, finansal hizlandirici mekanizmasi yani sirketlerin/bireylerin
net degerlerindeki ve dolayisiyla dis finansman primindeki degisim aracilifiyla kredi
piyasasinda ve de ekonomi genelinde kendisinden biiyiik degisimler iiretebilmektedir.
Soyle ki, finansal friksiyonlarin yiikselmesi genel olarak potansiyel kredi bor¢lusu
sirketler i¢in proje getirilerinin diismesi (hatta bazi projelerin getirilerinin negatife
donmesi), bankalar i¢in ise fonlanabilir proje sayisinin ya da kredi hacminin daralmasi

ile sonuc;lanmaktadlr.129

27 Net degerlilik ifadesiyle, birey ve sirketlerin likit ve satilmaya hazir varliklari isaret edilmektedir. Keza,
bu varliklar bankalar tarafindan teminat olarak kabul edilmektedir.

128 Ozellikle friksiyonlarin arttigi kriz dénemlerinde bu kurumlarin finansal pozisyonlarmimn kétiilesmesi
borg alan ve veren kisi ve kurumlar arasindaki fon transferini sekteye ugratabilmektedir. Bu kétiillesmenin
en belirgin semptomu net faiz marjindaki artig, kredi hacimlerindeki daralma ve takipteki kredi say1 ve
hacimlerindeki yiikselis olmaktadir. Bankalarin pozisyonlariin gorece zayifladigi finansal kriz
donemlerinde fon maliyetlerindeki artis da, bankalarin 6zkaynaklarindan borg verebilir hale gelmeleri
anlammi tagimaktadir. Bagka bir ifade ile bankalar kriz donemlerinde daha ziyade G6zkaynak
gucliilikklerine bagli olarak kredi saglayabilmektedirler. Detayli bilgi i¢in bakimiz; Mark Gertler ve Peter
Karadi, “A Model of Unconventional Monetary Policy,” New York University, 2011, ss. 3-4.

122 Ben S. Bernanke, Mark Gertler, ve Simon Gilchrist. "The Financial Accelerator in A Quantitative
Business Cycle Framework," Handbook of Macroeconomics, eds. J. B. Taylor ve M. Woodford, Vol. 1,
Chapter 21, 1999, ss. 1341-1393. Friksiyonlarin agirlasmasi bir baska deyisle finansal aracilik
maliyetlerinin artmasi, reel ekonomik aktiviteyi olumsuz etkilemektedir. Merkez bankasi ne derece gevsek
bir para politikas1 izlerse izlesin, banka kaynaklarinin, 6zellikle mevduatlarin, hizla ¢ekildigi donemlerde
bankalar batabilmektedir. Bu riskin gayet farkinda olan bankalar i¢in kriz dénemleri, finansal aracilik
maliyetlerinin arttig1 dolayisiyla kredi hacminin daraldigi donemler olmaktadir. Maliyetlerin artmasinin
bagslica sebebi, bankalarin “iyi” ve “kotii” profildeki potansiyel kredi bor¢lularini ayirt etme olanagindan
ileri gelmektedir. Maliyetlerin artmasi ise, aslinda ekonomi i¢in yararli ve fizibl olan projelerin fon
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Bir friksiyon olarak dis finansman priminin varligina dayanan bilango goriisiiniin
aciklamakta zorlandigi birtakim noktalar da yok degildir: Finansal hizlandirici
mekanizmasi lineer bir diizen icerisinde aciklanmaktadir. Sadece dis finansman
priminine odaklanarak, kredi kosullarinin diger yonlerini gézard: etmektedir. Ayrica, dis
finansman primindeki sapmalari, aktarim mekanizmasinin igsel bir yonii olmaktan daha
ziyade, ekonomik dalgalanmalara sebep olan bir sok olarak yorumlamak daha dogru
olabilir. Ote yandan kredi piyasasindaki gelismeleri genel denge analizinin yegane

bagimsiz degiskeni olarak ele almak da dogru sonuglar veremeyebilmektedir.*°

1.3.2. Banka Odakh Aktarim Kanallar1

1.3.2.1. Banka Kredi Kanah

Son zamanlarda banka bilanco yapilarin1 ve davraniglarini temel alan bir takim
aktarim kanallar1 analiz edilmektedir. Banka kredi aktarim mekanizmasi, bankalar
tizerinden para politikasinin ekonomiyi etkiledigi bir kanal olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Ozellikle bankalarin finans piyasasi igerisinde baskin bir pozisyona sahip oldugu ve
dolayisiyla hanehalki ve o0zel sektoriin finansman icin bankalara bagimli oldugu
ekonomilerde bankalarin agtiklar1 kredilerle yatirim ve harcamayi biyiittiikleri bir
aktarim kanalidir. Bu anlamda, bankalar ekonomide 6zel bir rol oynamaktadir. Banka
kredi aktarim kanali ¢er¢evesinde, kredi hacmi dogrudan bankacilik sektorii rezerv
miktar1 ile iliskilendirilmektedir. S6zgelimi bir parasal genisleme doneminde, banka
rezervleri ve mevduat hacmi yiikselmektedir. Dolayisiyla borg verilebilir fon diizeyi yani
kredi hacmi de genislemektedir. Kisacasi, para politikasindaki degisimler bankalarin

borg verilebilir fon diizeyleri lizerinde belirleyici olmakta ve boylelikle aracilik edilen

bulamamasi ve dolayistylare reel ekonomik aktivitenin sekteye ugramasi ile sonuglanabilmektedir. Detayli
bilgi i¢in bakiniz; Ben S. Bernanke, “Non-Monetary Effects of The Financial Crisis in the Propagation of
The Great Depression,” National Bureau of Economic Research Working Paper, No. 1054, Ocak 1983, ss.
11-17.

130 Bojvin, Kiley ve Mishkin, a.g.e., s. 411.
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kredi arz diizeyi ile oynanabilmektedir. Merkez bankasi, dogrudan bankacilik
sistemindeki rezerv diizeyini belirleyerek bor¢ verilebilir fon diizeyini kismen

sekillendirebilmektedir.

Fon diizeyinin yanisira banka kredi kanalinin etkinlik derecesini tayin eden bir
diger etken ise bankalarin kendileri arasindaki rekabet yani bankacilik sektoriiniin
rekabet yapisidir. Etkin bir finansal aracilik sektoriinde, genellikle kredi piyasasindaki
rekabet mevduat piyasasina gore daha gli¢lii olmaktadir. Bankalar, potansiyel kredi
miisterileri i¢in kiyasiya bir rekabet igine girmekte ve sonug olarak daha diisiik marj (ve
daha diisiik bir kredi faiz orani) ile kredi saglamaktadirlar. Marjlarin gorece siki oldugu
boylesi bir rekabet ortaminda, bankalar kar marjlarin1 mevduat faizlerini diisiirerek
saglayabilmektedirler. Sonu¢ olarak, rekabetin varligi, daha diisiik maliyetle daha

yiiksek hacimde kredi saglanabilmesine olanak saglamaktadir.'*?

Banka kredi kanali goriisli, klasik makroekonomik teoriden birgok agidan
farklilasmaktadir. Klasik makroekonomik teori, IS-LM modeli ¢ercevesinde rezervlerin
para talebi lizerinden bono/tahvil getirilerini ve mevduat hacmini, yani banka bilango
pasifleri/kaynaklarin1 sekillendirdigi varsayimina dayanmaktadirlar. Oysaki bankalar,
klasik makro teorinin dnermesinin aksine, sadece mevduat degil ayn1 zamanda kredi
tiireten kurumlardir. Para politikasi, banka mevduatlar iizerinden oldugu kadar banka

kredileri iizerinden de islevsellik gostermektedir. Kredi goriisiinde, parasal bir genisleme

131 Finansal inovasyon ile biiyiik sirketlerin banka kredisine olan bagimliligi azalmaktadir. Ote yandan
bankalarin mevduat disinda kaynak yaratma kabiliyetleri artmakta, boylelikle merkez bankasinin 6zellikle
kredi hacmi tizerindeki belirleyici giicii azalmaktadir. Yine de veriler gostermektedir ki, ekonomik ajanlar
halen biiyiik oranda banka fonlamasina dayanmaktadir. Merkez bankasi, faizler iizerinde sahip oldugu
dogrudan giic sayesinde, yeterince etkin ve hizli olmasa dahi kredi hacmini dolayli olarak
etkileyebilmektedir. Kredi piyasasini etkin ve hizli bir sekilde etkilemenin yolu ise, parasal hareketlerden
daha ziyade kredi piyasasina yonelik diizenlemeler ve uygulamalardir. Detayli bilgi i¢in bakiniz; Christina
D. Romer ve David H. Romer; “Credit Channel or Credit Actions? An Interpretation of the Postwar
Transmission Mechanism,” National Bureau of Economic Research Working Paper, No. 4485, Ekim
1993, ss. 91-110.

132 Michiel van Leuvensteijn, Christoffer Kok Sorensen, Jacob A. Bikker, ve Adrian van Rixtel, “Impact
of Bank Competition on the Interest Rate Pass-Through in Euro-Area,” Banco De Espana Documente de
Trabajo, No. 0828, 2008.
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faizler lizerinden bankalarin kredi arz miktarini, yani banka bilanco aktifleri/varliklarimi
sekillendirmektedir. Banka kredi kanalinin odaginda bankalar, daha dogrusu banka
kredileri yer almaktadir. Oyle ki, merkez bankasi para hacmini daralttiginda,
bankalararasi piyasa faizi ve dis finansman primi yiikselmekte, banka kredisi yoluyla fon
elde eden bireyler ve sirketlerin planladiklar1 harcama ve yatirimlar da daralmaktadir.
Talepteki daralma ise, reel ekonomik sonuglara, 6rnegin hasila ve isttihdama dogrudan

yansimaktadir.

Sonugta hem klasik teorik yaklasim hem de kredi goriisii yaklasiminda, faizler ile
hasila  iliskilendirilmekte, ancak  aktarim  kanallar1  konusunda  oldukga
farklilasmaktadirlar. Bir diger ayrim ise, para ve benzeri likit varliklar arasindaki “ikame
edilebilirlik” derecesinden dogmaktadir. Klasik makroekonomik teori, para ile getirisi
olan tiim finansal ve fiziksel varliklar arasinda tam ve mutlak bir ikame oldugu kabuliine
bel baglamaktadirlar. Bu kabuliin dogal bir sonucu olarak, banka kredileri ile diger
banka varliklar1 (nakit, bono/tahvil ve diger hazir degerler) arasinda bir fark
gozetilmemektedir. Dolayisiyla banka aktif kompozisyonlari ile kredi hacmi arasinda bir
kayitsizlik/farksizlik mevcuttur. Ne var ki, nakit rezerv ve bono/tahvil gibi banka
aktifleri bankalarin kendi tiirettigi, hacmini kontrol ettigi varliklar degilken, kredi bizzat
bankalarin tiirettigi bir varliktir. Bunun karsiliginda, banka kredi kanal1 goriisiiniin tutarl
olabilmesi iki kosula baghdir: (i) Bankalarmm varlik kompozisyonlarimi (kredi arzi da
dahil), parasal soklardan tamamen izole edememesi; (ii) bireyler ve sirketlerin banka
kredi arzindaki (ve sartlarindaki) degisimlere bagli olarak reel harcamalarini
degistirebilmesi.133 Bir parasal genislemenin kredi hacmini artirmasinin mevduat ¢arpani
(kredi talebindeki degisim) kanaliyla m1 yoksa banka kredi kanaliyla (kredi arzindaki

degisimle) m1 isledigi daha ziyade s6zkonusu kosullara baglidir.

133 Sukanya Bose, “Monetary Policy and the Credit Channel: Evidence from India,” MPRA Paper, No.
28486, Miinih, Ocak 2011, ss. 2-3.
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Klasik makroekonomik kuramlarin 6nermelerinin 6tesinde, banka kredi aktarim
mekanizmasinin yapisi, para politikasinin etkilerini ve etkinligini onemli o6lgiide
geciktirebilmekte ve hatta kisitlayabilmektedir. Oyle ki, bankalar kredi kararlarinda,
likidite kosullar1 ve faiz oranlarmindaki hareketlere kayitsiz kalabilmektedir. S6zgelimi
parasal daralma sonucu mevduat tabani daralsa dahi, hemen akabinde kredi hacmi
diismeyebilmektedir. Bankalar ellerindeki finansal varliklar1 satarak ya da rezerv sistemi
disindan fon saglayarak, mevduat tabanindaki daralmayi telafi edebilmekte, kredi
hacmini kendi takdirlerince belirleyebilmektedirler. Boylesi bir durumda, merkez
bankasmnin kredi hacmine yon verme ¢abalari etkisiz kalabilmektedir.™** Giiniimiizde
merkez bankasi politikalarinin etrafindan dolasmak adina bankalar farkli kaynaklara
sahiptirler. Parasal kosullarin makroekonomik biiyiikliikler {izerindeki etkisi
incelenirken, genellikle bankalarin digsal soklar1 ya da devrevi hareketleri biiyiitmeye
yonelik bir rol tstlendikleri farzedilmektedir. Boylesi bir hizlandirici roliin aksine
bankalarin 6zellikle sermaye yapilarindaki degisimlerin (finansal soklar ya da krizler
sebebiyle) bizzat kredi hacmi ve devrevi hareketlerin arkasindaki itici/cekici gii¢ oldugu

aksiyomu goz ardi edilmektedir."®

1.3.2.2. Sermaye Kazanci Aktarim Kanah

Varlik fiyatlari, bankalarin karliliklarma ve dolayisiyla sermaye yapilaria etki
etmek suretiyle kredi arzi lizerinde belirleyici rol oynayabilmektedir. Varlik fiyatlarinin
yiikselmesiyle birlikte banka bilancolarinda ellerinde tuttuklar1 finansal varliklarin
degerine bagli olarak sermaye kazanci olusmaktadir. Bu kazang, Sekil-7’de de

gosterildigi lizere, pasif tarafta bankanin sermayesinin giiclenmesi ve bilangolarinin

134 Charles S. Morris ve Jr. Gordon H. Sellon, “Bank Lending and Monetary Policy: Evidence on a Credit
Channel,” Federal Reserve Bank of Kansas City Economic Review, 1995, ss. 63-73; Ben S. Bernanke,
“The Financial Accelerator and The Credit Channel,” The Credit Channel of Monetary Policy in the
Twenty First Century Konferans Konugmasi, Federal reserve Bank of Atlanta, Georgia, 15 Haziran 2007.
135 Digsal soklarin dogasi da, bankalarin sermaye yapisi ve devrevi dalgalanmalar arasindaki iliskide
belirleyici olmaktadir. Bankalarin sermaye yapisi, ekonomide arz yonlil bir sok (6rnegin teknoloji soku
gibi) gelistiginde yatirim, hasila ve enflasyon iizerinde daha belirleyici olabilirken, talep yonlii bir sok
(6rnegin para politikasindaki degisimler) gelistiginde s6zkonusu makroekonomik degiskenler {izerinde
daha sinirh bir etkiye sahip olmaktadir. Detayl: bilgi i¢in bakiniz; Meh ve Moran, a.g.e., s. 19.
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genislemesi anlamina gelir. Bilangcoda sermayenin artmasi ile birlikte kaldirag oranlari
diiseceginden bankalar, yeniden borglanarak daha onceki durumdaki sermaye/kaldirag
(ya da riske maruz deger, “VAR?”) rasyolarin1 yakalamaya calisirlar. Sonug olarak elde
edilen yeni fonlar her zaman oldugu gibi krediye ya da yeni menkul kiymetlere
doniiserek aktife katilirlar. Kisacasi, para politikasinin bir ¢iktis1 olarak faizlerdeki
gevseme varlik fiyatlarindaki artisa sebep olur ve kredi arzi yiikselir. Ta ki, ilk

durumdaki kaldirag oran1 tekrar yakalanincaya kadar.**®

Banka varliklarindaki sdzgelimi banka aktifindeki menkul kiymetlerindeki deger
artis1 bankalarin 6z kaynaklarina yansimaktadir. Banka 6z kaynaklarinin artmasi ise,
bankalarin kaldirag oranlarinin gorece diismesi anlamini tasimaktadir. Bu durumda, sabit
bir kaldirag oran1 hedeflemesi varsayimi altinda bankalar daha fazla kredi kullandirabilir
hale gelmektedirler. Ayrica bankalar yine varliklarindaki menkul kiymetleri kullanarak,

repo gibi marjinal bor¢lanma islemleri de yapabilmektedirler.**’
Sekil 7: Varhk Fiyatlarindaki Artisin Kredi Hacmi Uzerindeki EtKkisi

Bilanco Bilanco

Bil ilk D i i
ilango (lk Durum) Varlik Fiyat Artist) Yeni Kredi

Varhklar

Varhklar Varliklar

Yabanci
Kaynaklar

Yabanci

Y
Kaynaklar e

Kaynaklar

............... NanAnanEE e

Kaynak: Tobias Adrian ve Hyun Song Shin, “Financial Intermediaries and Monetary Economics,” Federal
Reserve Bank of New York Staff Reports, No. 398, Subat 2010

138 Tobias Adrian ve Hyun Song Shin, “Financial Intermediaries and Monetary Economics,” Federal
Reserve Bank of New York Staff Reports, No. 398, Subat 2010, s 4.

37 Hyun Song Shin ve Tobias Adrian, “Liquidity and Leverage,” IMF Financial Cycles, Liquidity, and
Securitization Conference Paper, Washington DC, 18 Nisan 2008, ss. 27-32.
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Bu baglamda bir ekonomideki bankacilik sektorii kaldirag orani ne derece yiiksekse, faiz
oranlarindaki degisimin varlik fiyatlar1 {izerinden kredi hacminde olusturdugu degisim o
derece biiyiik olmaktadir. Ornegin negatif bir sok dogdugunda, varlik fiyatlar1 diismekte,
ellerinde finansal varlik tutan bankalarin sermayeleri hizla erimekte (bilangolari
daralmakta) kaldirag oranlari yiikselmektedir. Bankalar da risk fiyatlamasini ve
dolayisiyla kredi faiz oranlarimi yiikseltmektedirler. Eger sézkonusu sermaye erimesi
biiyliik boyutlara ulasirsa, bu durumda bankalarin varlik yapilarini doniistiirmekten
(finansal varlik satisi, kredi agmama ve mevcut kredileri geri ¢agirma gibi) baska
secenekleri kalmamaktadir.™*® Sonug olarak bankalarin sermaye yapilart ¢ergevesinde,
varlik fiyatlarindaki dalgalanmalar dogrudan kredi arzi ve dolayli olarak

makroekonomik biiyiikliikler tizerinde etki sahibi olabilmektedir.

Menkul kiymet deger kazanglarmma ek olarak bankalarin sermaye kazancinin
altinda yatan bir diger etmen de varlik yeniden degerlemelerinden ileri gelmektedir.
Bankalar yiikiimliiliik ve varliklarin1 mevcut piyasa faizleriyle her donemsonu tekrar
degerlemektedirler. Faizlerin geriledigi bir ortamda yiikiimliikiilere gore vade yapist
daha uzun olan varliklarin degerlemeleri pozitif sonu¢ vermekte ve degerlemeye dayali
karliliklar ~ olusmaktadir.  Bankalar  kredi saglarken bir vade doniisiimii

gerceklestirmektedirler.

Mevduat, bor¢lanma senetleri, repo ve bankalararasi bor¢lanma yoluyla elde
ettikleri kisa vadeli fonlar1 uzun vadeli kredilere doniistiirmektedirler. Bankalarin

bilangolar1 o denli biiyiliktiir ki, bu kaynaklarin dagilimindaki aslinda gorece kritik

138 eonardo Gambacorta, “Monetary Policy and Risk-Taking Channel,” BIS Quarterly Review, Aralik
2009, s. 16; 5.34. Gozden kagirilmamasi gereken bir diger husus da, banka bilangolarinin hizla kii¢tildigii
ve stres altina girdigi dénemlerde merkez bankalarmin son kredi mercii olarak gidisata miidahele ederek
sisteme dogrudan likidite saglamasi olgusudur. Merkez bankalar1 finansal istikrar amaciyla her ne kadar
likiditenin maliyeti yani faiz oranlar1 ile ilgilenseler de, likiditenin miktar1 da maliyeti kadar miithimdir.
Zira soz konusu likidite olanaklari dogrudan bankalarin bilangolarina akmakta ve dolayli olarak kredi
arzina donismektedir. Gambacorta, a.g.e.., s. 44.
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marjinal degisimleri saklayabilmektedir. Bu sebepledir ki banka kaynaklarinin
arasindaki yiizdesel dagilim da, en az bankalarin kaldira¢ oranlar1 kadar onemli bir
bilanco gostergesi niteligindedir. Zira repo ve bankalararasi piyasa gibi kaynaklar
dogrudan piyasadaki degisimleri yansittiklarindan marjinal fonlama maliyetleri hakkinda

bilgi verirler.*®

Daha da Onemlisi, varliklarinin/aktiflerinin ortalama vadesinin
yiikiimliiliiklerinin/pasiflerinin ortalama vadesinden uzun olmasi, varliklarinin herhangi
bir andaki indirgenmis net degerinin yiikiimliiliiklerinin degerine gore faizlerdeki
hareketlere daha duyarli olmasi sonucunu dogurur. Daha basit bir anlatimla, varliklarin
degeri, yikiimliiliiklere gore piyasa faizlerine daha duyarhidir. Keza, faizlerin asagi
yonli hareket ettigi bir donemde, hem varliklarin hem de yiikiimliilikklerin indirgenmis
degeri ylikselir. Ne var ki, varliklarin vadesi yiikiimliiklere nazaran daha uzun
oldugundan varliklarin yiikiimliiliklere gore bugiine indirgenmis net degeri daha fazla

artar. Diistik faizin cari oldugu bu yeni durumda, varlik-yiikiimliiliikk degerlerindeki artis

farkindan dolay1 bankalarin karliliklar yiikselmektedir.**

Kisa vadeli faizlerin banka karliliklar1 {izerinde, kisa vadeli getiriler ile uzun
vadeli getiriler arasindaki farkin yiliksek olmasindan ileri gelen bagka bir etkisi daha
mevcuttur. Teknik deyimiyle, getiri egrisinin dik oldugu donemlerde, yeni agilan
(marjinal) uzun vadeli kredilerin faizleri, bankalarin s6z konusu kredileri fonladiklar
kisa vadeli marjinal kaynak maliyetlerinden bir hayli yiliksek olabilmektedir. Netice
olarak getiri egrisinin diklestigi donemlerde banka karliliklar1 artmaktadir. Karlilikla
birlikte bankalarin risk istah1 ve de kredi arzi genislemektedir. Getiri egrisinin sekli,
kredi arzimin reel aktivite lizerindeki mevcut ve yakin gelecek donemdeki etkisini

anlamak adima da bir gosterge olarak izlenebilir.***

139 Adrian ve Shin, a.g.e., s. 28.

140 Adrian ve Shin, a.g.e., s. 52.

141 Tobias Adrian, Arturo Estrella ve Hyun Song Shin, “Monetary Cycles, Financial Cycles, and the
Business Cycles,” Federal Reserve Bank of New York Staff Reports, No. 421, Ocak 2010, s. 6.
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1.3.2.3. Banka Risk-Alma Kanah

Faiz oranlardaki hareketler, bankalarin sahip oldugu varlik degerlerini, faiz
marjlarimi ve kazang ve nakit akislarini, risk o6l¢timlemelerini ve risk algilamalarim
farklilastirmaktadir. En basit haliyle bir parametrik 6l¢ii olarak faiz orani, bircok
projenin fizibilite durumunu, degerliligini ve kredi risk degerlemelerini tayin etmektedir.
Parasal degisimler yada faiz oranindaki hareketler, bankalarin risk degerlemelerini ve
risk algilayisin1 dontistiirmektedir. Sozgelimi bir parasal genisleme doneminde faizler
diismekte, neticesinde bankalarin risk algilar1 iyilesmekte ve hem faiz hem de faiz-dis1
kredi kosullar1 gevsemektedir. S6z konusu aktarim mekanizmasi, risk-alma kanali olarak

adlandirilmaktadir.'#?

Finansal aracilarin ve Ozellikle de ticari bankalarn kimi zaman devrevi
hareketleri yoOnlendirdigi iddia edilebilir. Banka bilancolarindaki bir takim nicel
degiskenler, bankacilik sektoriiniin risk algilayisi, riski fiyatlamasi ve dolayisiyla reel
ekonomik aktiviteye etkisi gibi bir takim ekonomik gostergelere onciil olabilmektedir.
Bu ¢ercevede kredi arzindaki gelismelerin dogrudan bankalarin bilango ve karliliklari ile
ilintili oldugu sdylenebilir. Nitekim kisa vadeli piyasa faizlerindeki bir hareket,
bankalarin beklenen karliliklar1 ve de risk istahlarii etkilemektedir. % Ozellikle
sermaye piyasasi araclarinin getirilerinin diistiigii durumlarda, bankalar daha fazla kredi
saglamak adina daha riskli kredi portfoyleri olusturabilmektedirler. Karlilig1 stirdiirmek
amaciyla ortaya cikan risk istahindaki bu tirmanis, sadece kredi hacmini artirmamakta,
ayn1 zamanda riskli kredilerin gérece daha ucuz fiyatlanmasina da sebep olmaktadir.
Benzer sekilde, merkez bankasi politika Ongoriilebilirliginin arttii, yani piyasada
belirsizligin ortadan kalktigi donemlerde, bankalar daha fazla risk almaya
yonelebilmektedirler. Sonug¢ olarak banka risk-alma kanali; politik belirsizliklerden ari

ve bilhassa diislik faiz ortaminda, karlilik arayisi igerisinde bankalarin daha fazla risk

%2 Borio ve Zhu, a.g.e., ss. 7-9.
43 Adrian ve Shin, a.g.e., ss. 1-3.
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alarak daha fazla kredi agmasi, yani kredi arzin1 artirmast mekanizmasina

dayanmaktadir.***

Uzun siiren diisiik faiz donemleri de bankalarin risk istahini artirmakta, bir baska
deyisle risk duyarliligin1 azaltmaktadir. Birincisi, uzun siireli diisiik faiz, nakit akisini ve
gelir degerlemeleri olmas1 gerekenden daha iyi gostermektedir. Bankalar, faiz oranini
kredi risk degerlemesi yaparken gelir ve nakit akimlarina yansitmaktadirlar. indirgeme
faktorii olarak faiz oraninin diisiik olmasi gelir ve nakit akimlarin1 olmasi gerekenden
daha iyi ve kredibl/giivenilir gdsterebilmektedir. Ikincisi, giivenilir menkul kiymet getiri
oranlarinin diismesi, bankalari ve yatirnmcilart daha yiiksek riskli varliklara/kredilere
yatinm yapmaya itebilmektedir. Tabii ki, bankalarin sermaye yapisi, risk ve karlilik
karakterleri, bankacilik sektoriindeki rekabet ve kurumsal diizenlemeler ve de
makroekonomik ortam bankalarin risk algilayisina tesir etmektedir. Getirilerin diigmesi,
bankalar1 daha riskli ve dolayisiyla getirisi gorece yiiksek varlik arayisina sokmaktadir.
Bankalar genellikle belirli bir kaldira¢ oranini ya da riske maruz degeri kendisine dl¢iit
olarak kabul etmektedir. Genisletici bir para politikasi sonrasi varlik fiyatlarinin
yiikselmesi bankalarin kaldirag oranlarmi diisiirmekte ve bankalarin daha fazla riskli
varlik edinmesini beraberinde getirmektedir.l45 Ucgiinciisii, merkez bankas1 politikalari
ne derece seffaf ve tahmin edilebilir ise bankalarin risk alma egilimi de o derece
giiclenmektedir. Son olarak, makroekonomik genisleme (biiyiime) de bankalarin risk

istahini artirmaktadir.**®

144 Gambacorta, a.g.e., ss. 45-46.

145 S6zkonusu riskli getiri arayisina ek olarak, genisletici bir para politika durusunun bir risk gostergesi
olan kredi borcu takas sozlesmesi maliyetlerini diisiirdigli bilinmektedir. Bankalar riskli varliklar edinip
sonrasinda s6zkonusu varliklara karsi takas sdzlesmesi ile riski sigortalayabilmektedir. Bankalarin piyasa
fiyat intibaklarina daha fazla maruz kalmasi, bankaciligin devrevi hareketlerle olan iliskisini daha da siki
hale getirmistir. Detayli bilgi i¢in bakiniz; European Central Bank, “The Role of Banks in the Monetary
Policy Transmission Mechanism,” ECB Monthly Bulletin, Agustos 2008, ss. 85-98.

148 Yener Altunbas, Leonardo Gambacorta ve David Marques-Ibanez, “Does Monetary Policy Affect Bank
Risk-Taking?” BIS Working Papers, No. 298, Mart 2010, s. 1.
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IKiINCi BOLUM

ORTODOKS OLMAYAN POLITIKALARIN ETKINLiGI ODAKLI
GENEL BiR ANALIZ (2008-2013)

2008 yili sonlarina dogru ABD’de ipotege dayali menkul kiymet piyasasinda
performe etmeyen varliklarin fiyatindaki ani ve siddetli diisiis, s6zkonusu menkul
kiymetleri ellerinde tutan bankalar iflasa siiriiklemis, ardindan sistematik bir finansal
risk belirmistir. Halihazirda gevsek likidite kosullarinda asir1 sismis olan finansal ve
fiziki varlik fiyatlar1 hizla gerilemis, sézkonusu varliklar bilangolarinda tasiyan ve/veya
teminat olarak tevdi etmis olan finansal aracilar ciddi sermaye kayiplarina maruz kalarak
likidite bulamaz hale gelmis ve sonunda piyasalardaki islem hacimleri hizla diiserek
varlik fiyatlarindaki gerilemeyi daha da hizlandirmistir. Finansal aracilarin sermaye
kayiplarina bagli olarak iflasa siiriiklenmesi neticesinde finansal kriz baggostermis, tim
diinyada finans piyasalar1 ¢alkantili bir ¢okiise girmistir. ABD finans piyasasi kaynakli
kriz yayilarak kiiresel boyutta bir ekonomik krize dontismiistiir.

2011 yilinda bu kez Avrupa’da iilke bor¢ krizleri ile kiiresel ekonomiler
sarsilmistir. Avrupa’daki kamu bor¢ krizleri karsisinda politik otoriteler uzun siire
kayitsiz kalmis, piyasalari pek de tatmin etmeyen miidahalelere girismislerdir. Finansal
sistem i¢indeki sorunlar, krizin kiiresellesmesi ve de en onemlisi politik belirsizlikler
gelismis ekonomilerinin uzun siire toparlanamamasina sebepler olmustur. Avrupa’l
bankalar bir yandan sermayelerini giiclendirmek adina AMB kaynakli fonlari
kullanirken, diger yandan aktiflerini diisiirmek i¢in gelismekte olan tilkelere (hem finans
hem finans-dis1 sektorlere) sagladiklar1 kredileri azaltmislardir. Bilhassa 2011 sonrasi
donemde kiiresel ekonomileri etkileyecek para politikalarinin temelde Avro Bolgesi

kaynakli oldugu diisiiniilebilir.
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Lokomotif ekonomilerdeki kriz sebebiyle dnceki donemlerde hizli biiyiimeyi
basarmis olan gelismekte olan iilkelerde biiyiime 2009 yili itibariyle hiz kaybetmeye
baslamistir. Hem ticaret hem sermaye kanali kapanarak, gelismekte olan iilkeleri de
krize stiriiklemistir. Sonrasinda toparlanan gelismekte olan ekonomiler, 2010 yilindan
itibaren yogun sermaye giriglerinin de etkisiyle ivmelenme kazanmustir. Finansal krizi
asmak amaciyla gelismis ekonomilerde girisilen parasal ve miktarsal genisleme
hareketleri, gelismekte olan iilkelere yogun bir sermaye girisini tetiklemistir. Neticede,
bir¢cok gelismekte olan ekonomide ulusal para birimleri asir1 degerlenmis, genel talep
diizeyindeki artisa bagl olarak varlik fiyatlari yiikselmis, i¢-dis ekonomik dengesizlikler
ortaya ¢ikmig ve finansal ve makroekonomik istikrar zaman zaman kirillgan bir hal
almistir. Bilhassa 2011 yilindan itibaren gelismekte olan iilkeler s6z konusu asiriliklara
bas etmeye, 1sinan ekonomilerini sogutmaya ve yliksek hizli biiyiimeyi daha saglam bir
temele oturtmaya calismislardir.**” Ardindan Avrupa’da yasanan kamu borg krizi ile
kiiresel ekonomik giindem tekrar biiylime haline gelmis, dncelikler degismistir. 2013
yilinda somutlasan son evrede ise, gelismekte olan ekonomilerden sermaye cekilislerine
bagl olarak doviz kurundaki yukar: yonlii kirillganlik finansal ve fiyat istikrarini tehdit
eder hale gelmistir. Tiirkiye’nin de icinde bulundugu gelismekte olan ekonomiler ise, bu
kez hem igerdeki 1ssnma hem de sermaye c¢ekilislerinin dogurdugu kirilganlikla

basetmek zorunda kalmislardir.

Sonug olarak, iki biiyiik krizi i¢inde barindiran 2008-2013 doneminin, gelismekte
olan ekonomiler ve Tiirkiye ekonomisi adina farkli yansimalar1 olmustur. Ekonomiler
stirekli bir dengelenme arayisi igerisinde hizla evrilmis, hedefler ve oncelikler siklikla
hizalanmis ve sonucunda politika ve araglar cesitlenmistir. Bu baglamda Tiirkiye’de de
finansal istikrar hedefi ve ortodoks olmayan makro-ihtiyatli araglar ekonomi genelinde

en ¢ok tartisilan konular haline gelmistir.

Y7 Qianying Chen, Andrew Filardo, Dong He ve Feng Zhu, “International Spillovers of Central Bank

Balance Sheet Policies,” Hong Kong Monetary Authority & Bank for International Settlement, Kasim
2011, ss. 2-4.
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2.1. Kiiresel Ekonomik Goriiniim (2008-2013)

2.1.1. Kiiresel Kriz ve Geleneksel Olmayan Politikalar Devrinin Baslangici

2008 yilinda, ozellikle gelismekte olan {ilkelerdeki giiclii biiylime trendinin
destegiyle tiim diinyada enflasyonist bir baski hissedilmistir. Gelismekte olan
ekonomilere kars1 yatirimcilarin risk istahinin artmasi kiiresel para kosullarin1 olduk¢a
gevsetmis, sozkonusu iilkelerdeki i¢ talebin canli kalmasma yardimci olmustur. Bu
kosullar, gelismekte olan ekonomiler kaynakli bir kiiresel enflasyona zemin
hazirlamigtir. Oyle ki, gida ve enerji fiyatlarindaki tirmanis, Asya krizinden bu yana
saglanan fiyat istikrarin1 tehdit edecek bir boyuta ulagmistir.** Ayni donemde gelismis
ekonomilerde hiikiim siiren diisiik reel faiz oranlarina ragmen beklenen biiyiimenin elde
edilememesi finansal krizin Oncii isaretleri olmus, biiyiime ve enflasyon arasindaki

aligverisin kotiilesmesi kriz i¢in gerekli ortami hazirlamistir.

Gelismis ekonomilerde hiikiim siiren gevsek likidite kosullar1 varlik
fiyatlarinin®*® gismesine yol agmus, bankalar bol likidite ve diisiik faizden yararlanarak
yiiksek risklerle konut kredisi agmiglardir. Bankalarin sézkonusu riskli konut kredilerini
menkulkiymetlestirme yolu ile bilangolarinin digina atmasi, konut kredi hacmindeki
bliyimeye ve varlik fiyatlarindaki sismeye destek olmustur. ABD’deki konut
sektoriindeki sikintilarin, ipotege dayali menkul kiymet araclarinda temerriitler

tizerinden finansal piyasalara aksetmesi ile 2008 yilinin son g¢eyreginde beklenen kriz

%8 Richard Berner ve David Cho, “Global Forecast Snapshot: The Global Economy in One Place,”
Morgan Stanley Research Global Economics Team, Temmuz 2008, ss. 1-3

9 varlik fiyatlarinin sismesi yada finansal kirtlganlik halini almasi konusu oldukga tartigmalidir. Varlik
fiyatlarindaki kirilganligin altinda yatan sebep yapisal bir doniisiim degilse ve de reel ekonomik
degiskenleri etkileyebilecek o6lgiide biiyiikse, merkez bankasinin sdézkonusu finansal kirilganliga
miidahalesi elzem hale gelmis demektir. Tabii ki, etkinin O6l¢iisii biraz da ekonomik ajanlarin dongii
basindaki finansal durumlarina baghdir. Kaldirag/borgluluk seviyesinin diisiik olmasi dongtiniin siddetini
smirlayabilmektedir. Ote yandan, yapisal olmayan bir sebeple finansal kirilganhigin artmasi iki sekilde
miimkiin olabilmektedir: (i) Diizenleme ve denetleme tarafindaki zayif/yetersiz uygulamalar, (ii) piyasa
psikolojisi olarak da adlandirilan yatirimeilar tarafinda hasil olan yanilgilar. Detayli bilgi i¢in bakiniz; Ben
Bernanke ve Mark Gertler, “Monetary Policy and Asset Price Volatility,” National Bureau of Economic
Research Working Paper, No. 7559, Subat 2000, ss. 21-22.

87



patlak vermistir. Stres altindaki bankalara yonelik alinan erken ve etkin regiilatif ve
parasal reaksiyonlara ragmen, ABD finans sektorii kaynakli bir krizle sarsilmis ve
akabinde finansal piyasalardaki panik havasi ekonomik aktivitenin uzun siirecek bir

donem boyunca zayiflamasi ile sonuglanmigtir.*

Ipotege dayali menkul kiymetler, hanehalkinin ipotege konu konut kredilerini
O0deyememesine bagli olarak sézkonusu ciddi boyuttaki deger kayiplarina maruz
kalmistir. Haliyle s6zkonusu menkul kiymetleri ellerinde tutan ABD yatirim
bankalarmin aktiflerindeki erime sermayelerini silip siipiirmiistiir. Ote yandan, menkul
kiymet fiyatlarinin diismesi ile teminat degerlilikleri de diismis, Fed (“Fed: Federal
Reserve Bank™) ve bankalararasi piyasadan sozkonusu teminat karsiliginda likidite alan
yatirim bankalari likidite bulamaz duruma gelmislerdir. Nihayetinde zor durumda kalan
bazi yatirim bankalarinin iflas etmesine izin verilmis, bu durum sistemik bir finansal

krizi beraberinde getirmistir.

Kriz ile birlikte parasal genisleme devreye sokulmus, para piyasalarina bol
likidite sunulmustur. Bol likidite kosullar1 ve sifira yakinsayan politika faiz oranlart
neticesinde piyasa faiz oranlari da sifir noktasina yaklagsmistir. Ne var ki ekonomik
aktivitedeki toparlanmanin istenilen diizeyde olmamig, kriz ekonominin geneline
yayilmistir. Ardindan Fed agik piyasa islemlerinin Gtesine gecerek tarihinde ilk kez
miktarsal/parasal genislemeyi (“QE1: Quantitative Easing-1") uygulamaya sokmustur.
Gelencksel para politikalarinin etkisiz olmasi sonucu gelismis ekonomilerin (Amerika,
Japonya, Ingiltere ve Avrupa Parasal Birligi) para otoriteleri, alisilagelmedik arag ve
enstriimanlarla parasal genislemeye girismislerdir. 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren
G-20 zirvelerinde alinan kararlar gercevesinde, esgiidiim igerisinde likiditeyi arttirma ve
finansal kuruluslar1 destekleme operasyonlari, kapsamli mali tesvik paketleri ile devam

ettirilmistir. Miktarsal genislemenin arkasinda yatan rasyonelite:

130 Stephen King ve Stuart Green, “That Sinking Feeling” HSBC Macro Global Economics 2008 Q4, ss.
1-2; Berner ve Cho, a.g.e., ss. 1-7.
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(1) Bankalarin rezerv ihtiyag¢larini karsilamak,

(i) Ekonomik aktiviteyi canlandirmak amaciyla (kisa ve) uzun vadeli faiz
oranlarinmi diistirmek,

(i)  Satin alinan ipotege dayali menkul kiymet ve de altindaki gayrimenkullerin

fiyat diisiislerini sinirlamak olmustur.’>

Birinci miktarsal genisleme olarak bilinen bu varlik satinalim hareketi gercevesinde
krizin bagladig1 2008 Eyliil ayindan 2010 Mart ayina kadar toplam 1,750 milyar ABD

dolari piyasaya birakilmustir,™>>

131 Joseph Gagnon, Matthew Raskin, Julie Remache ve Brian Sack, “Large-Scale Asset Purchases by the
Federal Reserve: Did They Work?” Federal Reserve Bank of New York Staff Reports, No: 441, March
2010, ss. 2-6. Bu minvalde, 2008 Kasim ayinda Federal A¢ik Piyasa Komitesi (“FOMC: Federal Open
Market Committee™) tarafindan agiklanan ilk miktarsal genislemede, Fed 500 milyar ABD dolari tutarinda
ipotege dayali menkul kiymet ve 100 milyar ABD dolar1 tutarinda ABD hiikiimeti sponsorlu ve/veya
garantili sirket (Fannie Mae, Freddie Mac ve Ginnie Mae) bor¢lanma senedi satin alimi yapma karart
almistir. 2009 Mart ayinda ise FOMC, ek olarak 750 milyar ABD dolari tutarinda mortgage-destekli
menkul kiymet ve ek olarak 175 milyar ABD dolar1 tutarinda ABD hiikiimeti sponsorlu ve/veya garantili
sirket bor¢lanma senedi satin alma karar1 almiglardir. Ayrica 300 milyar ABD dolar1 tutarinda uzun vadeli
ABD Hazine tahvili alimi1 yapilmasina karar vermistir. Birinci miktarsal genisleme olarak bilinen bu
varlik satin-alim hareketi ger¢evesinde krizin basladigi 2008 Eyliil ayindan 2010 Mart ayina kadar toplam
1,750 milyar ABD dolar1 piyasaya birakilmigtir. Detayli bilgi igin bakiniz; Federal Open Market
Committee Press Release, 25 Kasim 2008, Cevrimigi
(http:/lwww.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20081125b.htm) ve
(http:/lwww.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20090318a.htm)

52 Birinci miktarsal/parasal genisleme kapsaminda Fed genel olarak asamalar halinde 3 farkli politika
aracini devreye sokmustur. Krizin dncii sarsintilart duyulmaya baglandig1 donemde, likidite sokuna maruz
kalip finansal strese giren bankalari rahatlatmak adina reeskont kredi imkani taninmigtir. Lehmann
Brothers’in iflasinin ardindan, varlik fiyatlarindaki ¢okiisii engellemek ve piyasanin ihtiyag duydugu
likiditeyi saglamak adina finansal varlik (6zel kesim tahvil/bonosu, hiikiimet ajanslarinin ihrag ettigi sabit
getirili menkul deger ve mortgage-tabanli menkul degerler) satin alimlar1 uygulamaya konulmustur.
Uciincii asamada, iflas1 sistematik bir risk olusturabilecek (“too big to fail”; iflas etmek igin gok biiyiik)
finansal kurumlara dogrudan finansal destek saglanmistir. Bu kapsamda, Sorunlu Varliklar1 Kurtarma
Programi (“TARP: Troubled Asset Relief Program”) ile JP Morgan Chase ve AIG gibi finansal kurumlara
kredi garanti destegi ve hatta sermaye aktarimi yoluna gidilmistir. Fed, boylelikle tarihinde ilk kez 6zel
sektor kredi riskine maruz kalmistir. Mark Gertler ve Nobuhiro Kiyotaki, “Financial Intermediation and
Credit Policy in Business Cycle Analysis,” Handbook of Monetary Economics, Vol. 3A, Ed. Benjamin
M. Friedman ve Michael Woodford, North-Holland, Amsterdam, 2011, ss. 547-599.
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Avrupa Merkez Bankasi (“AMB: European Central Bank™) da krizle bagetmede
benzer bir yaklasim sergilemistir: Uzun-vadeli refinansman operasyonu g¢ergevesinde
Avrupa’li bankalara ¢ok diistik faiz oranlariyla 3 yila kadar yiiklii miktarda likidite tahsis
edilmis, buna karsilik AMB tarafindan kabul edilen teminat havuzu (teminat araglari)
genisletilmis ve tevdi edilen mevduata karsilik tutulmasi gereken zorunlu karsilik
oranlar1 diisiiriilmiistiir. Bankalara ihtiya¢ duyduklari likiditeyi saglamak adina Ingiliz
Bankas1 (Bank of England, “IB”) ve Japon Bankasi (Bank of Japan, “JB”) tarafindan

benzer adimlar atilmistir.

Sekil 8: Finansal Krize Bagh Kayiplar
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Bilhassa ABD’deki miktarsal genisleme tamamen maliyetsiz olmamustir.™

Miidahale hem ABD ic¢inde hem de diinya genelinde borglu-alacakli taraflar icin bir
yeniden dagitim halini almistir. Yasal takibe diisen krediler ve performe etmeyen
yapilandirilmig sermaye piyasasi Uriinleri bankalarin sermayelerini eritmistir. Bankalarin
sermayelerini  iyilestirmeye yonelik miktarsal genisleme seklinde sermaye
enjeksiyonlari, bor¢ yiikiiniin bankalardan alinarak kamu ve hanehalkinin {istiine
yikilmasina neden olmustur. Halihazirda hanehalki gelirindeki erime, reel olarak
hanehalkinin bor¢ stogunu azaltmasina kostek olmustur. Biiylik bankalarin iflas etmesi
Onlenmis, borglar yapilandiriimasa dahi sermaye enjeksiyonlari ile performe etmeyen
borglarin sermaye iizerindeki etkisi massedilmistir. Faizlerin diisiik tutulmasi, birikim
sahibi yatirimcilarin kazanglarina tirpan vurmus, kredi borg¢lulari igin ise 6deme
kolaylig1 saglamistir. Borg-alacak yiikii orantisizca alacaklinin aleyhine degismistir.
Diger yandan, Fed’in miktarsal genisleme ile piyasaya silirdligli para dogrudan
gelismekte olan {iilkelere akmis, ABD dolar1 hizla deger kaybetmistir. ABD finansal
varliklarim1 elinde tutan yabanci yatirimcilarin alacaklart kendi para birimleri bazinda
deger kaybetmis, bor¢clu durumda olan ABD sirketleri ise kur diisiisiinden ticaret
kanaliyla (artan ihracat potansiyeliyle) yararlanmislardir. ABD’deki finansal varlik
fiyatlariin (diisen faiz oranlari neticesinde) yiikselmis olmasi ile yatirimeilar igin
finansal varliklar olmasi gerekenden daha pahali kilmmustir.">* Diger taraftan, deger
kaybeden ABD dolar1, gelismekte olan iilkelerin ihracat potansiyellerini asindirmistir.
Sermaye girisleri hacimce artarak gelismekte olan iilkelerde enflasyon, cari agik ve

varlik fiyatlarinda sismeye yol agmustir.”> Kriz ve politik reaksiyonlar Avrupa’da da

153 Miktarsal genisleme ile yogunlasan sermaye akimlari, ig talep dinamikleri ve kendi aralarinda biiyiik
ticaret hacmi sayesinde hizl biiyliyen gelismekte olan ekonomilerde ciddi bir reaksiyona sebep olmustur.
Sézkonusu ekonomiler sermaye girisini, kredi hacmini (zorunlu karsilik ve teminat karsiliklar1 yoluyla) ve
i¢ talebi dogrudan kontrol altina almaya g¢alisarak sikilagtirmaya gitmiglerdir. Miktarsal genislemenin
gelismekte olan iilkeler diizeyindeki dogrudan maliyeti yiiksek enflasyon (yliksek emtia fiyatlar1) ve bazi
tilkelerde cari agik olarak kendini gostermistir. Detayli bilgi igin bakimiz; Stephen King, Karen Ward ve
Madjur Jha, “A Mis-firing Growth Engine,” HSBC Macro Global Economics, 2011 Q1 Report, ss. 12-13.
1 King, Ward ve Jha, a.g.e., ss. 17-19.

1% stephen King, Karen Ward ve Madjur Jha, “An Uphill Struggling,” HSBC Macro Global Economics,
2011 Q3 Report, ss. 20-21.
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esitsizliklere yol agmistir. Avrupa Merkez Bankasi’nin Avro bdolgesindeki bankalari
rahatlatmaya yonelik likidite kosullarini gevsetme girisimi sonucu, banka bilangolarina
enjekte edilen wucuz likidite, Almanya gibi gilicli ekonomilerin bor¢lanma
enstriimanlarma ek talep liretmis ve kredi faizlerini tarihi diislik seviyelere ¢ekmistir.
Ote yandan, borg krizinde olan iilkelerde faizler yiikselme egilimine girmis, bor¢lanma
hem fiyat hem likidite bulma anlaminda zorlasmis ve sozkonusu iilkelerin kredi ve

sermaye piyasalari olumsuz etkilenmistir.**®

2009 yilinin ilk yarisinda ekonomiyi canlandirma paketleri ve olaganiistii parasal
ve finansal girisimlere ragmen, kiiresel ekonomik goriinlim umutsuz bir hal almistir.
Gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde ¢oken talep diizeyi, tiim diinya ekonomisini
durma noktasina getirmistir."®’ 2009 yilimn ikinci yarisinda ise krizin dip noktasindan
doniisii isaret eden bir takim ekonomik gostergeler ve de bankacilik sektoriindeki gorece
istikrar belirmis olsa da, ekonomik ¢Okiisiin boyutu, ilerki déonemdeki yonelimleri ve
etkileri 6ng6rﬁlememistir.158 2009 yil1 sonlarina dogru gelismis ekonomilerdeki finansal
istikrar tekrar saglanmis ancak kriz sonrasi olusan olumsuz kiiresel makroekonomik
tablo iyilesmemistir. Gelismis iilke bankacilik sistemi eski giinlerinden olduk¢a uzakta
kalmistir. Zira varliga dayali menkulkiymetlestirme ve teminatli borg satis1 yoluyla kriz
oncesi donemde bankalar, mevduat tabanlarindan bagimsiz olarak kredi hacimlerini
genisletebilmislerdir. S6z konusu menkul kiymetlere olan talebin kesilmesi ve sermaye
piyasalarindaki panik havasi bankalarin menkulkiymetlestirme islemlerinin sonunu
getirmistir. Yani kredi hacmi mevduat hacmiyle sinirlanmistir. Ayrica kredi ve sermaye
piyasalarinda ihrag¢ ve ticaret hacmi olduk¢a gerilemistir. Gelismis iilkelerde ve bilhassa
ABD’de, piyasa riskine maruz kalan bankalar kredi arzin1 kismiglardir. Para otoriteleri

her ne kadar banka kaynak maliyetlerini diisiirmeye ve kredi arzin1 genisletmeye yonelik

1% Karen Ward ve Madjur Jha, “A Colossal Muddle,” HSBC Macro Global Economics, 2012 Q3 Report,
ss. 50-51.

157 Stephen King ve Stuart Green, “For Those in Peril,” HSBC Macro Global Economics, 2009 Q2 Report,
ss. 1-3;

158 Stuart Green ve Janet Henry, “And Now For the Hard Part...” HSBC Macro Global Economics, 2009
Q3 Report, ss. 8-10.
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politikalar uygulasa da, girisimler sonugsuz kalmistir. Gerek miktarsal/parasal
genisleme, gerek diisiikk politika faiz orani, gerekse banka sermayelerinin dogrudan
giclendirilmesine  yonelik  aksiyonlar  bankalarin  atil  rezervlerini  krediye
dontistiirmelerine yetmemistir. Kredi talebi tarafinda ise, faizlerin diismesi ve finansal
varlik fiyatlarina istikrar kazandirilmasi ile bireylerin servetlerinin ve bankalar
nezdindeki kredi degerliliklerinin artirilmas1 hedeflenmistir. Bdylelikle bireylerin
kendilerini daha varlikli hissederek harcama diizeylerini artiracaklar1 umulmustur. Ne
var ki, reel lcretlerdeki diisiis hanehalkinin alim giiciinii dylesine yipratmistir ki,
sozkonusu “varlik fiyati kanali” etkisiz kalmistir. Benzer sekilde sirketler, yatirim
harcamalarini kismislar ve stok birikim hizlarini diistirerek likit kalmaya c¢alismislardir.
Toplam talep diizeyinde bir istikrar ortami olussa da istenilen diizeyde bir canlanma
gerceklesmemistir. Ekonomiyi canlandirma girisimleri etkisiz kalmis olsa da, hig
siiphesiz ki ortodoks olmayan para politikalar1 ve maliye politikalar1 olmaksizin

ekonomik kriz daha da derinlesebilecegi ortak kanaati dogmustur.™®

Diger yandan hanehalki, 6zel sektor ve yatirimeilar para istifleme ve saklamaya
baslamislar, daha da 6nemlisi hizli bir bor¢ geri ddeme siirecine girmislerdir. Kiiresel
krizin belirsizligi igerisinde, finansal bor¢luluk oraninin tarihi yiiksek seviyelerde olmasi
gelismis tlilke hanehalki ve 6zel sektoriiniin hizli bir bor¢ 6deme siirecine girmesiyle
sonuclanmistir. Boylelikle paranin dolasim hizi diismiistir. Hem bankalarin kredi
kabiliyetlerinin sinirlanmasi hem de paranin dolasim hizinin diismesi, parasal/miktarsal

genislemenin reel ekonomik degiskenler lizerindeki etkinligi s1n1rlam1st1r.160

9 Kredi kanalina alternatif olarak, Fed’in hazine kagitlarim satin almasi sézkonusu kagitlarin getirisini
daraltmus, yatirimeilar: daha riskli finansal varlik (6zel sektor tahvil/bonosu gibi) alimlaria yoneltmeye
calismistir. Boylelikle sirketlerin sermaye piyasasindan daha uygun kosullarda bor¢glanmasi amaglanmustir.
Ancak tiim bu uygulamalar kisa vadede istenilen Slgiide etkin olamamistir. Detayli bilgi i¢in bakiniz;
Stephen King, Stuart Green ve Madjur Jha, “Wresting with Debt,” HSBC Macro Global Economics, 2010
Q3 Report, s. 19-25; s. 44,

180 Styart Green ve Janet Henry, “The Tipping Point” HSBC Macro Global Economics, 2009 Q4 Report, s.
1; Oyle ki, gelismis ekonomilerde gdzlemlenen bir dl¢ii olan M1/GSYTH biiyiime oran1 kriz déneminde
diismiistiir. Dolasimdaki para ve vadesiz mevduattan olusan M1’in GSYIH’ye gére biiyiime orani likidite
kosullarinin ne derece gevsek ya da dar olduguna isaret etmektedir. S6z konusu parasal biiytikliik, reel
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Sekil 9: Geleneksel Olmayan Politikalarin Beklenen/Amaclanan Etkileri

Enflasyon Hedefiyle

: Tutarls Flyat Artigt
Geleneksel Olmayan :
Para Politikalan Ha“amaYa“"‘mveGe'“’T‘

Banka Kredileri 1

L1k1d1te 1

Kaynak: Bloomberg

Parasal/miktarsal genisleme yoluyla, para pompalayarak kredi aktarim mekanizmasi
tizerinden ekonominin canlandirilmasi umulsa da, sagligini yitirmis bir finansal sistem
icerisinde  6denmeyen/6denemeyecek  olan  kredilerin  hacmi  tam  olarak
kestirilemediginden, bankalarin durumu da tam olarak netlik kazanmamaigstir. Boylesi bir
ortamda, bankalarin nakit rezerv tutma egilimlerinin bir sonucu olarak pompalanan
maliyetsiz para bankacilik sektoriinde park etmistir. 2009 yilinda bankalararasi
borglanma piyasasi neredeyse islevsiz hale gelmistir. Dogal bir sonug olarak, gelismis
tilkeler bankacilik sisteminden gelismekte olan ekonomilerin bankacilik sistemine
yonelen fon akimlar1 da iyiden iyiye zayiflamustir. Ulke risk primlerindeki tirmanis, sinir

oOtesi fon akimlarini zayiflatan ve iilke risklerini agiga ¢ikaran bir faktor olarak ortaya

ekonomik islemlerde kullanilan likiditeyi ifade ettiginden M1/GSYIH biiyiime oranlar1 rasyosunun 2009
yilinda diismesi parasal dolasim hizimin  ve dolayisiyla reel ekonomik  aktivitenin
yavagladigina/yavaglayacagina delalet etmistir. Kisacasi reel ekonomik aktivite diizeyi gerilemistir.
Detayli bilgi i¢in bakiniz; Joachim Fels and Manoj Pradhan, “A New Global Liquidity Cycle,” Global
Economics Team Global Outlook, 14 Ocak 2009, ss. 3-4.
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cikmustir.*® Grafik-14’te goriildiugii iizere, VIX kirilganlik endeksi zirveye ulasirken ve
MSCI diinya borsa endeksi ¢akilmaistir.

2010 y1l1 gelismis ekonomiler adina canlanmadan uzak kalindig1 bir yil olmustur.
Kamu maliyesindeki kotiilesme, durgunluk beklentilerinin agir basmasi ve finansal
kurumlarin iflaslarinin tekrarlanmasi korkusu gelismis iilkeleri derinden sarsmaya
devam etmistir. Geleneksel olmayan para politikasi, diisiik faiz oranlar1 ve canlandirici
kamu maliyesi politikalar1 her ne kadar finansal varlik fiyatlarin1 desteklese de reel
ekonomik canlanmay1 saglam temellere oturtmaya yetmemistir. Enflasyon orani, tiiketici
giiven endeksi, tiretim endeksleri ve de oncii gostergeler gergek bir canlanmadan uzak
kalindigin1 agikca gostermistir. Bankalarin kredi istahlarinin azalmasiyla birlikte
ozellikle kiigiik ve orta biiylikliikteki isletmeler fonlama kisit1 igerisine girmisgler ve bu
durum sermaye stok birikimine olumsuz yansimgtir. Ote yandan biiyiik isletmeler,
ekonomik ve finansal belirsizlikler sebebiyle nakit akislarinda daha muhafazakar bir
tutum takinmaislar, finansal borglarini azaltip stoklarini biiylitmemeyi tercih etmislerdir.
Neticede, parasal/miktarsal genisleme kredi kanalini isler hale sokmaya yetmemis ve
stok biiylime hiz1 gerilemistir. Gelismis ekonomilerdeki talep kaynakli finansal sok,
daha sonralar kiiresel emtia fiyatlarindaki artis ve sermaye stogunun erimesiyle bir arz

sokuna dogru ilerlemistir.'®?

Gelismekte olan ekonomilerdeki krize karsilik, Cin basta olmak iizere gelismekte
olan iilkeler 2010 yilimin bilhassa ikinci yarisinda hizli bir biiylime trendinin igerisine
girmislerdir. 2009 yilina kiyasla daha gevsek kredi kosullari, yatirrm harcamalarinin hiz
kazanmasi, kendi aralarindaki ticari iliskilerdeki yogunlasma gelismekte olan iilkelere
hizl1 biliylime firsati tammustir.'®® Gelismekte olan piyasalarda hisse senedi ve 6zel kesim
tahvil piyasasindaki ticaret hacmi canlanmis ve getiriler ve risk primleri diigsmiistiir.

Hanehalkindaki hizli servet artisi ve krediye erisim olanaklarinin gelismesi kredi

101 King ve Green, a.g.e, s. 3.

162 Stephen King ve Stuart Green, “More Hurdles to Cross,” HSBC Macro Global Economics, 2010 Q1
Report, ss. 1-19.

13 A, ss. 1-3.
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piyasasina olumlu yansimis ve i¢ talebi desteklemistir. Gevsek kiiresel likidite kosullari,
yiiksek getiri arayisi ile birlikte artan risk istahi ve kendi aralarindaki ticaret hacmindeki
yogunlasmadan faydalanmay1 bilmislerdir. Gelismekte olan iilkelerdeki genel olumlu
ekonomik goriiniim ve de sermaye piyasalarindaki gorece yliksek getiri oranlar1 sermaye
girislerini hizlandirmis, gelismekte olan iilke para birimleri hizli bir deger kazanma

siirecine girmislerdir.*®*

2.1.2. Avrupa Ulke Bor¢ Krizleri ve ikinci Miktarsal Genisleme Dalgasi

Finansal aracilar1 kurtarmak ve de ekonomiyi canlandirmak adma yapilan
girigsimler, bu kez Avrupa’da kamu sektoriinii bor¢ krizine siiriiklemistir. 2010 yilinda
yiiksek kamu borcu sebebiyle Yunanistan, Ispanya, Italya, Portekiz gibi Giiney
Avrupa’li iilkelerin borglanma imkanlari daralmus, iilke risk primleri artmustir.*®® Finans
piyasalari, sozkonusu iilkelerin kamu borglar1 kaynakli ikinci bir krize girme tehlikesiyle
yiizylize kalmiglardir. AB (“Avrupa Birligi”) ve IMF (“International Monetary Fund”)
kaynakl1 bir kurtarma paketi ve AMB’nin sdzkonusu iilke hazinelerinin ihrag ettigi sabit
getirili varliklar1 satin alarak desteklemesi sonucu krizin biiylimesi ve diger lilkelere
sigramast  Onlenmistir.  Ulkelerin  yiiksek borgluluk oranlari, kamu maliyesi
politikalarinda daralmaya gidilmesini zorunlu kilmis, hiikiim siiren kriz ortaminda
tilkeler kemer sikmak zorunda kalmislar ve ekonomik canlanma umutlart suya
diismiistiir. Nihayetinde ekonomik ¢okiis yiiksek kamu borcu olan iilkelerde daha da
derinlesmistir. Kisacasi, yiiksek borg, diisiik toplam talep ve deflasyon batili

184 Gelismekte olan iilkelerdeki kredi temerriit takas sdzlesmesi CDS (“Credit Default Swap” yada kredi
temerriit takas sdzlesmesi) oranlarindaki diisiis ve enflasyondaki 1limli gidisat ve sermaye giriglerine bagl
olarak nominal getirilerdeki gerileme, gelismekte olan iilke risk primlerinin olumlu seyrini yansitmistir.
Gelismekte olan iilkeler, ekonomideki asirt 1sinma (varlik fiyatlarindaki sisme ve &zellikle hanehalki
tarafindaki kredi hacmindeki biiylime) riskine karsi, gevsek para politikasini dengelemek amagli, krizin ilk
donemine gore daha siki bir maliye politikasi izlemeye baslamislardir. Bazi iilkeler ise, dogrudan sermaye
ve kredi piyasalarina miidahale ederek, sermaye girislerini ve kredi hacmindeki biiyiimeyi kismaya
caligmiglardir. Detayli bilgi igin bakimiz; Stephen, Green ve Jha, a.g.e., 2010 Q4 Report, ss. 20-21.

165 Stephen King, Stuart Green ve Madjur Jha, “Battle Scars,” HSBC Macro Global Economics, 2010 Q2
Report, ss. 1-2. Finansal kirilganliklar igerisinde bor¢lanma sikintisina giren bu iilkeler, daha sonra kamu
harcamalarini azaltmak, daha yiiksek vergileme oranlar1 uygulmak, emeklilik yasimni yiikseltmek ve reel
anlamda maaglar1 diigiirmek zorunda kalmislardir. A.e.,s. 11.
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ekonomilerin giindemi haline gelmistir.’® Hanehalki ve 6zel sektor borcu kamu sektorii
borcuna doniismiistiir. Sadece Avrupa degil, ABD kamu maliyesi ve bor¢luluk seviyesi

de ekonominin geneline gore yﬁkselmistir.167

Ote yandan, sermaye harcamalarindaki hizl1 ¢6kiis Batili ekonomilerin potansiyel
tiretim kapasitelerini yani toplam arz diizeyini de zayiflatmistir. Sézkonusu olumsuz
tablo, Fed’in 2010 Kasim aymda 600 milyar ABD Dolar1 biiyiikligiinde ikinci bir
miktarsal/parasal genisleme dalgas1 (“QE2: Quantitative Easing-2"") daha baslatmasina
yol agmustir. 2011 Eylil ayinda ise, Fed miktarsal genislemede operasyonel bir
doniistime girigsmistir. Uzun vadeli finansal varlik alimlar1 yogunlastirip kisa vadeli
varliklar1 satmaya baslamistir. Boylelikle faizlerin zaman yapisini doniistiirerek uzun
vadeli faizleri de diisiik tutmay1 amacglamistir. Ne var ki, tiim bu gelismeler 2011 yilinda
ABD ekonomisini daha iyi bir konuma tasimaya yetmemistir. 2011 yilinda pompalanan
yiikksek likidite ile faizler sifira yakin bir noktaya gelmis, ancak kredi kosullar
gevsememis sikilasmistir.  Yiiriitiilen destekler sayesinde daha derin bir krize
stirliklenmekten korunan Batili ekonomiler, yliksek borgluluk ve eriyen hanehalki geliri
sebebiyle arzu edilen canlanmaya erisememistir. Hanehalkinin borg¢larin1 hizla 6deme
egilimleri, diisiik ticret artis1 ve reel iicretlerdeki gerileme ile yiiksek issizlik hanehalki

tarafinda harcamalarin daha da daralmas ile neticelenmistir.*®®

Avrupa’daki kamu borg krizi sebebiyle bankalar bilangolarin1 kuvvetlendirme
cabast icinde yiliksek diizeyde fazla rezerv tutmayi tercih etmis, rezervleri krediye

doniistiirmemislerdir. Ote yandan hanehalki ve sirketler harcamadan ziyade tasarrufa

1% Stephen King, Stuart Green ve Madjur Jha, “Emerging Elation, Western Stagnation,” HSBC Macro
Global Economics, 2010 Q4 Report, s. 10; ss. 40-41; ss. 48-49; Paolo Batori, “Sovereign Credit, Rates &
FX,” Morgan Stanley Research Europe CEEMEA Investor, 11 Mayis 2010, s. 1.

%7 King, Green ve Jha, a.g.e., 2010 Q3 Report, s. 17.

108 Ayrica miktarsal genigleme paralelinde, yatirim tesvikleri ve maas tizerindeki vergilerde indirim gibi
bir takim mali uygulamalar da yiiriirlige sokulmustur. Detayli bilgi i¢in bakiniz; King, Ward ve Jha,
a.g.e., ss. 8-9; ss. 20-22; ss. 42-43; Stephen King, Karen Ward ve Madjur Jha, “The Big Chill,” HSBC
Macro Global Economics, 2011 Q4 Report, s. 36.
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yonelmis, mevcut borcluluk seviyelerini diisiirmeyi tercih etmemislerdir. Ulke borg
krizleri ile birlikte, Avrupa’da kamu sektorii de borg¢larin1 azaltmaya baglamstir.
Halihazirda krizde olan ekonomiler harcama ve yatirnmdaki diisiisle birlikte toparlanma
asamasina bir tiirlii gegememistir. Daha da kétiisii Irlanda, Portekiz ve Yunanistan gibi
tilkelerde kamu borg¢larinin yeniden yapilandirilmasi gerekmis, ancak uzun siire politik

® Kamu borg krizi 2011 yihmn ikinci

sebeplerle konuya ¢oziim getirilememistir.'®
yarisinda Avrupa’nin en biiylik ii¢lincii ekonomisi, diinyanin en biiyiik tahvil/bono
piyasasi olan Italya’ya sigramistir. Giderek yayilan Avrupa borg krizi (ve beraberindeki
politik kriz), ABD’deki diisiik biiyiime performansi ve de gelismekte olan iilkelerdeki
miktarsal sikilastirma politikalariyla ayn1 doneme denk gelmistir. Tiim bu belirsizlikler,

krizle bogusan gelismis ekonomilerde likidite bollugunun devam edecegini ve faizlerin

uzun bir siire daha siiriinecegini belirginlestirmis‘[ir.170

189 Kiiresel kriz oncesi donemdeki olaganiistii ekonomik canlilik, kriz dénemi &ncesinde birey ve
sirketlerin ¢ok yiiksek oranda borglanmalarina sebep olmustur. Biiylime beklentilerinin yiiksek oldugu
sozkonusu donemde fiziki ve finansal varlik fiyatlar1 yiikselmis, yiikselen fiyatlarla birlikte yapay sekilde
servet birikimi hizlanmigstir. Sahip olduklar1 servet diizeyi ve uygun finansal kosullara bagli olarak
hanehalk: ve sirketler daha fazla borg¢lanabilmistir. Kriz ile birlikte tiim bu siire¢ terse donmiis ve 6zel
sektor borgluluk seviyeleri diismeye baslamistir. Detayli bilgi i¢in bakimz; King, Ward ve Jha, a.g.e., ss.
9-11, s. 17; ss. 44-45.

170 joachim Fels, Manoj Pradhan ve Spyros Andreopoulos, “How Uncertainty Begets More Certainty,”
Morgan Stanley Research The Global Monetarist Analyst, 13 Temmuz 2011, ss. 1-3; Joachim Fels, Manoj
Pradhan ve Spyros Andreopoulos, “Dangerously Close to Recession,” Morgan Stanley Research Global
Economics, 17 Agustos 2011, ss. 1-17.
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Grafik 14: VIX ve MSCI Kirilganhik Endeksleri Cercevesinde Kriz Donemi Gelismeleri
07Q1-08Q2 - Ipotekli konut krizi ve Bear Sterns'un batig1 10Q2 - Yunan istan Borg Krizi 11Q3 - Ikinci Yunanistan Borg Krizi
08Q3 - Lehman Bros'un batis1 ve finansal kriz 10Q4 - Irlanda Borg Krizl 12Q2 - Borc; krizinin {spanya, italya ve Fransa'ya bulagmas1
11Q2 Pol l‘tekIZ Bor(; Krizi %
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Ulke borg krizleri, Avrupa bankalarini zora sokmustur. Bankalar bilancolarini
kiigiiltiip, sermayelerini giliclendirmeye c¢alismislardir. Neticede bankacilik sistemine
bagimli olan Avrupali sirketler kaynak bulmakta zorlanmis ve yatirimlar gerilemistir.
Tam bu sirada uygulamaya sokulan yeni bankacilik diizenlemeleri ile Avrupali
bankalarin sermaye gereksinimleri (sermaye yeterlilik rasyolar1 ¢ergevesinde) daha da
artmis ve kredi piyasasindaki hareketlilik giderek diismistiir. Her ne kadar
parasal/miktarsal genisleme ile bankalar likidite acgisindan rahatlatilmaya calisilsa da,
hem bankalararasi bor¢lanma piyasasindaki islem hacmi hem de kredi hacmi daralmistir.
Kisacasi bankalar risk almaya yanasmamuslardir.* Sinir 6tesi yatirimlar ve kredileri
bulunan Avro bolgesi bankalari yabanci iilke risklerini azaltmayr ve sendikasyon

bor¢lanmalarini diistirmeyi hedeﬂemislerdir.172

Gelismekte olan ekonomiler, Avrupa kamu bor¢ krizinden etkilenmekle birlikte
farkl1 bir ekonomik tablo sergilemeye devam etmistir. Finansal risklerin tekrar artmasina
ragmen kiiresellesen para akimlari sayesinde gelismis iilkelerdeki yiiksek likidite
gelismekte olan llkelere akmaya devam etmistir. S6z konusu likidite girisi bu kez
gelismekte olan finansal piyasalarda kirilganliklara sebep olmustur. Fon girisleriyle
birlikte yerel para birimleri asir1 deger kazanmus, kredi hacmi ve varlik fiyatlar1 sismis,
giiclii i¢ talebin ittigi enflasyon ve cari agik sorunlar giin yiiziine ¢ikmustir. Ote yandan,

gelismekte olan {ilkeler asir1 1sinmayr Onlemek adina pek de geleneksel olmayan

1 Stephen King, Karen Ward ve Madjur Jha, “When The Wheels Fall Off,” HSBC Macro Global
Economics, 2012 Q1 Report, ss. 2-24. AMB, repo finansmaninda gegerli teminat olarak kabul ettigi
menkul varliklarin igerigini genisletmis ve finansman vadesini ii¢ yila kadar uzatmistir. Ayrica finansman
faiz oranlari diisiiriilmiis ve API ile likidite genisletilmistir. Boylelikle bankalarin {izerindeki refinansman
baskisinin azaltilmasi amaglanmigtir. Ayrica kamu borcu yiiksek Avrupa ilkelerinin kamu tahvillerinin
API ile satinalinmasi, getirilerdeki agir1 yiikselisin de niine gegilmesini ve finansal piyasalarda istikrarin
saglanmasini olanakli kilmugtir. Ispanya ve Italya gibi bilyilk ekonomilerde kamu borcunun
refinansmanina da boylelikle yardimer olunmustur. Ne var ki, Avro bolgesindeki Almanya ve Hollanda
gibi baz1 iilkeler kriz ortaminda dahi iyi bir ekonomik biiylime performans: sergilemisken, o6zellikle
Akdeniz tilkeleri ekonomik daralma, yiiksek issizlik ve istikrarsiz bir finansal tablo ile ylizlesmek zorunda
kalmislardir. Ulkeler arasindaki ekonomik ayrisma daha da somutlasmustir. Detayli bilgi i¢in bakimz;
Stephen King, Karen Ward ve Madjur Jha, “Green Shoots, Weak Roots,” HSBC Macro Global
Economics, 2012 Q2 Report, ss. 48-49.

Y72 \Ward ve Jha, a.g.e., ss. 11-13.
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politikalarla parasal/miktarsal sikilastirmaya gitmislerdir.'”® Bilhassa Hindistan, Rusya,
Brezilya ve Tiirkiye gibi gelismekte olan {iilkelere akan sermaye sayesinde s6zkonusu
iilkelerde kredi islemleri olaganiistii seviyelere ulagmistir. Ekonomik toparlanma
paralelinde kredi piyasasi da tekrar dinamizm kazanmistir. Faizler gorece diisiik
tutulmus, daha ¢ok ortodoks olmayan araglarla sikilastirma g¢abasi igine girilmistir.
Ancak Tiirkiye gibi iilkelerdeki kredi hacmi biiyiimesi, ekonomik biiyiime oraninin ¢ok
daha 6tesine gecerek, asir1 1sinma ve finansal kriz riskini glinyliziine ¢ikarmistir. Her ne
kadar bor¢luluk oranlari (kredi penetrasyonu) gelismekte olan iilkelerde gorece oldukca
diisiik seviyelerde kalmis olsa da, kredi hacmindeki yiiksek ivmelenme endise kaynagi
olarak bas gostermistir.”* Diger yandan ¢oziimsiizlik iginde siirmekte olan Avrupa
kamu bor¢ krizi ve diisiik kiiresel ekonomik biiyliime, gelismekte olan {ilkeleri bir
yeniden dengelenme siirecine sokmustur. Bu dengelenme siirecinde ikinci bir kiiresel
kriz korkusuyla 2011 yili sonlarina dogru Tiirkiye, Brezilya ve Rusya gibi gelismekte
olan iilkelerde merkez bankasi parasal genislemeye doniis yapmislardir. Faiz oranlari,

zorunlu karsiliklar ya da doviz miidahaleleri seklinde sikilastirmaya ara verilmistir.*"

13 King, Ward ve Jha, a.g.e., 2012 Q1 Report, ss. 2-24; AMB, repo finansmaninda gegerli teminat olarak
kabul ettigi menkul varliklarin i¢erigini genisletmis ve finansman vadesini ti¢ yila kadar uzatmistir. Ayrica
finansman faiz oranlar diisiiriilmiis ve API ile likidite genisletilmistir. Bylelikle bankalarin {izerindeki
refinansman baskisinin hafifletilmesi amaglanmistir. Ayrica kamu borcu yiiksek Avrupa iilkelerinin kamu
tahvillerinin API ile satinalinmasi, getirilerdeki asir1 yiikselisin de Oniine gegilmesini ve finansal
piyasalarda istikrarmn istikrara kavusturulmasini saglamstir. Ispanya ve Italya gibi biiyiik ekonomilerde
kamu borcunun refinansmanina da boylelikle yardimer olunmustur. Ne var ki, Avro bolgesindeki Almanya
ve Hollanda gibi baz iilkeler kriz ortaminda dahi iyi bir ekonomik biiyiime performans: sergilemisken,
ozellikle Akdenizli iilkeler ekonomik daralma, yiiksek igsizlik ve istikrarsiz bir finansal tablo ile
yiizlesmek zorunda kalmislardir. Ulkeler arasindaki ekonomik ayrisma daha da somutlasmistir. King,
Ward ve Jha, a.g.e., 2012 Q2 Report, ss. 48-49.

7% Bu baglamda T.C. Merkez Bankasi da, i¢inde zorunlu karsilik arac1 ve aktif likidite yonetimi ve faiz
koridorunun yer aldigi ortodoks olmayan miktarsal bir sikilagtirma programini uygulamaya gec¢mistir.
Detayl1 bilgi i¢in bakiniz; Joachim Fels, Manoj Pradhan ve Spyros Andreopoulos, “Is There an EM Credit
Bubble?” Morgan Stanley Research The Global Monetarist Analyst, 25 Mayis 2011, ss. 1-8; Joachim Fels,
Manoj Pradhan ve Spyros Andreopoulos, “Is There an EM Credit Bubble?” Morgan Stanley Research The
Global Monetarist Analyst, 6 Temmuz 2011, s. 5.

5 Joachim Fels, Manoj Pradhan ve Spyros Andreopoulos, “Is EM Growth at Risk,” Morgan Stanley
Research The Global Monetarist Analyst, 28 Eyliil 2011, ss. 1-5.
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2.1.3. Uciincii Miktarsal Genisleme ve Krizden Cikis

Daha once girisilen ortodoks olmayan politik hamlelerin sonu¢ vermemesi
tizerine, 2012 yilmin Eyliil ayinda Fed, bu kez siiresiz olarak her ay 40 milyar ABD
dolar1 degerinde finansal varlik alimini ongoren l¢iincli bir miktarsal/parasal (“QE3:
Quantitative Easing-3) genislemeyi uygulamaya sokmustur. Ozellikle konut ipotegine
dayali menkul kiymetlerin piyasadan satin alinmasi suretiyle konut fiyatlarindaki
araliksiz gerilemenin Onii alinmaya calisilmistir. Ancak ekonomik canlanma i¢in gerekli
i¢c ve dis talep kosullarindan yoksunken, iistiine istlilk bir de arz yonli soklarla
bogusmak zorunda kalinmistir. Kuzey Afrika ve Orta Dogu’daki jeopolitik riskler
sebebiyle petrol fiyatlar yliksek seyrini korumus, yeni yatirnmlar askida kalmais, yeni is
olanaklar1 azalmis ve beraberinde gelismis ekonomilerde isgiicline katilimda yadsinamaz
bir diislis gézlenmistir. Basta ABD olmak iizere gelismis ekonomilerin hasila potansiyeli

as1nm1$t1r.176

Yiiksek likidite pompalanmasi neticede, ABD’deki finansal varlik getirileri
gorece ylkselmis ve likidite kismen de olsa tekrar ABD sermaye piyasasina akmaya
baglamistir. Nihayet Fed biiyiime, issizlik ve ipotekli gayrimenkul satiglarindaki gorece
lyilesmeyi baz alarak, 2013 yili Agustos ayinda l¢iincii miktarsal genisleme dalgasina
asamal1 olarak son verecegini agiklamis ve 2013 yili Aralik ayinda finansal varlik alim

hacimlerini fiilen tedrici olarak kismaya baslamistir. Ayn1 donemde yiiriitiilen kamu

17 Stephen King, Karen Ward ve Madjur Jha, “Why Pump-Priming Isn’t Working?” HSBC Macro Global
Economics, 2012 Q4 Report, ss. 9-17; ss. 36-37. ABD, Japonya ve Kanada gibi gelismis llkelerde,
sirketler kriz doneminde dahi karliliklarini korumay1 basarmislardir. Kismen iggiiciinden tasarruf ederek
ve kismen sermaye yatirimlarini Oteleyerek karli kalmayr bilmislerdir. Sermaye yatirimlart diizeyi
GSYIH’ya oranla giderek diismiistiir. Sirketler daha ziyade karlarim temettii olarak dagitmay1 ve/veya
hisselerini piyasadan geri satin almayi tercih etmislerdir. Boylelikle piyasa degerliliklerini artirmayi
basarmislardir. Bu durum miktarsal/parasal genislemenin etkisiyle tahvil getirilerinin iyiden iyiye sifira
yaklastig1 sozkonusu piyasalarda, yatirimcilarin goéziinde hisse senedi piyasalarim1 daha cazip hale
getirmigtir. Ayrica tahvil getirilerinin sifira yaklagmasi, sermaye piyasasina erisimi olan sirketlerin
sermaye piyasasindan diisiik maliyetle bor¢lanmalarina imkan tanimis olsa da, yatirnmcilar nezdinde
karsilik bulmamigtir. ABD’deki diisiik faiz ve yiiksek likidite ortami, kredi hacmini bir O6lgiide
hareketlendirmis olsa da, Avro bolgesi, Ingiltere ve Japonya gibi ekonomilerde kredi hacmi diismeye
devam etmistir. Detayl bilgi i¢in bakimiz; Stephen King ve Madjur Jha, “The Great Rotation,” HSBC
Macro Global Economics, 2013 Q1 Report, ss. 14-16; Stephen King ve Madjur Jha, “Tapering Tremors,
China Chill,” HSBC Macro Global Economics, 2013 Q3 Report, ss. 9-12
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biite acig1 politikasinda da sikilastirilmaya gidilmis‘[ir.177 2013 yilinda, istihdam ve
biiyiime rakamlarindaki iyilesme, konut piyasasindaki hareketlenme, tiiketici ve tiretici
oncii endekslerindeki pozitif seyir, Fed’i miktarsal genislemeyi tedricen sonlandirmaya
yoneltmistir. Her ne kadar issizlik rakamlari kriz oncesi donemdeki haline geri
donememis ve gergeklesen enflasyon orani orta vadeli enflasyon hedefinin altinda
kalmis olsa da, miktarsal genislemede sona gelinmistir. 2013 Agustos ayinda acikladigi
program cercevesinde 2013 Aralik ayindan itibaren Fed, diizenli olarak piyasadan aldigi
finansal varlik miktarin1 tedricen azaltmaya ve sonlandirmaya baglamistir. Ote yandan,
2016 yili ortalarma kadar oOzellikle kisa vadeli faizleri diisiik tutarak ekonomik
canlanmay1 desteklemeyi siirdiirecegini aciklamistir. Beklentilerdeki iyilesme ile
finansal varlik getirileri yavas adimlarla da olsa iyilesmis, likiditenin ABD sermaye
piyasasina yonelmesine neden olmustur. S6zkonusu nedensellik iliskisinin ka¢inilmaz
son halkasi, likiditenin uzun siire sonra gelismekte olan {lkelerden ayrilmasi

olrnus‘[ur.178

2013 yilinda, sermaye piyasalar1 gorece si1g olan ve genellikle kisa vadeli
sermaye girisleri ile cari agiklarimi kapatabilen bir takim gelismekte olan iilkelerin para
birimleri, likidite cekilisleri ile hizla deger kaybetmeye baslamis ve enflasyon
goriintimleri kurlardaki ani artigla daha da bozulmustur. Kriz doneminde likidite girisleri
sonucu fiziki ve finansal varlik fiyatlarinda yasanan tirmanis hanehalkini daha yliksek
bir servet seviyesine tasimistir. Hanehalk: bol likidite ve s6zkonusu servet etkisi ile daha
ucuza ve daha fazla borglanabilir hale gelmistir. Bir¢ok gelismekte olan ekonomide,
bor¢lanma ile birlikte hanehalki harcamalar1 artmis ve i¢ talep giiclenmistir. 2013 yilinda
gelismekte olan piyasalardan ani likidite ¢ekilisleri ile birlikte giiglii i¢ talep i¢ ve dis
dengedeki yapisal kirilganliklari tekrar giin yiiziine ¢ikarmustir.

177 Stephen King ve Karen Ward, “Pass the Parcel,” HSBC Macro Global Economics, 2013 Q4 Report, s.
18.
8 Ag., ss. 38-39.
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2.2. Kriz Donemi Tiirkiye Ekonomisi ve T.C. Merkez Bankasi Para Politikalari

Gelismis iilke piyasalar1 kaynakli finansal kriz, bigak gibi kesilen ticaret hacmi
ve hizli sermaye ¢ikislar1 yoluyla gelismis ekonomilerden hizla gelismekte olan
ekonomilere yayilmistir. Daha sonra ise tim finansal piyasalara ve kiiresel ekonomi
geneline bir korku hakim olmustur. Tiirkiye de diger gelismekte olan ekonomiler gibi,
krizle miicadele etmeye ve ekonomik aktiviteyi canli tutmaya yonelik politikalari
devreye almistir. Neyse ki giiclii kamu maliyesi ve saglikli bir bankacilik sistemi (gorece
yiikksek sermaye ve diisiik tahsil edilemeyen alacak miktarlar1) Tiirkiye’nin kiiresel
riskleri bertaraf etme giiclinii artirmistir. Ayrica hanehalkinin diisiik borgluluk seviyesi
ve mevcut hanehalki kredilerinin neredeyse tamaminin yerli para cinsinden olusu,
kiiresel krizin patlak verdigi donemde borgluluga bagli finansal riskleri kismen

sinirlamistir.

Kiiresel krizin yayilmas:t ile birlikte, T.C. Merkez Bankasi, gelismis
ekonomilerdeki emsalleri gibi 2008 Kasim ayindan 2009 yili sonuna kadar gecen
donemde ilk etapta faiz indirimlerine girismis, politika faiz oraninda yaklasik ytizde 10
gibi yiiksek bir faiz indirimi gergeklestirilmistir.'”® Krizle miicadele amach politikalar
cergevesinde gelismekte olan iilkeler grubunda agik ara en yiliksek faiz indirimi
gerceklestirilen iilke Tiirkiye olmustur. T.C. Merkez Bankasi’nin zamaninda ve hizl

aksiyon almasit kismen ekonomik c¢Okiintliniin Oniine ge¢mistir. Sézkonusu parasal

1 Kriz déneminde piyasanm ihtiyag duydugu likidite kosullarimi saglamak adma politika faizi tarihi
diistik seviyelere indirilmistir: Tiirkiye’de 2008 Kasim’inda yiizde 16,75 olan politika faiz orani, 2009 y1lt
sonuna kadar yiizde 6,50’ye kadar gerilemistir. Ayrica, repo ihalelerinde oOnerilen likidite miktart
artirillmigtir. Buna ek olarak, Tiirk Lirasi zorunlu karsilik orani, ilk kez bu dénemde bir makro-ihtiyatlt
politika arac1 olarak devreye sokulmus ve ylizde 6 olan karsilik orani yiizde 5’e g¢ekilmistir. Doviz
piyasasinda bir likidite sikisiklig1 yasanmamasi adina bor¢ verme faiz oranlari diisliriilmis, doviz satim
ihaleleri devreye sokulmus ve yabanci para zorunlu karsilik orani ylizde 11°den yiizde 9’a indirilmistir.
Repo ve oOzellikle zorunlu karsilik oranindaki indirimler aslen likidite pompalamak suretiyle
O0deme/transfer ve kredi mekanizmasinin etkin isleyisinin saglanmasini amaglamistir. Turalay Keng, M.
Ibrahim Turhan ve Onur Yildirim, “The Experience with Macro-Prudential Policies of the Central Bank of
the Republic of Turkey in Response to the Global Financial Crisis,” The World Bank Policy Research
Working Paper, No. 5384, 2011, ss. 1-7.
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genislemenin ekonomi iizerindeki etkisi ise ancak 2010 yilinda kendini gostermeye

baslamustir.*®°

2010 yilindan itibaren makro hedeflerde ve uygulanan politika ve araglardaki
paradigmik degisimin yansimalar1 Tirkiye’de de agikga goriilmeye baglanmistir. Krizle
birlikte ciddi bir kiigiilme geciren Tiirkiye ekonomisi toparlanarak sonraki yillarda
yillarinda yillik bazda yiizde 9 gibi yiiksek biiylime oranlarina ulagmustir.*® Krizden
cikisla birlikte finansal piyasalarda asiriliklar basgostermistir. Finansal piyasalari
istikrarlandirmak adina bir takim geleneksel olmayan politika araglarina
basvurmuslardir. Bunlarin basinda, zorunlu karsilik orani gelmistir. Finansal istikrari
saglamak adma bir makro-ithtiyath politika aract olarak kullanildiginda,
farklilastirilabilen (rezervin vadesi, para birimi gibi unsurlara bagli olarak), belirli bir
kural/yaklagima bagl kalmaksizin zamanla degistirilebilen ve 6zellikle kullanimi kolay
bir politika araci olarak secilmistir. Ayrica, aktif likidite yonemi ve faiz Koridoru
politikalar1 ile birlikte kullanildiginda etkili olacagi umulmustur. Kisacasi, Tiirkiye’de
enflasyon kaygilarinin biraz daha ikincil plana atildigi ve finansal istikrarin oncelikli
hedef olarak gozeltildigi bir kriz yonetimine evrinilmistir. Bu ¢erg¢evede, enflasyonun
belirlenen orta vadeli hedeflere uyumunu saglama dogrultusunda adimlar atilacagi
belirtilmekle birlikte, finansal istikrara yonelik temkinli bir “krizden ¢ikis stratejisi” para
yonetiminin rehberi olmustur. Stratejide, gerekli likiditeyi saglamaya yonelik yapilmis
olan zorunlu karsilik oranlarindaki diisiisiin geri g¢ekilmesi planlanmis ve tedricen

uygulanmustir.'*?

180 Tevfik Aksoy, “CBT Cuts 50 and Prepares for the End of Easing,” Morgan Stanley Research Europe
Turkey Economics, 15 Ekim 2009, s. 1.

181 Stephen King, Karen Ward ve Madhur Jha, “An Economic Oil Slick,” HSBC Macro Global
Economics, 2011 Q2 Report, ss. 13-14.

182 TCMB, “Para Politikasi Cikis Stratejisi,” Ankara, 14 Nisan 2010, s. 11.
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Grafik 15: 2008-2013 Donemi Biiyiime, Enflasyon ve Kirillganhk Gostergeleri
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Kiresel Finansal Kriz

————Avrupa Kamu Borg Krizi

Yunanistan Bor¢ Krizi

Kaynak: TCMB, Bloomberg

Kriz Dénemi

Ekonomik Canlanma Dénemi

Hizh Bitytime Donemi ve Yeni Politik Egilimler
Dengelenme Arayisi ve Normallesme Donemi
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Kredi hacmi genislemesi 2010 yilindan itibaren T.C. Merkez Bankasi’nin
acikladig1 ylizde 15-25’lik biiylime hedefinin epey listiinde seyretmistir. Olaganiistii
kredi hacmi genislemesinin besledigi giiclii i¢ talep kosullarina bagli olarak 6zellikle cari
acik ekonomideki kirilganligr 2010 yili basglarindan itibaren giderek artirmistir. Kendi
basina bir sorun olmaktan o6te, kiiresel finansal piyasadaki risk algilamalarinin olumsuz
yonde degismesi cari agigin bir kirllganlik kaynagi olarak goriilmesine ve neticesinde
ani sermaye hareketlerine sebep olmustur. Nihayet 2010 yil1 Aralik ayinda T.C. Merkez
Bankas1 Para Politikas1 Kurulu’nun aldig1 kararla, zorunlu karsilik oranlari geleneksel
olmayan bir tarzda hem fiyat hem de finansal istikrar i¢in politika araci olarak One

cikartlmigtir.*®

Grafik 16: Kredi/GSYIH (milyon TL - %)
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Grafik 17: Reel Kredi Bityiime Oram1 (TUFE 2003=100)
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183 Keng, Turhan ve Yildirim, a.g.e., ss. 10-12.
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Kaynak: TCMB, TUIK.
Kredi hacim biiylimesi finansal istikrar agisindan yonetilebilir seviyelere cekilmis

olmakla birlikte, 2012 yilinin son ¢eyreginden itibaren bireysel krediler kaynakli yeni bir
ivmelenme yakalayarak hedefin {lizerinde gergeklesmistir.184 Sonug olarak Tiirkiye,
gelismekte olan iilkeler icinde 2008-2013 kredi/GSYIH orani en ¢ok artan iilkelerden
biri olmustur. Tiirkiye yiiksek kredi biliylimesi ile benzer iilkeler arasinda One

cikmugtir.*®

Grafik 18: Tiirkiye ve Diger Gelismekte Olan Ulkelerin Ozel Sektéor Kredi Borg
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Kaynak: BIS Credit to GDP Gaps Statistics; The Economist, “Pulled Back In,” 14 Kasim 2015,
http://www.economist.com/news/briefing/21678215-world-entering-third-stage-rolling-debt-crisis-time-
centred-emerging

Gelismis tlkeler tarafindan uygulanan para politikalarinin ve tarihi diisiik
seviyelerdeki faiz oranlarmin uluslararas1 yatirimcilar: getiri arayisina yonlendirmesi,
2012 yilinin ikinci yarisindan itibaren gelismekte olan {iilkelere yonelik sermaye
akimlarinin yeniden hizlanmasima neden olmustur. Tiirkiye para otoriteleri makro-

ihtiyath politikalar1 uygulamaya koyarak s6z konusu oynakligin i¢ ve dis denge lizerinde

1% TCMB, a.g.c., Mayis 2013, ss. 41-45.
18 Gelismekte olan benzer iilkelere kiyasla, bankacilik sektorii aktiflerinin GSYIH’ye oram 2009-2013
déneminde Brezilya’dan sonra en ¢ok Tiirkiye’de artis gdostermistir. TCMB, “Finansal Istikrar Raporu,”
No. 17, Ankara, Kasim 2013, s. 1; s. 23.
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yarattig1 baskiyr gidermek yoniinde ¢aba harcamaktadir. Tirkiye’de de bu dogrultuda
gelistirilen yeni politika araglarinin etkili bir sekilde devreye alinmasi arzu edilen
yondeki sonuglarini gecikmeli olarak ve sinirli bir etkiyle gostermeye baslamistir. Kredi
hacmi donem boyunca yiiksek seyretmis, kiiresel olumsuz gelismeler ve de kismen
yurti¢inde alinan politik ve regiilatif aksiyonlar araciligiyla kredi hacmi sinirlanmaya
calistimistir.*® 2012 yili son geyregi ve 2013 yili ilk geyreginde sermaye akimlarinin
giiclii seyretmesinin etkisiyle finansal istikrara dair riskleri dengelemek amaciyla bir
yandan kisa vadeli faiz oranlar diisiiriiliirken, diger yandan doviz rezervlerini artirict
yonde makro-ihtiyatli tedbirlere devam edilmistir. Bu gercevede kisa vadeli faizler

kademeli olarak indirilerek kiiresel faiz oranlari ile daha uyumlu hale getirilmistir.*®’

18 TCMB, a.g.c., Mayis 2012, ss. 38-39.
87 TCMB, a.g.c., Mayis 2013, s. 15.
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Grafik 19: 2008-2013 Dénemi TCMB Faiz Orani, API Fonlama Miktar1 ve Kredi Hacmi Biiyiime Oram
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Ote yandan, giiclii sermaye girisleriyle birlikte kredi biiyiimesinin referans degerin
tizerinde seyretmesi nedeniyle 2013 yilinin basinda likidite politikasi normallestirilirken,
rezerv opsiyon katsayilari ve zorunlu karsilik oranlarinda artisa gidilmistir. Ayrica
sermaye hareketlerine bagli olarak faiz oranlarinda ve doviz kurlarinda meydana
gelebilecek ani hareketlere karst duyarliligi artiran bu durum, finansal istikrar agisindan
bir risk unsuru olarak 6ne ¢ikmis ve makro-ihtiyatli politika araclarma olan ihtiyaci
artirmistir. Bu kapsamda 2012 yili sonlarindan itibaren kredilerde gézlemlenen kayda
deger ivmelenme sonucu zorunlu karsiliklara iliskin sikilagtirict yonde o6lgiilii adimlar
atilmaya devam edilmistir.®® 2012 ve 2013 yillari, genel olarak makro ve finansal
istikrar1 saglama adina ekonomiyi sogutma ¢abalariin somutlastig1 bir donem olmustur.
Zira diger gelismekte olan ekonomilerdeki seyre paralel olarak Tiirkiye’de de yiiksek
bliylime rakamlarmna ulasilmasi ekonomide birtakim dengesizlikler/istikrarsizliklarin
ortaya ¢ikmasina sebep olmustur: yiiksek enflasyon ve cari agik. 2012 yil1 ortalarindan
itibaren Tiirkiye’de de 6zel sektor sermaye yatirimlart gerilemis, hanehalki harcamalari
ile i¢ talep biiylimenin itici giicli olmustur. Tiirk Lirasindaki deger kaybi ve 2013

yilsonuna dogru yiikselen faizler ile birlikte harcamalar da gérece yavaslamlstlr.lsg

2.2.1. Kriz Donemi Tiirkiye’de Genel Ekonomik Durum (2008C4-2009C3)

2008 yilinda ozellikle gida ve enerji kaynakli kiiresel enflasyonist ortamdan
Tiirkiye de nasbine diiseni almistir: T.C. Merkez Bankas1 enflasyon hedeflerinin {istiinde
kalarak enflasyonla miicadelede giivenilirligini zora sokmustur.'®® Enflasyon ve de
yiikselen cari agik sebebiyle, ekonomik biiylimeyi kisma pahasina T.C. Merkez Bankasi

Mart-Temmuz 2008 doéneminde bir dizi faiz artirnmina gitmis ve 2008 yili Kasim

188 TCMB, a.g.c., Mayis 2013, s. 15.

1% Detayl bilgi igin bakimz; King ve Ward, a.g.e., ss. 9-20; ss. 79-80.

190 Stephen King ve Stuart Green, “Don’t Look Now!,” HSBC Macro Global Economics 2008 Q3 Report,
ss.8-15; s. 72; Berner ve Cho, a.g.e., ss. 1-3; s. 7. Yiiksek enflasyon, T.C. Merkez Bankasi’na olan giiveni
sarsmakla kalmamus, iilke risk primine de olumsuz yansimistir. Neticede, ylikselen risk primi, piyasa
faizlerinin de yiikselmesine yol agmistir. EM Economist, a.g.e., 2 Mayis 2008, s. 5.
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ayma™" kadar siki para politikas tutumunu degistirmemistir. Boylesi net bir parasal
sikilagtirma siireci, piyasa faizlerinde ciddi bir artisla sonuglanmugtir.*® Oyle ki,
Tirkiye’deki politika faiz oram1 nominal ve reel anlamda diger gelismekte olan
tilkelerdeki faiz oraninin olduk¢a iizerine <;1kmlst1r.193 Sonug olarak yiiksek enflasyonla
miicadele amacli alinan faiz artirim kararlari hem talep hem de arz kaynakli mevcut ¢ikti

ag1gim daha da genisletmis, biiytimeyi gegmis yil ortalamalarimin altinda birakmustir.**

2008 yili sonunda ABD merkezli finansal kriz hizla diger {lilke finans
piyasalarina da bulagmistir. Kiiresel risk istahi sebebiyle siireklilik kazanan fon girisleri,
birden olusan panik havasiyla yerini hizli fon g¢ekilislerine birakmistir. Akabinde
sozkonusu kriz, finans piyasalarindan reel ekonomik alana sigramustir. Tirkiye
yOnetilebilir biitce yapisi, giiclii banka bilancolar1 ve de diisiik hanehalki borcu
sayesinde gorece daha az etkilenmistir. Bunun yaninda, cari agik sebebiyle yiiksek 6zel

sektdr doviz borglart baslica risk unsurlari olarak éne ¢ikmustir.'*®

Kiiresel krizle birlikte 2009 yilinda Tiirkiye, hizla diisen talep seviyesi ve

sarsilan giiven ortaminin etkisiyle durgunluga girmistir. Ekonomik alanda alinan radikal

191 Tevfik Aksoy, “Surprise Rate Cut Heralding A Funded IMF Stand-by?” Morgan Stanley Research
Europe Turkey Economics, 20 Kasim 2008, s. 1.

192 EM Economist, “Next Week in Emerging Markets,” Morgan Stanley Research Global Outlook, 18
Nisan 2008, s.18; EM Economist, “Next Week in Emerging Markets,” Morgan Stanley Research Global
Outlook, 9 Mayis 2008, ss. 2-3; Tevfik Aksoy, “Turkey: Further Signs of Easing Growth,” Morgan
Stanley Research Europe Economics, 16 Mayis 2008, ss. 1-2; Tevfik Aksoy, “CBT Hikes 50bps —
Somewhat Softens Its Tone,” Morgan Stanley Research Europe Economics, 16 Haziran 2008, ss. 1-2;
Tevfik Aksoy, “Asymmetric Move on Policy Rates,” Morgan Stanley Research Europe Economics, 17
Temmuz 2008, s. 1; Tevfik Aksoy, “Quick Comment: Growth Rate Drops Sharply,” Morgan Stanley
Research Europe Turkey Economics, 10 Eylil 2008, ss. 1-2; Tevfik Aksoy, “Quick Comment:
Inflationary Challanges Mounting Amid Slowdown in Growth,” Morgan Stanley Research Europe Turkey
Economics, 3 Kasim 2008, s. 1; Tevfik Aksoy, “Highest Monthly CPI Print in Five Years — Revising Our
Forecasts,” Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics, 4 Kasim 2008, ss. 1-2;

1% EM Economist, “Next Week in Emerging Markets,” Morgan Stanley Research Global Outlook, 25
Temmuz 2008, s.8; Tevfik Aksoy, “Policy Rate Still the Highest,” Morgan Stanley Research Europe
Turkey Economics, 18 September 2008, s. 1

1% EM Economist, a.g.e., 23 Mayis 2008, ss. 27-28.

195 Stephen King ve Stuart Green, “Lost ... and Not Yet Found” HSBC Macro Global Economics 2009 Q1
Report, s. 68.
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aksiyonlar, biiyiimeyi korumayi hedeflemis olsa da ekonomiyi durgunluktan uzak
tutmaya ye‘[rnemistir.196 I¢ ve dis talebin zayiflamasi1 ve emtia fiyatlarmin gevsemesilg7
i¢ ve dis ekonomik dengeye olumlu yansimis olsa da, mevcut ekonomik yavaglama para
yonetiminin yeni giindemi, yegane kaygist haline gelmistir. Nitekim {iretim ve kapasite
kullanim oranlari ile tiiketici giiven endeksi tarihi diisiik seviyelere gerilemistir.'*® 2009
yili sonlarma dogru ekonomik durgunluk iyiden iyiye belirginlesmistir. Tekrardan
ekonomik canlanmay1 saglamak adma kamu harcamalari artirilmistir. Ote yandan,
agresif ve hizli bir sekilde daha once uygulanmakta olan parasal sikilagtirma terse
cevrilerek parasal genislemeye gecilmistir. Yurtdist fon akimlari da siiratle
zayiflamistir."®® Yurtici yatinmeilar ise en giivenilir liman olarak devlet borglanma
kagitlarina ragbet gosterir hale gelmislerdir. Bankalar, kredi musluklarini kisarak
rezervlerini hem sermaye yeterlilikleri hem de karlilik saikiyle, devlet borglanma
kagitlarinda degerlendirmislerdir.”® Sonug olarak diisiik risk istahi, bankalarin kredi
musluklarini kismasi ve i¢ ve dis talepteki zayiflik Tiirkiye adina 2009 yilinda ekonomik

daralma ile sonu¢lanmistir.

Sozkonusu olumsuz ekonomik tablo sebebiyle Tiirkiye i¢in hem kamu maliyesi

hem de para idaresi anlaminda yeni politikalarin hayata geg¢irildigi bir yil olmustur. T.C.

19 Tevfik Aksoy, “In the Absence of Growth,” Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics, 14
Ocak 2009, s. 3.

Y97 Kiiresel finansal krizle birlikte bilhassa enerji fiyatlarindaki siiratli diisiis, beraberinde elektrik ve
dogalgaz maliyetlerinin de diismesini saglamis ve enflasyon orani beklenenden daha hizli bir disiis
stirecine girmistir. Emtia fiyatlarindaki gevseme ise c¢ekirdek enflasyonda asagi yonlii bir seyir olarak
kendini gostermistir. Detayli bilgi i¢in bakimiz; Tevfik Aksoy, “Turkey: Would the CBT Be Tempted to
Cut More than 50bp?” Morgan Stanley Research Economics — EMEA, 17 Aralik 2008.

198 Tevfik Aksoy, “January Inflation — Best Ever,” Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics, 3
Subat 2009, s. 1; Tevfik Aksoy, “Macro-Conditions Deteriorating Rapidly — Looking For Policy Action,”
Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics, 13 Mart 2009, ss. 1-3; Tevfik Aksoy, “The First
Contraction in 28 Quarters,” Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics, 31 Mart 2009, ss. 1-2;
Tevfik Aksoy, “Another One of Those Slow Recovery Stories,” Morgan Stanley Research Europe Turkey
Economics, 10 Eylil 2009, ss. 1-2.

199 King veGreen, a.g.e., s. 70; Tevfik Aksoy, “A Very Decisive Move by the CBT,” Morgan Stanley
Research Europe Turkey Economics, 19 Subat 2009, s. 1.

2% sStyart Green ve Janet Henry, “For Those in Peril,” HSBC Macro Global Economics, 2009 Q2 Report,
ss. 15-26.
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Merkez Bankasi kriz doneminden 2010 yilina kadarki donemde yilizde 10’un iizerinde
bir faiz indirimi yapmus, krediler {izerinden i¢ talebi ve 6zellikle tiiketimi kisitli da olsa

olumlu etkilemistir.201

2.2.2. Ekonomik Canlanma ve Yeni Ekonomi Politikas1 Karmasi (2009C4-2011C2)
Tirkiye 2009 yilsonu ve 2010 yili baslarinda gelismekte olan ekonomilerde
hiikiim siiren olumlu havadan payina diiseni almistir. 2010 yili gelismekte olan ilkeler
icin krizle gecen 2009 yilindan farkli bir tabloya sahne olmustur. Gelismekte olan
ekonomiler genel olarak saglam kamu maliyesi ve bankacilik sistemi sayesinde, krizin
ilk déonemini gorece az hasarla atlatmislar ve yiikselen i¢ taleple tedrici bir toparlanma

siirecine  girmislerdir.%?

Hem sermaye girislerindeki hareketlenme hem de ticaret
kanalinin tekrar aktiflesmesi ile ekonomi durgunluktan ¢ikmay: basarmiglardir. Faiz
oranlarindaki gerileme ile birlikte 6zellikle i¢ talebin ittigi zayif da olsa bir biiylime
yakalanmigtir. Bu arada kiiresel risk istahindaki olumlu doniisiim sayesinde, T.C.
Hazinesi ve de ozel sirketler borglarim1 kolaylikla refinanse edebilmislerdir.203 Tarihi

diizeyde diisiik faiz oranlari, giiglii banka bilangolar1 ve pozitife donen ekonomik

goriiniim kredi piyasasina az da olsa hareketlenme getirmistir.?**

2010 yilmin ilk yarisinda enflasyon orani, beklentilerin ¢ok iizerinde

gerceklesmistir. Bu sebeple T.C. Merkez Bankasi da faiz indirimlerine son vermis ve

201 Cari agigin daralmasi, 3 yillik Orta Vadeli Plan ger¢evesinde mali disiplinin saglanmasi, yeni IMF
programi ve kamu sektdriiniin gerekli refinansmani 6zellikle yurti¢i bankalardan saglayabilmis olmasi,
2010 yilinda Tiirkiye’yi rahatlatmustir. Ozellikle biitce dengesi, ekonomik canlanma beraberinde 2010
yilinin ikinci yarisinda iyilesmistir. Ote yandan gorece diisiik bor¢luluk seviyesi kamu maliyesi tarafinda,
Tiirkiye’yi birgok dengi iilkeye gore yatirimcilar goziinde daha cazip kilmistir. Detayli bilgi igin bakiniz;
CEEMEA Economics Team, “Bouncing Back from the Brink,” Morgan Stanley Research CEEMEA, 15
Ocak 2010, ss. 27-31; Paolo Batori, “Credit, Rates & Currencies,” Morgan Stanley Research CEEMEA
Investor, 13 Temmuz 2010, ss. 17-18; Tevfik Aksoy, “An Encouraging Medium-Term Plan: Maintain
Optimism,” Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics, 11 Kasim 2010, ss. 1-3.

202 Green ve Henry, a.g.e., s. 8.

2% King ve Green, a.g.e., 2010 Q1 Report, s. 66.

204 King, Green ve Jha, a.g.e., 2010 Q4 Report, ss. 68-69.
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faizleri uzun siire sabit tutulacaginin agik iletisimini yapmustir.?>®> Enflasyon her ne kadar
yiiksek de seyretse, kiiresel krizin ekilerinin devam etmesi T.C. Merkez Bankasi’nin faiz
artirimini olasilik dis1 birakmistir. Halihazirda kredi hacmi biiylimesindeki zayif trend,
olas1 bir faiz artirimi ile daha da kotiilesebilir ve i¢ talebi daha da zayiflatabilir hale
gelmistir. Ayrica muhtemel bir faiz artirnmi sonrasi, Tiirk Lirasinin deger kazanma
olasiligi, kur tiizerinden ihracata yani dig talebe ket vurabilir duruma gelmistir.
Dolayisiyla T.C. Merkez Bankasi, 2010 yilinin ilk aylarindaki diisiik biiylime hiz1 ve

yiiksek enflasyon orani karsisinda sikismis, hareketsiz kalmlstlr.206

2010 yilmin ikinci yarist kamu harcamalar1 ve tiiketim ve yatirima yonelik
tesviklerin de sayesinde Tirkiye’de biraz daha farkli bir ekonomik tabloya sahne
olmustur. Harcamalar ve sabit sermaye yatirimlarmin etkisiyle oldukca yiiksek bir
ekonomik biiyiime trendi yakalanmistir.?” Ayrica yilsonuna dogru enflasyon oram da
gevsemeye baslamistir. Enflasyon tarafindaki olumlu seyir, T.C. Merkez Bankasi’nin
faizleri yiikseltmesi yoniindeki tizerindeki baskiy1 hafifletmistir. Neticede T.C. Merkez
Bankas1 2010 yili baginda agikladig “krizden ¢ikis stratejisini” 2010 Nisan ay1 itibariyle

uygulamaya koymustur. Uygulanan politika karmasi ¢ercevesinde;

(i) Gecelik repo yerine haftalik repo islemleri araciligiyla fonlama yapilmasi,

(i) Politika faiz oranlarinin sabit tutulmas,

205 Tevfik Aksoy, “Inflation is Back and Likely to Stay for a While,” Morgan Stanley Research Europe
Turkey Economics, 4 Ocak 2010, ss. 1-3; Tevfik Aksoy, “CBT Holds Rates and Maintains Stance,”
Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics, 14 Ocak 2010, s. 1; Paolo Batori, “Sovereign
Credit, Rates & FX,” Morgan Stanley Research Europe CEEMEA Investor, 26 Ocak 2010, s. 14; Tevfik
Aksoy, “CBT Revises Forecasts and Turns Less Dovish,” Morgan Stanley Research Europe Turkey
Economics, 26 Ocak 2010, ss. 1-2; Chuan Lim ve Paolo Batori, “Pay S5y Turkish CCS,” Morgan Stanley
Research CEEMEA Rates Trade Idea, 18 Subat 2010, ss. 1-2.

2% Tevfik Aksoy, “Weak Recovery and High Inflation — Between A Rock and A Hard Place,” Morgan
Stanley Research Europe Turkey Economics, 8 Mart 2010, ss. 1-2; Tevfik Aksoy, “Inflation Up To
Double Digits But No Impact On Policy,” Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics, 3 Mayis
2010, s. 1.

207 Tevfik Aksoy, “The Fastest Growth in CEEMEA — Revising Up Our GDP Forecast,” Morgan Stanley
Research Europe Turkey Economics, 14 Eyliil 2010, ss. 1-3; Tevfik Aksoy, “Still Strong Growth:
Revising Up Our Forecasts,” Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics, 10 Aralik 2010, ss. 1-
2.
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(ili)  Acik piyasa islemleri ile piyasaya kriz nedeniyle piyasaya sunulan ucuz ve
bol likiditenin tedricen azaltilmasi,

(iv)  Bankalarin mevduat karsiliginda T.C. Merkez Bankasi nezdinde tuttugu
zorunlu Karsilik oranlarinin hem Tiirk Liras1 hem yabanci para birimi bazinda
yiikseltilmesi,

(v) Sermaye giriglerine bagli olarak Tiirk Lirasinin asir1 degerlenmesi dnlemek

amaciyla piyasadan giinliik ihalelerle doviz satinalinmasi éngérﬁlmiistiir.zos

Sozkonusu strateji cergevesinde T.C. Merkez Bankas1 doviz miidahalesi, faiz ve zorunlu
karsiliklar araglarindan olusan farkli bir politik karmay1 uygulamaya gegirmistir. Politika
faizini asag1 ¢ekmis, gecelik faiz koridorunu genisletmis ve zorunlu karsilik oranlarini
yiikseltmistir. Politik karma ile birbirinden farkli politik hedeflere ulasilmak istenmistir:
(1) dusiik faiz ile spekiilatif sermaye girislerini caydirmak, (ii) zorunlu karsiliklar ile
bankalarin kaynak maliyetlerini yiikselterek kredi hacim genislemesini kontrol altina
almak, (iii) faiz koridoru uygulamasi ile bankalar1 daha aktif likidite yonetimine tesvik
etmek ve mevduat vadelerine gore zorunlu karsiliklart ayarlayarak bankalarin
kaynak/finansman maliyetini farklilastirmak amag edinilmistir. T.C. Merkez Bankas1 bu
acikladig: strateji cercevesinde, finansal bir risk unsuru olarak gordiigii hizli kredi
bliylimesini dizginlemeye yonelik yogun bir ugras i¢ine girmistir. Ne var ki, ozellikle
zorunlu karsilik aracinin bir zaman kaymasi ile kisith Slgiide etkin olabilecegi cok

zaman gegmeden gérﬁlmﬁstﬁr.zog

28 Tevfik Aksoy, “Ignore Headline Inflation for Now; Core at Historical Lows,” Morgan Stanley
Research Europe Turkey Economics, 3 Ekim 2010, ss. 1-2. 2010 yili ikinci ¢eyreginde agirhigim
hissettirmeye baglayan Tiirkiye’deki giiglii biiyiime profili, ABD’deki miktarsal genislemenin itici giiciiyle
yiiksek miktarda yabanci sermaye girisine zemin hazirlamstir. Onceleri tahvil/bono piyasasina sonrasinda
ise hisse senedi piyasasina yabanci yatirimeci akini yasanmustir. Sermaye girisi sayesinde, yliksek
bliylimenin dis dengede ortaya g¢ikarttigi cari agik sorununun listii kapanmigtir. Ayrica, doviz girisi ile
Tiirk Liras1 deger kazanmaya baglamis, bu durumu engellemek adina T.C. Merkez Bankasi diizenli olarak
piyasadan doviz satin almis, uluslararasi rezerv stogunu genigletmistir. Kiiresel yatirim istahinin artmast,
0zel sektoriin borg refinansmanini kolaylastirmistir. Detayli bigli i¢in bakiniz; Tevfik Aksoy, “Wide C/A
Deficit: Too Early to Panic, Too Late to Ignore,” Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics, 15
Kasim 2010, ss. 1-3.

29 King, Ward ve Jha, a.g.e., 2010 Q4 Report, ss. 68-69.
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Giglii yurti¢i harcama ve yatirimlar, 2011 yilinda Tiirkiye’yi diinyada en hizli
biliyliyen ekonomi haline getirmistir. Yiiksek biliylime ve yiiksek emtia fiyatlarina
ragmen enflasyonun tahmin edilen seviyelerde kalmasi T.C. Merkez Bankasi’nin

kredibilitesini kuvvetlendirmistir.?*°

Grafik 20: Yilik Bazda GSYIH Biiyiime Oranlari (% Degisim)
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Grafik 21: Ceyreklik Bazda GSYIH Biiyiime Oranlar1 (% Degisim)

219 Ote yandan, kiiresel emtia fiyatlarindaki tirmanis ve doviz kurlardaki gevseme (Tiirk Lirasinn deger
kazanmasi) cari agigin genislemesine sebep olmustur. Ne var ki, hem banka ve sirketlerin yurtdigindan
kolay ve ucuz finansman saglamasi hem de yabanci portfoy yatirimlari cari agigin finansmanini miimkiin
kilmistir. I¢ talep diizeyinin giiclii ve tasarruf oranimmin diisiik oldugu ekonomik konjonktiirde dis
finansmanin kalitesi — sadece enflasyon ve cari agik degil — finansal istikrar baglaminda Onem
kazanmistir. Ayrica bankalarin yurtiginde bono ihrag etmeye baslamalari yabanci yatirimcilar igin gorece
yiksek getirili yatim enstriimanlarini ¢esitlendirmistir. Detayli bilgi i¢in bakiniz; Tevfik Aksoy,
“Inflation Is About to Enter an Unchartered Territory,” Morgan Stanley Research Europe Turkey
Economics, 3 Ocak 2011, ss. 1-3; Tevfik Aksoy, “Headline Inflation to Post an All-time Low
(Temporary),” Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics, 1 Subat 2011, s. 1; Tevfik Aksoy,
“Inflation: Low for Longer?” Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics, 3 Mayis 2011, s. 1.
Tevfik Aksoy, “Why We (Still) Agree with the CBT,” Morgan Stanley Research Europe Turkey
Economics, 23 Haziran 2011, s. 2. Tevfik Aksoy, “Overheated Views on a Non-Overheating Economy,”
Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics, 1 Temmuz 2011, ss. 1-3.
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Grafik 22: Tiiketici ve Uretici Fiyat Endeks Degisim Oranlar1 (Yilik %)
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2.2.3. Avrupa Bor¢ Krizi ve Yeniden Dengelenme Arayisi (2011C3-2012C4)
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2011 yili ikinci yarisinda diinyada Tiirkiye ekonomisini farkli bir yone

stiriikleyecek yeni bir ekonomik diizlem olugmaya baslamistir. Avrupa’daki kamu borg

krizi

yayilarak biiylimis ve ABD’deki

ekonomik performans

da yeterince

iyilesememistir. Sonug olarak ikinci bir kiiresel kriz endisesini dogmustur. Giiglii i¢ talep

kosullar1 ekonomi iizerinde hiikiim siirse de bu kez Avrupa’da patlak veren kamu borg

krizi Tirkiye’deki olumlu ekonomik gidisata dis talepteki diisiis ve Tiirk Lirasindaki

deger artis1 yoluyla ket vurmustur ve biiylime {izerinde baski olusturmustur.?*

21 King, Green ve Jha, a.g.e., 2010 Q4 Report, ss. 68-69.
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Ikinci bir kiiresel kriz olasilig1 karsisinda T.C. Merkez Bankas1 da politikalarini
(krizden ¢ikis stratejisini) tekrar gozden gecirmek durumunda kalmistir. 2011 yili ikinci
yarist ve 2012 yili bir yeniden dengelenme siireci igerisinde gegmistir. T.C. Merkez
Bankas1 ortodoks olmayan politika ve araclariyla bir yandan fiyat istikrar1 ve finansal
istikrar1 saglamaya diger yandan ikinci bir kiiresel kriz tehdidine karsi biiylimeyi
desteklemeye ¢aba harcamistir. Kiiresel krizin tekrar hortlamasi riskine kargi ekonomik
canliligi koruma gabasi Tiirkiye’de tekrar ana giindem haline gelmistir. 2011 yilsonuna
dogru, enflasyonist tehdide ragmen, T.C. Merkez Bankasi giindeminde ekonomik
biiyiime tekrar agir basmistir. Oncelikle 2011 yili Agustos ayinda politika faizi (haftalik
repo faizi) 50 baz puan diisiiriilmiis, gecelik bor¢ verme faizi ise sabit birakilmigtir. T.C.
Merkez Bankasi, faiz indirimiyle kiiresel ekonomik endiselere ortak oldugunu acikca
ortaya koymustur. Ayrica ilk olarak 2011 yili Ekim ayinda T.C. Merkez Bankasi,
zorunlu karsilik oranlarini1 sembolik de olsa tiim yabanci para mevduat vadeleri i¢in 50
baz puan diisiirmiistiir.*** Zorunlu karsilik oranlari iizerindeki bu hamle T.C. Merkez
Bankasi’nin ikinci bir kriz olasilig1 karsisinda, krizden ¢ikis stratejisinden bir sapma

olarak yorumlanmlstlr.213

Avrupa kamu bor¢ krizinin c¢oziimsiizlik icerisinde diger Avro Bolgesi
ilkelerine sigramasi sonucu, T.C. Merkez Bankasi daha da temkinli bir tavir almistir.
2012 Subat ay1 sonunda gecelik bor¢ verme oranini yiizde 12,50’den yiizde 11,50’ye
g:ekmistir.214 Ayni saikle, gecelik bor¢ verme faiz oran1 2012 yili Kasim ayinda yiizde
9’a kadar distirilmistiir. Tirkiye ekonomisi, her ne kadar giigli i¢ talep kaynakli
olagandis1 yliksek biiyiime hizin1 kaybetmis olsa da gelismis iilkelerdeki ekonomik

durgunluk dalgasindan uzak kalmay1 basarmistir. Bir yandan zorunlu karsiliklar, karsilik

212 Tevfik Aksoy, “CBT Strikes Back,” Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics, 5 Ekim

2011, s. 1.

3 Tevfik Aksoy, “Monetary Policy: Orthodox Enough?” Morgan Stanley Research Europe Turkey
Economics, 4 Agustos 2011, ss. 1-2; Tevfik Aksoy, “How to Interpret the CBT’s Decision,” Morgan
Stanley Research Europe Turkey Economics, 23 Agustos 2011, ss. 1-2.

24 Tevfik Aksoy, “A Rate Cut but No Easing,” Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics, 21
Subat 2012, s. 1.
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opsiyon katsayisi ve BDDK miidahaleleri, diger yandan (degisken) faiz koridoru ve aktif
likidite yonetimi araciligiyla hem kredi hacmindeki hem de doviz kurundaki kirtllganlik,
finansal istikrar ve de i¢ ve dis dengenin korunmasi amaciyla torpiillenmeye
gallsllmlstlr.215 Ancak ortodoks olmayan politik karma, i¢ ve dis dengesizlikleri

diizeltmede etkisiz kalmistir.

Avrupa borg krizi kaynakli ikinci bir kiiresel krize girme riski ile yiizyiize kalan
yabanci yatirimcilar, 6zellikle gelismekte olan iilkelere karsi1 daha muhafazakar bir tavir
takinmiglardir. Yabanci sermaye girisi hiz kesmis ve Tiirk Lirasinda zaman zaman
keskin deger kayiplar1 yaganmistir. Bu durum, cari agikla miicadele edilen ekonomik bir
ortamda endigse kaynagi olmustur. T.C. Merkez Bankasi, doviz kurunda olas1 yukari
yonlii kirtlganligin 6niinii alabilmek i¢in bu kez kars1 bir hamle ile doviz satis ihalelerine
baslamustir.”’® Déviz kurlarindaki artisin banka ve sirket bilancolarini olumsuz
etkileyebilecegi ve kirllganligin piyasaya olan giiveni azaltacagi diisiincesi de T.C.
Merkez Bankasi’nin ddviz piyasasina miidahalesini gerekli kilmistir.?!” Zaman zaman
piyasaya verdigi likidite miktarini kisarak doviz kurunun yukari yonlii ani hareketini
engellemeyi amag¢ edinmistir. Diger yandan, haftalik ve gecelik borglanma faizinin
olusturdugu koridor icerisinde efektif fonlama maliyetini ayarlamay1 hedeflemistir. Her
ne kadar efektif fonlama maliyeti ile oynasa da bol likidite kosullar1 igerisinde bankalar

kisa bir aradan sonra kredi agmaya hizla devam etmistir.®

215 Tevfik Aksoy, “Is a Soft Landing Possible?” Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics, 16
Ocak 2012, ss. 1-6.

26 Tevfik Aksoy, Pasquale M. Diana, Michael Kafe, Andrea Masia, Alina Slyusarchuk, Jarek M.
Strzalkowski, Jacob R. Nell, “Back to 2008? Contagion Risks and Policy Responses in CEEMEA,”
Morgan Stanley Research CEEMEA Economics, 9 Agustos 2011, ss. 1-2; s. 4. Ote yandan Tiirk
Lirasindaki deger kayiplari, hisse senedi piyasasi getirilerinin iizerine ¢ikarak ABD dolar1 bazinda
kompozit getiri oranim1 negatif bolgeye tasimistir. Yine de Tiirkiye’nin kredi derecelendirme kuruluslar
tarafindan notu yiikseltilmistir. Maria Kozintseva, “First Impressions: EEMEA Equity Strategy
Dashboard,” Morgan Stanley Research Europe, 27 Eyliil 2011, s. 1.

217 Tevfik Aksoy ve James K. Lord, “Turkey: CBT Strikes Back —~Will It Work? Long TRY versus CZK,”
Morgan Stanley Research Europe Strategy and Economics, 10 Kasim 2011, ss. 1-4.

218 Tevfik Aksoy, “What Is April Inflation Implying?” Morgan Stanley Research Europe Turkey
Economics, 3 Mayis 2012, ss. 1-2.
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2012 yili sonlarina dogru dis talep yeniden canlanmaya baslamis ve ihracat
ekonomik biiylimeye katki saglamistir. Doviz kurundaki yukar: yonli hareket sonucu,
cari agik dengelenmistir. Enflasyonla miicadele anlaminda hedeflerin gerisinde kalan
T.C. Merkez Bankasi’nin gorece siki para politikasi cari agig1 iyilestirme konusunda
kismen basarili olmustur. Cari acigin finansmani ise biiyiikk oranda, 6zel sektoriin
yurtdist bor¢lanmalar ile finanse edilmistir. Kiiresel likidite bollugu yurtdisi finansmani

hem fiyat: hem miktar1 agisindan kolaylastlrrmstlr.Zlg

T.C. Merkez Bankasi, yeniden dengelenme ile birlikte 2012 yili sonlarina dogru
kredi hacmindeki biiyiimeyi de kontrol altina alabilmistir. Ekonomik canliligi korumak
ve finansal kirilganliklarla basetmek igin giristigi hamleler tamamen maliyetsiz
olmamistir: DOviz piyasasini istikrarlandirmak adina zaman zaman kullandigi parasal
sikilastirma 2012 yil1 baslarindan itibaren, GSYIH’ya dengeli bir hal vermekle birlikte,
biiylime hizin1 diigiirmiistiir. Net ihracattaki iyilesme ve kredi hacmindeki dengelenme
ile hafifleyen i¢ talep, 2012 yilinin ilk yarisinda ekonomiyi dengeli ama daha diisiik bir
biiyiime patikasina sokmustur. Ekonomi gorece sogutulmus, doviz ve kredi piyasalar

gorece istikrara kavusmus, cari acik dengelenmistir.zzo

2.2.4. Normallesme Siireci (2013C1-2013C4)
2013 yili genel olarak kiiresel likidite kosullarinin da etkisiyle Tirkiye adina

bliylime hizinin diistiigi bir déonemin baslangict olmustur. Yatirim harcamalar1 hiz

29 Tevfik Aksoy, “The Worst Is Over: C/A Improvement in Progress,” Morgan Stanley Research Europe
Turkey Economics, 11 Ocak 2012, s. 1; Tevfik Aksoy, “Current Account Made Easy,” Morgan Stanley
Research Europe Turkey Economics, 12 Mart 2012, ss. 1-2; Tevfik Aksoy, “The CBT’s Well-Engineered
Rebalancing,” Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics, 2 Temmuz 2012, ss. 1-3; Tevfik
Aksoy, “The Easing Temptation: Will CBT Resist,” Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics,
5 Temmuz 2012, s. 1.

220 Tevfik Aksoy, “Rebalancing? Check. Soft Landing? Check. Easing?” Morgan Stanley Research Europe
Turkey Economics, 16 Temmuz 2012, ss. 1-3. Imalat sanayii, kapasite kullanimi, reel sektor ve tiiketici
giiven endekslerindeki olumsuz yonelimler, kiiresel ekonomik krizin derinlesmesi korkusu icerisinde,
ekonomi yonetimini tekrar biiylime yoniinde adimlar atmaya itmistir. Dolayisiyla, kredi hacmini kisma
admna girisilen aktif likidite yOnetimi, faiz ve zorunlu karsilik politikas1 kredi hacmindeki biiyiimeyi
kontrol altina almis aa biiylimeyi de olumsuz etkilemistir. Detayli bilgi i¢in bakimiz; Tevfik Aksoy,
“Mission Accomplished?” Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics, 29 Ekim 2012, ss. 1-4.
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kesmis, dogrudan yabanci yatirnmlar durma noktasina gelmistir. Gorece yavaslayan
kredi hacmi sebebiyle i¢ talep gerilemistir. Net ihracatin 2013 yili basindan itibaren
tekrar negatife donmesi ile cari agik daha da biliyiimiistiir. Kisacasi biiylime cephesinde
hanehalk1 tiiketimi ve kamu harcamalarina bel baglanmistir. Bilhassa yilsonuna dogru
kurdaki yukari yonlii oynakligi baskilamak adina uygulanan parasal sikilastirma,

oldukca diisiik bir biiylime oran1 olarak ekonomiye yansimuistir.

Finansal istikrar anlaminda, 2013 yilinin ilk ve ikinci yaris1 birbirinden farkli
goriiniimlere sahne olmustur. 2013 yili Mayis ayinda Fed’in {g¢ilincii miktarsal
genisleme?®! kapsaminda ayhk diizenli olarak yaptigi uzun-vadeli menkul satinalim

program miktarini tedricen azaltabilecegini aciklamasi???

ve yilsonunda uzun zamandir
uyguladigi miktarsal genislemeyi sonlandiracagi agiklamasi, 2013 yilim1 gelismekte olan
tilke ekonomileri i¢in iki farkli resme biirtimistiir. 2013’{in ilk yarisinda finansal istikrar
saglanmigken, bilhassa 2013’lin ikinci yarisinda hizli sermaye ¢ikislart ve déviz kuru
kaynakli bir istikrarsizlik Tirk finans piyasalarini domine etmistir. T.C. Merkez
Bankasi’nin halihazirda finansal piyasalardaki kirilganlikla (déviz ve faiz oranlarinda
oynakligina karsi) miicadelesini daha da karmasik hale getirmistir. T.C. Merkez
Bankasi’nin ortodoks olmayan politika araglar1 — zorunlu karsilik ve rezerv opsiyon
kaysayisi ve faiz koridoru ve aktif likidite yonetimi — aktif olarak kullanilmasina ragmen

piyasadaki oynaklig1 gidermeye yetmemistir. Faiz politikasini halihazirda kullanmis olan

T.C. Merkez Bankasi, ortodoks olmayan politik karma (aktif likidite yonetimi, zorunlu

221 Ugiincii miktarsal genisleme (“QE3” veya “Quantitative Easing 3”) programu 2012 Eyliil ayinda
aciklanmig ve hemen akabinde aylik 40 milyar ABD dolar1 tutarinda piyasadan ipotege dayali menkul
kiymet satin alinmaya baslanmistir. Ardindan 2012 Aralik ayinda uzun-vadeli ABD hazine bor¢lanma
kagitlar1 da programa dahil edilerek satinalim miktar1 aylik 85 milyar ABD dolarina yiikseltilmistir.
Detayli bilgi i¢in bakiniz; Federal Open Market Committee (FOMC), Fed Press Release, 13 Eyliil 2012,
Cevrimigi (https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20120913a.htm) ve Federal
Open Market Committee (FOMC), Fed Press Release, 12 Aralik 2012, Cevrimigi
(https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20121212a.htm).

“22 Ben S. Bernanke, “The Economic Outlook,” Before the Joint Economic Committee, U.S. Congress
Testimony, Washington, DC, 22 Mayis 2013; Ben S. Bernanke, FOMC Press Conference, 19 Haziran
2013,  Cevrimigi (https://www.federalreserve.gov/mediacenter/filessFOMCpresconf20130619.pdf);
Federal Open Market Committee (FOMC), Fed Press Release, 18 Aralik 2013, Cevrimici
(https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20130918a.htm).
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karsilik ve karsilik opsiyon katsayisi) ile finansal kirilganliklarla basetmede yetersiz

kalmugtir.”?

2013 yil1 ilk yarisindaki giiclii kiiresel risk istah1 ve Tiirk finansal piyasalarindaki

canlilik nedeniyle, iilke CDS risk primleri oldukg¢a ciddi olcilide gerilemis ve iilke kredi

24

derecesi, yatirrm yapilabilir seviyeye ulasmustir.’** Yabanci sermaye Tiirk finans

piyasalarina park etmistir.

Grafik 23: Yabanc1 Yatirnmei Portfoy Stogu (milyon ABD Dolari)
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Grafik 24: Yabanc1 Yatirinmei Portfoy Stogu Yilliklandirilmis Oynakhk Orani
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28 Tevfik Aksoy, “Will It Get Better or Worse?” Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics, 13
Haziran 2013, ss. 1-6; cari agik ve sermaye girisleri igin bakiniz; Tevfik Aksoy, “The Current Account
Saga Continues,” Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics, 11 Ekim 2013, ss. 1-3.

224 Tevfik Aksoy, “No More Junk Talks — Finally Full Investment Grade,” Morgan Stanley Research
Europe Turkey Economics, 17 Mayis 2013, ss. 1-2.
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Devam eden sermaye girigleri ile birlikte 2013 yilinin ilk yarisinda déviz kurundaki
diisiis, hem dis dengeyi olumsuz etkileyecegi hem de ihracat kapasitesini asindiracagi
endisesi ile T.C. Merkez Bankasi’n1 faiz indirimine yonlendirmistir. Ne var ki,
halihazirda hedef iizerinde seyreden enflasyon ortaminda reel faizlerin negatif oldugu bir
durumda dahi, 2013 yili ortalarina kadar Tiirk Lirasi rezerv para birimleri karsisinda

degerini korumaya devam etmistir.”?

Grafik 25: Reel Efektif Kur ve Sepet Doviz Kuru
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Kiiresel krizi izleyen donemde Tiirk Lirasi’ndaki asir1 degerlenme sonucunda
T.C. Merkez Bankasi, 6zellikle 2013 yilinda biiyiimeyi kur iizerinden dis ticaret ile
desteklemek amaciyla faizleri diisiirmiistiir. 2012 Aralik ayindan 2013 yili ortalarina

kadar yapilan faiz indirimleri ile Tiirk Lirasinin asirt degerlenmesi engellenmeye

22 Tevfik Aksoy, “Cut It, ROC It and TRY It,” Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics, 16
Mayis 2013, ss. 1-2.
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(,‘ahsllmlstlr.226 Ne var ki, T.C. Merkez Bankasi’nin déviz kuruna odaklanarak®’ faiz
aracin1 kullanmasi daha 6nce varolan politika esnekligi ortadan kaldirmistir. Faizler hem
disiiriilmiis hem de faiz koridoru daraltilarak etkinligi kisitlanmistir. Halihazirda
ortodoks olmayan araglarin etkinsizligi ile birlikte faiz politikasindaki esnekligin
kaybedilmesi T.C. Merkez Bankasi’na olan giiveni sarsmugtir. 2013 y1l1 ikinci yarisinda
kiiresel ekonomik ve yerel politik gelismelerin de etkisiyle ekonomik biiylime tekrar

sikintili bir patikaya girmistir.??®

2013 yilmin ikinci yarisinda ise, ABD’deki iiglincii parasal genislemenin
sonlandirilacaginin agiklanmasini takiben ABD’deki faizlerin yiikselmesi ve hisse
senedi piyasasinin toplarlanmasi gibi gelismeler tiim gelismekte olan iilke piyasalarina
olumsuz yansimmistir. Birgok gelismekte olan iilke ve Tiirk sermaye piyasalarindan
sermaye ¢ikislar yasanmistir. Yogunlasan sermaye ¢ikiglart finansal piyasalarda
oynaklig1 tetiklemistir. T.C. Merkez Bankasi finansal piyasalarda artan oynakligi
dizginlemek amaciyla 2013 yili Temmuz ayinda tekrardan faiz koridorunun {ist bandini
sok seklinde bir hareketle yukar1 ¢ekmistir. Ayrica doviz kurundaki bu kez yukart yonlii
hareketi baskilamak amaciyla API ile piyasaya sundugu Tiirk Liras: likiditeyi gerekli

gordiigiinde kisacagini ilan etmis ve ardindan uygulamaya sokmustur. Doviz satim

228 Bs zamanh olarak karsilik opsiyon katsayilar1 artirilarak, bankalarin T.C. Merkez Bankasi nezdindeki
doviz mevduatlarint artirmalar1 saglanmig, Tiirk Lirasi’ndaki asir1 degerlenme egiliminin 6nii alinmaya
calisilmustir.

221 T.C. Merkez Bankasi, kendi olusturdugu reel efektif déviz kuru endeksinin 120-130 bandinda kalmasi
gerektigini, endeskte yillik yiizde 2’nin iizerinde bir bilyiimenin asirt degerlenme olarak yorumlayacagini
ve bu dogrultuda Tiirk Lirasi’ndaki ani ve siddetli deger artislarina kars1 gerekirse kisa vadede faizleri
diistirecegini agiklamistir. Tabii sadece doviz kurunu dengelemek amaciyla degil biiyiime hedefini de
desteklemek amaciyla faizler indirilmis, faiz koridoru daraltilmigtir. Boylelikle T.C. Merkez Bankasi,
kredi hacminin yanina bir de doviz kuru ara hedefini koyarak finansal istikrar kavraminin kapsamini
genisletmistir. Detayl bilgi i¢in bakiniz; Tevfik Aksoy, “Everybody Else Is Doing It So Why Can’t We?”
Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics, 9 Mayis 2013, ss. 1-4.

228 Tevfik Aksoy, “This Inflation Is Hard to Digest — Revising Our Forecast,” Morgan Stanley Research
Europe Turkey Economics, 3 Temmuz 2013, s. 3; Tevfik Aksoy, “A Q&A on Turkey: A Reflection of 50
Meetings,” Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics, 15 Temmuz 2013, ss. 1-3; Tevfik
Aksoy, “Yet Another Disappointment with Inflation,” Morgan Stanley Research Europe Turkey
Economics, 4 Kasim 2013, s. 1. Ayrica sermaye ¢ikilarinin yassanmasi ile kotiilesen cari agik sonucu, dig
dengede de oldukga zor giinler yasanmustir. Detayl bilgi igin bakimiz; Tevfik Aksoy, “What to Make of
the Current Account,” Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics, 13 Kasim 2013, ss. 1-3.
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ihaleleri ile de sozkonusu uygulamalarini desteklemeye calismustir.??® Netice itibariyle
doviz kurundaki yonetilemez kirilganlik sebebiyle T.C. Merkez Bankasi, faizleri sok
seklinde yiikseltmek ve Tiirk Lirasi likiditeyi sikmak zorunda kalmistir. Ne var ki,
parasal sikilastirma Tiirk Lirasi’’nin ani ve asir1 deger kaybini engelleyememistir.
Piyasadaki kirilganlik artmig, T.C. Merkez Bankasi diisiik tutulan faiz oranlarini
degistirmeksizin bir siireligine piyasay1 sifahi telkin ve isaretleri ile yonlendirmeye
calismistir. Ote yandan zorunlu karsilik ve karsilik katsayisi araglar1 ve de gerek
dogrudan gerek ihale yontemiyle yiiriitilen doviz satim ihaleleri pratik anlamda
kirtlganligi ortadan kaldirmaya yetmemistir. 2013 yili ikinci yarisinda finansal
piyasalarda yasanan (bilhassa faiz oranlar1 ve doviz kurundaki) oynakliklar gostermistir
ki; (i) karsilik opsiyon katsayisi/mekanizmasi doviz kurundaki oynakligi gidermekte
yeterli ve etkin bir ara¢ olamamuis, (ii) faiz oranlar1 ve bilhassa faiz koridorunun {ist
bandi gereginden fazla indirilmis ve esneklik ve manevra alani (piyasa faizlerini
etkileme olanagi) kaybedilmis, (iii) para politikasinin kiiresel likidite/risk kosullarina

gore yeniden ayarlanmasi zorunlu hale gelmistir.230

2.3. Finansal Istikrar Hedefi ve Ortodoks Olmayan Politikalarin Etkinligi
Cercevesinde 2008-2013 Donemi Tiirkiye’de Bankacihik Sektorii

Egilimleri/Davranislar

T.C. Merkez Bankasi’nin finansal istikrar hedefi baglaminda kredi hacmini
kontrol altina alma cabasi, Tirk bankacilik sektoriindeki davranigsal ve tercihsel
doniisiimiin dogal bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. Bankacilik sektorii bilangosu 2008-

2013 yillarini kapsayan kiiresel kriz doneminde ciddi bir doniisiime sahne olmustur. Kriz

29 Tevfik Aksoy, “Tightening Is More than Measured,” Morgan Stanley Research Europe Turkey
Economics, 23 Temmuz 2013, s. 1; Tevfik Aksoy, “A Small Step but in the Right Direction,” Morgan
Stanley Research Europe Turkey Economics, 19 Kasim 2013, s. 1.

2% Tevfik Aksoy, “Chance to Regain Flexibility,” Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics,
19 Temmuz 2013, s. 1.

126



oncesi donemde banka varliklarinin yiizde 33’4 tahvil/bonolardan (sabit getirili menkul
kiymetlerden) olusmusken, kriz sonrasi donemde yiizde 17’lere kadar gerilemistir.
Bankalar, tahvil/bono yerine kredi varliklarini daha da genisletmislerdir. Oyle ki,
kredilerin varliklara oranmi yiizde 44’ten ylizde 60’larin {izerine ¢ikmistir. Bu gelisme
paralelinde, kriz 6ncesi donemde yiizde 80’lerin altinda olan Tiirk Lirasi kredi/mevduat
orani yiizde 110’lara kadar yiikselmistir. Kredi hacmindeki biiylimeye nihayetinde, kriz
oncesi donemde birgok banka i¢in yiizde 20-25 seviyelerinde olan sermaye yeterlilik
rasyolari, kriz sonrasinda regiilatif sinir olan yiizde 12’lere kadar gerilemistir. Tiirk
bankacilik sektoriindeki davranigsal ve tercihsel dontisiim, bankalarin bilango pasiflerine
de yansimistir. Bankalar yiizde 55 gibi biiylik bir oranda kaynaklarini mevduat
kanalindan saglamaya devam etmekle birlikte, bankalararasi borglanma ve T.C. Merkez
Bankasi repo kanallari daha sik kullanilir hale gelmistir. Ote yandan, bankalar
yurtdisindan ucuz ve kolay likidite saglayabilir konuma gelmisler ve neticede yiiksek
kaynak maliyetini bor¢lanmalar ile gorece diigiirebilmislerdir. Karlilik anlaminda ise, net
faiz marjinin daralmasi ve faiz disi gelirlerin BDDK tarafindan tirpanlanmasi

neticesinde 6zkaynak ve varlik karliliklar1 kontrol altina alinmugtir. !

3! Magdalena L. Stoklasa, Samuel Goodacre ve Laura C. Sisson, “Value Visible, Despite Higher Bear
Case Weighting,” Morgan Stanley Research Europe Turkish Banks, 20 Haziran 2013, s. 5.
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Grafik 27: Kredi ve Diger Aktif Kalem Paylarimin Oransal Degisimi
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Grafik 28: Mevduat ve Diger Pasif Kalem Paylarinin Oransal Degisimi
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Kaynak: BDDK
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Bankacilik adina kriz doneminde en belirgin degisim, faizlerin diismesi ile
birlikte net faiz marjinin daralmasi, ancak bunun karsiliginda kredi hacminin olaganiistii
bliylime rakamlarina erismesi olmustur. Bir baska bilango varlig1 olan tahvil/bonolarin
getirilerinde de Oonemli bir bagka gelisme yasanmistir. Sermaye girigleri sonucu T.C.
Hazine kagitlarina olan yiiksek talep, kriz donemi ve sonrasinda tahvil/bono getirilerini
lyiden iyiye daraltmistir. 2012 yilinda yiizde 10’larda olan karma tahvil/bono getirileri
2013 yilinda ylizde 6-7’lere kadar gerilemistir. Dolayisiyla sadece kredi-kaynak
(mevduat) faizleri arasindaki farkin daralmasi degil, tahvil/bono getirisi ile kaynak
maliyetlerindeki farkin daralmasi da net faiz marjini ve net faiz gelirini diistirmiistiir.*?
Kisaca, diisen net faiz marjina ragmen karliligini korumak adina bankalar daha fazla
kredi vermeyi tercih etmislerdir. Ote yandan, bankalar agirlikli olarak mevduat ile
finansman saglamakla birlikte kriz sonras1 donemde biiyiik dl¢iide alternatif kaynaklara
yonelmislerdir. ihra¢ edilen menkul kiymetlerden sagladiklar1 kaynag artirmis, diger
finansman ihtiyaglarint da agirlikli olarak repo islemlerinden elde edilen fonlar ve
yurtdist bankalara borglar yolu ile saglamaya devam etmislerdir. Yurtdis1 bor¢glanmalari
bankalar1 hem maliyet hem vade agisindan oldukga rahatlatmis, yurti¢i fonlara 6nemli
bir alternatif olmustur. Ayrica Avrupa borg¢ krizi sonrast dénemde artan finansman

maliyetlerinin de etkisiyle 6zkaynaklari ile finansman egilimine girmislerdir.233

2%2 Magdalena L. Stoklasa, Samuel Goodacre ve Laura C. Sisson, “Halkbank and Vakifbank: State Banks
Holding Their Own,” Morgan Stanley Research Europe Turkish Banks, 17 Ocak 2013, ss. 1-7. Ancak,
ozellikle KOBI ve bireysel kredi tabam gérece daha genis olan bankalarmn faiz marjin ve gelirleri gorece
daha yiiksek kalabilmistir. Detayli bilgi i¢in bakiniz; A.e., s. 7.

23 TCMB, a.g.e., Mays 2012, ss. 44-45. T.C. Merkez Bankasi’nin uyguladig: likidite politikasina bagl
olarak 2012 yilinda kredi ve mevduat faiz oranlar gerilemistir. 2011 yilinda, kredi bilylime hizinin makul
seviyelere ¢ekilebilmesi igin maliyet artiric1 yonde alinan tedbirlere ve 2011 yili Ekim ayindan 2012 yili
ortalarma kadar uygulanan parasal sikilagtirma nedeniyle faiz oranlarmin faiz koridorunun {ist siirina
yakin seviyelerde tutulmasina bagli olarak kredi faizleri genellikle artan bir seyir izlemistir. 2012 yilinin
ortalarindan itibaren piyasaya verilen likiditenin artirilmasi ve ortalama fonlama maliyetinin kademeli
olarak disiiriilmesine bagli olarak tiiketici kredileri faiz oranlarinda daha belirgin olmak {izere genel
olarak kredi faiz oranlarinda gerileme gdzlenmistir. Detayli bilgi icin bakiniz; TCMB, “Finansal istikrar
Raporu,” No. 15, Ankara, Kasim 2012, ss. 43-60.
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2.3.1. Kriz Donemi T.C. Merkez Bankasi Aksiyonlar1 ve Bankacihk Sektor
Goriiniimii (2008C4-2009C3)

Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin goriiniimii, daha kiiresel kriz 6ncesi donemde
kotiilesmeye baslamistir. Ekonomik yavaglama paralelinde, bankacilik sektorii
kazanglar1 gerilemis, varlik kalitesi (kredilerin geri doniisii) tehlikeye girmis ve
karliliklar diismiistiir. Konut ve tasit kredileri hizla daralmus, tiiketici kredileri ve kredi
kart1 hacmindeki artis ise hiz kaybetmistir. Kredi talebindeki diisiisle birlikte kredi
piyasasindaki rekabet daha da siki bir hal almis, banka karliliklar aslnmlstlr.234 T.C.
Merkez Bankasi’nin giristigi parasal genisleme bankacilik sektoriine enjekte ettigi ek
likidite ve giristigi diger politik miidahaleler, 2009 yilinda kredi piyasasina canlilik
getirememistir. Bankalar ellerindeki rezervleri yiiksek getirisi sebebiyle tahvil/bono
piyasasina park etmislerdir.?®®  Yabanci yatinmcilar ise Sermaye piyasasindan

cekilmistir.*®

Kiiresel finansal kriz doneminde, T.C. Merkez Bankasi’nin faizleri asag1 ¢ekerek
piyasaya yliksek likidite sunmasi ile bankacilik sektorii rahat bir nefes almistir.
Tirkiye’de 2008 Kasim ayinda yiizde 16,75 olan politika faiz orani, 2009 yili sonuna
kadar ylizde 6,50’ye kadar gerilemistir. Ayrica, repo ihalelerinde Onerilen likidite
miktar1 artirllmistir. Buna ek olarak, Tirk Lirasi zorunlu karsilik orani, ilk kez bu

donemde bir makro-ihtiyath politika arac1 olarak devreye sokulmus ve yiizde 6 olan

2% Magdalena L. Stoklasa, “Turkish Banks — Trends Tracker: No.1” Morgan Stanley Research Europe
Industry View, 5 Eyliil 2008, ss. 10-12; s. 16.

% Tevfik Aksoy, “Current Account to Widen: TRYing Too Much?” Morgan Stanley Research Europe
Turkey Economics, 2 Haziran 2008, s. 2; s. 4; Tevfik Aksoy, “What Is Hot and What Is Not in Ankara,”
Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics, 3 Haziran 2008, s. 3; Tevfik Aksoy, “Inflation
Report Brings Forecast Revisions; Signals an End to The Hiking Cycle,” Morgan Stanley Research
Europe Turkey Economics, 28 Temmuz 2008, s. 1; Tevfik Aksoy, “Would CBT Intervene in TRY?”
Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics, 4 Agustos 2008, s. 2; Tevfik Aksoy, “A Good Case
for the CBT to Pause” Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics, 12 Agustos 2008, s. 2;
Tevfik Aksoy, “Rates on Hold — No Surprises” Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics, 14
Agustos 2008, s. 1-2; Tevfik Aksoy, “Downgrading Growth Forecasts Once Again” Morgan Stanley
Research Europe Turkey Economics, 10 Kasim 2008, s. 3; Tevfik Aksoy, “External Financing in 2009:
How Much Is Needed” Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics, 26 Kasim 2008, s. 7

2% Tevfik Aksoy, “Positioning In Bonds and Equities,” Morgan Stanley Research Europe Turkey
Economics, 6 Ekim 2009, ss. 1-3.

130



karsilik orani1 yiizde 5’e cekilmistir. DOviz piyasasinda bir likidite sikisikligi
yasanmamasi adina bor¢ verme faiz oranlan diisiiriilmiig, doviz satim ihaleleri devreye
sokulmus ve yabanci para zorunlu karsilik orani yiizde 11°den yiizde 9’a indirilmistir.
Repo ve Ozellikle zorunlu karsilik oranindaki indirimler ile aslen piyasaya ihtiyag
duydugu likidite pompalamak suretiyle 6deme/transfer ve kredi mekanizmasinin etkin
isleyisinin saglanmasini amaglamistir. Krizin ve de faiz oranlarindaki gevsemenin bir
neticesi olarak 2009 yili ilk c¢eyreginde sermaye cikislar1 yasanmis ve kurdaki
dalgalanma yonetilemez bir hal almistir. Bunun karsisinda T.C. Merkez Bankasi, 2009
yili Mart ayindan itibaren giinliik ihalelerle diizenli olarak ve bazi durumlarda dogrudan
miidahale ile doviz satarak piyasaya istikrar kazandirmaya ¢alismistir. Hem Tiirk Lirasi
likiditeyi sterilize etmeyi hem de enflasyonda doviz kaynakli olasi bir yukari yonli

bozulmay1 engellemeyi amaglamugtir.”’

T.C. Merkez Bankasi faiz indirimleri, tahvil/bono getirilerini asagi ¢ekmeye
ye‘[memistir.238 Yurti¢i bankalar, kredi hedeflerini bir yana birakarak karhiliklarini
korumak ve riskten kaginmak amaciyla bono/tahvil piyasasina yonelmislerdir. Bir baska
deyisle, diisen kredi talebi ve bankalarin risk istahinin zayiflamasi neticesinde, bankalar
yeni kredi agmaktan c¢ekinir hale gelmis, rezervleri bono/tahvil kagitlarina
baglamiglardir. Nihayetinde banka aktifleri arasindaki dagilim ciddi olglide menkul
degerler lehine degismistir.Z?’g T.C. Hazinesi’nin yiiksek borg refinansman programi da,
tedaviildeki bono/tahvil hacmini yukari tasimistir. Ancak 2009 yili sonuna dogru

bankalarin talebine bagli olarak bono/tahvil fiyatlari yiikselmis, getiriler 2009 yilsonuna

27 Detayl bilgi igin bakimz; Tevfik Aksoy, “CBT Steps in to Stem TRY Volatility — Is It Enough?”
Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics, 9 Mart 2009, ss 1-3.

238 Tevfik Aksoy, “Bold Move by the CBT: Policy Rate Down by 125bps,” Morgan Stanley Research
Europe Turkey Economics, 18 Aralik 2008, s. 1.

% Tevfik Aksoy, “Taking Stocks and Revising Forecasts,” Morgan Stanley Research Europe Turkey
Economics, 17 Haziran 2009, s. 8. Krizin ve de faiz oranlarindaki gevsemenin bir neticesi olarak 2009 yili
ilk ¢eyreginde sermaye ¢ikislar1 yasanmis ve kurdaki dalgalanma yonetilemez bir hal almistir. Bunun
karsisinda T.C. Merkez Bankasi, 2009 yili1 Mart ayindan itibaren giinliik ihalelerle diizenli olarak ve bazi
durumlarda dogrudan miidahale ile doviz satarak piyasaya istikrar kazandirmaya c¢aligmigtir. Hem Tiirk
Liras1 likiditeyi massetmeyi hem de enflasyonda doviz kaynakli olast bir yukar1 yonli bozulmay:
engellemeyi amaglamustir. Detayli bilgi i¢in bakiniz; Aksoy, a.g.e., 9 Mart 2009, ss 1-3.
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dogru daralmistir.**® Bir baska deyisle, tahvil/bono ya da sabit getirili menkul kiymetlere
olan talep, getirilerin daralmasi ve islem hacminin (piyasadaki likiditenin) diismesiyle

sona ye1k1asm1§‘clr.24l

T.C. Merkez Bankasi’nin faiz indirimlerine ve gevsek para politikasi durusuna
ragmen, kiiresel finansal krizin etkisiyle yurti¢i bankalar onceleri mevduat ve kredi faiz
oranlarini asag1 ¢ekmeyi tercih etmemislerdir. Bankalar, mevduat tabanlarin1 korumak
adina mevduat faizlerinde kaydedeger bir indirim yapmaktan ¢ekinmislerdir. Bilhassa
bor¢lanma ve likidite riskiyle karsi karsiya kalmamak adina mevduat faizlerini yiiksek
tutmaya calismislardir. Ayrica yilikselen doviz fiyatlar1 karsisinda, Tiirk Lirasi
mevduatlardaki  olast  bir bozulmanin da yiikksek faizle Oniine ge¢cmeyi
amaglamlslardlr.242 Bankalararas1 bor¢lanma faizleri de yiikselmistir. 2009 yilinda T.C.
Merkez Bankast’nin faiz indirimlerine ragmen yiiksek seyreden piyasa ve kredi faizleri

kredi hacminin diisiik kalmasina sebep olmustur.

20 Tevfik Aksoy, “Positioning Is Still TRY Supportive,” Morgan Stanley Research Europe Turkey
Economics, 8 Nisan 2009, ss. 1-3; Tevfik Aksoy, “Testing the Borrowing Limits in October,” Morgan
Stanley Research Europe Turkey Economics, 1 Ekim 2009, ss. 1-2.

21 CEEA Economics Team, “Rebounding, Still Far from Tightening,” Morgan Stanley Research Europe,
16 Aralik 2009, s. 3.

242 Tevfik Aksoy, “When to End Monetary Easing and Bring in the Technical Rate Cut,” Morgan Stanley
Research Europe Turkey Economics, 24 Haziran 2009, s. 2; Tevfik Aksoy, “Turkey: Direction of Yields
Ahead of Hefty Redemptions,” Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics, 13 Temmuz 2009, s.
2. Faiz ve getiriler gevsemis olsa da mevduat faizleri, ylizde 12 civarinda seyretmeye devam etmistir.
Boylelikle mevduatlardaki bozulma engellenmis, yerli mevduatlarin ortalama vadesi 4 ayda
sabitlenebilmistir. Aksoy, a.g.e., s. 8.
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Grafik 30: T.C. Hazinesi 2 Y1l Vadeli Gosterge Tahvili Nominal ve Reel Getiri Oranlari
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Grafik 31: Kredi ve Mevduat Faiz Oranlar1 (Agirhkh Ortalama Haftahk Oranlar Uzerinden)
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Grafik 32: Bankalararasi Bor¢lanma Faizi (TRLIBOR)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB
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2009 yili gelismekte olan iilke ve de Tiirk bankalari i¢in, kaynak bulmanin
zorlastig1 ve dis kaynak maliyetinin gorece arttig1 bir yil olmustur. Ayrica varlik kalitesi
de, takipteki kredi hacmine bagl olarak, 2008 yilinin son ¢eyregi ile 2009 yilin1 igeren

donemde bozulmus ancak sonrasinda istikrara kavusmustur.

Grafik 33: Bankacilik Sektor Geneli Takipteki Alacak Oranlar:
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Grafik 34: Bireysel Kredi Takipteki Alacak Oranlar:
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Kaynak: BDDK

Yine de bankalarin sermayesini eritecek ve herhangi bir finansal krize sebep olabilecek
boyutta olumsuz bir durum yasanmamustir. Tiirk bankalari, giiglii sermaye yapisi, saglam
fonlama/mevduat taban1 ve gorece diislik takipteki kredi seviyesi ile finansal krizden
gorece az etkilenmislerdir. Ote yandan, kredi yoluyla degil ama menkul kiymet ve
hazine iglem getirileri sayesinde bankalar karliliklarini da korumayi basarmislardir.
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Ozellikle 6z sermaye karliligi anlaminda, mevcut borglarmn refinansmani ya da mevduat

ile ikamesi yoluyla, istikrar saglanmugtir.”*®

Yabanci bankalarin piyasadan ¢ekilmesi, kurumsal kredi segmentindeki rekabeti
hafifleterek Tiirk bankalarina kredi piyasasinda nefes aldirmistir. Ote yandan, kurumsal
kredilerdeki gorece biiyiime, Ozellikle yabanci para cinsinden kredilerdeki biiyiime
egilimi stirmistiir. 2009 yili sonlarina dogru Tiirk Lirasi’nin ABD Dolar1 karsisinda
deger kazanma egilimi karsisinda, biiyiikk Olgekli sirketler yabanci para cinsinden
bor¢lanmay1 segmislerdir. Yabanci bankalarin piyasadan c¢ekilmesiyle birlikte, 6zellikle
aktifge biiyiikk Tirk bankalari, kurumsal kredi pazarmi domine ederek, bu segmenti
karliliklarin1 korumak adina hedef se¢mislerdir. Sonug¢ olarak bireysel kredilerdeki
ivmelenme zayiflasa da, biiylik sirketlere acilan kurumsal krediler biiyiimeye devam
etmistir. Ote yandan KOBI’lere olan risk istah1 gitgide kaybolmus ve KOBI kredi hacmi

244

daralmistir.”™ Kamu bankalar ise, ekonomik canliligr saglama adma gii¢lii mevduat

tabanin1 kullanarak diger bankalarin bosalttig: tiiketici ve KOBI kredi piyasasina agirlik

Vermislerdir.245

2.3.2. Krizden Cikis Stratejisi ve Hizhi Kredi Biiyiimesi (2009C4-2011C4)

Bankalar, bilesik getiri oranlar1 diigmiis olsa da 2009 yilinda oldugu gibi 2010
yili ilk ¢eyreginde de varlik secimlerini T.C. Hazine tahvil/bonosu gibi sabit getirili
araclardan yana kullanmig, kredi ve mevduat biiyiimesi gorece yavas Seyrini

stirdirmiistiir. Bir anlamda T.C. Hazinesi, 6zel sektorii yurtigi bor¢lanma piyasasinin

3 Magdalena L. Stoklasa ve EMEA Banks Team, “Structurally Attractive, Yet Cyclical Challenges
Persist,” Morgan Stanley Research Europe EMEA Banks, s. 1; s. 6; s. 51. Tirk bankalariin takipteki
kredi alacaklar1 yiizde 5 civarma kadar ¢ikmistir. Ozellikle KOBI ve bireysel kredilerdeki geri 6deme
performansinin diismesi takipteki kredi tutarin1 yukari1 ¢ekmistir. Kurumsal krediler tarafinda ise, takip
orani neredeyse yiizde 0 civarinda kalmistir. Detayli bilgi i¢in bakiniz; A.e., s. 23; s. 47.

24 Stoklasa, a.g.e., 5 Eyliil 2008, ss. 10-12; s. 16.

2% Stoklasa, a.g.e., 5.18.
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disina itelemistir. Ote yandan sorunlu/takipteki kredi orani, kriz sonras1 makro iyilesme

ile birlikte diismeye baslamugtir.?°

2010 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren ABD’deki ikinci miktarsal genisleme ve
olaganiistii ekonomik biiylime neticesinde yabanci yatirimer risk istahi artmis, bilhassa
tahvil/bono piyasasina yabanci sermaye girisleri yogunlagmistir. Her ne kadar dogrudan
yabanci yatirim seviyesi kriz oOncesi donemdeki diizeyleri erisemese de portfoy
yatirimlar1 sermaye girisi ihtiyacin1 karsilamistir. Ayrica biiyiik 6l¢ekli banka ve
sirketlerin dogrudan yurtdisindan borg¢lanma kabiliyetlerinin artmasi da bor¢lanma
yoluyla da olsa sermaye girisini desteklemistir. Bu donemde tahvil/bono getirilerinin
iyice daralmasi ve risk algisindaki diizelme ile birlikte bankalar aktiflerindeki kredi
payini tekrardan artirmak durumunda kalmislardir. Belirgin olarak tiiketici kredileri
piyasasinda arz ve talep kosullar1 iyilesme siirecine girmistir. Bankalarin da kendilerini
daha giivende hissettikleri konut ipotekli krediler erisilebilir hale gelmistir.
Bankalararas1 rekabetin de etkisiyle diisiik maliyetle uzun vadeli konut kredileri
verilmeye baslanmistir. Ayrica tiiketicilerin kredi kart1 talebi ve paralelinde kart ihraci
hizla artmis ve tiiketimi desteklemistir. Bu dénem kredi hacminin temel olarak ivme

kazandig1 bir dénem olmustur.?*’

Kriz donemi para politikas1 biiyiime hedefi ilizerine kurulmus iken, 2010-11
yillarinda enflasyonun da sahneden c¢ekilmesiyle birlikte, yeni hedef finansal istikrar
olmustur. Bu cer¢evede, oncelikle yliksek kredi hacmi biiylimesinin ekonomide asiri
1sinma ve yurtigi varlik degerlerinde asir1 deger kazancina sebep olacagi endisesi

dogmustur. Yeni politika karmasi ise politika faiz oranlari, aktif likidite ydnetimi,

2% CEEMEA Economics Team, “Focusing on Greece Contagion and the Fiscal Health in the Region,”
Morgan Stanley Research CEEMEA, 15 Subat 2010, s.19.

7 Tevfik Aksoy, “Revising Up Growth Forecast and Changing the Timing of Rate Call,” Morgan Stanley
Research Europe Turkey Economics, 10 Mayis 2010, s. 3; Tevfik Aksoy, “Turkey: Improved
Fundamentals, Recovering Growth and Broadly Contained Risks,” Turkey Economics Chartbook, 4
Haziran 2010, ss. 4-8; CEEMEA Economics Team, “Focusing on Balance of Payments Dynamics in
CEEMEA,” Morgan Stanley Research CEEMEA Macro Monitor, 4 Ekim 2010, ss. 4-6.
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zorunluk karsiliklar ve doviz miidahalelerinden teskil edilmistir. Pek de ortodoks
olmayan bu politik karmanin esasini ise diisiik faiz ve yiiksek zorunlu karsilik politikasi
olusturmustur. Finansal istikrar kapsaminda kredi hacmi biiyiimesinin, politika hedefi
olarak tanimlanmasi paradigmik bir politika degisimi olmustur. Faizlerdeki diisiis ve
gevsek likidite kosullari altinda krediye erisimin kolaylagsmasi ve hanehalkinin kredi
talebinin canlanmasi ile kredi hacmi olagan siirlariin disina ¢ikmistir. T.C. Merkez
Bankasi, politika kararlarinda ekonomik gostergelerin yaninda kredi hacmi biiyiimesini
de g6z oniinde tutmaya baglamistir. Kredi hacim biiylimesinin yillik bazda yiizde 40’lara
¢ikmis, akabinde T.C. Merkez Bankasi sozkonusu orani yiizde 20’lere ¢ekmeyi
hedefledigini agikca beyan etmistir. Ayrica politik miilahazalarinda kredi hacmini
dizginlemenin oncelikli hedefi haline geldigini agiklamistir. T.C. Merkez Bankasi’nin
zorunlu karsiliklar1 tedricen ve kiiclik oranlarda artirmasi, banka kredi fiyatlamalarina
maliyetlerine uzun siire neredeyse hi¢ yansimamistir. Giiglii kredi talebi ve bankalarin

kredi aktifitiretme istah1 kredi hacmindeki ivmelenmenin temelini olustul‘rnus‘[ur.248

8 Tevfik Aksoy, “New Approach to Monetary Policy: Will Creativity Be Rewarded?” Morgan Stanley
Research Europe Turkey Economics, 26 Ocak 2011, ss. 1-3.

137



Grafik 35: Bireysel Krediler Anketi — Banka Kredi Standartlar1 ve Kredi Talebindeki Degisim
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Grafik 36: Kurumsal/Ticari Krediler Anketi — Banka Kredi Standartlar: ve Kredi Talebindeki Degisim
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Kaynak: TCMB
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Yogun sermaye girisine baglt olarak, Tiirk Lirasinin asir1 degerlenmesi yeni bir
ekonomik olgu olmamakla birlikte, ekonomik toparlanmanin ve i¢ talebin giiglii oldugu
evrede, T.C. Merkez Bankasi’n1 kdseye sikismistir. Zira politika faizi etkin bir arag
olmaktan ¢ikmistir: faizi yukar1 ya da asag1 yonlii degistirmenin ciddi maliyetleri oldugu
farkedilmistir. Sermaye girisini ve Tiirk Lirasinin asirt degerlenmesini engellemeye
yonelik olast bir faiz indirimi, halihazirda asiri 1sinmig ekonominin daha da fazla
1sinmasina yol agabilecek bir nitelik kazanmistir. Neticede olas1 bir faiz indirimi kredi
hacminin daha da ivmelenmesi ve de varlik fiyatlar1 ve enflasyonun yonetilebilir
siirlarin disina ¢ikmasina yol agabilecek bir potansiyele erismistir. Ote taraftan,
ekonomiyi sogutmaya yoOnelik olast bir faiz artinmi ise gorece getiri oraninin
yiikselmesine bagli olarak daha fazla sermaye girisi ve Tiirk Lirasinin daha fazla
degerlenmesi ile sonucglanabilecek bir etkiye erismistir. Tiirk Lirasinin degerlenmesi ise,
dis ticaret dengesinin bozulmasi ve daha da 6nemlisi ihracat sektorlerinin kurun etkisiyle
rekabetciligini ve karliligini yitirmesiyle sonuglanabilecek duruma gelmistir. Kaldr ki,
cari politika faiz oranini ylikseltmenin ekonomiyi sogutma noktasinda hi¢ de etkili
olamayacagi ihtimali dogmustur: Bankalar ve genel olarak finansal aracilarin
yurtdisindan kolaylikla ve ucuza borglanabildigi bir ortamda faizleri artirnin kredi
hacmini distirmede etkisiz kalmasi normal bir durum halini almistir. Disaridaki
parasal/miktarsal genislemenin bir yansimasi olarak, finansal aracilar yerel fonlamay1

kolaylikla dis kaynaklarla ikame edebilmislerdir.?*°

Kredi hacmindeki olagandis1 yiikselis, T.C. Merkez Bankasi’ni yeniden zora
sokmustur. Faizleri yiikseltmek sermaye giriglerini daha da giiclendireceginden, faiz
artist yoluyla kredi talebini kesmek secenek disi birakilmistir. Sermaye girisi ve Tiirk
Lirasinin asir1 degerlenmesi, likidite bolluguna dayali kredi hacim biiylimesi, varlik

fiyatlarindaki sisme ve finansal istikrar ile birlikte i¢ ve dis dengedeki bozulma temayiilii

9 Barry Eichengreen, Mohamed El-Erian, Arminio Fraga, Takatoshi Ito, Jean Pisani-Ferry, Eswar
Prasad, Raghuram Rajan, Maria Ramos, Carmen Reinhart, Helene Rey, Dani Rodrik, Kenneth Rogoff,
Hyun Song Shin, Andres Velasco, Beatrice Weder di Mauro ve Yongding Yu, Rethinking Central
Banking, Committee on International Economic Policy and Reform, Eyliil 2011, s. 10.
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T.C. Merkez Bankasi’m aksiyon almaya yoneltmistir.”®® 2010 yili Nisan aymda
aciklanan cikis stratejisi kapsaminda, piyasadaki likidite miktarin1 digiiriip, fonlamay1
gecelik degil de haftalik repo islemleri ile — gecelik faiz oranindan biraz daha yiiksek bir
faiz oran1 ilizerinden — yapmaya baslamistir. Bdylelikle hem bankalar1 kaynak
maliyetlerine bagli olarak kredi faizlerini yiikselmeye, hem de bankalar1 daha iyi bir

likidite yonetimi ve bankalararasi piyasadan borglanmaya itmistir.?>!

Cikis stratejisi kapsaminda 2010 yili Nisan ve Agustos aylarinda ise, yabanci
mevduat zorunlu karsilik oranlarinda ufak artiglara gidilmistir. 2010 Eyliil ayinda ise
hem Tiirk Liras1 hem yabanci para mevduatlara uygulanan zorunlu karsilik oranlari
yikseltilmistir. Sonug¢ olarak krizin patlak verdigi donemde diisiiriilen zorunlu karsilik
oranlar tekrardan yiikseltilmistir. Ne var Ki, ilk kez Tiirk Liras1t mevduat zorunlu karsilik
oran1 yiikseltilerek, piyasadan ciddi miktarda likidite ¢ekilmis, para tabani daraltilmaya
calistlmistir. Sonug olarak, bankalarin kredi kullandirilabilir fon miktar1 kisilmaya
calisilmistir. Ayrica, zorunlu karsiliklar i¢in T.C. Merkez Bankasi’nin mudi bankalara
0dedigi faiz oram1 da yiizde 0’a indirilmis, yani zorunlu karsiliklar i¢in faiz 6deme
uygulamas: yiriirliikten kaldirilmistir. Boylelikle banka karliliklar1 da smirlanmaya
calistlmistir. Ote yandan yabanci para likiditenin zorunlu karsilik olarak piyasadan
¢ekiliyor olmasi da, hem Tiirk Lirasinin asir1 degerlenmesini onlemis hem de doviz

rezerv stogunu biiyiitmiistiir.

20 Tevfik Aksoy, “If It ain’t Broken Don’t Fix It: CBT Watch,” Morgan Stanley Research Europe Turkey
Economics, 15 Aralik 2010, ss. 1-2.

#1 Tevfik Aksoy, “Same Policy Rate, Different Language,” Morgan Stanley Research Europe Turkey
Economics, 13 Nisan 2010, s. 1; Tevfik Aksoy, “A Stealth Tightening,” Morgan Stanley Research Europe
Turkey Economics, 14 Nisan 2010, ss. 1-2.

22 Tevfik Aksoy, “Quick Comment: Reserve Requirement Hike,” Morgan Stanley Research Europe
Turkey Economics, 23 Eyliil 2010, ss. 1-2. Doviz rezervleri artirmak adina T.C. Merkez Bankasi, glinliik
diizenli 40 milyon ABD dolarlik (opsiyonel olarak 80 milyon ABD dolarlik) déviz alim ihalelelerine ek
olarak yiiksek miktarda doviz alimi yapmaya baglamistir. 2010 yilsonunda bu sayede doviz rezervleri
artirllmis ve doviz piyasasina gorece istikrar gelmistir. Detayl ilgi i¢in bakimz; Tevfik Aksoy, “CBT
Brings Flexibility and Uncertainty to FX Markets; A Good Thing, in Our View,” Morgan Stanley
Research Europe Turkey Economics, 1 Ekim 2010, ss. 1-2.
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Kredi piyasasindaki giiclii trendi kirmaya yetebilecek biiyiikliikte bir zorunlu
karsilik artist 2010 yilinda gergeklesmemistir. Ayrica yapilan zorunlu karsilik orani
artisl, para kosullarini sikilagtirmaya yetmemistir. Karsilik oranindaki degisimin faiz
oranindaki degisime gore banka bilangolar1 ve davranisi {lizerindeki etkisi neredeyse
1/10x kadar sinirlt olmustur. Baska bir deyisle ancak yiizde 10’luk bir zorunlu karsilik
orani artisi, yiizde 1’lik bir faiz orani artisina denk gelmistir. Dolayisiyla faizlerin diisiik
tutulmasi, ancak Obiir taraftan zorunlu karsiliklarda zayif artiglar yapilmasi likidite
kosullarin1  sikilagtirmay1r saglayamamistir. Zorunlu karsiliklarin  bir makro-ihtiyat
politika aract olarak T.C. Merkez Bankasi (Para Politikasi Kurulu tarafindan degil)
Yonetim Kurulu tarafindan yonetilmesi, zorunlu karsiliklarda radikal girigimleri
engelleyen bir bagka faktor olmustur.?®® Ote yandan, zorunlu karsilik politikasinin
uygulama ve etkinlik kazanma zamani1 da 6nem arz etmistir. T.C. Merkez Bankas1 dahi
zorunlu karsiliklarin ektilerinin ancak 3 ay sonra kendini hissettirmeye baglayabilecegini
kabul etmistir. S6zkonusu gecikme siiresi, zorunlu karsiliklart etkisiz kilan bir bagka

faktor olmustur.254

Zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasi ve karsiliklara uygulanan faizin yiizde 0’a
indirilmesi, bankalararasi borglanma piyasasina dogrudan yansimistir. Bankalar fazla
likiditeyi T.C. Merkez Bankasi’nda tutmak yerine bankalararas1 piyasada bor¢lanmay1
tercih etmislerdir. Bankalarin kendi aralarindaki bor¢lanmalar likiditenin daha verimli
tahsisine olanak saglanmus ve kredi piyasasindaki rekabeti daha da giiclendirmistir.?>®
Ote yandan, T.C. Merkez Bankasi’nin Tiirk Lirasi’ndaki asir1 degerlenme egilimini

simnirlama adina giristigi doviz satin alimi seklinde miidahaleler, piyasaya ek likidite

23 Aksoy, a.g.e., 15 Aralik 2010, ss. 1-2.

2% Marianna Kozintseva, “In CBT We Trust (But Remain EW Turkish Equities),” Morgan Stanley
Research Europe EEMEA Equity Strategy, 23 Mart 2011, ss. 1-6.

25 paolo Batori, “Credit, Rates & Currencies,” Morgan Stanley Research CEEMEA Investor, 28 Eyliil
2010, ss. 16-17.
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256

sunmugstur.” Bir baska deyisle, zorunlu karsiliklar yoluyla piyasadan cekilen likidite,

doviz alim ihaleleriyle geri enjekte edilmistir.

Zorunlu karsilik araci, 2010 yilinda kredi hacmi biliylime orani iizerinde
etkisiz/yetersiz kalmistir. Yilsonunda kredi hacmindeki genisleme, yillik yiizde 45’lere
kadar yiikselmistir. Bol likidite kosullarmin hiikiim siirdiigii bir ortamda, zorunlu
karsilik araci tek basima kredileri kismaya yeterli olmamustir. Ozellikle tiiketici kredisi
talebindeki canlanma da siirece ivme kazandirmistir. Bankalarin, zorunlu karsiliktan
dogan alternatif maliyetleri mevduat oranlarina yansitmasi, kredi hacmindeki biiylimeyi

desteklemistir.?>’

T.C. Merkez Bankas1 politika karmasi ve bilhassa zorunlu karsilik orani araci,
2011 yil1 ilk yarisinda da kredi hacmindeki olaganiistii biiyiimeyi kesmeye yetmemistir.
Ozellikle bireysel krediler (konut, arac ve ihtiyag kredileri) yiiksek ivme ile genislemeye

devam etmistir.

Grafik 37: Kurumsal ve Bireysel Kredilerin Kredi Biiyiime Oranina Katkilar

%6 Reel efektif doviz kuru endeksindeki asirt deger artiginin, yani Tiirk Lirasinin 6zellikle ABD Dolari ve
Euro karsisinda deger kazanmasinin, dis denge ve bilylimeyi tehdit edebilecegi diisliniilmistiir. Tabii ki,
likidite girislerine bagl olarak Tiirk Lirasi’ndaki asir1 degerlenmeyi dengelemek maliyetsiz olmamistir.
T.C. Merkez Bankasi, piyasadan likidite ¢ekmek amaciyla doviz almi yapmis, piyasaya siirdigii Tiirk
Liras1 likiditeyi ise zorunlu karsilik oranindaki artis ile ¢gekmistir. Sonugta hem tasarruf sahipleri hem de
bankalar ve kredi kullananlar i¢in ek bir maliyet ortaya ¢ikmustir. James Lord ve Vitali Meschoulam,
“Currency Intervention Risks — A Scorecard Approach,” Morgan Stanley Research EM Profile, 4 Kasim
2010, s. 4.

27 Tevfik Aksoy, “RRR Hike was not Sufficient — More Action Needed,” Morgan Stanley Research
Europe Turkey Economics, 10 Kasim 2010, ss. 1-2.
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Grafik 38: Bireysel Krediler Kiriliminin Degisimi
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Grafik 39: Bireysel Kredi Kirthhminin Degisimi
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Konut Tasit Diger Tiiketici Kredi Kartlar1

Kaynak: BDDK

Bir baska deyisle, ortodoks olmayan politik karma, 2011 yili ilk yarisinda arzu edilen
diizeyde etkin olamamis ve kredi hacminin olaganiistii bilyiimesi devam etmistir.”® T.C.
Merkez Bankasi, zorunlu karsilik politikastyla herhangi bir kredi tiiriini
hedefleyemediginden tiiketici kredileri 6zelinde politika etkisiz kalmigtir. Gelismekte
olan iilkeler arasinda 2008-2010 doneminde en hizli kredi hacmi biiylimesi yasayan iilke
Tiirkiye olmustur. Zorunlu karsilik politikasi, piyasa faizlerini yukar1 yonde itmis olsa da

kredi hacmindeki biiylimeyi kesmeye ye‘cmemistir.259

2011 yil1 ilk yarisinda yasanan kiiresel ¢aptaki emtia fiyat artis1 ve giiglii i¢ talep
kosullar1, Tiirkiye’de enflasyon riskini tekrar agiga ¢ikarmustir. Politika faizini kisarak
sermaye girislerini yavaglatmak ve boylelikle Tiirk Lirasindaki asir1 degerlenmenin
oniline gegmek miimkiin olmamigtir. Zira olas1 bir faiz indirimi halihazirda yiiksek kredi
hacim biiylimesini daha da atesleyerek i¢ talebi ve enflasyonu ydnetilebilir olmaktan
cikarabilir hale gelmistir. Bu noktada, sadece T.C. Merkez Bankasi’nin degil, BDDK ve

T.C. Maliye Bakanligi gibi kurumlarin hem kredi hacmi hem harcanabilir gelir ve

28 Tevfik Aksoy, “How Comfortable Is the CBT?” Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics,
6 Mayis 2011, ss. 1-3.
9 Kozintseva, a.g.e., ss. 1-6.
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tasarruf oranini dengeye tagimak adina birlikte hareket etmesi zorunluluk teskil etmistir.
Oysaki  sozkonusu is  birligi  bilhassa BDDK  nezdinde wuzun siire
gergeklestirilememistir.260 Ancak 2011 yili Haziran ayinda BDDK, bir takim
sikilagtirmalara gidebilmistir. Bu miidahale sonrasinda biiyiilk bankalar, o6zellikle

bireysel ihtiyac kredisi faiz oranlarini yiikseltmistir.?®*

Kriz sonrasi donemde bankacilik sektorii marjinal fonlama anlaminda T.C.
Merkez Bankasi’na bagimli hale gelmistir. Bu durumun dogal bir neticesi olarak, BDDK
miidahaleleri, kredi faiz oranlarina yukar1 yonde hareket ettirmistir. Ne var ki, politika
faiz orani reel anlamda yiizde 0’a yakin bir seviyede saplanmistir. Tahvil/bono piyasasi
reel getirileri de yabanci yatinmcilarin risk istahi1 sayesinde yiizde O noktasina

yakmsamls‘ur.262

Miidahalelere ragmen, bilhassa kamu bankalarinin takindiklart agresif rekabetci
tavrin da etkisiyle kredi faiz oranlarini diisiik tutmaya g¢alisan bankalar, 2011 yilinin
ikinci yarisinda, BDDK’nin miidahalesinin de etkisiyle, mevduat faizlerini diisiirme
yoluna gitmislerdir. Kamu bankalarinin mevduat faiz oranlarini indirme girisimi, 6zel

bankalar tarafindan da taklit edilmistir. S6zkonusu durum 6zellikle mevduat piyasasinda

20 Kiiresel kriz ve ozellestirmelerin hiz kesmesi ile dogrudan yabanci yatirimer girisleri son on yihin en
distiik seviyelerine gerilemistir. Dolayisiyla cari agigin finansmani yurtdigi borg¢lanmalara ve yabanci
portfoy yatirimlara bel baglamistir. Sézkonusu finansman yapisi, kirllganhigr artirmistir. Ote yandan,
cari agiga ragmen T.C. Merkez Bankasi’nin doviz alimlari ile uluslararasi rezervler hizla yiikselmistir.
Detayli bilgi i¢in bakimiz; Tevfik Aksoy, “Current Account Will Get Worse Before It Gets Better,”
Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics, 12 Ocak 2011, ss. 1-3.

%1 Tevfik Aksoy, “Will the CBT Hike? MPC Preview,” Morgan Stanley Research Europe Turkey
Economics, 22 Haziran 2011, ss. 1-3. BDDK, 2011 yili Haziran ayinda kredilerde dinamik karsilik
uygulamasina ge¢mistir. Bu kapsamda, tahsil edilemeyen kredi alacaklar1 bakiyesi yiiksek bankalar ile
tiiketici kredilerinin toplam kredileri i¢indeki pay1 yiizde 20’yi asan bankalar, kullandirdiklar1 krediler i¢in
sermayelerinde daha yiiksek oranda karsilik ayirmak zorunda birakilmiglardir. Ayrica diizenleme ile nakdi
ve gayrinakdi kredi riskine esas tutarlar da artirilmistir. Sermaye karsiliklarinin bu sekilde artirilmig
olmas1 bankalar icin ek bir maliyet dogurmus ve kredi maliyetlerine de yansimasi umud edilmistir. Detayli
bilgi i¢in bakiniz; Mehmet Nayis, “BDDK’dan Kredilere Nester,” Sabah Gazetesi, 19 Haziran 2011,
(¢evrimigi) http://www.sabah.com.tr/ekonomi/2011/06/19/bddkdan-kredilere-nester.

%2 Tevfik Aksoy, “Low for Longer: Revising Down Our Rate Forecast,” Morgan Stanley Research
Europe Turkey Economics, 11 Temmuz 2011, ss. 1-5.
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rekabet kosullarii hafifletmistir. Boylelikle bankalar, daha 6nce regiilasyon (zorunlu
karsilik ve sermaye karsilik oran artis1) sebebiyle maruz kaldiklar1 kaynak maliyet
artiglarim1 kismen telafi edebilmislerdir. Avrupa kamu borg¢ krizi kaynakli ikinci bir
kiiresel kriz riskine karsin biiylime tekrar oncelikli giindem haline gelmis ve kredi

piyasast bir siire kendi haline birakilmustir.®®

Kredi hacmini etkileyen bir bagka faktér de refinansman kolayligi olmustur.
2008-2009 kriz doneminde Tiirkiye’deki banka ve sirketlerin refinansman orani yiizde
50’lere kadar diismiistiir. Ozel sektdriin hem borglarmi azaltma egilimi hem de fon
bulmaktaki zorluklar sebebiyle sézkonusu donemde refinansman olanagi daralmistir.
2011 yilinda ise banka ve sirketlerin bor¢ refinansman orani ylizde 100’{n {istline
cikmistir. Bol ve ucuz likidite sebebiyle bankalar, kaynak maliyetlerini diisiirmek ve
portfoy gesitligini saglamak adina yurtdisi borglarini refinanse etmislerdir. Bu durum,

kredi piyasasina da olumlu yansmmstir.?**

263 Tevfik Aksoy, “Impression from the Ground (Trip to Ankara/istanbul),” Morgan Stanley Research
Europe Turkey Economics, 9 Eyliil 2011, ss. 1-5.

%4 Tevfik Aksoy, “Progress in C/A: Widening in Non-Energy Deficit Stopped,” Morgan Stanley Research
Europe Turkey Economics, 11 Ekim 2011, ss. 1-3. Avro bolgesindeki borg krizine ragmen 6zel kesim dis
finansman saglama konusunda herhangi bir zorluk yasamanustir. Oyle ki, cari ag18in neredeyse yarisi dzel
kesimin dis finansmani ile kapatilmistir. Detayli bilgi i¢in bakiniz; Tevfik Aksoy, “The Only Way Is
Down: Current Account at Peak?” Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics, 1 Aralik 2011, s.
1.
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Grafik 40: Bankacihik Menkul Kiymet Thraci (TL ve USD - Milyon)
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Grafik 41: Bankacilik Yurtdisi Net Dis Pozisyonu (milyon TL)
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Kaynak: Bloomberg

Bilhassa 2011 yilinda girisilen zorunlu karsilik politikasi ile mevduat kaynagi bankalar
icin daha pahali hale getirilmeye calisilmis olsa da bankalar s6zkonusu ek maliyeti
kismen absorbe ederek kismen mevduat sahiplerine yansitarak kredi piyasasindaki

biiylimeyi korumayi tercih etmislerdir. Bazi bankalar, gorece bol ve ucuz likiditenin ve
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giiclii kredi talebinin de etkisiyle kredi piyasasina daha fazla niifuz etme (pazar
biiylitme) yoniinde bir reaksiyon vermislerdir. Bilhassa hanehalki borgluluk seviyesinin
GSYIH’ya oranla diisiik olmas1, bankalarin tiiketici kredisi pazarin1 genisletmesine
olanak tanimistir. Olduk¢a Onemsiz sayilabilecek derecede kiigiik tahsil edilemeyen

alacak rasyosu da bankalar1 daha rahat davranmaya itmistir.?®®

Kredi hacmindeki olaganiistii biiylimenin yanisira, 2011 yili sonunda bu kez
doviz kurundaki kirilganligin finansal ve fiyat istikrar1 hedeflerini zora sokacagi endisesi
agir basmistir. 2011 yili ortasindan itibaren doviz piyasasindaki kirllganligi azaltmak
amaciyla doviz satig operasyonu yiiriiten T.C. Merkez Bankasi, kirllganligin oniinii
alabilmek adimna, 2011 Kasim ay1 sonunda 5 maddelik bir aksiyon plani agiklamistir.
Fiyat istikrar1 ve finansal istikrara ek olarak, faiz koridorunun etkin kullanimi (etkin
likidite yonetimi), zorunlu karsiliklar ve doviz rezerv politikalari aksiyon alanlar1 olarak
belirlenmistir. Aksiyon planinin dikkat ¢ekici yonii, fiyat istikrarinin yani sira kredi ve
doviz piyasasina yonelik ortodoks olmayan politika araglarini kullanma egiliminin daha
da somutlasmis olmasidir. Gevsek likidite kosullarin1 diizeltmek 6ncelikli amag haline
gelmistir. Bu ¢ercevede, (yiizde 5,75 faiz oran1 uyguladigi) haftalik repo islem hacmini
daha smurli tutup daha yiiksek faizle (yiizde 12 faiz orani ile) sundugu gecelik likidite
hacmini artirarak fonlama maliyetini faiz koridorunun iist bandina yaklagtirmay1
planlamistir. Kismen gecelik kismen haftalik fonlama yaparak fonlama maliyeti yiizde
5,75’ten yiizde 7-8 seviyelerine tasinmustir. Sozkonusu faiz farki, parasal sikilagtirma
egilimini ortaya koymus, ancak daha da onemlisi bankalar i¢in ciddi bir belirsizlik
tiretmistir. Zira haftalik ve gecelik kaynak maliyetleri arasinda ¢ok ciddi bir fark mevcut
olmustur. Sikilastirma egilimi, sadece hacim kanaliyla degil maliyet kanaliyla da

kendisini gostermis, bankalarin kaynak maliyetlerini artirma cabasi sonug¢ vermistir.

%5 Magdalena L. Stoklosa ve Samuel Goodacre, “Not out of Woods Yet,” Morgan Stanley Research
Europe Turkish Banks, 16 Ocak 2012, ss. 1-19.
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Halihazirda yiikselme trendinde olan bono/tahvil ve bankalararasi faizlerin yani sira,

mevduat ve kredi faiz oranlarimin da yukari yonlii hareketi arzulanmustir.?*®

T.C. Merkez Bankasi’nin 2011 yilsonunda uygulamaya gecirdigi 5 maddelik
sikilagtirma programi kapsaminda piyasaya sunulan likidite miktar1 azaltilmis, fonlama
maliyetleri efektif olarak artirilmig ve zorunlu karsiliklar gorece yiiksek tutulmustur.
Program, banka kaynak maliyetlerini artirmis ve neticede bankalarin net faiz marj
daralmistir. Hem repo ve bankalararasi borglanma faizleri hem de mevduat faizlerindeki
yukar1 yonlii hareket kredi faizlerine de aksetmistir. Bilhassa mevduat faizlerindeki artis,
bankalarin net faiz marjin ve gelirlerini daraltmistir. Zorunlu karsiliklarin déviz ve altin
olarak tutulma opsiyonunun saglanmasi ve opsiyon katsayisi geregince doviz/altin
olarak tutulan karsiliklarin katsayilarinin 1’den yiiksek olmasi, bankalarin tizerindeki
zorunlu karsilik yiikiinii bir nebze daha agirlasmistir. Sikilagtirmanin bankalar agisindan
dogurdugu asil etki ise, politika karmasinin kaynak maliyetlerini tahmin edilemez hale
getirmis olmasidir. Zorunlu karsilik politikasinin Ongoriilebilirligini yitirmesi, T.C.
Merkez Bankasi’nin bazen gecelik ya da haftalik bazi zamanlarda ise hem gecelik hem
de haftalik fonlama yapmasi ile maliyetlerin bir koridora baglanmasi, piyasaya siiriilen
likidite miktarinin glinden giline farklilagsmasi, doviz miidahaleleri gibi aksiyonlar

bankalarin kaynak maliyetlerini kisa vadede daha oynak hale getirmistilr.z67 Ayrica

26 5 maddelik aksiyon plani, T.C. Merkez Bankasi’nin ortodoks olmayan politikasini daha da

karmagiklastiran bir bagka konuyu daha giin yiiziine ¢ikarmustir: Finansal istikrar hedefi ¢ergevesinde
doviz piyasasina miidahale. Zorunlu karsiliklarin déviz ve altin olarak tutulma olanaklar1 getirilmistir.
Boylelikle doviz rezerv diizeyinin zorunlu karsiliklar araciligiyla degistirilmesi miimkiin kilimmustir.
Doviz piyasasina miidahale istegi acik¢a ortaya konmustur. Detayl bilgi i¢in bakiniz; Tevfik Aksoy,
“Decisive Action from CBT: Banks Enter a Dark Corridor,” Morgan Stanley Research Europe Turkey
Economics, 26 Ekim 2011, ss. 1-3; Tevfik Aksoy, “Can The CBT Pull A Rabbit Out of The Hat?”” Morgan
Stanley Research Europe Turkey Economics, 25 Ekim 2011, ss. 1-3; Tevfik Aksoy, “CBT Was Right: CPI
Jumps to a 20-Month High,” Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics, 5 Aralik 2011, s. 1.

27 Bahsigegen dénemde mevduat faizlerindeki 100 baz puanlik bir artisin net faiz marjinda 12-20 baz
puanlik, net faiz gelirinde ise yillik bazda ylizde 4-6 civarinda bir kayba yolactigi tahmin edilmektedir.
Bankalar sozkonusu gelir kaybini, kismen hazine gelirlerini artirarak ve kismense kredi maliyetlerine
yansitarak kompanse etmeye calismiglardir. Detayli bilgi igin bakiniz; Magdalena L. Stoklosa, Tevfik
Aksoy ve Samuel Goodacre, “Funding Donwside,” Morgan Stanley Research Europe Turkish Banks, 27
Kasim 2011, ss. 1-5.
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belirsizlik ortam1 kisa vadeli sermaye giriglerine set olmustur. Ne var ki, belirsizlik
ortami1 ve sermaye girislerindeki yavaslama doviz kurunda yukart yonli bir kirillganliga

sebep olmus ve kur kaynakli bir enflasyon riski ortaya cikmugtir. >

2.3.3. Avrupa Borg Krizi ve Yeniden Dengelenme Arayislari (2012Q1-2012Q4)
Avrupa kamu borg¢ krizinin ¢oziimsiizliige birakilmasi ve yavaslayan kiiresel
ekonomik aktivite sebebiyle 2012 yilinin ilk c¢eyreginde biiylimenin korunmasi
Tiirkiye’de tekrar oncelikli giindem haline gelmistir. Bu baglamda T.C. Merkez Bankasi,
faiz koridorunun iist bandin1 asagi ¢ekmis, efektif olarak faiz indirimi yapmistir. Faiz
indirimiyle birlikte bilhassa tiiketici kredi faiz oranlari da, 2012 Subat ayinda tepe
noktasini gordiikten sonra, tekrar asagi yonelmistir. Gecelik faizdeki gevseme ile birlikte
mevduat faiz oranlarinda da bir gerileme yasanmistir. Sonug olarak net faiz marj1 tekrar
genisleme egilimine girmistir. Ayrica Avrupa’da krizin tekrar hortlamasi ile birlikte
AMB’nin uzun-dénem refinansman opsiyonu kanaliyla bankalara olagandisi
biiyiikliiklerde likidite sunmasi, Tiirk bankalarinin isine gelmistir. Bankalar, bir baska
ucuz ve bol likidite kaynagina daha sahip olmuslar ve kaynak ¢esitliligini

ar‘urmlslardlr.269

2012 yilt ikinci yarisindan itibaren tekrar genigleyen net faiz marji ve tarihi
diisiik sayilabilecek tahsil edilemeyen alacaklar, bankalarin karliliklarin1 korumalarina
destek olmustur. Ne var ki, kredi/mevduat rasyosunun yiizde 100’e dayanmasi ile
fonlama kisitlarinin ortaya ¢ikmasi ve sermaye yeterlilik rasyolarinda sinira gelinmesi

kredi hacminin 6niindeki en biiyiik engel haline gelmistir.270

2%8 Tevfik Aksoy, “Impressions from the Ground,” Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics,
26 Mart 2012, ss. 5-6.

9 Ae., ss. 1-3.

2% Magdalena L. Stoklosa ve Samuel Goodacre, “Strong End to 2012; Earnings Risks Rise into 2013,”
Morgan Stanley Research Europe Turkish Banks, 16 Ekim 2012, ss. 1-10.

150



Krizden ¢ikis stratejisi ¢ercevesinde devreye sokulan aktif likidite yonetimi ve
koridor faiz uygulamasi bankalarin kaynak maliyetlerini gorece artirmis olsa da kredi
hacmini istenilen diizeyde dizginlememistir. Soézkonusu gecelik fonlama orani,
bankalarin efektif kaynak maliyetinin her haliikarda {iistiinde kalmistir. Bankalarin
fonlama maliyetleri gergceklesen enflasyon oranlarinin dahi altinda seyretmistir.
Sozkonusu diisiik maliyetler kredilere de yansimis ve kredi hacmindeki biiytimeyi tekrar
canlandirmistir. Ozellikle tiiketici ve ev kredileri finansman maliyetleri gerilemistir.
Sonu¢ olarak banka gelirleri, 6zkaynak karliligi anlaminda yiizde 15 gibi (gecmis
yillardaki kadar olmasa da) yiiksek seviyelerde kalabilmistir.?"*

Grafik 42: Bankacilik Sektorel Ozkaynak ve Aktif Karhiliklar
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21 Erol Danis, Magdalena L. Stoklosa, Tevfik Aksoy, Batuhan Karabekir, Marianna Kozintseva, James K.
Lord, “Banks in the Spot Light,” Morgan Stanley Research Europe Turkey: Bosphorus View, 13 Haziran
2012, ss. 1-2. Aktif likidite yonetimi ve koridor faiz uygulamasi, sermaye piyasasini da etkilemistir. Zira
efektif faiz oranmimin yiikselmesi/diismesi, bankalararasi faizlerin yiikselmesi/diismesinin Otesinde,
bankalarin sahip olduklar1 tahvil/bono ve hisse senedi gibi menkul kiymetlerin miktarini da belirlemistir.
Likiditenin gorece kisilmasi ve/veya faizlerin artmasi, bankalarin ellerindeki tahvil/bono gibi menkul
kiymetleri satmasi ve ek likidite iiretmeleri ile neticelenmistir. Dolayisiyla AP efektif faiz oranlari ile
tahvil/bono gibi menkul kiymetlerin getirisi arasinda ciddi bir korelasyon hasil olmustur. Detayl bilgi i¢in
bakiniz; Aksoy, a.g.e., 16 Temmuz 2012, s. 4.
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Grafik 43: Faiz ve Faiz Dis1 Karhilik Oranlar:
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Kaynak: BDDK

T.C. Merkez Bankas1 2012 yilindan itibaren likidite ve faiz oranlar iizerinden
finansal piyasalar1 aktif bir sekilde yonlendirmede kismen basarili olmustur. Efektif
fonlama maliyeti araciligiyla kredi (ve de doviz) piyasasimi {i¢ ayri kanaldan
yonlendirebilmistir. Gecelik bor¢ verme kanalinin da agilmasi ile politika faizi yaninda
gecelik faiz vasitasiyla bankalarin kaynak maliyetlerinde dogrudan belirleyici rol
oynamaya ¢alismistir. Gecelik bor¢ verme faizi uzun bir siire mevduat faiz oranlarinin
tavanini belirlemis ve kredi faizleri iizerinde de dolayli da olsa belirleyici olmustur.
Bagka bir deyisle, bankalar mevduat faiz oranlarinin tavanin1 gecelik bor¢ verme orani
olarak belirlemislerdir. Ikinci olarak faiz koridoru igerisinde, koridorun asagi/yukar
yonlii genisletilmesi/daraltilmasi1 piyasayr yonlendirmekte olduk¢a uygun bir iletisim
aract haline gelmistir. Her ne kadar T.C. Merkez Bankasi fonlamasi, banka
kaynaklarimin yiizde 4-5 gibi kiiciik bir boliimiinii olusturmus olsa da, bankalara gelecek
ekonomik ve parasal yonelimler konusunda yol gostermistir. Uciincii ve son olarak,
efektif faiz oraninin koridor icerisinde degiskenlik sergilemesi, T.C. Merkez Bankasi’na
Tiirk Lirast likidite lizerinden doviz piyasasindaki oynakligi baskilamada esneklik
saglamigtir. Doviz kurundaki ani diisiig/yiikselis hareketlerine karsi likiditeyi

bollastirmak/kismak ya da efektif faiz oranimi yiikseltmek/algaltmak seklindeki politika
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uygulamalar1 T.C. Merkez Bankasi’na doviz kuruna dogrudan miidahalenin disinda bir

kanal daha agmugtir.?"2

2012 yili baglarinda bankalarin kredi/mevduat rasyolarini dengelemek amaciyla
giristikleri mevduat toplama rekabeti, mevduat faiz oranlarimi tekrar yiikseltmigtir.2”®
Mevduat kaynagmin da bankalar igin gbrece maliyetinin artmasi ve sikilastirma ile
birlikte API kaynagimi1 da efektif faiz baglaminda daha pahali hale gelmesi bankalarin
net faiz marji1 iyiden iyiye daraltmistir. Nihayetinde bankalar kredi faiz oranlarini yukari
yonlii revize ederek net faiz marjim tekrar genisletmeye c¢alismislardir. Hem
kredi/mevduat oraninin yiizde 100’lere gelmesi hem de net faiz marjinin daralmasi,
kredi hacim biliylimesinin yiizde 15-20 seviyelerine kadar inerek normallesmesini
sa,c;glamlstlr.274 Baz1 biiylik 6zel bankalar diisen karliligin da etkisiyle sermayelerini

biiylitememis ve sermaye yeterlilik rasyo sinirina yaklasmislardir. Enflasyondaki diisiis

ve olumsuz kiiresel ekonomik durum, net faiz marjindaki disiisii yapisal hale getirmistir.

Kredi hacmi biiylimesinin ardindaki itici gii¢, kurumsal kredilerden daha ziyade
tiiketici kredileri olmustur. Konut harici yeni yatirim yapma konusundaki isteksiz durus,
halihazirda kapasite kullanim oranlarindaki bosluk ve de gorece diisiik seyreden reel
sektor giiven endeksi gibi gostergeler sirketlerin yatirrm amagh kredi kullanmayi tercih
etmediklerini isaret etmistir. Ote yandan biiyiik sirketler yatirimlari igin yurtdisindan
ucuza kolay finansman saglayabilmistir. Bu baglamda, kredi hacminin itici giicii tiiketici
kredileri (bilhassa ihtiya¢ ve konut kredileri) olmustur. Kredi ile giiclenen talep ise hem

ic ve dis ekonomik dengeyi hem de finansal istikrari zaman zaman zora sokmustur.?’

212 Aksoy, a.g.e., 16 Temmuz 2012, s. 4; T.C. Merkez Bankasi, diizenli doviz alimlarinin yanisira, karsilik
opsiyon katsayisi ile piyasadaki doviz miktarini ayarlamaya calismustir. Kargilik opsiyon katsayisini
tedricen artirarak, hem {iilke hem de bankacilik doviz rezervlerini artirmayr basarmistir. Boylelikle
bankalarin acik doviz pozisyonlar1 ya da borglar1 sebebiyle maruz kalabilecekleri risklere karst onlem
almalar1 da saglanmigtir. Detayli bilgi i¢in bakiniz; Tevfik Aksoy, “ROC and Cut,” Morgan Stanley
Research Europe Turkey Economics, 20 Kasim 2012, s. 2.

23 Aksoy, a.g.e., 26 Mart 2012, s. 3.

2’% Stoklosa ve Goodacre, a.g.e., 16 Ocak 2012, s. 19.

25 Aksoy, a.g.e., 29 Ekim 2012, s. 3.

153



2.3.4. Ekonomik Soguma ve Normallesme (2013Q1-2013Q4)

2012 yili ortalarindan aymdan itibaren biiyiimeyi koruyabilmek ve iglincii
miktarsal genisleme dalgasina bagli sermaye girislerini kontrol edebilmek amaciyla T.C.
Merkez Bankasi, 2013 yilinda faiz indirimlerine girismistir. Boylelikle kredi hacminin
ylizde 15-20’ler seviyesinde istikrar kazanmasi ve i¢ talebin canli tutulmasi
amaglanmistir. Bankalar da, hizla kredi tabanlarin1 biiyiitmek igin rekabet etmekten
¢ekinmemis, tekrar agresif bir tavir takinmislardir. Buna karsilik, zorunlu karsilik
oranlar1 yiliksek tutulmus ve net faiz marjim1 daraltilmistir. Karsilik opsiyon katsayisi
olanagi genisletilerek bankalarin zorunlu karsiliklari yabanci para cinsinden tutmasi
tesvik edilmistir. T.C. Merkez Bankasi da doviz alim ihaleleriyle uluslararasi rezerv
stogunu gliclendirmistir. Bir yandan da, {ligiincii miktarsal genisleme dalgasi ile gelen
kisa vadeli sermaye girislerine ket vurmak amaciyla kiigiik faiz indirimleri araciliiyla
piyasaya sinyal gondermeyi amaglamistir. Sermaye girislerini kontrol altina alma
saikinin altinda yatan ara hedef ise Tiirk Lirasi’nin asir1 deger kazanmasimi onleyerek
thracat kapasitesinin aginmasini engellemek olmustur.?’® T.C. Merkez Bankasi, 2013
Subat ayinda bir yandan gecelik faiz oranlarim1 asagi ¢ekmis diger yandan zorunlu
karsilik oranlarin1 hem Tiirk Lirast hem doviz bazinda artirmistir. Karsilik opsiyon
katsayisini yiikselterek Tiirk Lirast mevduat i¢in daha fazla oranda doviz tutabilme

olanag1 saglamistir.”’’

% Bir yandan faiz indirimi yapilirken diger yandan zorunlu karsiliklarm yiiksek tutulmasi, para
politikasinin gevseme mi yoksa daralma niteliginde mi oldugu tartismasini dogurmustur. Oysa ki T.C.
Merkez Bankasi, ortodoks olmayan para politikasi ¢ergevesinde, faiz indirimleri ile bir yandan hem
biiyiimeyi destekleme hem de d6viz kurunu kontrol etmeye ¢alismis; diger taraftan zorunlu karsiliklar, faiz
koridoru ve aktif likidite yOnetimiyle banka maliyetlerini ve kredi hacmi biiylimesine istikrar
kazandirmay1 amaglamistir. Detayli bilgi i¢in bakiniz; Tevfik Aksoy, “If They Cut It, They Won’t Come,”
Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics, 22 Ocak 2013, ss. 1-2. Ne var ki, bankalar i¢in yurt
disindan ucuza borg¢lanma olanagi, zorunlu karsilik politikasinin etkinligini engellemistir. Kriz donemi
boyunca, bankalarin yurtdisi borglanmalar1 giderek kolaylasmistir. Detaylh bilgi igin bakimiz; Tevfik
Aksoy, “Significant Adjustment: What Is Next?”” Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics, 13
Subat 2013, s. 3; Tevfik Aksoy, “Normalisation or Just Another New Normal?”” Morgan Stanley Research
Europe Turkey Economics, 16 Nisan 2013, ss. 1-2.

2T Merkez Bankas1 2013 Subat ay1 ortasinda gecelik borg alma ve verme faizlerini 25 baz puan diisiirerek
sirastyla yiizde 4,50 ve yiizde 8,50 olarak belirlemistir. Ayn1 zamanda, zorunlu karsilik oranini Tiirk Lirast
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2012 yil1 ortasindan 2013 yil1 sonuna kadarki donemde T.C. Merkez Bankasi’nin
giristigi faiz indirimleri ve de getirilerdeki diisiis paralelinde net faiz marjindaki
daralma, dogrudan bankalarin karlilik rasyolarina yansimistir. Ozkaynak ve varlik
karlilik oranlar1 2013 yilinda tiim zamanlarin en diisiik seviyelerine gerilemistir. 2010
yilinda baslayan sozkonusu siire¢ sonucunda oOzvarlik karlhiliklarn yiizde 14-15
seviyelerine kadar ge:rilemistir.278 Karlarmin yaklasik ylizde 70’1 kredi gelirlerinden,
yiizde 15’1 faiz dis1 islem gelirlerinden, geri kalan kismi ise hazine ve diger

islem/degerleme gelirlerinden olusmustur.?”

Sozkonusu donemde bankalar hizli bir kredi tabanmi biiylimesi yakalamslar,
sermaye yeterlilik rasyolarinda regiilatif sinirlara dayanmiglardir. Banka sermayelerinin
toplam varliklarina orani ylizde 12-13’e kadar gerilemistir. Bir baska dikkat ¢ekici
gelisme, banka borglarinin toplam kaynaklarina oraninin yiizde 20’lere kadar marjinal
yiikselisi olmustur. Kredilerin banka varliklarinin yiizde 60’indan daha fazlasini

olusturmasi, kredi/mevduat rasyosunun yiizde 100’1 asmasi ile sonuglanmuigtir.?®

ABD’deki miktarsal genislemenin sonlandiralacaginin agiklanmasi ile birlikte
2013 yili ikinci yarisinda disiik kiiresel yatirim igtahi zayiflamaya ve likidite kosullart

sikilagsmaya baglamistir. T.C. Merkez Bankasi’nin aktif likidite yonetimi (diisiik faizle

mevduat i¢in 25 baz puan, doviz mevduat i¢in 50 baz puan yiikseltmistir. Boylelikle 1,4 milyar TL ve 940
miyon ABD Dolarini, toplamda yaklasik 3 milyar TL’yi, zorunlu karsilik olarak bankalardan ¢ekmistir.
Boylelikle mevduat kaynagini daha pahali hale getirmeyi amaglamistir. Ote yandan, karsilik opsiyon
katsayisini artirarak Tiirk Lirasi mevduat i¢in yabanci para zorunlu karsilik tutma olanagi genisletilmistir.
Hem TL hem de déviz zorunlu karsiliklarin, doviz olarak tutulmasi hem bankalarin hem de T.C. Merkez
Bankasi’nin doviz rezervlerini artirmasina sebep olmustur. Ayrica ihalelerle birlikte doviz piyasasindan
doviz gekilmesi Tiirk Lirasi’nin degerlenmesine kismen engel olmustur. Detayl bilgi i¢in bakiniz; Tevfik
Aksoy, “What Is the CBT Doing?” Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics, 19 Subat 2013,
S. 2.

2® Magdalena L. Stoklasa, Samuel Goodacre, Tevfik Aksoy ve Laura C. Sisson, “Field Trips Fuels Our
Longer-Term Caution on NIMs,” Morgan Stanley Research Europe Turkish Banks, 23 Mayis 2013, ss. 1-
2.

O Ae.,s. 11,

0 Ae.,s. 12,
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ancak kisitl miktarda fonlamaya ge¢mesi) ve Tiirk finansal piyasalarindaki kirilganligin
artmasiyla birlikte bankalar daha temkinli davranmaya 6zen gostermislerdir. Rekabet
igerisinde mevduat faizlerini 150-200 baz puan kadar artirarak mevduat tabanlarini
genisletmeyi ummuslardir. Ote yandan kredi faizlerini sabit tutarak, daha diisiik bir net
faiz marj1 ile daha fazla kredi satmaya ¢alismiglardir. Bunun neticesinde 2013 yilinda

kredi hacmi biiylimesi tekrar yiizde 25-30’lar1 gormiis, kredi/mevduat orani yilizde

100’lerin lizerine 51g:ralmlstlr.28l

Grafik 44: Kredi/Mevduat ve Menkul Kiymet/Mevduat Oranlar:
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2013 yili ortalarindan itibaren, miktarsal genislemenin tedricen sonlandirilacaginin
aciklanmasina miiteakip, bu kez siddetli sermaye cekilisleri yasanmaya baslanmistir.
Bankalar da doviz pozisyonlarin1 kapatabilmek amaciyla, karsilik opsiyon katsayisi
kapsaminda doviz olarak tuttuklar1 karsiliklar1 kismen ¢ekmek zorunda kalmislardir.
Yiikselen kur, sadece finansal istikrar1 degil fiyat istikrarin1 da tehdit edici bir boyuta
ulasmistir. Doviz {izerinden fiyatlardaki geciskenlikle enflasyon orani hedeflenenin
oldukga iizerinde kalmistir.”** 2013 yil1 sonlarindan itibaren finansal istikrar baglaminda

yeni kaygi kaynag1 doviz kurlarindaki yukari yonlii dalgalanmalar olmustur.

81 Aksoy, a.g.e., 15 Temmuz 2013, s. 4; Tevfik Aksoy, “A Question of Confidence and Credibility,”
Morgan Stanley Research Europe Turkey Economics, 1 Kasim 2013, ss. 1-3.

282 Fed’in finansal varlik alimim asamali olarak sonlandiracag: beklentisi ile Tiirkiye’deki siyasi bir takim
siyasi gerilimlerin ayni zamana denk gelmesi finansal piyasalardaki kirilganligin dozunu artirmistir.
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UCUNCU BOLUM

FiNANSAL iSTiKRAR ODAKLI ORTODOKS OLMAYAN
POLITIKALARA ILiSKIN UYGULAMALI BiR MODEL VE
AMPIRIK BULGULAR

3.1. Metodolojik Yaklasim

Kisitli arastirma, analitik arag ve veri sebebiyle makro-tebdirli politikalarin
etkinligi TUlzerine zengin bir yazin ve de sistematik bir arastirma yaklagimi
gelistirilememistir. Ornedin, makro-ihtiyatli politikalarin kredi bilyiimesine olan etkisi
bir¢ok arastirmada niceliklendirilememis, aralarindaki iliski anlamli bir ampirik zeminde
kisith sayida ¢alismada ele alinabilmistir. Bu yoniiyle 6zgiin bir ¢caligmadir. Zira ampirik
bir zeminde anlamli bir sistematik igerisinde makro-ihtiyatli politika araglari analiz
edilmektedir. Metodolojik yaklasim c¢ergevesinde; ampirik agidan sorunsal (ampirik
calismanin hedef ve amaglari), arastirma yaklasimi (sorular ve formiilasyon), verilerin
niteligi, kurulan modeller, bir takim metodolojik kisitlar ve son olarak bulgular ve analiz

sonugclari ilgili boliimler igerisinde sistematik bir sekilde sunulmaktadir.

Ampirik g¢alismanin iki sorunsali, baska bir ifadeyle tanimlanmasi ve tespit
edilmesi gereken iki noktasi bulunmaktadir: (i) makro-ihtiyatli politikalarin kredi hacmi
ile iliskisi gergevesinde etkinligini test etmek, (ii) kredi hacmini yonlendirdigi ileri
stiriilen finansal piyasa ve banka parametrelerini ifsa etmek. Makro-ihtiyatli politikalar
ozelinde, zorunlu karsilik aracinin likidite ve maliyet kredi hacmi iizerindeki dolayl
etkileri test edilmektedir. Ayrica faiz koridoru uygulamasi c¢ercevesinde faiz

koridorunun iist bandin1 olusturan gecelik bor¢ verme faizinin kredi faizi ile olan iliskisi

Detayli bilgi i¢in bakiniz; Tevfik Aksoy, “A Bad Mix,” Morgan Stanley Research Europe Turkey
Economics, 3 Haziran 2013, ss. 1-2; Aksoy, a.g.e., 13 Temmuz 2013, ss. 1-3.
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koridor faizi Oncesi ve sonrast donemler c¢ergevesinde test edilmektedir. Ampirik
calismanin ikinci sorunsali kapsaminda, kredi hacmine yon verdigi diisiinlilen sermaye
yeterlilik rasyosu, piyasa riski, bankalarin yabanci kaynak biiyiimesi gibi degiskenlerin

kredi hacmi ile nedensellik iligkisinin boyutu ortaya konmaktir.

Ampirik c¢aligmanin yoneldigi amag, kesfedici, tanimlayici, agiklayici ve
politika-odakli bir analiz sunmaktir. Kesfedici yoniiyle, analize konu degiskenler ve
aralarindaki iliskiyi ortaya koymak iizere en iyi methodun belirlenmesine
calisilmaktadir. Ayrica degiskenler detayli bir sekilde tanimlanarak bir zaman serisi
icerisinde degisimi incelenmektedir. Agiklayici yoniiyle, bagimsiz degiskenler ile
bagimli degiskenler arasindaki iligkinin biyilikligi (bir baska deyisle bagimsiz
degiskenin bagimli degisken {izerindeki etkinligi boyutu) tespit edilmeye ve
aciklanmaya gayret edilmektedir. Son olarak bagimsiz degiskenlerin etkinligi ya da
etkinsizligine sebep olan kosullar/etkenler belirlenerek politika tavsiyelerinde

bulunulmustur.

Ortaya konulan bilgi, arastirma stratejisi ve methodu acisindan hem niceliksel
hem de niteliksel Ogeler tasiyan bir arastirma yaklasimi benimsenmistir. Niceliksel
anlamda ekonometrik verinin olusturulmasinin ardindan degiskenlerin birbiri ile
aralarindaki nedensellik iligkileri, hipotez gelistirilmesi ve gelistirilen hipotezin test
edilmesi caligmalarina yer verilmektedir. Bu anlamda ilgili veriler derlenip analiz
edilerek, degiskenler arasindaki iligki farkli ekonometrik modellerle analiz edilmektedir.
Niteliksel anlamda ise, mevcut bilgiye ve farkli goriislere dayanarak farkli bir perspektif
ile konuya yeni bir yaklagim katilmasi amaglanmaktadir. Arastirma yaklasimi
cercevesinde, ilgili veriler zaman serileri seklinde toplanip, derlenip 6n bir analize tabi
tutulmaktadir. Veriler arasinda iliskilendirme yapilmasi noktasinda uygun modeller
secilip uygulanarak arastirma bulgulart yapilandirilmakta ve organize edilmektedir. Son
asamada ampirik c¢alismanin amacini doniik objektif yorumlara dayanan analizler

sunulmaktadir.
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Analizlerde ikincil veri kaynaklari esas alinmaktadir. Bloomberg, TCMB,
BDDK, TUIK ve benzeri kurumlarin veri tabanlarindan alman resmi veri ve istatistiki
bilgilerin derlenmesi, 6zetlenmesi, analizi, yorumlanmasi suretiyle ¢alismanin iskeletini
olusturan degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin arka plani sunulmaktadir. Bircok
farkli degiskene ait panel veriler 2008-2013 yillar1 arasindaki donemde haftalik, iki
haftalik ve aylik zaman serileri igerisinde incelenmektedir. Model ve analizlere konu
veriler, finansal piyasalar ve bankacilik sekt6riiniin tamamina ait toplulastirilmis sektorel
verileridir. Degiskenlere ait verileri iliskilendirme kapsaminda, kisitlanmamis vektor
oto-regresyon (“unrestricted VAR ya da Vector Auto-Regression”) modelleri ve de etki-
tepki fonksiyonlarindan (“impulse-response function”) yararlanilmistir. Makro-ihtiyatl
politika araglarinin ¢ok uzun bir donem kaymasi olmaksizin bir donemlik bir gecikme
ile etkilerini gosterdigi varsayilmistir. S6zkonusu gecikme donem segimi yapilirken,
niteliksel verilerin yaninda Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri metodlarindan da
yararlanilmistir. Bu kapsamda en diisiik rezidiiel toplamini veren gecikme dénemi

secilmektedir.

Belirtilen metodolojik yaklasimin sinirlart  birtakim  faktorler tarafindan
cizilmektedir. Caligsmanin teorik kisitlar1 sunlardir: (i) makro-ihtiyatl politika araglarinin
etkilerinin diger geleneksel para politika araglarinin etkilerinden ayirt edilmesi, (ii) kredi
hacim biiylimesinin sadece kredi arzi baglaminda ele alinmasi, (iii) makro-ihtiyatl
politika arag etkilerinin dogru niceliklendirilmesi noktasinda ¢alismanin amacina doniik

bir takim istatistiksel egilimlerin izole edilmesi.

3.2. Uygulamah Analiz ve Ampirik Bulgular

Tirkiye’de zorunlu karsilik araci, krizin etkilerinin kiiresel boyutta yayilmasi

miiteakiben ilk olarak 2009 yilinin Ekim aymda ekonomiyi canlandirmak amach karsilik
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oranlar1 diisliriilmiistiir. Zorunlu karsilik aracinin makro-ihtiyatl: bir politika araci olarak
kullanilmaya baslanilmasi, kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki olumsuz
etkilerinin ortadan kalktig1 2010 yilinda olmustur. Krizden ¢ikis politikasi ¢ergevesinde,
2010 Nisan ayindan itibaren kredi hacmindeki olagandisi biliyiimeyi hedef alarak
(Avrupa kamu borg¢ krizinin ikinci bir kiiresel krize yolagacagi korkusuyla bir siire
tedbiri amagh gegici olarak diisiirtildiigii bir donem haricinde) 2013 yili sonuna kadar
efektif olarak tedrici sekilde yiikseltilmistir. Bu siliregte zorunlu karsiligin oranlari
disinda niteliginde de yogun ve ciddi diizenlemeler gerceklestirilmistir. Zorunlu
karsiliklar i¢in T.C. Merkez Bankasi tarafindan verilen nema orani, vadeye ve para
birimine gore oran farklilastirma, tabi olan fonlarin kapsamu, tesis sekli ve dénemi, tabi
olan finansal kuruluslar, rezerv opsiyonu gibi bircok konuda niteliksel diizenlemeler
getirilmistir. Bu sebeple, zorunlu karsilik oranlarmin, tek basina kredi hacmi lizerindeki
etkisinin niceliksel baglamda incelenmesi anlamli olmamaktadir. Daha ziyade, zorunlu
karsiliklarin etkilerinin, finansal kurumlarin toplulastirilmis bilangolart ve gelir tablolari

tizerinden incelenmesi dogru bir yaklasimdir.

Hakim yazinin ve T.C. Merkez Bankasi’nin 6nermesi baglaminda, zorunlu
karsiliklarin faiz hadleri ve buna bagl olarak makroekonomi uzerindeki etkisinin iki
kanaldan islevsellik gosterdigi ongoriilmektedir. Bunlardan maliyet kanali ile zorunlu
karsilik degisimleri dogrudan faiz marjina yansimakta, ¢iinkii bu politika nedeniyle
yiikiimliiliklerin maliyetini mevduat ve kredi faizleri arasindaki farki ayarlamak
suretiyle telafi edilmesi amaglanmaktadir. Diger taraftan, likidite kanali ile zorunlu
karsiliklardaki artis nedeniyle bankalarin kisa vadeli likidite ihtiyaglarini karsilamak
tizere T.C. Merkez Bankasindan bor¢lanma ihtiyaclar1 artmakta, buna bagl olarak kredi
verme davraniglari etkilenmektedir. Ozellikle faiz koridoru ve diger likidite araclar1 ve
yontemleri ile olan etkilesim dikkate alindiginda, zorunlu karsiliklarin kredi arzi

tizerindeki etkisinin likidite kanaliyla da etkin bir sekilde ¢alismasi 6ng6rﬁlmﬁstﬁr.283

283 Alper ve Tiryaki, a.g.e., ss. 1-8.
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Zorunlu karsilik araci, kredi hacmini kontrol etme amacina 6zgiilenmis makro-
ihtiyath bir politika arac1 olarak ele alinmis, klasik yaklasimlar gercevesinde likidite ve
maliyet kanallar1 iizerinden etkileri analiz edilmistir. Oncelikle zorunlu karsiliklarin
“likidite  etkisi” ele almarak, ikraz edilebilir banka aktifleri tzerindeki
daraltici/genisletici etkisi test edilmistir. Sonrasinda ise, “maliyet kanali” ele alinarak
zorunlu karsilik oranlarindaki artisin mevduat ve/veya kredi maliyeti (faiz oranlari) ile

olan iliskisi incelenmistir.

Faiz koridoru uygulamasi da, kredi hacmini kontrol altina almak amaciyla bir
makro-ihtiyath politika araci olarak devreye sokulmustur. Boylelikle iki farkli kanaldan,
koridor faizi iist bandi olan gecelik bor¢ verme faizi ve politika faizi olan haftalik faiz
orani iizerinden fonlama yapilmustir. Iki faiz oram arasindaki fark kullanilarak zaman
zaman agirlikli fonlama maliyeti iizerinde belirsizlik olusturulmaya ve bankalarin
kaynak maliyetlerinin yiikseltimesine c¢alisilmigtir. Daha 6nemlisi, koridorun iist bandi
kredi faiz oranlarin1 kontrol etmek amaciyla kullanilmaya g¢alisilmistir. Bu kavramsal
baglamda, koridorun iist bandi1 (bagimsiz degisken) ile ticari faiz oranlari (bagimli
degisken) arasindaki iligki analiz edilmistir. Secilen degiskenler arasindaki iliski iki alt
donem halinde incelenmistir: faiz koridorunun uygulamaya alindigi 2011 yili Haziran

ay1 oncesi ve sonrasi olarak birbirinden ayrilmistir.

3.2.1. Zorunlu Karsilik Likidite Kanali Modeli

Bankacilik rezervleri genel olarak zorunlu karsiliklar (zorunlu rezervler) ve
serbest mevduat/fonlar (fazla rezervler) olarak ikiye ayrilabilir. Merkez bankasi, zorunlu
karsiliklar  araciligiyla  bankalarin  zorunlu ve serbest rezerv diizeylerinin
etkileyebilmektedir. Zorunlu karsilik orani iizerinden zorunlu ve serbest rezerv
diizeylerinin ve dolayisiyla serbest fon diizeyine bagli olarak kredi hacminin tayin
edilebilecegi ileri siirilmektedir. zorunlu karsilik oranlarinin (ve/veya rezerv opsiyon

katsayilarinin) degisitirilmesinin ceteris paribus, (i) bankalarin serbest yani ikraz
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edilebilir fonlarin diizeyine ve (ii) kredi hacmine etki ettigi aksiyomu test
edilmektedir.?®* Zorunlu rezervler, serbest rezervler ve de kredi hacminden miitesekkil
cok degiskenli zaman serilerinden olusan boylesi bir sisteme en uygun analiz modeli
olarak VAR (“Vector-Autoregression” yada “Vektor-Otoregresyon’) modeli secilmis ve
bir degiskende meydana gelen dissal bir sokun diger degiskenler iizerindeki etkisi, etki-

tepki fonksiyonu kapsaminda tespit edilmeye caligilmistir.

3.2.1.1. Degiskenler ve Yontem

Stok degiskenlerin zaman serileri 2009 yil1 sonundan 2013 yil1 sonuna kadarki
donemde iki haftalik zorunlu karsilik donemleri halinde derlenmistir. Secilen donem,
2009 yilindaki ekonomiyi canlandirma amaglh zorunlu karsilik oranlarindaki indirimlerin
sona ermesinden, zorunlu karsilik aracinin terk edilmeye baslandigi 2013 yili sonuna
kadarki aralig1 kapsamaktadir. S6zkonusu donemdeki zorunlu karsilik ve rezerv opsiyon
katsayisina bagli olarak efektif olarak tutulan zorunlu karsilik miktar1 bagimsiz degisken
olarak segilmistir. Tesis edilen zorunlu karsilik miktarindaki degisimin serbest yani ikraz
edilebilir fonlar tizerinden kredi hacmini etkiledigi varsayimi altinda, serbest fon miktari

ve de kredi hacmindeki degisimler bagimli degiskenler olarak ele alinmustir.

Degiskenlere ait zaman serilerinin stok degerlerinin basit yiizde degisimleri
analize konu edilmistir. Yiizde degisim oranlari, VAR etki-tepki fonksiyonunda
kullanmak iizere ilk dereceden®® farklari alinarak duragan (“stationary”) hale
getirilmistir. Bagka bir deyisle, etki-tepki fonksiyonu cergevesinde degiskenlere ait

zaman serilerinin oto-kovaryansi “y” tiim zaman serisi boyunca sabitlenmistir.?®®

284 Krugman ve Wells, a.g.e., ss. 247-249; Mishkin, a.g.e., ss. 369-374.
%8 Degiskenlerin, drnegin efektif olarak tesis edilen zorunlu karsilik miktarin (“RR”) birbirini izleyen
donemler arasindaki yiizde degisimleri rry; = [(RRY/RRy1)-1] seklinde hesaplanmistir. Degiskenlerin,
Ornegin zorunlu karsilik miktarindaki yiizde degisimi duraganlastirmak amaciyla birinci dereceden farklar
ise rr’y = (rry - rry.q) seklinde alinmustir.

® Zaman serilerinde herhangi bir mevsimsellik etkisi sozkonusu olmamasi sebebiyle ayrica bir
mevsimsellikten arindirma yapilmamistir. Degiskenlerin her ikisinin de bilango aktif kalemi olmasi
sebebiyle, bilanco aktif biiylime orani ile herhangi bir indirgeme yapmanin degisken degerleri arasindaki
iliskiyi etkilemeyeceginden herhangi bir indirgemeye de gerek duyulmamustir.
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Ucg degiskenli basit bir etki-tepki fonksiyonunda;

Yi, t+s1 [Yi, t+s-1 €y
lprr,ff,g = ffl, t+s ffl, t=1 ...+ Eff (1)
Ty, ¢ Ty, t-1 €,y

¥ : etki-tepki fonksiyonunu, degisken (J : kredi hacmindeki yiizde degisimi, Ir : efektif
olarak tesis edilen zorunlu karsilik miktarindaki yiizde degisimi, ff : bankalarm serbest
fon miktarindaki ylizde degisimi, € : degisikligi (“innovation™) yada dissal soku ifade

etmektedir.

Kurulan etki-tepki fonksiyonunda sistem su sekilde tanimlanmstir:

5ff' t+1 '59' t+1
l/’rr,ff,g - ()

61"1", t

Etki-tepki fonksiyonundaki rr-ff-g seklindeki sézkonusu siralama iktisat ve
finans yazininda likidite etkisi olarak bilinen aksiyoma dayanmaktadir. Her bir
degiskene ait sokun etkisini digerlerinden ayristirmak amaciyla Cholesky ayristirma
metodu (“Cholesky decomposition - dof”) kullanilmistir. Degiskenlerde ortaya

cikabilecek her bir dissal sok tecrit edilmis ve izlenmistir.

Zorunlu karsiliklardaki bir sokun bir donem gecikme ile i¢sel degiskenler yani
bankalar serbest (ikraz edilebilir) fonlarinda ve kredi hacmi {iizerindeki etkisi
incelenmistir. Gecikme donemi, baska bir deyisle serbest fonlar ve kredi hacmindeki
yiizde degisimlerin, zorunlu karsilik miktarindaki yiizde degisime tepki verme siiresi bir
donem olarak kabul edilmistir. Finansal pozisyonlari, varlik durumlari, rasyolar giin ve

giin degisen aktif ve rekabetci bir bankacilik sektoriinlin varligi dikkate alindiginda,
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gecikme doneminin daha uzun olmasmin pek de miimkiin olamayacagini ortaya

koymaktadir.?’
3.2.1.2. Model Sonuglari

Tablo 3: Serbest Rezervler Uzerinden Kredi Hacim Biiyiime
Tahmin Sonuclar

D(rr) D(ff) D(9)

D(rr(-1)) (0.07559)  (0.17346)  (0.01177)
[-9.34817]  [4.52409]  [0.68472]

D(ff(-1)) (0.03384)  (0.07766)  (0.00527)
[-2.38868]  [-5.85177]  [1.95537]

D(g(-1)) (0.50882) (1.16770) (0.07925)

[-0.01047] [-1.48240] [-7.35481]
C (sabit terim) (0.00426) (0.00978) (0.00066)

[0.12170] [-0.04556] [0.11495]
R-Kare 0.459157 0.423792 0.362679
Ayarlanmisg R-Kare 0.443404 0.407010 0.344116
Toplam Kare Artiklar1 ~ 0.200247 1.054653 0.004857
F-Istatistigi 29.14779 25.25168 19.53802

Gozlem Sayisi: 107
Ornekleme Donemi: 11/12/2009 3/01/2014

Standart hatalar parantez “( )” i¢inde verilmistir.

%7 VAR rezidiiel seri korelasyon Lagrange Carpam Testi gergevesinde 2 gecikme donemine kadar
rezidiieller arasinda herhangi bir seri baglanti olmadigi dogrulanmistir. Polinom kokleri yaklagimi
cercevesinde de modiil (“modulus”) degeri de test edilmis, bir gecikme donemi varsayimi altinda VAR
modelinin stabilite/duraganlik kosulunu karsiladig goriilmiistiir.
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T-istatistigi koseli parantez “[ ]” icinde verilmistir.
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Cholesky Metodu -Bir Standart SapmalikSoka Tepkiler

D(rr)'nin D(rr)'ye Tepkisi D(rr)'nin D(ff)'ye Tepkisi D(rr)'nin D(g)'ye Tepkisi
.06 - .06 - .06 -
.04 - .04 - .04 -
02 - /\ 02- 02 -
.00 - .00 - .00 -
-02 - -02- -02 -
041 | | | | | | | | | | -041 | | | | | | | | | | 041 | | | | | | | | | |
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
D(ff)'nin D(rr)'ye Tepkisi D(ff)'nin D(ff)'ye Tepkisi D(ff)'nin D(g)'ye 'ye Tepkisi
12- 12~ 12 -
.08 - .08 - .08 -
04 - 04 - .04 -

.00 /\\//\ .00 - .00 -
-04- 04~ \/ -04-

08 1 l l l l l l l l l l -08 1 l l l l l l l l l l 08 1 l l l l l l l l l l
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
D(g)'nin D(rr)'ye Tepkisi D(g)'nin D(ff)'ye Tepkisi D(g)'nin D(g)'ye Tepkisi
.008 - .008 - .008 -
.004 - .004 - .004 -
.000 .000 - .000 - /\
-.004 - -.004 - -.004 -
l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l
1 2 2 a 5 3] 7 R a 10 1 2 K} a 5 3] 7 R 9 10 1 2 2 a 5 13 7 R 9 10
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Cholesky ayristirma yontemi c¢ergevesinde, bir standart sapmalik etki-tepki
fonksiyonlar1 incelendiginde, zorunlu karsilik miktarindaki bir standart sapmalik sokun
serbest fonlar iizerinde kaydadeger bir etkiye sahip oldugu sdylenebilir. Soku izleyen 6-
7 donem boyunca serbest fonlar dalgalanmaktadir. Ote yandan, sézkonusu sokun
dogrudan kredi hacmi iizerindeki etkisi olduk¢a 6nemsiz goziikmektedir. Benzer sekilde
serbest fonlarin kredi hacmi tizerindeki etkisi de goz ardi edilebilecek diizeydedir. Sonug
olarak modelin amac1 agisindan, zorunlu karsiliklarin likidite kanali iizerinden dogrudan

ya da dolayl olarak kredi hacmini yonlendirdigini ileri Siirmek miimkiin degildir.

3.2.1.3. Model Sonuglarinin Degerlendirmesi

Likidite kanali biiylik Ol¢iide bankalarin likidite yonetimi tercihlerine bagh
olarak etkinlik gostermektedir. Likidite yoOnetimi ise, bankalarin yiikiimliiliikleri
karsiliginda kendi hesaplarinda ne kadar serbest rezerv bulunduracaklarina karar verme
slireci olarak tanimlanabilir. Bankalar, nakit islem ve transfer hacimleri geregince
likidite tutmak durumundadirlar. Bankalar, miisterilerine kars1 yiiyilikiimliiliikleri ve de
mevzuat geregi her giin yeterli likiditeye sahip olmak zorundadirlar.?® Ayrica, bankalar
hedefledikleri likidite rasyolarini karsilamak amaciyla da yeterli likiditeye sahip
olmalidirlar. Ote yandan likiditenin bir alternatif maliyeti sézkonusudur. Zira bir kaynak
maliyeti olan serbest rezervler, kredi ya da menkul kiymet seklinde nema getiren bir
aktife donustiiriilebilir. Dolayisiyla, banka elinde ne kadar c¢ok serbest rezerv
bulundurursa katlanacagi firsat maliyeti o derece yiiksek olmakta ve karlilig
simirlanmaktadir. Bu minvalde, bankalar likidite yiikiimliliikleri ile fazla likidite

tutmanin alternatif maliyeti arasinda bir denge kurmay1 hedef edinmektedirler.

%88 Fon ¢ikislar1 karsisinda hesaplarinda yetersiz serbest rezerv bulunduran bir banka, séz konusu net
rezerv agigmi finanse etmek zorundadir. Bu net rezerv aciginin finansmani i¢in bankanin kullanabilecegi
dort tiir finansman sekli s6z konusudur: Merkez banaksindan reeskont kredisi alabilir, bankalararasi
piyasadan borglanma yoluna gidebilir, elindeki menkul kiymetlerin bir kismuni piyasa kosullarinda
satabilir, kredileri ¢cagirabilir (vadesinden 6nce 6denmesini isteyebilir).
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Oturmus iktisadi yaklagimlara gore, zorunlu karsiliklarin rolii serbest rezerv
miktar1 lizerinden kredi hacmine yon verebilmesinde saklidir. Zorunlu karsiliklarin
artmasi/azalmasi1 ceteris paribus serbest rezerv diizeyini daraltmaksi/genisletmesi ve
dolayisiyla kredi arzim ya da toplam kredi hacmini daraltmasi/genisletmesi
beklenmektedir. Ne var ki nedenselligin ¢ikis noktast ve yonii, oturmus iktisadi
yaklasimlardan farklilagsmaktadir. Oyle ki, serbest rezerv diizeyi zorunlu karsiliklardan
daha ziyade bankalarin risk tercihleri tarafindan tayin edilmektedir. Bankalarin serbest
rezerv tutma gereksinimlerinin iktisadi dalgalanmalarin genisleme donemlerinde gérece
hafifledigi, daralma donemlerinde ise siddetlendigi gozlemlenmektedir. Benzer sekilde,
bankalarin risk ve karlilik istahlari (aktiflerini biiyiitme yoniindeki egilimleri), genisleme
donemlerinde yiikselmekte, daralma donemlerinde ise diismektedir. Dolayisiyla
bankalarin serbest rezerv egilimleri ile risk istahlar1 (kredi arzin1 genisletme tercihleri)
ters yonde hareket etmektedir. Bir baska deyisle, bankalarin risk istahlarinin
yiikseldigi/diistiigli donemlerde, kredi hacmi artarken/diiserken serbest rezerv miktarinin

daralmasi/genislemesi sozkonusu olmaktadir.

Grafik 45: Bankacilik Sektorii Aktif Dagilim Degisimi (2008-2013)
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Kaynak: BDDK

Grafik-45’ten de goriilecegi tizere Tirkiye’de krizin etkilerinin siirdiigic 2009 yili
boyunca kredilerin aktifler igindeki payr daralmis ve nakit degerlerde (serbest
rezervlerde) yiikselis gozlenmistir. Kiiresel risk istahindaki toparlanmayla birlikte

krediler tedricen ancak siirekli surette aktifler icindeki paymi artirmistir. Ote yandan
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nakit degerler (serbest rezervler) oransal olarak giderek daralmistir. Zorunlu karsilik
miktarinin aktifler igerisindeki paymin oransal olarak yilikselmesi, serbest rezervleri
daraltmis gibi goziikse de, kredi hacmini etkileyememistir. Daha ziyade bankalar,
menkul kiymet aktiflerini kredi aktiflerine doniistiirmiislerdir. Bu surette, zorunlu

karsilik aracinin likidite etkisi islevsellik gosterememistir.

3.2.2. Zorunlu Karsiik Maliyet Kanalh Modeli

Merkez bankasi nezdinde tutulan ve bankalarin ihtiyari aktifleri i¢inde olmayan
zorunlu karsiliklar, bankalar i¢in bir maliyet kalemini teskil etmektedir. Zira bankalarin
kullanamadiklari, yani alternatif olarak krediye, menkul kiymetlere ya da getirisi yiiksek
diger aktiflere doniistiiremedigi zorunlu karsiliklar merkez bankasi hesaplarinda gorece
diisiik bir getiri karsiliginda ya da herhangi bir getirisi olmaksizin tutulmaktadir.
Kisacasi, zorunlu karsiliklar bankalar igin alternatif maliyeti olan ve ikraz edemedikleri
bir aktif kalemidir. Sozkonusu maliyet ya mevduat faiz oranlarina ya kredi faiz
oranlarina ya da her ikisine yansimaktadir. Kredi faiz orani ile mevduat faiz oram
arasindaki farki ifade eden ve bankalar i¢in esas gelir kalemi niteliginde olan net faiz
marji da zorunlu karsilik oranlarindan etkilenmektedir. Bir bagka deyisle, banka

karliliklarinin dogrudan zorunlu karsiliklar tarafindan etkilendigi ileri siiriilmektedir.

Sekil 10: Zorunlu Karsihk Oranlarinin Banka Karhhiklarina Etkisinin
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Basitlestirilmis Gosterimi

Durum-1: Zorunlu Karsihik Oram Yiizde 0

Bilango Aktif-Pasif Faiz/Nema Faiz Gelir
Dagilim Oranlari Gider Hesabt

Mevduatlar (100TL) B

Durum-2: Zorunlu Karsiik Oram Yiizde 10

Bilango Aktif-Pasif Faiz/Nema Faiz Gelir
Dagiln Oranlar1 Gider Hesabi

Mevduatlar (100TL) B4 12,0%

o ZK Oram (0%) - ZK Orani (10%)

Zorunlu Karsiliklar
(10TL)

Krediler (100TL) 15,0%
Krediler (90TL) 15,0% +13,5TL

+3,0TL - Net Faiz Marji ve Geliri 3,0%

Durum-3: Net Faiz Gelirine Notr Etkisi

Net Faiz Marji ve Geliri
Durum-2: Net Faiz Gelirine Negatif Etkisi

Bilango Aktif-Pasif Faiz/Nema Faiz Gelir Bilango Aktif-Pasif Faiz/Nema Faiz Gelir
Dagilim Oranlar Gider Hesabi Dagilim Oranlar1 Gider Hesabi

Mevduatlar (100TL) BS Mevduatlar (100TL) BS 11,5%

- ZK Orani (10%) - ZK Oram (10%)

Zorunlu Karsihiklar Zorunlu Karsihiklar
(10TL) (10TL)

Krediler (90TL) Krediler (90TL)

Net Faiz Marji ve Geliri

- Net Faiz Marji ve Geliri

Yukaridaki gosterimde, zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasi sonucunda, net faiz marji
ayni seviyede kalmakta ancak faiz gelirleri yani banka karliliklar1 gerilemektedir. Bu
durumda bankalar bir se¢imle karsi karsiya birakilmaktadirlar: ya daha diisiik faiz

gelirine razi olarak zorunlu karsiliklarin maliyetini {istelenmek, ya da diisen faiz
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gelirlerini tekrar Onceki seviyeye tasiyabilmek icin kredi-mevduat faiz orami farki olan

net faiz marjin1 artirmak.

Iktisat yazminda, zorunlu karsilik oraninin banka karliliklarina olan etkisinin
bankalarin kredi davranislarini yani kredi hacim biiylimesini etkiledigi savunulmaktadir.
Oyle ki, zorunlu karsiliklardaki herhangi bir artisin, (i) tek basina mevduat faizini
diisiirmesi, (ii) tek basina kredi faizini yiikseltmesi veya (iii) her iki faiz oranin1 birlikte
hareket ettirmesi ongoriilmektedir. S6zgelimi merkez bankasinin zorunlu karsiliklar
artirimas1 seklindeki bir uygulamasinin dogrudan banka miisterilerine yansitilacagi
varsayllmaktadir. Boylesi bir durumda bankalar reaksiyon gostererek ya mevduat
faizlerini asagi cekmek ya kredi faizlerini yiikseltmek ya da her ikisini birlikte yapmak
durumunda kalacaklardir. Sonu¢ olarak, bankalarin net faiz marjinin zorunlu karsilik
artirrm donemi Oncesindeki seviyede tutulabilmesi i¢in, zorunlu karsiliklarin maliyeti

mevduat ve kredi miisterilerine yansitilacaktir.

T.C. Merkez Bankasi, zorunlu karsilhik aracini banka maliyetlerini
belirleyebilmek i¢in uzun siire aktif olarak kullanmistir. Uygulanan zorunlu karsilik
orant ve de mevduat faizi ne derece yiiksekse bankanin katlanmak zorunda kaldigi
ve/veya miisterilerine yansittigi alternatif maliyet de o derece yiiksek olmaktadur.?®
Zorunlu karsilik oranina ek olarak, zorunlu kargiliklar icin 6dedigi nema oranindan ve
rezerv opsiyon katsayisindan da maliyetin diizeyini belirlemek amaciyla yararlanmstir.
Ote yandan zorunlu karsiliklarin bankalar igin alternatif maliyeti sadece zorunlu karsilik

oranina bagl degildir. Zorunlu karsiliklar i¢in merkez bankasinin 6nerdigi nema/faiz ve

de zorunlu karsilik opsiyon katsayilar1 da bankalarin maliyetini etkileyebilmektedir.

289 Sozkonusu alternatif maliyet, tutulan zorunlu karsiik miktari ile mevduat faiz oramimin garpimina
esittir. Detayli bilgi i¢in bakiniz; Feinman, a.g.e., s. 576.
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Zorunlu karsilik oraninin maliyetler iizerinden banka kredi aktif biiyiime

tercihlerine yon verebildigi aksiyomunun dayandigi varsayimsal kurgu su sekildedir;

I'r : zorunlu karsilik diizeyini belirleyen ii¢ ana faktdr sdzkonusudur: rrrj; : zorunlu

karsilik oranlar1 (vade ve para birimi bazinda farkli zorunlu karsilik oranlari), dij :
mevduat ve miistakriz fon diizeyi (zorunlu karsiliga tabi farkli vade ve para birimi
bazinda), ROC;j : rezerv opsiyon katsayisi (TL zorunlu karsilik i¢in tutulabilecek

yabanci para ve altin diizeyinin tavanini olusturan katsayi). Bu anlamda zorunlu karsilik
tutar1 asagidaki gibi bir hesaplama g¢ercevesinde iki haftalik donemler halinde giinsonu

bakiyelerine gore belirlenmektedir.

er,t = ¢rrr,t * z:d,t (1)

veya
¢rrr,t = er,t / z:d,t 2)

@rrr : efektif zorunlu karsilik orani, Xy, : efektif olarak tutulan zorunlu karsilik toplami ve

24 . zorunlu karsiliga tabi fon toplami (mevduat ve miistakriz fon diizeyi) lizerinden

hesaplanmaktadir. Bir bagka deyisle efektif olarak tutulan zorunlu karsilik toplamu, ilgili
donemdeki zorunlu karsilik orani, mevduat ve miistakriz fon diizeyi ve de rezerv

opsiyon katsayis1 ile hesaplanmaktadir.

Y = (dojng, * TTTo/Ny, + Auy, * Ty, F oo+ dyy, * ITTy, ) %
¢R0CTL/(USD&GOLD) + (dO/NYP ¥ ITTo/Nyp T dWYP ¥ Ty, +

co et dy, ¥ TITY ) * ¢ROCUSD/GOLD +¢ (3)

ve
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Grrrt = ((do/ng, * T Ny, + Ay, * 1Ty, + o+ dy, %
ITrl’TL) * d)ROCTL/(USD&GOLD) + (dO/NYP *ITTo/Nyp T dWYP * My, +

conF dyy, *IITR ) * Procyspcoy T €/ Zae (4

Sozkonusu denkleme gore, efektif zorunlu karsilik orani, rezerv opsiyonu katsayisi
gergevesindeki opsiyon kullanimina, mevduat ve miistakriz fonlarin diizeyine ve de
regiilasyonun izin verdigi € : zorunlu karsilik tesis donemleri arasi aktarma oranina

bagli olmaktadir.

Zorunlu karsiligin maliyet kanali tizerinden etkinligi ise efektif zorunlu karsilik
orant ve de zorunlu karsiligin maliyeti olan mevduat faiz orani tarafindan tayin
edilmektedir. Daha basit bir anlatimla, zorunlu karsiligin maliyeti efektif olarak tesis

edilen zorunlu karsilik oran1 ve de mevduat faiz oranina bagli olmaktadir. Bu baglamda;

Crrt = ¢rrr,t * (rd,t - yrr,t) (5)

Cyr : zorunlu karsiligin maliyetini, Iy : mevduat faiz oranini ve Yy, : merkez bankasinin
zorunlu karsilik ig¢in verdigi nema/faiz oranini nitelemektedir. Ek bir maliyet kalemi
olarak zorunlu karsiligin maliyeti, baglh bulundugu kaynaga, yani mevduatin faiz
oranina baglanmistir. Zorunlu karsiligin maliyeti, mevduat faiz oranindan, varsa merkez
bankasi tarafindan zorunlu karsiliklar i¢in 6denen nema/faiz oraninin ¢ikarilmasi ile

bulunmaktadir.

Hakim yazinda zorunlu Karsiligin maliyetinin, dogrudan net faiz marjina
yansidigl varsayilmaktadir. Zorunlu karsiligin uygulanmadigi hipotetik bir duruma
kiyasla zorunlu karsiligin uygulandigi ve alternatif maliyetinin sézkonusu oldugu bir

durumda net faiz marjinin gorece daha yiiksek olacagi one siiriilmektedir. Zira

173



bankalarin zorunlu karsilik maliyetini kismen yada tamamen mevduat sahiplerine
ve/veya kredi miisterilerine yansitacagi Ongoriilmektedir. Bu baglamda, zorunlu

karsiligin olmadig1 bir ortamda bankalarin;

Tne =Tt — Tae  (6)
I, : net faiz marjinin, I : kredi faiz orani ile Iy : mevduat faiz orani arasindaki farktan
olustugu varsayilmaktadir.”® Zorunlu karsihgin analize dahil edilmesi ile birlikte,

zorunlu karsilik maliyetinin kismen veya tamamen miisterileri yansitildigi varsayimi

altinda net faiz marj1 asagidaki sekli almaktadir:

Tnt =Tt — Tar + Bcrr,t (7)

veya

Tpt =Tt — Tar T B (¢rrr,t * (rd,t - yrr,t)) (8)
B=(0]|1) veya 0 < B <1

Sozkonusu denklemde [ : zorunlu karsilik maliyetinin mevduat ve/veya kredi

miisterilerine yansitma katsayisini ifade etmektedir. B katsayisi, 0’a yaklastik¢a net faiz
marj1 daralmakta, yani zorunlu karsilik maliyeti daha ¢ok bankalarca (faiz/kar marjindan
feragat etme seklinde) karsilanmakta; katsayr 1’e yaklastik¢a net faiz marji genislemekte

yani zorunlu karsilik maliyeti daha ¢ok mevduat ve kredi miisterilerine yansitilmaktadir.

2% Net faiz marji, esasen kredi faiz orani ile mevduat faiz orani arasindaki farktan olusmakla birlikte,
bankalarin tahsil edemedigi kredilerin (“NPL Ratio: Non-performing loans ratio” veya performe etmeyen
yada geri ddenmeyen kredilerin) maliyeti de sé6zkonusu marja negatif bir kalem olarak dahil edilmektedir.
Analizi basitlestirmek adina, tahsil edilemeyen kredi alacak orani1 kapsam dis1 birakilmstir.
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B katsayisi, 0°a ne kadar yaklasirsa, zorunlu karsiligin maliyet kanali iizerinden etkinligi
de o derece zayiflamaktadir. Bir baska deyisle, bankalarin zorunlu karsilik maliyetindeki
degisime verdikleri tepki (faiz marjindan feragat yada miisterilere yansitma seklindeki
tepkileri) sdzkonusu kanalin etkinligini belirlemektedir. Model g¢ergevesinde, zorunlu
karsilik maliyetindeki degisimin net faiz marjina yansidigi ve boylelikle kredi hacmini

yonlendirdigi hipotezi test edilecektir.

3.2.2.1. Degiskenler ve Yontem

Tiirkiye’de 2009 yilindaki ekonomiyi canlandirma amagli zorunlu karsilik
oranlarindaki indirimlerin sona ermesinden, zorunlu karsilik aracinin aktif kullaniminin
terk edilmeye baglandigi 2013 yili sonuna kadarki donemde efektif zorunlu karsilik
aracinin maliyetinin, net faiz marji iizerinden kredi hacmine etkisi incelenmektedir.
Efektif olarak tutulan zorunlu karsihigin maliyeti bagimsiz degisken olarak tecrit
edilmistir. Zorunlu karsilik orani ve dolayisiyla maliyetindeki degisimin, kredi ve
mevduat faizleri arasindaki net faiz marj1 lizerinden kredi hacmini etkiledigi varsayimi
altinda net faiz marji ve de kredi hacmi bagimli degiskenler olarak ele alinmustir.
Degiskenlere ait zaman serilerinin stok degerlerinin basit yilizde degisimleri analize konu
edilmigtir. Yiizde degisim oranlari, VAR etki-tepki fonksiyonunda kullanmak tizere ilk
dereceden farklar1 alinarak duragan (“stationary”) hale getirilmistir. Baska bir deyisle,
etki-tepki fonksiyonu ¢ercevesinde degiskenlere ait zaman serilerinin oto-kovaryansi “y”

. .. . . .. 201
tiim zaman serisi boyunca sabitlenmistir.?®

Ucg degiskenli bir etki-tepki fonksiyonunda;

t+s-1 t+s—n €y
l/)crr,rn,g = [Tni, t+s i, t+s-1 Tni, t+s-n eff (1)

Crri, Crri, Crri, t-n €,

291 . . . . . . .. . . .
91 Zaman serilerinde herhangi bir mevsimsellik etkisi sézkonusu olmamasi sebebiyle ayrica bir

mevsimsellikten arindirma yapilmamustir.
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¥ : etki-tepki fonksiyonunu, degisken § : kredi hacmindeki yiizde biiylimeyi, Cyy :
efektif olarak tesis edilen zorunlu karsiligin maliyetini, I, : net faiz marjini, € :

degisikligi (“innovation”) yada digsal soku ifade etmektedir.
Kurulan etki-tepki fonksiyonunda model su sekilde tanimlanmaistir:

l/) — 87”71' t '69' t
CrrTnd S

()

Crrot—1

Efektif olarak tesis edilen zorunlu karsiliklarin maliyetindeki bir sokun bir dénem
gecikme ile igsel degiskenler yani net faiz marji1 ve kredi hacim biiyiime oran1 tizerindeki
etkisi incelenmistir. Bir gecikme donemi c¢ergevesinde VAR etki-tepki modeli

kurgulanmlstlr.292

Yukarida agiklanan degiskenler ve model cergevesinde, zorunlu karsiligin
maliyet kanali iizerinden etkinligi iki ayr1 donemde ele alinacaktir: (i) zorunlu karsilik
aracinin tek basina kullanildigi donem (kiiresel krizin ve ardindan zorunlu karsilik
araciin kullanilmaya basladigi 2008 Kasim - 2011 Haziran dénemi), (ii) zorunlu
karsilik aracinin diger diizenleme ve araglarla birlikte kullanildigi donem (2011 Haziran
- 2013 Aralik donemi). Sozkonusu yaklasim, zorunlu karsihigin tek basina
kullanildigindaki etkinligi ile diger araglarla birlikte kullanildigindaki etkinligini

birbirinden ayirt etme amacini tasimaktadir. Modeldeki zamansal dikotomi, kiiresel kriz

%2 VAR rezidiiel seri korelasyon Lagrange Carpam Testi gergevesinde 4 gecikme donemine kadar
rezidiieller arasinda herhangi bir seri baglanti olmadigi dogrulanmistir. Polinom kdokleri yaklagimi
cercevesinde modiil (“modulus”) degeri de test edilmis, bir gecikme donemi varsayimi altinda VAR
modelinin stabilite/duraganlik kosulunu karsiladig1 goriilmiistiir.
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donemi Tirkiye ekonomisinin 2008-2013 yillart arasinda olusan farkli donemlerle de

asag1 yukar ortiismektedir.”*®

3.2.2.2. Model Sonugclari

Zorunlu karsilik aracinin tek basina kullanildigi analize konu ilk donemde (2009
Ekim-2011 Haziran donemi) Cholesky ayristirma yontemi cergevesinde, bir standart
sapmalik etki-tepki fonksiyonlar1 incelendiginde, zorunlu karsilik maliyetindeki bir
standart sapmalik sokun, net faiz marj1 iizerinde neredeyse higbir tepkiye sebep olmadigi

sOylenebilir.

Tablo 4: Net Faiz Marji Uzerinden Kredi Hacim Biiyiime Tahmin
Sonuclari (Faiz Koridoru Uygulamasi Oncesi Donemde)

D(crr) D(rn) D(9)
D(crr (-1)) (0.14791) (1.03689) (4.14024)
[-0.47139] [0.40245] [-1.53335]
D(rn (-1)) (0.02227) (0.15614) (0.62347)
[0.15630] [-0.87471] [-0.75525]
D(g (-1)) (0.00545) (0.03821) (0.15256)
[-2.28486] [-0.27670] [0.88641]
C (sabit terim) (7.50005) (0.00053) (0.00211)
[ 3.09696] [-0.62755] [ 3.74692]
R-Kare 0.122082 0.021772 0.104555
Ayarlanmis R-Kare 0.057844 -0.049806 0.039035
Toplam Kare Artiklar1  5.790006 0.000284 0.004533
F-Istatistigi 1.900459 0.304175 1.595762

2% Kiiresel kriz sonras1 ekonomik canlanma dénemi (2009C4-2011C2) modelideki ilk déneme ve Avrupa
borg krizi ve yeniden dengelenme/normallesme dénemi (2011C2-2013C4) modeldeki ikinci déneme denk
gelmektedir. Bu anlamda, zorunlu karsilik aracinin etkinliginin incelendigi iki ayr1 dénem, Tiirkiye’deki
ekonomik gelisme donemlerine de paralellik gostermektedir.
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Gozlem Sayist: 45

Ornekleme Donemi: 2/10/2009 - 10/06/2011
Standart hatalar parantez “()” iginde verilmistir.
T-istatistigi koseli parantez “[ ]” i¢inde verilmistir.
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2009 Ekim — 2011 Haziran aylarini igeren ve zorunlu karsilik aracinin tek basina
kullanildig1 birinci dénemde, zorunlu karsilik maliyetindeki digsal soku izleyen periyotta
net faiz marjinda hicbir kipirdanma/dalgalanma gozlemlenmemektedir. S6zkonusu
donemde iki degisken arasindaki korelasyon sifira yakindir. Dolayisiyla zorunlu karsilik
aracinin Once net faiz marjini ve ardindan kredi hacmine yon vermesine dayanan
varsayimsal zincirde, zorunlu karsilik maliyeti ile net faiz marji arasindaki halka
tamamiyla kopuktur. Benzer sekilde net faiz marjinin kredi hacim biiylime orani

tizerindeki etkisi de géz ard1 edilebilecek diizeyde 6nemsizdir.

Tablo 5: Net Faiz Marji Uzerinden Kredi Hacim Biiyiime Tahmin
Sonuglar (Faiz Koridoru Uygulamasi Sonras1 Donemde)

D(Crr) D(rn) D(9)
D(Cr (-1)) (0.12940) (1.83915) (4.41754)
[-0.24695] [ 1.58527] [-0.59486]
D(r, (-1)) (0.00820) (0.11647) (0.27976)
[-0.51973] [-2.78880] [-0.14868]
D(g(-1)) (0.00340) (0.04826) (0.11593)
[-0.25432] [-1.69517] [ 3.79488]
C (sabit terim) (3.5E-05) (0.00050) (0.00120)
[ 0.04785] [ 0.40968] [-0.51117]
R-squared 0.005943 0.176900 0.189579
Adj. R-squared -0.042156 0.137073 0.150365
Sum sq. resids 4.91E-06 0.000992 0.005723
F-statistic 0.123560 4.441676 4.834477

Gozlem Sayisi: 66
Ornekleme Donemi: 24/06/2011 — 20/12/2013
Standart hatalar parantez “( )” i¢inde verilmistir.

T-Istatistigi koseli parantez “[ ]” iginde verilmistir.
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2011 Haziran — 2013 Aralik doneminde, zorunlu karsiliga ek olarak faizi koridoru ve
aktif likidite yOnetimi, rezerv opsiyon katsayis1 ve regiilatif kisitlamalar devreye
sokulmustur. Ancak sézkonusu donemde de zorunlu karsilik maliyetindeki soklar, net
faiz marj1 ve de kredi hacim biliylime orani iizerinde etkili olmamustir.®** Vektor-
otoregresyon etki-tepki fonksiyonlar1 ¢ercevesinde iki donemde de, zorunlu karsilik
maliyetinde meydana gelen (bir standart sapmalik) etkiler, net faiz marjinda neredeyse
hicbir tepkiye yol agmamistir. Net faiz marjindaki izole edilmis etkilerin de kredi hacmi

tizerinde etkili oldugunu sdylemek imkansizdir.

2% BDDK miidahalesiyle baslayan 2011 yili Haziran ayindan, parasal sikilastirma amagli faiz koridoru ve

aktif likidite yonetimi ile devam eden ve etkileri 2012 Haziran ayma kadar siiren siiregte, zorunlu
karsiliklarin maliyetinin net faiz marj1 ve kredi hacim biiylime orani {izerinde en ¢ok hissedildigi donem
olmakla birlikte, sdzkonusu donemde dahi zorunlu karsilik maliyet kanalinin etkinligi oldukg¢a sinirh
kalmustir.
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3.2.2.3. Model Sonuclarimin Degerlendirmesi

Uygulamali modelin ¢iktilarinin da ortaya koydugu iizere, ne zorunlu karsilik
aracinin tek basma uygulandigi 2009 EKkim — 2011 Haziran déneminde ne de diger
araglar ve uygulamalarla desteklendigi 2011 Haziran — 2013 Aralik doneminde zorunlu
karsiliklarin, bir makro-ihtiyath politika aract olarak maliyet kanali {lizerinden etkin
oldugunu savunmak pek miimkiin degildir. Oncelikle zorunlu karsiligin maliyeti,
mevduat faiz oranina dogrudan baghdir. Kriz doneminde T.C. Merkez Bankasi’nin
ekonomiyi canlandirmak amaclh parasal gevseme girisimleri ve krizi izleyen donemde
yogun fon girisleri, tiim piyasa faizlerini asagiya c¢ekmistir. Bilhassa 2009 yili
baslarindan itibaren piyasa faizleri paralelinde mevduat ve kredi faiz oranlart ciddi
diizeyde gerilemistir. Ayrica zorunlu karsiliklar i¢cin 2010 yili Ekim ayma kadar nema
Odenegelmistir. Sozkonusu nema, zorunlu karsiligin bankalar i¢in maliyetini disiiriicii
bir etkiye sahiptir. Diigiik faiz oranlar1 ve de zorunlu karsiliklarin nemalanmasina bagl
olarak, zorunlu karsiligin maliyeti de artan zorunlu karsilik oranina kiyasla diigiik

seviyelerde kalmustir.

Grafik 46: Zorunlu Karsilik Oram ve Maliyeti
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Grafik 47: Kredi ve Mevduat Faiz Oranlari ve Net Faiz Marji
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Grafik 48: Zorunlu Karsilik Maliyeti, Net Faiz Marji ve Kredi Hacim Biiyiimesi
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Bilhassa 2010 yilindan itibaren kredi hacmine ozgiilenen zorunlu karsilik orani sok
degisikliklerle yiikseltilmistir. Ne var ki, zorun karsiligin maliyeti higbir donemde yiizde
1’1 dahi bulamamistir. Sonug olarak net faiz marjina ve daha da 6nemlisi bankalarin

kredi aktifi tiretme tercihleri lizerinde etkili olamamustir.

Maliyet kanalini etkisiz kilan bir diger faktor de, diisen piyasa faizleri paralelinde

bankalarin mevduata alternatif daha uygun kaynaklardan fon elde edebilmesi olmustur.
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Bankalar, T.C. Merkez Bankasi repo islemlerinden ve uluslararasi para ve sermaye
piyasalarindan bol ve ucuz likidite saglayabilmislerdir. Ayrica bilhassa 2010 yili
baslarindan itibaren olusan yiiksek banka karliliklar1 da bankalarin kendi sermayeleri ile
kredi aktiflerini fonlamasin1 daha fazla olanakli kilmistir. S6zkonusu faktor, bankalarin
ortalama fon kaynak maliyetini olduk¢a geriye ¢ekmistir. Daha da dnemlisi, alternatif
kaynaklar net faiz marjinin kredi hacmi itizerindeki etkisini kisitlamistir. Zira yurtigi
mevduatlar, aktiflerin ana fon kaynagi olmakla birlikte marjinal fonlama kaynagi

olmaktan ¢ikmis, bilango pasif kalemleri arasindaki oransal agirligini kismen yitirmistir.

3.2.3. Faiz Koridoru Uygulamasi ve Ticari Kredi Faizlerine Dair Ampirik Bir Test
T.C. Merkez Bankasi, krizden cikis stratejisi gercevesinde 2010 yili Mayis
aymdan itibaren zorunlu karsilik aracina ek olarak faiz koridoru aracini da makro-
ihtiyath bir politika araci olarak kullanmaya baslamistir. Gecelik borglanma ve borg
verme faizlerine ek olarak haftalik repo faizi politika faizi olarak deklare edilmis ve
ardindan hem gecelik hem de haftalik bazda repo ihaleleri diizenlenerek rezerv arzi
saglanmistir. T.C. Merkez Bankasi bazi giinler sadece gecelik, bazi giinler sadece
haftalik, baz1 giinlerde ise hem gecelik hem haftalik bazda miktar ihaleleri
diizenlenmistir. Fonlama miktariin da belirsizlik kazanmasi ile ortalama fonlama
maliyeti bilhassa 2011 yilsonuna dogru koridor i¢inde dalgalanmaya birakilmistir.
Koridorun iist bandindan fonlama yapildiginda ortalama fonlama maliyetleri yukari,
haftalik repo ile fonlama yapildiginda fonlama maliyetleri asag1 gelmistir. Ote yandan,
repo ihalelerinin miktar bazli diizenlenmesi sebebiyle, beklenenden diisiik miktarda
rezerv arz edildiginde ise bankalararasi piyasadaki faizler yukar1 yonlii dalgalanmistir.
Faiz koridoruna ek olarak aktif bir likidite yonetimi ile belirsizligin artmasi sonucu
piyasa faizlerinin yukar1 yonlii hareket etmesi ve kaynak maliyetlerinin pahalilasmasi
amaglanmistir. Kisacas1 faiz koridoru, faiz hedeflemesinden daha ziyade finansal
istikrara yonelik bir arag olarak tasarlanmis ve uygulanmistir. Faiz koridorunun bir

baska ozelligi de, kredi ve mevduat faizlerini yonetme amacina doniik kullanilmis
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olmasidir: Koridorun iist band1 ile kredi faiz oranini ve ortalama fonlama maliyeti ile de

mevduat faizi oranin1 kontrol edilmeye ¢alisilmistir.

3.2.3.1. Degiskenler ve Yontem

T.C. Merkez Bankasi’nin koridor iist bandi ile kredi faizlerini yonetme hedefini,
bir baska deyisle gecelik borg¢ verme faizi ile TL ticari kredi faizleri arasinda bir iligkinin
varligi iki ayr1 donemde haftalik bazda (haftalik kapanis degerleri {izerinden) ele
alimmustir: (i) faiz koridor uygulamasina gec¢ilmeden onceki donem (Subat 2008-Mayis
2010) ve (ii) faiz koridoru uygulama donemi (Mayis 2010-Aralik 2013). Sézkonusu

donemlerde bagimsiz degisken olarak gy @ gecelik bor¢ verme faizinin, bagimli

degisken olan Iy'- : Tiirk Lirast ticari kredi faizini etkiledigi varsayim altinda siradan
en kiiglik kareler yonetimiyle r-Kare istatistiksel Ol¢iisii ile verilerin regresyon hattina
yakinhigr olgtimlenmistir. TL ticari kredi faizlerinin bagimlhi degisken olarak
secilmesinin altinda yatan rasyonel ise, sozkonusu faiz hadlerinin diger faiz hadlerine
gore daha dinamik olmasindan ve dolayisiyla piyasadaki degisimleri daha hizli yansittig

varsayimi olmustur.

Kredi hacmi ile olan iliskisine gegcmeden evvel, gecelik fonlama oraninin,ticari
kredi faizi ile olan iliskisini asagidaki gibi basit bir lineer regresyon denklemi

cercevesinde ele alinmustir.

TL _
rclt =0 + Czrcubt + U (1)

U = Py, , TE

En kiigiik kareler yontemiyle sézkonusu denklemin, veriler/¢iktilar arasindaki farki

aciklamada ne derece basarili oldugu tespit edilmistir.

3.2.3.2. Model Sonuglar:
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Bagimsiz degisken Igyp, @ Gecelik bor¢ verme faiz oraninin tek bagina kullanildigi
analize konu ilk dénemde, bagimli degisken Iy : TL ticari kredi faizlerinin lgiilii de
olsa gecelik fonlama faizine duyarli oldugu test edilmistir.

Tablo 6: Gecelik Borg¢ Verme Faizi ile Ticari Kredi Faizi Tliskisi
(Faiz Koridoru Uygulamasi Oncesi Donemde)

Bagimli Degisken: o' Katsayr ~ Standart Hata  T-Istatistigi

Fcub 0.862921 0.045213 19.08557

C (sabit terim) 0.027938 0.006765 4.129804
R-Kare 0.761635
Ayarlanmis R-Kare 0.759544
Toplam Kare Artiklari 0.057420
F-Istatistigi 364.2588
Durbin-Watson Istatistigi 0.098297

Gozlem Sayisi: 116
Ornekleme Dénemi: 29/02/2008 14/05/2010

Yukaridaki lineer regresyon modelinin de ortaya koydugu iizere, faiz koridorunun
uygulamaya gectigi 2010 yili Haziran ayina kadar, gecelik bor¢ verme faizinin kismen

ticari kredi faiz orani {izerinde etki sahibi oldugu sdylenebilir.

Analize konu ikinci donemde ise, faiz koridorunun uygulanmasiyla birlikte TL
ticari kredi faizinin gecelik bor¢ verme oranina duyarliligl iyiden iyiye kaybolmustur.
Incelenen donemde ticari kredi faizinin politika faizine verdigi tepkinin istatistiksel

olarak anlamsiz hale gelmistir.
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Tablo 7: Gecelik Bor¢ Verme Faizi ile Ticari Kredi Faizi Iliskisi
(Faiz Koridoru Uygulamasi Sonras1 Donemde)

Bagimli Degisken: ro'™ Katsay1 ~ Standart Hata  T-Istatistigi

Meub 0.975761 0.069177 14.10526

C (sabit terim) 0.022353 0.006581 3.396835
R-Kare 0.515492
Ayarlanmis R-Kare 0.512901
Toplam Kare Artiklar 0.046283
F-Istatistigi 198.9582
Durbin-Watson Istatistigi 0.296005

Gozlem Sayisi: 189
Ornekleme Dénemi: 21/05/2010 27/12/2013

3.2.3.3. Model Sonuclarinin Degerlendirmesi

Yukaridaki basit lineer esitligin de ortaya koydugu {iizere, koridor faizinin iist
bandi olan gecelik bor¢ verme faiz orani, ticari kredi faiz oranlarin1 yonlendirmede
bilhassa faiz koridoru uygulamasi sonrasinda etkin olamamistir. Hatta T.C. Merkez
Bankasi’nin amacina aykir1 olarak ironik bir sekilde, Koridor faizi uygulamasina
gecildikten sonra etkisini daha da yitirmigtir. Halbuki T.C. Merkez Bankasi, fonlama
kanallarin1 ayirarak gecelik fonlama ile kredi faizlerini haftalik fonlama ile mevduat
faizlerini kontrol etmeyi amagladigi i¢in faiz koridoru uygulamasina gegmistir. Ne var
ki, makroekonomik atmosferin hizli degistigi ve baskaca araglarin devreye girdigi bir

donemde, faiz koridoru uygulamasi iizerinden kredi hacmini kontrol etme girisimi

sonugsuz kalmistir.

Genellestirilmis momentler methoduna dayanan daha detayli baska bir ¢alismada

da ortaya konuldugu iizere, 2010 yil1 sonrasinda ticari kredi faizleri ile koridorun {ist
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band1 arasinda anlamli bir iligki gézlenememistir.295 Sonug olarak, degiskenler arasinda
anlamli bir istatistiksel iliski kurulamadigi i¢in, modelin daha detaylandirilarak kredi

hacmindeki biiylimeyi kapsayacak sekilde genisletilmesine gerek goriilmemistir.

3.2.4. Banka Odakh Alternatif Bir Ampirik Yaklasik: Regiilasyon-Risk-Likidite
Kanah Modeli

Banka kaynakli bir degisken olarak kredi hacminin, bankalarin tercih ve
davraniglarindan bagimsiz bir makro-ihtiyath politika araci ile yonetilmesinin miimkiin
olmadig1 yukaridaki ampirik uygulamalarda ortaya konmustur. Dolayisiyla banka
davraniglarini, finans piyasalarindaki ve bankalarin finansallarindaki degisim iizerinden
okumak ve kredi hacmine yon veren unsurlari ampirik bir diizlemde ifsa etmek daha

dogru bir yaklasim olarak goriinmektedir.

Bankalarin kredi aktifi iiretme siirecinde bir hiyerarsi igerisinde hareket ettikleri
ileri siiriilebilir. Oncelikle bagl bulunduklar regiilatif gerceve banka davramslarina yon
vermektedir. Bankalarin risk algilari veya istahlar1 da, bankalarin aktif segimleri ve
bilhassa aktif daraltma/genisletme (ve kredi arzi) yoniindeki tercihlerine yon
verebilmektedir. Regiilasyon ve risk yapisini takiben bankalarin aktif se¢cim ve
biiyiimelerine yon veren bir diger etken de likidite kosullaridir. Bankalar, gorece bol ve
ucuz likiditeye (yabanci kaynaklara) erisebildikleri donemlerde, kredi gibi daha riskli
aktiflere yonelebilmekte ve aktiflerini/varliklarin1 daha hizli biiyiitebilmektedirler.
Ekonomik ve parasal gelismelerin, bahsigecen bankacilik regiilasyon-risk-likidite
hiyerarsisinin varoldugu bir diizlemden gecerek finansal ve reel etkilerinin varoldugu
onermesine dayanan bu aktarim kanalinin odaginda bankacilik sektorii ve kredi arzi yer

almaktadir.

2% Binici, Erol, Kara, Ozlii ve Unalmss, a.g.e., s. 14.
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Bankalarin  davranis ve tercihlerini anlamlandirabilmek adma banka
finansallarindaki kalemlerin degisimleri analiz edilmesi gerekmektedir. Oncelikle
bankalar, sermaye yeterlilik rasyolar ile baghdirlar, kredi gibi risk agirlikli varliklari ile

sermaye yeterlilik rasyolarinin ¢arpimi, sermayelerini gegemez. Bu denklemde:

eq = car x rwa (VAR.) + VAR, + VAR, (1)

eq : banka 6zkaynaklari, VAR, : kredi riskine maruz deger, VAR, : piyasa riskine
maruz deger ve de VAR, : operasyonel riske maruz deger unsurlarinin toplamina esittir.

Degiken VAR, : kredi riski ise car : sermaye yeterlilik rasyosu ile rwa : bankalarin

bilangolarindaki risk agirlikli varliklarin carpimina esittir.

Sermayenin {; : toplam kaynaklar (pasif toplami) ile {fy : toplam yabanci varliklar

arasindaki farktan ibaret olduguna dair bir baska esitligi analize dahil edilebilir.
eq = t; —trq (2)
Sermaye ortak tarafli bu iki esitligi kullanarak;
car xtwa + VAR, + VARy = t; — trq (3)

veya
trq = t;— (car xrwa + VAR, + VAR,,) (4)

seklinde, yabanci kaynaklarin, toplam kaynaklardan sermaye yeterlilik rasyosu ile risk

agirhikli varliklarin ¢arpimi arasindaki farktan ibaret oldugu ifade edilebilir. Bilango
varlik-kaynak esitligine ( t = 1} , sirasiyla toplam varliklar = toplam kaynaklar)

dayanarak;
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trqa = tq — (car *xrwa + VAR, + VAR,) (5)

esitlige varliklar tarafindan yaklasilabilir. Yabanci kaynaklarin, toplam varliklar ile
sermaye yeterlilik rasyosu ile agirliklandirilmis risk agirlikli varliklarin farkindan

olustugu soylenebilir.
tra = tq(1— carxrwa /[ty + VARy, [ tq + VAR, [/ t,) (6)

Ayrica fwa : risk agirhkli varliklar, t; : toplam varliklar ile t : risksiz varliklar

arasindaki farktan ibarettir. Egitligi yeniden diizenledigimizde;

tg = tra /(1= car = (t,- trf) [ta + VARp, [t + VAR, [ t4)] (7

tg = tra /(1= car=(1_ Lrf [ta) + VARp, [t + VAR, [ t4)] (8)

tg = tfd / [( 1— car=* ((1— trf / ta) + (VARmr / ta) / car + (VARor / ta) /car )]
(©)

Son denklemde (1_t,f/ts) ve (VARp, /t,) /car parametrelerinin bankalarin risk

istahim1 yansittig1 ifade edilebilir. Riski ifade eden bir f : risk katsayisi ile denklem

yeniden diizenlendiginde.

ta = tra /(1= car* B + (VAR / to) / car )] (10)

fa : toplam varliklar, {jo5, : kredi varliklart ve {oa: kredi disi diger varliklardan

olusmaktadir.

tioan + toa = tfa /(1= car x ﬁ + (VAR / tg) / car)] (11)
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veya
tioan = lfa /(1= car* .8 + (VAR,, / to) [ car)] — toa (12)

tloan = tfd/[(l_ car*ﬂ)+ 6(13)
Atioqn = Atrq /[(1 = Acar x AB) + u (14)

Yukaridaki 12 numarali denklemde tjoan : kredi varliklarinin diizeyinin; sirasiyla £ : risk

katsayisina ve tzy : yabanci kaynaklara bagimli oldugu s6ylenebilir. Operasyonel risk ve
diger varliklar ise istatistiksel olarak artik degerler olarak kabul edilebilir. Dikkat
edilmesi gereken bir nokta, car : sermaye vyeterlilik rasyosunun t; : toplam kredi
hacminin tavanini belirleyen bir unsur olmasina ragmen, nedenselligin yoniiniin esitligin

tersi yonde gelismesidir. Zira, sermaye yeterlilik rasyosu, kredi hacmine gore

degismektedir.

Bankacilik sermayesi ve sermayeye yonelik diizenlemeler banka davraniglari ve
Ozelde kredi piyasasindaki trendler iizerinde bircok farkli yonden belirleyici rol
oynamaktadir. En 6nemlisi, banka sermaye yeterlilik rasyolar regiilatif bir kisitlama
olarak kredi kullandirim hacminin tavanini olusturmaktadir. Bir baska deyisle, sermaye
yeterlilik rasyolari, bankalarin sermaye diizeylerinin kisa vadede sabit oldugu varsayimi
altinda kredi arzinin tavanini belirlemektedir. Bankalar sermaye rasyolarinin tavanlarina
yaklastikca, kredi arzi yavaslamakta ve kredi kanali zaylﬂamaktadlr.296 Sozkonusu
durum, bankalarin kredi arzi 6zelinde davranislarini ele alirken sermaye yeterlilik ve

benzeri tavanlarin dikkate alinmasini zorunlu kilmaktadir.

2% Anil K. Kashyap ve Jeremy C. Stein, “Monetary Policy and Bank Lending,” Monetary Policy, Haz. N.
Gregory Mankiw, National Bureau of Economic Research, 1994, s. 223.
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Basel kriterleri c¢ercevesinde, bankalarin sermayeleri belirli hesaplamalar
tizerinden bankalarin alabilecegi kredi, piyasa ve operasyonel risklerin tavanini
olusturmaktadir. Bu anlamda, sermaye yeterlilik rasyolarinin, kredi hacim biiyiimesi
baglaminda belirleyici bir rolii bulunmaktadir. Ote yandan, sermaye yeterlilik rasyolari
ve kredi hacim biliylimesi arasindaki nedensellik iligkisi tersinden c¢aligmaktadir.
Bankalar kredi aktifi olustururken asgari norm sermaye yeterlilik rasyolarini gozetmekle
birlikte, kredi aktifi olusturdukca efektif olarak sermaye yeterlilik rasyolar1 asgari norm
orana yaklagmaktadirlar. Sonu¢ olarak, kredi hacminin konu edildigi bir analizde
sermaye yeterlilik rasyolar1 gbzardi edilemeyecek kadar 6nemli bir degisken olmakla

birlikte kredi hacminin 6nciilii degil ardili onumundadir.

Bankalarin risk algilar1 da sermaye yapilar1 gibi kredi kararlarini etkileyen
6nemli bir unsurdur.®®’ Piyasa genel risk gostergeleri, bankalararasi piyasa faiz
oranlarindaki oynaklik, kredi risk primleri ve daha bircok gdsterge finansal piyasa
risklerinin farkli yonlerine 151k tutmakla birlikte genel olarak birbirlerine paralel ¢iktilar
vermektedirler. Bu anlamda sdzkonusu gostergeler arasinda riski en hizli ve detayl
yansitabilecek gosterge de kredi temerriit takasidir. Kredi temerriit takasi, herhangi bir
alacaklinin tahsil edememe riskine karsi alacagmi tiglincii bir tarafa sigortalatmasi
anlagmasidir. Sigorta karsiliginda 6dedigi sigorta prim miktar1 da takas sézlesmesinin

maliyetidir. Bu anlamda T.C. Hazinesi’nin ihrag ettigi farkl1 vadelerdeki tahvillerin kredi

27 Bu baglamda, bankalararas piyasa faiz oranindaki dalgalanmalarin, bankalarin kredi ve likidite risk

algilarin1 yansitan kayda deger bir gosterge niteliginde oldugu gézlemlenmektedir. Bankalararasi piyasa
faiz orani ile ayni/benzer vadeli hazine tahvil/bono getirisi arasindaki fark, kredi ve likidite risk primi
olarak adlandirilmaktadir. Kredi risk primi, bankalararasi piyasada borglanan bankanin borcunu 6dememe
ihtimalinde borg¢ veren bankanin karsilasacagi kayip riskine karsilik gelen (riski telafi eden) sigorta iicreti
olarak tanimlanabilir. Likidite risk primi ise, bor¢ veren bankanin, kredi vadesi boyunca s6zkonusu borcu
tekrar likit hale donistiirememesini telafi etmek icin Onerilen sigorta tcretidir. Bankalarin risk
davranislarin likidite yonetimi rezerv seviyesiyle oynamak suretiyle 6zellikle bankalararas1 piyasa faizi
iizerinden, kredi arzina yon verebilmektedir. Ne var ki, bankalararasi piyasa faizi iizerinden igleyen ve risk
prim seviyesini degistirebilen, rezervler ve kredi arz1 arasindaki bu tip bir iligkinin varlig1 ve etkinligi ise
kosulsuz ve mekanik degildir. Bu anlamda para politikasinin etkinligi dort etmene baglidir: (i) banka-dist
finansal aracilarin varligi, (ii) bankalarin rezervlerdeki degisimi, kredileri azaltmak yerine ellerindeki
menkul kiymetleri satarak masetmeleri, (iii) bankalarin merkez bankasi sistemi disindan fon elde etmeleri,
(iv) risk-odakli sermaye yeterlilik rasyolarinin varligi. Detaylh bilgi i¢in bakiniz; Kashyap ve Stein, a.g.e.,
S. 229.
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temerriit takas primleri, Tiirkiye’deki risk algisint en hizli ve etkin yansitan bir gosterge
olarak, bankalarin risk algilarin1 tanimlayan bir parametre olarak degerlendirilebilir.
Takas primlerinin yiikselmesi genel olarak risk algisinin bozulmasina, diismesi ise risk
algisinin iyilesmesine isaret etmektedir. Bankalar da risk algilar1 iyilestiginde aktiflerini
genisletme ve kredi gibi daha riskli aktiflere yonelme egilimdedirler. Risk algilar
kotiilestiginde ise, daha az riskli (daha likit, kisa vadeli ve sabit getirili iilke bor¢lanma
senetleri gibi) aktiflere/varliklara yonelmektedirler. Bu baglamda, kredi temerriit takas

primlerinin bir risk gostergesi olarak kredi hacmine yon verdigi ileri siiriilebilir.

Kredi hacmine yon veren bir diger unsur da siiphesiz aktifleri besleyebilecek
likidite ya da yabanci kaynaklara erisimdir. Risk algisinin iyilestigi, gorece ucuz ve bol
likiditeye erisilebildigi donemlerde bankalar daha fazla yabanci kaynak saglama yani
kaldiraglamay1 tercih etmektedirler. Bu baglamda, bankalarin genel olarak aktif
bliylimesi 0zel olarak da kredi hacim biiyiimesini belirleyen bir baska unsur da
bankalarin yabanci kaynaklardaki biliylime hizidir. Yabanci kaynaklara erisim ise
piyasalardaki risk yonelimlerini takip etmektedir. Risk algisini iyilestigi ve de ekonomik
dalgalanmanin ytikselis seyrinde oldugu dénemlerde yabanci kaynak kullanimi artmakta
iken, ekonomik ¢okiis donemlerinde diismektedir.® Sekil-11°de de goriildigi iizere,
kiiresel krizi takip eden dénemde, Tiirk bankalar aktiflerini daha ziyade 6zkaynaklariyla
finanse etmislerdir. Risk algisinin iyilestigi ve de kredi hacminin hizli biiyiidiigii sonrasi

dénemde ise yabanci kaynak kullanimi1 tirmanmuisgtir.

2% Hyun Song Shin ve Tobias Adrian, “Liquidity and Leverage,” IMF Financial Cycles, Liquidity, and
Securitization Conference Paper, Washington DC, 18 Nisan 2008, ss. 2-3.
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Sekil 11: Kredi Hacminin Marjinal Fonlama Kaynaklarr*

Banka Bilangco

e 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Pasifleri

Mevduat

08Q108Q208Q308Q409Q109Q209Q309Q4100Q110Q210Q310Q411Q111Q211Q311Q412Q112Q212Q3120Q413Q113Q213Q3130Q4
Bankalara Borglar
Repo islemlerinden

Saglanan Fonlar \I IIII |l|'

ihra¢ Edilen Menkul

Kiymetler

Diger Pasifler

Ozkaynaklar I I

* Kredilerin marjinal fonlama kaynaklarinin donemler arasindaki agirligini analiz edebilmek icin oncelikle kredi biiylime oraninin aktif biiyiime oranina

Kaynak: BDDK

katkis1 hesaplanmistir: AL / AA (4 Krediler / A Aktifler (yillik degisim)). Ornegin; ALygocax = Losocak — Lovocax seklinde kredi hacmindeki mutlak degisim,
AAogocak = Aogocak — Aorocak seklinde aktif toplamindaki mutlak degisime boliinerek kredilerin aktif biiyiimesine katkist yillik bazda oransal olarak aylar
itibariyle hesaplanmustir. Kredilerin aktif bityiimesine katkisinin hangi kaynaklardan ne oranda saglandigim tespit edebilmek i¢in ise sézkonusu kaynaklarin
kredi stoguna orani aylar itibariyle bulunmustur. Ornegin; 2008 Ocak ayinda mevduatin kredi fonlamasi iginde oran1 Mevduat / Krediler (yada D/L) Dogocax /
Losocak seklinde hesaplanmistir. En son asamada (4Lggocak / AAogocak) * (Dosocak / Losocak) kredi biiyiimesi igerisinde mevduatin (Dggocax) ve diger kaynaklarin
sozkonusu ay i¢in marjinal katkilar1 hesaplanmigtir. Sonrasinda her bir kaynagin marjinal katkis1 kendi igerisinde degerlendirilerekten, 2008-2013 dénemi
igerisinde aylar itibariyle katki diizeylerine gore en diisiikten (kirmizi) en yiiksege (yesil) renklendirilerek gorsellestirilmistir.
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3.2.4.1. Degiskenler ve Yontem

Kredi hacmindeki degisimi agiklamak adina yukarida bahsi gecen degiskenler bir
VAR analizi ¢ergevesinde; risk - likidite - kredi hacmi - regiilasyon siralamasiyla ¢oklu
degiskenlerin zaman serileri arasindaki iligski etki-tepki fonksiyonlar1 ger¢evesinde ele
alimmustir. Bu siralama kapsaminda bir degiskende meydana gelen digsal bir sokun diger
degiskenler iizerindeki etkisi tespit edilmeye calisilmistir. Risk ol¢iitii olarak, ﬂcdSUSd X
Tiirkiye’nin 5 yillik ABD dolar1 bazindaki kredi temerriit takas (“CDS”) prim degerleri
esas almmustir. T.C. Hazinesi’nin ihra¢ ettigi bor¢ senetlerine dayanan kredi temerrtit
takas sozlesmeleri igerisinde en likit ve iglem hacmi en yiiksek olmasi1 ve dolayistyla risk
algilamalarin1 en 1iyi yansitabilecek parametre olmasi hasebiyle 5 yillik ABD Dolari
bazindaki sozlesmeler dissal degisken olarak analize konu edilmistir. Sozkonusu
sozlesme primlerinin ay sonu kapanis degerlerinin mutlak diizeyi (baz puan yerine)

yiizde olarak ifade edilmistir.

Likidite olgiiti olarak, Tiirk bankacilik sektori toplulastirilmis  bilango
pasif/kaynaklar kalemleri igerisinde lq : yabanci kaynaklar (6zkaynaklar disinda kalan
kaynaklar) degisken olarak analize sokulmustur. Piyasa riskindeki yonelime bagl olarak
yabanci kaynaklardaki bityiime hizinin farklilastigi varsayilmaktadir. Bu sebeple, {5 :
yabanci kaynaklarin yillik biiylime hizi aylar itibariyle bir zaman serisi seklinde VAR

analizine i¢sel degisken olarak dahil edilmistir. Son olarak, Tiirk bankacilik sektoriirii
toplulastirilmis bilango verilerine gére hesaplanan Car : sermaye yeterlilik rasyosu da

bagimli degisken olarak analize eklemlenmistir.

Kredi hacmi ve de iligkili oldugu diisiiniilen degiskenlerin yer aldigi dort
degiskenli bir VAR etki-tepki fonksiyonunda;
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car; car; 4+_
gloani, t gloani, t—1
1/) — t t + Jloan
CaT‘,g;fd,B fdl, t fdl, t—1 - Etfd
usd usd
l'BCdSi, t_1J LB cds t—ZJ EB

¥ : etki-tepki fonksiyonunu, degisken (joan : kredi hacmindeki yillik yiizde degisimi, tig
: yabanci kaynaklarim yillik biiyiime hizini, ﬂcdSUSd . kredi temerriit takas prim
oranindaki mutlak degisimi, € : degisikligi (“innovation”) yada digsal soku ifade

etmektedir.

Etki-tepki fonksiyonu, Begs™ - tig - Qroan - CAr seklindeki siralama temelinde
kuruglanmistir. Her bir degiskene ait sokun etkisini digerlerinden ayristirmak amaciyla
Cholesky ayristirma metodu (“Cholesky decomposition - dof”) kullanilmisgtir.
Degiskenlerde ortaya ¢ikabilecek her bir dissal sok tecrit edilmis ve izlenmistir.

Kredi temerriit takas primlerindeki bir sokun bir donem gecikme ile icsel
degiskenler yani yabanci kaynaklar, kredi hacmi ve son olarak sermaye yeterlilik
rasyosu iizerindeki etkisi incelenmistir. Gecikme donemi, baska bir deyisle igsel
degiskenlerin, digsal degisken olan kredi temerriit takar prim oranindaki bir standart
sapmalik degisime tepki verme siiresi bir donem (yani bir ay) olarak kabul edilmistir.
Finansal pozisyonlari, varlik durumlari, rasyolar1 giin ve giin degisen aktif ve rekabetci
bir bankacilik sektoriiniin varlig1 dikkate alindiginda, gecikme doneminin daha uzun

olmasmin pek de miimkiin olamayacagini ortaya koymaktadir.?*

% VAR rezidiiel seri korelasyon Lagrange Carpam Testi gergevesinde 4 gecikme donemine kadar
rezidiieller arasinda herhangi bir seri baglanti olmadigi dogrulanmistir. Polinom kokleri yaklagimi
cercevesinde de modiil (“modulus”) degeri de test edilmis, bir gecikme donemi varsayimi altinda VAR
modelinin stabilite/duraganlik kosulunu karsiladig goriilmiistiir.
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Analiz donemi, kiiresel krizin bagladigi 2008 yili Kasim aymdan kredi
hacmindeki dalgalanmanin normallestigi 2013 yili sonuna kadarki dénemi
kapsamaktadir. Degiskenlere ait aylik bazdaki veriler VAR etki-tepki fonksiyonunda
kullanilarak, c¢iktilar1 baglaminda degiskenler arasindaki iliskinin diizeyi saptanmaya

calisilmigtir.

3.2.4.2. Model Sonuclari

VAR analizinin ortaya koydugu iizere, degiskenler arasinda onemli bir iliski
sozkonusudur. Dissal degisken ﬁcdSUSd bir déonem gecikme ile kaynak biiyiime hizini,

kredi biiyiime hizini ve son olarak sermaye yeterlilik rasyosuna yon verebilmektedir.
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Tablo 8:Risk Katsayis1 ve Yabanc1 Kaynaklar Uzerinden Kredi Biiyiime Tahmin

Sonuglar
ﬁcdsUSd ttq Jioan Car

ﬂcdsUSd (-1) (0.05739) (0.44387) (0.31419) (0.39642)
[13.1036] [-2.59254] [-6.52169] [5.04983]
tg (-1) (0.01205) (0.09321) (0.06598) (0.08324)
[2.43036] [8.63171] [-1.04666] [-0.75286]
Jioan (-1) (0.01574) (0.12176) (0.08619) (0.10874)
[-0.79269] [3.24104] [13.9568] [-1.45335]
car (-1) (0.01282) (0.09912) (0.07016) (0.08853)
[-0.44257] [ 3.21448] [ 3.08184] [ 8.93617]
C (sabit terim) (0.00275) (0.02129) (0.01507) (0.01901)
[ 0.81398] [-1.22392] [ 0.79455] [ 0.14854]
R-Kare 0.876239 0.915159 0.977828 0.958941
Ayarlanmis R-Kare 0.867554 0.909205 0.976273 0.956059
Toplam Kare Artiklari 0.000471 0.028182 0.014121 0.022479
F-Istatistigi 100.8911 153.7103 628.4670 332.8092

Gozlem Sayisi: 62
Ormekleme Donemi: 2008M11 2013M12
Standart hatalar parantez “( )” i¢inde verilmistir.

T-Istatistigi koseli parantez “[ ]” iginde verilmistir.

Cholesky ayristirma yontemi cercevesinde, bir standart sapmalik etki-tepki

fonksiyonlar1 incelendiginde, dissal degiskende ortaya ¢ikan bir standart sapmalik sokun
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yabanci kaynak biiylime hiz1 ve kredi biiylime hiz1 iizerinde kaydadeger bir etkiye sahip
oldugu sdylenebilir. Soku izleyen donem boyunca, sézgelimi piyasa riskindeki bir
degisim yabanci kaynaklar1 ve de kredi hacmini tersi yonde etkilemistir. Ote yandan,
sozkonusu sokun dogrudan sermaye yeterlilik rasyosu iizerindeki etkisi olduk¢a dnemli
boyuttadir. Sonug¢ olarak modelin amaci agisindan, regiilasyon-risk-likidite kanalinin
dogrudan ve de dolayli olarak kredi hacmini yonlendirdigini ileri siirmek miimkiin

goziikkmektedir.
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3.2.4.3. Model Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Model sonuglarindan yola ¢ikarak kredi hacmini etkileyen bir bagka aktarim
mekanizmasinin, regiilasyon-risk-likidite kanalinin, etkin oldugu ifade edilebilir. Digsal
bir degisken olarak piyasa riski ve bankalarin risk algilari, bankalarin yabanci
kaynaklara erisim kolayligint ve de aktiflerini biiyiitme egilimlerini dogrudan

belirleyebilmektedir.

2009 yilsonundan itibaren risk algisindaki iyilesme, kredi temerriit takas
primlerine yansimistir. Riskteki iyilesme, bankalarin daha rahat likidite bulmalarina
yardimci olmustur. 2010 yilindan itibaren de yatirimcilarin artan risk istahinin bir
neticesi olarak yabanci sermaye girisi hizlanmistir. Gevsek kiiresel likidite kosular1 ve
sermaye girisi, bir yandan T.C. Hazine tahvil ve bono getirilerinin diigmesine sebep
olarak bankalar1 daha yiiksek getirili olan kredilere yoneltmis diger yandan bankalar
yurti¢i ve yurtdisinda ucuz ve bol likiditeye eriserek kredi aktif plasmanlarin1 kolayca
fonlayabilmislerdir. Kaynaklardaki biiyiime hiz1 2011 yilsonlarina dogru yillik bazda
yiizde 35’lere yiikselerek, kredi hacmindeki biiyiime oranlarma yakinsamis, paralel bir
seyir izlemistir. Ote yandan kredi varliklarindaki mutlak ve oransal artis neticesinde,
2009 yilinda yiizde 20’leri asan sermaye yeterlilik rasyolar1 2013 yilsonunda yiizde 15
seviyelerine kadar c¢ekilmistir. Hatta bazi biiyiik bilangolu Tiirk bankalarmin bu
donemde sermaye yeterlilik rasyolar: regiilatif asgari diizey olan yiizde 12’lere kadar

gerilemistir.
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Grafik 49: Tiirkiye CDS Oranlar1 Cerc¢evesinde Kredi ve Yabanci Kaynak
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Kaynak: Bloomberg, BDDK

Ampirik  modelin  sonuglarina  bakarak, regiilasyon-risk-likidite  kanali
kullanilarak kredi hacmini diizenlemenin miimkiin olabilecegi ileri siiriilebilir. Sermaye
yeterlilik rasyosu, bankalarin sermaye diizeylerinin kisa vadede sabit oldugu varsayimi
altinda kredi arzinin tavanini belirlemektedir. Bankalar sermaye rasyolarinin tavanlarina
yaklastikca, kredi arzi yavaslamakta ve kredi kanali zaylﬂamaktadlr.300 S6zkonusu
durum, bankalarin kredi arzi 6zelinde davraniglarimi ele alirken sermaye yeterlilik ve
benzeri tavanlarin dikkate alinmasini zorunlu kilmaktadir. S6zgelimi kredi hacminin
hizli biiyiidiigii donemde sermaye rasyolari, devrevi hareketin tersi yonde etki dogrucak
sekilde yeniden ayarlanmis olmasi durumunda, kredi hacmindeki hareketin daha
istikrarl1 olacag1 sdylenebilir. Ornegin Kanada’da sermaye yeterlilik rasyolar1 devrevi
hareketlere karsi yonde ayarlanarak, bankalarin hem miinhasir hem de tiimden
bankacilik sistemi acisindan kredi iiretme davranislari kontrol altina alinmistir. Bu

kapsamda, sermaye odakli makro-ihtiyath politikalarin sistemik riski yaklasik yiizde 25

300 Kashyap ve. Stein, a.g.e., s. 223.
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oraninda diisiirebildigi ortaya cikmistir.*® Sonug olarak, sermaye yeterlilik rasyolari
0zelde kredi hacmini ve genelde finansal riskleri sinirlamakta 6nemli bir arag¢ olarak 6ne

¢ikmaktadir.

Bankalarin yabanci kaynaklara erisimi ya da borgluluk/kaldirag orani iizerine
regiilatif bir kisitin varligi bankalarin kredi aktifi iiretme kapasiteleri iizerinde etkin
olmasi beklenebilmektedir. Boylelikle yabanci kaynaklar ya da borg/kaldirag orani
lizerine uygulanacak bir tavan kredi hacmini istikrarlandirici bir etkiye sahip
olabilmektedir. Bilhassa faiz politikasinin etkinligini yitirdigi donemlerde dogrudan
dogruya bankalarin bilangolarini hedef alan makro-ihtiyatli bir politika araci olarak
devreye sokulabilmektedir.*® Nihai olarak, makro-ihtiyatli politika araglarinin, ek olarak
bankacilik sektorii odakli regiilasyonlarla desteklendiginde daha etkili olabilecegi 6ne

surtlebilir.

3.3. Ortodoks Olmayan Makro-Thtiyath Politika Uygulamalarimin Etkinligine Dair

Bir Degerlendirme

Makro-ihtiyatli araglarin etkinligini belirleyen bir¢ok unsur bulunmaktadir.
Bunlarin en basinda, hedef alinan finansal degisken {izerinde en etkin olabilecek dogru
aracin se¢imi gelmektedir. Dogru aracin se¢imi ise, ancak makro-ihtiyatli aracin

islevsellik kazandig1 aktarim kanallarinin dogru teshis edilmesi ile miimkiindiir. Ayrica

301 Celine Gauthier, Alfred Lehar ve Moez Soissi, “Macroprudential Capital Requirements and Systemic
Risk,” Bank of Canada Working Paper Series, 2010, s. 5.

302 Boylesi bir regiilatif yaklasimin uygulanmasinda zorluklar yok degildir; zira banka bor¢luluklarinin —
ki burda borcun 6z sermayeye orani Ol¢li olarak alinabilir — ne seviyede tutulmasi gerektigi ya da para
politikasi araglariyla nasil bir interaksiyon gosterecegi politika yapicilarin karsisina kritik kararlar olarak
¢ikmaktadir. Detayli bilgi i¢in bakiniz; lan Christensen, Cesaire Meh ve Kevin Moran, “Bank Leverage
Regulation and Macroeconomic Dynamics,” Bank of Canada Working Paper, No. 2011-32, Aralik 2011,
ss.1-12.
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secilen makro-ihtiyatl politika araclarinin uygulama yontemi de aracin kendisi kadar
onem arz etmektedir. Makro-ihtiyatli aracglarin etkinlik diizeyini tayin eden bir diger
etken ise, hedefler ve araglar arasinda uyumun saglanmasidir. Birbiriyle ¢elisen hedefler
secilmesi ya da konumlandirilan araglarin birbiriyle uyumlu olmayan vektor ve etkiler
dogurmas1 makro-ihtiyathi araclarin etkinligini bozabilmektedir. Ugiincii bir etken ise
makro-ihtiyath politikalar1 uygulayan para otoriteleri ile finansal piyasalar1 diizenleyen
ve denetleyen kurumlar arasinda yiiksek bir esglidiimlenmenin varligi/yoklugudur.
Finansal piyasalarin derinlik ve biyiikligli, yurtdisi piyasalarla iligkisi, finansal
aracilarin sermaye yapilart ve rekabet kosullar1 gibi unsurlar dikkate alindiginda
ekonomi yonetimindeki kurumlar arasinda esgiidiim elzemdir. T.C. Merkez Bankasi’nin
ortodoks olmayan makro-ihtiyatli politika araglart se¢imi ve uygulamalar1 de bahsi

gecen etkenler gercevesinde ele alinabilir.

Kiiresel krizi izleyen donemde, T.C. Merkez Bankasi, zorunlu karsilik gibi
oldukga geleneksel bir likidite aracini, kredi hacmindeki biiylimeyi ve dolayli olarak
potansiyel yikict etkilerini (i¢ ve dis ekonomik dengesizlikler ve de borgluluk ve varlik
fiyatlarindaki tirmanig) smirlamaya oOzgililenmistir. Zorunlu karsilik oranlarinin
artirillmast suretiyle hem bankalarin ikraz edilebilir fon miktarini daraltmast (likidite
kanalinin islevsellik kazanmasi) hem de mevduat/kaynak maliyetinin yiikseltilmesi
(maliyet kanalinin islevsellik kazanmasi) amaglanmistir. Boylelikle kredi hacmindeki
olagandis1 biiyiime kaynakli finansal riskin de kontrol altina alinmasi umudedilmistir.
Ne var ki, makro-ihtiyatli politikalar araciligiyla likidite miktarmni artirmak yada
diisiirmenin bankacilik sektor bilancosu iizerindeki etkisi olduk¢a marjinal kalmistir.
Zorunlu karsilik aracinin likidite kanali tizerinden etkili olmasi1 ¢ok yiiksek miktarda
zorunlu karsilik tutulmasina baghidir ve bu kosulda dahi zaman almaktadir, zira
bankalarin varliklar1 arasinda yeniden bir dagitima gitmesi ancak kaydadeger bir siirede
gerceklesebilmektedir. Dolayisiyla T.C. Merkez Bankasi’nin enjekte ettigi/cektigi
likidite (API dahil) baska fonlama kaynaklariyla ikame edildigi siirece likidite etkisi

gecikmistir. Diger taraftan, zorunlu karsilik oranlarinin yliikseltilerek mevduatin
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maliyetinin artirilmasi amaglansa da zorunlu karsiliklarin maliyetinin bankalarin kredi
kararlarinda ¢ok da etkili olmadigi goriilmiistiir. Zira bankalar, yogun bir rekabet
ortaminda kar marjlarindan vazgegerek kredi hacmini daha da biiyiitmeyi tercih
etmislerdir.3® Ayrica daralan net faiz marjinin tam tersi bir etki dogurdugu da
sOylenebilir. Bankalar aktif ve 6zkaynak karliliklarin1 koruyabilmek adina daha diisiik
marjla daha fazla kredi aktifi iiretmek zorunda birakilmiglardir. Bir anlamda maliyet

kanali amacinin tersi bir sonu¢ dogurmustur.

Zorunlu karsilik aracinin uygulanma bi¢imi de dnem arz etmistir. Dogaldir ki,
zorunlu karsilik oranina tabi kaynaklar, ilgili uygulama doénemi ve teknigi, diizeyi,
karsilik i¢in yapilan faiz O6demesi gibi bircok etken®® aracin etkinlik diizeyini
belirlemektedir. Zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasi, zorunlu karsilik uygulamasina
tabi kurum ve kaynaklarin kapsaminin genisletilmesi, zorunlu karsiliklar i¢in 6denen
nemalarin sifirlanmasi gibi adimlar zorunlu karsiligi bankalar i¢in yonetilmesi gereken
Oonemli bir aktif kalemi haline getirmistir. Zorunlu karsilik aracinin etkin olabilmesi i¢in
oncelikle zorunlu karsiliklara nema 6deme uygulamasi kaldirilmigtir. Ardindan finansal
sistemde banka mevduatina alternatif olabilecek tirlinler sunan finansal kuruluslar ve de
mevduat disinda kaynaklar da zorunlu karsiliklara tabi tutularak zorunlu karsiligin
kapsamu genisletilmistir. Ote yandan, zorunlu karsilik aracinin, giinliik degil de belirli
bir donemin ortalamasi olarak tutulmasi ve de donemler arasinda belirli oranlarda
aktarim yapilabilmesi bankalarin serbest/ikraz edilebilir fon diizeylerini belirlemelerinde

esneklik saglamis, likidite etkisini masetmistir.

%03 Nisan 2011 itibariyla zorunlu karsilik oranlarinin agirlikli ortalamasini yiizde 13,3 seviyesine ¢ekmesi
ile ortaya ¢ikan dogrudan maliyet etkisinin yaklasik 100 baz puana ulastig1 hesaplanabilmektedir. Diger
bir ifadeyle, bankalar topladiklari her 100 liralitk mevduat igin 1 lira zorunlu karsilik maliyeti 6demektedir.
Bankalar, artan bu maliyeti mevduat ve kredi faizlerine yansitabilecekleri gibi, bankalararasi rekabetin
derecesine bagl olarak kar marjlarini daraltma yoluna da gidebileceklerdir. Kaldi ki maliyetin tamaminin
kredi faizleri iizerinden borclanan taraflara yansitilmasi, kredi talebi {iizerinde ciddi etkiler
dogurmayacaktir. Bag¢1 ve Kara, a.g.e., ss. 7-13.

304 Arto Kovanen, “Reserve Requirements on Foreign Currency Deposits in Sub-Saharan Africa — Main
Features and Policy Implications,” IMF Working Paper, Nisan 2002, ss. 1-16.
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Makro-ihtiyath araglarin etkinligi kapsaminda hedefler ve araglar arasinda uyum
saglanmasiin gerekliligi de Tiirkiye 6rneginde agikca goriilmiistiir. Birbiriyle celisen
hedefler giidiilmesi ve de kullanilan araglarin birbiriyle uyumlu olmamasi: da makro-
ihtiyatl politikalar1 etkinsizlestirmistir. Hedefler acisindan, T.C. Merkez Bankas1 fiyat
istikrar1 hedefine ek olarak finansal istikrar hedefini vazife edinmistir. Hem fiyat
istikrar1 hem finansal istikrar hedefini uyumlu ve konsolide bir politika karmasi i¢inde
uygulamak durumunda kalmistir. Bu ¢ercevede, esnek enflasyon hedeflemesi hem kisa
vadede finansal kirilganliklar1 dizginlemek hem de fiyat istikrarini saglamak adina
anlamli bir strateji olarak kabul edilmistir. Oncelikli hedef uzun dénemde belitli bir
enflasyon diizeyi hedefine ulasmak olmustur. Kisa donemde ise, finansal kirilganliklara
ve bilhassa olagandisi kredi hacim biiylimesine odaklanilmigtir. Ne var ki, kiiresel
ekonominin bir tirlii toparlanamamasi1 ve ardindan patlak veren Avrupa borg¢ krizi
sebebiyle ekonomik biiyiimeyi korumak da bir giindem maddesi olarak T.C. Merkez
Bankasi’nin 6niine diismiistiir. T.C. Merkez Bankasi, 2011 yilinda faiz koridoru ve aktif
likidite yonetimi ile bankalarin kaynak maliyetinde yukari yonlii bir dalgalanma
olusturmusken ve diger taraftan net fonlama miktarini diisiirerek parasal sikilastirmaya
gitmisken, Avrupa borg krizi ile dncelikler yeniden hizalanmistir. Ekonomik biiyiimenin
korunmasi zimni bir hedef olarak One gecmistir. Ayrica, ABD’de miktarsal
genislemenin sonlanacaginin agiklandigi 2013 yil ortalarindan itibaren sermaye
cekilisleri siddetlenmis, yeni ara hedef bu kez doviz kurlarina istikrar kazandirmak
olmustur. Tiim bu hedef hizalanma siirecinde farkli araclar farkli sekil ve dozlarda
(frekans ve biiyiikliik olarak) kullanilmis, ancak biribiriyle celisen etkiler ortaya
cikmustir.

Faiz koridoru ve zorunlu karsilik uygulamasinin operasyonel agidan birbirine zit
yansimalart olmustur. 2010 yilinda faiz koridorunu hayata geciren T.C. Merkez
Bankasi’nin rezerv talebi iizerinden banka kaynak maliyetlerini kontrol etmesi olduk¢a
imkansizlagmistir. Zira zorunlu karsilik oranlarinin artmasi, bankalarin kabul ettikleri

her birim mevduat i¢in T.C. Merkez Bankas1 nezdinde tutmalar1 gereken zorunlu karsilik
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miktarini yiikseltmis, diger yandan bankalarin ihtiya¢ duydugu rezerv talebini artirmistir.
T.C. Merkez Bankasi ise, zorunlu karsilik oranini arttirdigi donemlerde, hedefledigi faiz
orani seviyesini muhafaza etmek adina piyasaya yeteri kadar rezerv saglamak
durumunda kalmistir. Yani bir yandan zorunlu karsiliklarla rezerv talebini yiikseltirken,
diger yandan rezerv enjekte ederek faizleri (bilhassa BIST bankalararast gecelik
borglanma faizlerini) belirledigi koridorda tutmaya 6zen gostermistir. S6zkonusu rezerv
arzi, zorunlu karsilik aracinin likidite etkisini oldukg¢a sinirlamistir. Benzer sekilde,
zorunlu karsiliklarin miinhasiran kullanildigi 2010-11 déneminde, bir yandan zorunlu
karsiliklar artirilirken diger yandan Tiirk Lirasinin asiri degerlenmesini 6nlemek adina
diizenli gilinliikk ihalelerle doviz satinalimi yapilmistir. S6zkonusu doviz satinalimlari
karsihiginda piyasaya yiikek miktarda Tirk Lirasi enjekte edilmistir. Ek likidite de,

zorunlu karsiliklardaki artisin yolagtigi ilave rezerv talebini karsilamistir.

Bir diger konu da, rezerv talebinin faiz elastikiyetinin sanildiginin aksine oldukga
diisik olmasidir. T.C. Merkez Bankasina, diger bankalara ve miisterilerine karsi
yiikiimliiliiklerini yerine getirmek durumunda olan bankalar, genellikle gereginden ¢ok
daha fazla serbest rezerv tutmuslardir. Dolayisiyla zorunlu karsilik oran degisikliklerinin
rezerv talebi lizerinden piyasa faizine tesir etmesi ¢ok da miimkiin olmamistir. Zira
rezerv talebi neredeyse inelastiklesmistir. Rezerv miktar1 ve faiz arasindaki iliskinin
yonii ise klasik para teorisi anlatiminin tersine calismistir. Soyle ki; T.C. Merkez
Bankasi1 nezdinde tutulan rezerv miktari, faizlerin yiiksek oldugu dénemlerde ihtiyaca en
yakin diizeyde tutulurken, faizlerin gorece diisiik oldugu donemlerde, bankalar daha
gevsek davranarak daha yiiksek rezerv tutmaya meyilli olmuslardir. ikinci olarak, rezerv
opsiyon mekanizmasi ile bir yandan bankalarin yabanci para varliklarimin artirilmasi
diger yandan doviz piyasasinda istikrar saglanmasi amaglanmistir. Ancak yabanci para
kaynak maliyetlerinin Tiirk Lirasina oranla oldukga diisiik seviyelerde kalmasi sebebiyle
bankalar zorunlu karsiliklari, izin verilen katsay1 oraninda yabanci para cinsinden tesis
etme yoluna gitmislerdir. Boylelikle bankalar zorunlu karsilik maliyetini diisiirmiislerdir.

Bir bagka deyisle, rezerv opsiyon mekanizmasi ile zorunlu karsilik maliyet kanalinin
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etkinligi kisitlanmistir. Dolayisiyla kullanilan araglarin etkileri agisindan da ciddi bir

uyumsuzluk meydana gelmistir.

Etkinligi siirlayan belki de en énemli unsur, T.C. Merkez Bankasi ile finansal
piyasalar1 diizenleyen denctleyen kurumlar arasindaki koordinasyon eksikligi (ya da
hedef uyusmazIligi) olmustur. Hizli kredi hacim biiylimesini dizgenlemek amacgli makro-
ihtiyatli politikalara ek olarak regiilatif 6nlemlere basvurulmus, ancak makro-ihtiyatl
politikalar1 destekleyecek ol¢iide yeterli olmamistir. BDDK’nin yegane miidahalesi 2011
yili Haziran ayinda giristigi kredilerde dinamik karsilik uygulamasi olmustur. Bu
miidahale kapsaminda, tahsil edilemeyen kredi alacaklar1 bakiyesi yiiksek olan bankalar
ile tiiketici kredilerinin toplam krediler i¢cindeki pay1 yiizde 20’yi asan bankalar igin
gorece daha yiiksek oranda sermaye ayirma zorunlulugu getirilmistir. Ne var Ki,
s6zkonusu diizenleme (tarihi diisiik tahsil edilemeyen alacak orami sebebiyle) kredi
hacmini dizginlemekten oldukca uzak kalmistir. Ote yandan BDDK, bankalarin kredi
arzini tersi yonde etkileyecek daha onemli bir adim atmistir: 2010 yili Eyliil ayinda
banka bonosu ihra¢ edilmesinin onii agilmistir. S6zkonusu diizenleme ile bankalar
yurti¢i bono piyasasindan yiiksek miktarda bor¢lanmalar gergeklestirebilmis ve kredi

arzina alternatif bir kaynak daha tiretebilmistir.

T.C. Merkez Bankasi ile BDDK arasindaki koordinasyon eksikliginin arka
planinda hedef celigkisi yatmaktadir. BDDK, mali disiplini (gorece yliksek sermaye
yeterlilik rasyolar1 ve diisiik kredi takip oranlar1) saglamay1 ve de bankacilik sektoriiniin
karlilik motivasyonuyla hareket ederek sermayelerini daha da giliglendirmelerini
desteklemektedir. Keza sermaye rasyolarinin yiiksek ve takipteki alacaklarin minimum
oldugu kiiresel kriz sonrasi diizlemde hizli kredi biiyiimesi, bankalarin karliliklarmi ve
sermayelerini giiclendirmistir. Ote yandan, hizli kredi biiyiimesi, T.C. Merkez Bankas1
acisindan finansal sistem ve ekonominin geneli icin risk olarak algilanmistir. BDDK ve
T.C. Merkez Bankasi politikalarinin yeterince esgiidiimlenememesi de makro-ihtiyath

politikalarin etkinligini smirlamistir. Ayrica, politik karar vericiler de daha ziyade
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ekonomik biiylime ve istthdam gibi makroekonomik gostergelere odaklandigindan, T.C.
Merkez Bankasi kredi hacmini regiilatif yoldan sinirlama noktasinda yeterince destek

bulamamustir.

Koordinasyon saglanmasi gereken bir diger kurum belki de T.C. Maliye
Bakanligi’dir. Zira, yurti¢i fonlar1 ¢ok daha uygun vade ve fiyatlarda yurtdisindan
fonlarla ikame eden Tiirk bankalari, aktiflerini hizlica ¢ogaltabilmistir. Yurtdisindan
saglanan bol ve ucuz likidite, kredi hacim biiylimesinin arka planinda yer alan
faktorlerden biri olmustur. Yurtdisi fonlamalarin, karsi-devrevi hareketler doguracak
sekilde vergilendirilmesi siiphesiz ki yurtdist fonlamalarin maliyetini artiracak
potansiyele sahiptir. Bu anlamda, sozgelimi Kaynak Kullanimmi Destekleme Fonu
(“KKDF”) oranlarinin  tim vade ve dilimlerde ylikseltilmesi kaynaklari

pahalilandirabilir, kredi hacmine kismen etki edebilirdi.

Finansal piyasalarin derinlik ve biiyiikliigli, yurtdist piyasalarla iligkisi, finansal
aracilarin sermaye yapilar1 ve rekabet kosullar1 gibi unsurlar da makro-ihtiyath
politikalarin etkinligini belirlemektedir. Hizla biiyliyen Tiirk bankacilik sektori, her
gecen giin yurtdist piyasalara entegre olmus ve 2001 bankacilik krizinden bu yana
devamli biiylimiistiir. Bir yandan da piyasalar ve finansal aracilar cesitlenerek,
bankaciliga rakip ve alternatif konum kazanmaya baslamislardir. Finans piyasalarinin
genislemesi ise, finansal aracilar1 T.C. Merkez Bankasi politikalarina kars1 daha reaktif
hale getirmistir. Ornegin, zorunlu Karsilik ve faiz koridoru ile likidite diizeyi ve kaynak
maliyetleri farklilastirilmaya calisilirken, bankalar yurtigi ve yurtdisi piyasalardan
alternatif kaynaklara, alternatif yatirimec1 tabanlarina yonelmislerdir. Bilhassa yurtdist
kaynaklar sayesinde ucuz ve bol likidite saglayabilmislerdir. Ayrica, bankalarin sermaye
yapilar1 ve sektor rekabet kosullar1 tamamen gozardi edilmistir. Bankalar arasindaki
rekabetin mevduat piyasasindan kredi piyasasina kaymasiyla, bankalar gérece daha
diisiik net faiz marjlartyla daha yiiksek kredi arz etme yoluna gitmislerdir. Makro-

ihtiyatli araclarin maliyet etkilerini absorbe ederek, yogun rekabet ortaminda, kredi
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aktiflerini genisletmeye odaklanmiglardir. Yabanci sermaye girisleri neticesinde daralan
menkul kiymet getirileri de bankalar1 kredi cilizdanlarin1 genisletmeye itmistir.
Bankalarin yiiksek sermaye yeterlilik rasyolar1 da kredilerdeki yiiksek ivmelenme

trendini desteklemistir.

Netice itibariyle, kriz sonrasi donemde zorunlu karsilik ve faiz koridoru
araglarinin, tek baslarina kredi hacmine 6zgiilenebilecek dogru bir makro-ihtiyatl arag
olmadiklar1 gdzlemlenmistir. Dolayisiyla, makro-ihtiyatli politikalarin bazilarinin tek
basina kullanildiginda arzu edildigi derece etkin olmadig bir gergektir.305 Bu baglamda,
bankacilik sektoriinii hedef alan destekleyici diizenlemeler ve kurumlar arasi yiiksek bir
esgidiim olmaksizin, makro-ihtiyatli politika ve araglar etkisiz kalmaktadir. Hele ki
2008 kiiresel kriz donemi gibi olagandis1 ekonomik diizlemlerde, politikalarin
etkinligine tesir eden bir¢ok dissal parametre denkleme girerek para otoritelerinin
basaris1 yada basarisizligini tayin etmektedir. Bu anlamda, T.C. Merkez Bankasi’nin
kredi hacmi 6zelinde finansal istikrar hedefine ulasma noktasinda basarili oldugunu

ifade etmek ¢ok da miimkiin degildir.

%5 Benzer sckilde Ispanya Merkez Bankasi (“Banco de Espafia”) performe etmeyen kredilerden
kaynaklanan kayiplar1 ve banka bilangolarindaki artan kredi riskini dizginlemek i¢in 2000 yilinda yeni bir
karsilik sistemi devreye ge¢irmis ancak bu makro-ihtiyatli politika tek basina bankalarin kredi verme
politikalarim ve risk algilamalarim etkileyememistir. Detayli bilgi i¢in bakiniz; Jests Saurina, “Loan Loss
Provisions in Spain: A Working Macroprudential Tool,” Bank of Spain Financial Stability Review, No.
17, Madrid, 2009, s. 13.
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SONUC

2008 yilindan bu yana gelismis ekonomilerdeki para otoritelerinin asli hedefleri
olan fiyat istikrarini bir yana birakarak kaybolan finansal istikrar1 saglama ve ekonomiyi
canlandirma/canli tutma hedeflerine yonelmeleri, bir anlamda kendi konfor alanlarini
terk etmeleri, para otoritelerini yeni bir gii¢c ve etkinlik testine sokmustur. Ister gelismis
ister gelismekte olsun bircok lilke para otoriteleri giderek artan bir belirsizlik ortaminda
cok kisa vadede giinii kurtarircasina finansal ve ekonomik istikrari tesis etmeye yonelik
pek de alisilagelmedik (ortodoks olmayan) ve etkinligi ve sonuglar1 tam anlamiyla test
edilmemis makro-ihtiyatl politikalara umutla sarilmislardir. Ne var ki, krizle miicadele
icin devreye sokulan para politikalar1 uzun siire bircok yonden etkisiz kalmig ve
nihayetinde gelismis ve gelismekte olan ekonomiler farkli/yabanci bir diizleme

evrilmiglerdir.

Finansal ve e¢konomik istikrara yonelik makro-politikalar devri, para
otoritelerinin aligilagelmedik aksiyonlarina sahne olmustur. Finansal krizin ardindan
Fed, once klasik enstriimanlari devreye sokarak bankalara reeskont kredi kanalimi
acmistir. Krizin finansal sistem geneline yayilma riski dogdugunda ise bu kez, varliga
dayali menkul kiymet satinalimlar ile varlik fiyatlarini ve de finansal aracilarin sermaye
kayiplarin1 sinirlamayr amacglamistir. Varlik satinalimlariyla da finansal aracilarin iflas
etmelerinin Oniine gecemeyince, bu kez dogrudan finansal kuruluslara sermaye aktarimi
yaparak tarihinde ilk kez 6zel sektdr ajan1 gibi davranmustir. Oylesine biiyiik parasal bir

operasyona girisilmistir ki Fed’in 2008 yil1 kriz 6ncesi donemde 800 milyar ABD Dolari
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olan bilango biiyiikliigii, liciincii miktarsal genisleme sonrasinda 2013 yili sonunda 4,0
trilyon ABD Dolar1 seviyesine tirmanmustir. Finansal varliklari, verdigi kredi garantileri
ve ortakliklar1 ile Fed bir anlamda finansal bir oyuncu halini almistir. Finansal krizin
yayilarak Avrupali bankalara sigramasi sonucu bazi Avrupali bankalar bu kez iflasla
yiizyilize gelmis, ardindan kamu borg krizi diinya piyasalarini vurmustur. AMB, ucuz ve
bol likidite pompalamis ve ardindan iiye iilke tahvil/bono satinalimlari ile miktarsal
genisleme yolunu tutmustur. Bu arada iflas riski yasiyan iilkelere IMF ile ortaklasa
olusturulan bir fon ile ek finansman saglanmis ve hatta iflas etmis iilke borclari
alacaklilarla (ki biiyilk cogunlugu finansal aracilar) miizakere edilerek yeniden
yapilandirilmistir. Bu siiregte, AMB ve Avrupa Birligi kurumlar da 6zel sektor ajanlar
gibi hareket etmislerdir. Ingiliz ve Japon Bankalari da sonrasinda makro-ihtiyatl
politikalar1 uygulamaya sokmuslardir. Finansal piyasalar adeta ucuz ve bol likiditeye
bogulmus, piyasalarin tekrar normal seyrinde islevsellik gostermesi i¢in devasa tesvik
paketleri uygulamaya konulmustur. Ne var ki, gelismis ekonomilerdeki finansal (ve de
ekonomik) istikrara doniik tiim girisimler, uzun siire etkisiz kalmistir. Para otoriteleri,
pek de normal olmayan bir donemde, finans piyasalar1 kaynakli kiiresel krizde, pek de
sonuglart kestirilemeyen ve daha 6nce deneyimlenmemis politika ve araglarla olan
etkinlik testlerinde beklenildigi Olgiide basarili olamamislardir. Bagka bir deyisle,
kendilerine yabanci bir ekonomik diizlemde finansal istikrar1 saglama adindaki yeni

rollerinde oldukga etkisiz kalmislardir.

Kiiresel krizin sinir otesi etkileri gelismekte olan iilke ekonomileri iizerinde
bambagka bir diizlem olusturmustur. Gelismekte olan ekonomiler, 2009 yilinin
sonlarindan itibaren ekonomik toparlanmanin beraberinde yogun sermaye girislerine
bagl olarak asir1 isinmanin farkli yansimalari ile basetmek durumunda birakilmiglardir.
Yogun sermaye akimlari, gelismekte olan ekonomiler i¢in her ne kadar alisilageldik bir
durum gibi goziikse de, etkileri kiiresel kriz baglaminda olduk¢a farklilagmistir.
Oncelikle, krizi izleyen dénemde sermaye girisleri biiyiikliik ve siddet bakimindan

olagandis1 boyutlara ulasmustir. Oyle ki, gelismekte olan iilke para birimleri asiri
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degerlenmis, sozkonusu {lilkelerin ihracat kapasiteleri asinmig ve dis ticaret dengeleri
bozulmustur. Ikincisi, getiri anlaminda gelismekte olan ve gelismis piyasalar arasindaki
riske uyarlanmis getiri arbitraji anlamsiz kalmistir. Daha agik bir ifadeyle, gelismis
piyasalarda finansal getirilerin sifira yakinsamasi (hatta Avro bolgesinde negatife
diismesi) yatirimeilar alternatifsiz birakmistir: Getiri sadece gelismekte olan piyasalara
yatirirmla miimkiin olabilmistir. Sermayenin uzun siire gelismekte olan piyasalara park
etmesi, olagan seyrin 6tesinde ekonomik biliylimeye ve finansal ve ekonomik asiriliklara
sebep olmustur. Bol ve gorece ucuz likiditeye erisebilen finansal aracilar, yiiksek
miktarda kredi aktifi tiretmisler ve giiglii tiketim egilimi (asir1 degerli para yerel
birimlerinin de etkisiyle) ic ve dis dengeyi bozmustur. Daha da Onemlisi, kredi
hacmindeki siradis1 biiyiime bir yandan hanehalki borglarini, diger yandan bankalarin
kredi aktiflerini/risklerini daha oOnce esi benzeri goriilmemis seviyelere tasimustir.
Ucgiincii ve son olarak, kriz doneminde gelismekte olan ekonomilerdeki hizli biiyiimenin
dogal bir sonucu olarak reel iicret seviyesi yiikselmis, enflasyon hedefleri 1skalanmis ve
varlik fiyatlar1 hizla degerlenmistir. Bu kez yogun ve siddetli sermaye c¢ikiglarinin
beraberinde, kiiresel krizden ¢ikis doneminde (2013 yili ve sonrasinda) ekonomilerin
normal biliylime seyirlerinin altinda bir biliylime patikasina girilmesine yol agmuistir.
Gelismekte olan ekonomilerin karsi karsiya kaldigi s6zkonusu finansal ve ekonomik
asiriliklar, para otorilerince risk olarak algilanarak, makro-ihtiyatl politikalarla etkileri
siirlanmaya ¢alisilmigtir. Ne var ki, yabanci bir ekonomik diizlemde farkli bir rol
iistlenen gelismekte olan {ilke para otoriteleri de finansal asiriliklari/riskleri sinirlama

konusunda oldukca caresiz goziikkmiislerdir.

Kriz donemi ve sonrasinda Tiirkiye, gelismekte olan iilkelerdeki benzer finansal
asirilik ve risklere maruz kalmistir. T.C. Merkez Bankasi, basta kredi hacmi olmak {izere
finansal riskleri sinirlamak adina ortaya koydugu makro-ihtiyath politika ve hedefler
cergevesinde zorunlu karsilik (ve rezerv opsiyon mekanizmasi) ve faiz koridoru (ve aktif
likidite yonetimi) araglarina sarilmigtir. Ne var ki, sozkonusu araclar, altinda yatan

bircok sebepten otiirli etkin olamamistir. Bunlar arasinda uygun olmayan ara¢ secimi,
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araglar arasindaki uyumsuzluk, finansal ve ekonomik koordinasyon eksikligi ve belki de
en Onemlisi para otoritelerinin halen geleneksel ekonomik diizlemde para politikasi
iiretme ve uygulama egilimleri yer almaktadir. Daha acik bir deyisle, olagan dis1 bir
ekonomik diizlemde (kiiresel finansal kriz doneminde), farkli bir hedef (finansal istikrar
hedefi) i¢in farkli bir rolle (finansal aracilarin davraniglarini kontrol etme rolii) hareket
etmek durumunda olan para otoriteleri geleneksel hatta giiniimiizde pek de
bagvurulmayan araglarla mekanik bir etki {iretmeyi umarak etkisiz kalmislardir. Kriz
oncesi dénemde “kisibast GSYIH / borg” rasyosu yiizde 30’larm altinda iken, 2013 yili
sonrasinda yiizde 70’lere yakinsamistir. Kisibas1 kredi borcu ise, seviye olarak

s6zkonusu donemde neredeyse 3 kat artmustir.

Kredi hacmindeki degisim resminin diger tarafi da oOnemli bir hikaye
anlatmaktadir: Bankacilik sektor ortalamasi olarak 2008 yilsonunda yiizde 80’lerin
altinda olan Tirk Lirast “kredi / mevduat” oran1 2013 yilsonunda yiizde 110’lara
yiikselmistir. Kredi tiirlerine gore ise, her ne kadar kurumsal/ticari krediler toplam kredi
stogunun yiizde 65-66’sin1 olustursa da, yatirnm kredilerinin toplam kredilere orani
ylizde 5-6’lar1 asmamistir. Kurumsal/ticari krediler tarafinda kredilerin biiyiikk bir
boliimii isletme finansmani igin kullanilmistir. Ote yandan, toplam kredilerin
kurumsal/ticari kredilerden geriye kalan yiizde 35’i bireysel kredilerden olugmaktadir.
S6zkonusu oranin yiizde 11’1 konut kredilerinden olusurken, geri kalan yiizde 24’1
tiikketici, tasit, ihtiyag kredileri ve kredi kartindan olugmaktadir. Sonug olarak, kullanim
tarafina bakildiginda da olagandis1 kredi biiylimesine ve tirmanan kredi borgluluk
seviyelerine ragmen yatirirm amagli kredilerin orant oldukca diisiik seyretmistir. Bir
baska deyisle, kredi stogundaki mutlak ve oransal biiylimenin arkasinda tiiketimin

finansman1 yer almigstir.

Tiirkiye’deki makro-ihtiyatli politika ve araclarin finans istikrari tesis etme
noktasindaki etkinsizligi birtakim ciddi sonuglar dogurmustur. ABD’deki miktarsal

genislemenin sonlanmasinin ardindan sermaye akimlara terse donmesi sebebiyle,
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ekonomi genelinde yabanci sermayeye olan bagimliligin negatif sonuglar1 tekrar
glinyiiziine ¢ikmistir: yogun sermaye ¢ekiligleri ekonomik gostergelerde sert hareketlere
yol agmis ve ekonominin istikrarin1 bozmustur. Ayrica yogun sermaye ¢ekilisleri doviz
kurunda yukar1 yonlii ciddi dalgalanmalarla sonuglanmistir. Tiirk Lirasinda olusan deger
kayiplar1 sirket ve banka bilangolarini olumsuz etkilemis, bor¢lanma maliyetleri
yiikselmis ve bor¢lanma imkanlar1 daralmistir. Ote yandan, déviz kurundaki yukari
yonlii siddetli hareketi baskilamak ic¢in bilhassa 2013 yilsonunda sok tarzinda parasal
sikilastirma ve faiz artinmlaria gidilmistir. Sirket bilancolarindaki kayiplar ve gorece
yiiksek faiz (gorece diisiik kredi hacmi biiylimesi ve diislik tiiketim/yatirim) sonucu,
ekonomi takip eden yillarda uzun donem ortalama biiylime oranlarmin altinda
biliylimiistiir. Kredi hacmi 6zelinde {izerinde durulmasi gereken husus ise, hanehalki
bor¢lulugunun gelirlerine oranla daha hizli biiyiimesi sonucu hanehalk: kredi borg¢luluk
tavanina yaklasilmistir. Buna bagl olarak, kredi hacmindeki biiylime 2013 yil1 sonrasi
hizli bir disiis kaydederek yillik bazda hedef deger olan yiizde 20’lerin altina gelmis ve
2016 yilsonu itibariyle yiizde 10 seviyesine kadar gerilemistir. Benzeri son on yilda Cin
ve Brezilya gibi gelismekte olan ekonomilerde de goriildiigii iizere, kredi hacmindeki
sozkonusu siddetli devrevi hareket Tiirkiye’de ekonomiyi olagan biiylime patikasinin
altina itmistir. Ucret ve fiyatlarda (bilhassa fiziki varlik fiyatlarinda) bir balon olustugu
kanis1 giderek yayginlagmistir. S6zkonusu kaninin dogrulugunu 6niimiizdeki yillardaki
biiyiime oranlarinin uzun dénem biiylime oranina kiyasla nerede gerceklestigine bakarak
yorumlamak, ekonomi genelindeki fiyatlarin yeniden hizlanmasi gerekip gerekmedigini
analiz ederek karar vermek miimkiin olacaktir. Ote yandan 2008-2013 dénemindeki
kredi hacmindeki olagan dis1 biiylimenin sonuglari heniiz tam anlamiyla kendini
gostermemistir. Ekonomideki biiyiime yonelimi ve de istihdam oranlarindaki degisim,
s6zkonusu donemin sonuglarint 6niimiizdeki donemlerde disavuracaktir. S6zgelimi olasi
bir ekonomik yavaslama, takipteki kredi diizeyine bagl olarak banka bilancolarini ve

finansal istikrar1 sistematik bir riske sokma potansiyeline sahiptir.
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Kredi hacmi 6zelinde finansal istikrar odakli politikalarin etkinliginin beklenen
diizeyde saglanamamasinin ardinda yatan sebepler ve sonuglarina dayanarak, finansal
istikrar hedef(ler)ine ulasmak adina daha dogru bir ara¢ se¢imi ve uygulamasi yapilmasi,
ekonomi yonetimi genelinde bir esglidiim saglanmasi, ekonomik konjoktiir ve finansal
aracilarin davraniglarinin da analize katilmasi gerektigi diigiiniilmektedir. Bunlari icra
ederken, finansal istikrar hedefi ile geleneksel hedefleri arasinda uyum saglamasi hig

siiphesiz para otoritelerinin islerini daha da karmasik hale getiren bir unsur olacaktir.
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28359, 20 Temmuz 2012.

“Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasindan Zorunlu
Karsiliklar Hakkinda Tebligde Degisiklik
Yapilmasina Dair Tebligi, T.C. Resmi Gazete,
28446, 19 Ekim 2012.

“Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasindan Zorunlu
Karsiliklar Hakkinda Tebligde Degisiklik
Yapilmasina Dair Tebligi, T.C. Resmi Gazete,
28474, 21 Kasim 2012.

“Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasindan Zorunlu
Karsiliklar Hakkinda Tebligde Degisiklik
Yapilmasina Dair Tebligi, T.C. Resmi Gazete,
28502, 19 Aralik 2012.

“Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasindan Zorunlu
Karsiliklar Hakkinda Tebligde Degisiklik
Yapilmasina Dair Tebligi, T.C. Resmi Gazete,
28565, 20 Subat 2013.
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Tirkiye Cumhuriyeti “Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasindan Zorunlu

Merkez Bankast: Karsiliklar Hakkinda Tebligde Degisiklik
Yapilmasina Dair Tebligi, T.C. Resmi Gazete,
28601, 28 Mart 2013.

Tirkiye Cumhuriyeti “Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasindan Zorunlu

Merkez Bankast: Karsiliklar Hakkinda Tebligde Degisiklik
Yapilmasina Dair Tebligi, T.C. Resmi Gazete,
28621, 17 Nisan 2013.

Tiirkiye Cumhuriyeti “Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasindan Zorunlu

Merkez Bankast: Karsiliklar Hakkinda Tebligde Degisiklik
Yapilmasina Dair Tebligi, T.C. Resmi Gazete,
28650, 17 Mayis 2013.

Tiirkiye Cumhuriyeti “Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasindan Zorunlu

Merkez Bankast: Karsiliklar Hakkinda Tebligde Degisiklik
Yapilmasina Dair Tebligi, T.C. Resmi Gazete,
28502, 19 Aralik 2012.

Tiirkiye Cumhuriyeti “Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasindan Zorunlu

Merkez Bankast: Karsiliklar Hakkinda Tebligde Degisiklik
Yapilmasina Dair Tebligi, T.C. Resmi Gazete,
28818, 11 Kasim 2013.
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Veri Tabanlari:

BDDK Iinterkatif Bankacilik Biilteni

BIS Statistics

Bloomberg

Thompson Reuters

T.C. Merkez Bankas1 EVDS
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OZGECMIS

1982 yilinda Kahramanmaras’ta diinyaya gelen Osman Kaya, ilk ve orta
ogrenimini Istanbul’da tamamladiktan sonra 1999 yilinda T.C. Istanbul Universitesi
Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Uluslararasi iliskiler Béliimii’nde yiiksek dgrenimine baslamis
ve 2004 yilinda mezun olmustur. Ardindan Kog¢ Universitesi Uluslararas1 Iliskiler ve
T.C. Istanbul Universitesi Avrupa Birligi Béliimleri’nde yiiksek lisans ¢alismalarini
tamamlamistir. 2007 yilinda basladigt The Johns Hopkins University’s School of
Advanced International Studies (SAIS) Bologna ve Wahington D.C. Enstitiisii’ndeki
Uluslararas1 Ekonomi iizerine yiiksek lisansin1 2009 yilinda tamamlayarak Tirkiye’ye
donmiistiir. Aymi yil T.C. Istanbul Universitesi Iktisat Anabilimdali’nda doktora
ogrenimine baslamistir. Lisansiistii 6grenimi paralelinde, ayni zamanda Tiirkiye’nin
onde gelen banka ve sirketlerinde yonetici olarak gorev aldigi hazine ve kurumal finans
alanlarinda uzmanlik kazanmistir. Gorev aldigi sirketlerin sektorel faaliyetleri
dogrultusunda finans, enerji, telekom ve bilisim sektorlerinde bilgi ve tecriibe

kazanmustir.
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