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TESEKKUR

Bu calismada kiresel krize cevap vermede para politikasinin yasadigi sorunlar ve kriz ile
birlikte ortaya ¢ikan finansal istikrar sorununun para politikasinda degisime yol acgtig
gosterilmistir. Birden cok hedef ve bu hedefler icin birden ¢ok politika enstriimani iceren
yeni para politikasi anlayisinin gelisiminin de agiklanmasi amaglanmistir. Ayrica bu g¢alisma
para politikasindaki yeni anlayisa uygun bir teorik altyapi kurulmasi ihtiyacina da vurgu

yapmaktadir.
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GiRiS

Amerikan ekonomisinde canlandirma amacgl yirttilen dusik faiz politikasi, 1933 yilindan
beri ylrirlikte olan Glass-Stegall yasasinin kaldirilmasi (1999) ve 2006 yilinda gikarilan
bankacilik kanunu ile gevsek bir finansal sistemin olusumuna neden olunmustur. Olusan
likidite bollugu ve kredi patlamasini 6nlemek icin yapilan politika degisikligi ise krize giden
sureci baslatmistir. Kriz siirecinden ¢ikmak icin basta Amerika merkez bankasi (FED) olmak
Uzere bircok lilke merkez bankasi yine geleneksel para politikasi uygulamasina yonelmistir.
Ancak finansal kiresellesme ve sermaye hareketlerinin oynakhgl parasal aktarim
mekanizmasini ciddi 6lglide hasara ugratmistir. Gerek i¢ gerekse dis dengeyi saglamak icin
para politikasinin tek bir aragla sinirli kalmasi etkinligini oldukg¢a azaltmistir. Gegmis
enflasyon deneyimlerinden kaynaklanan, merkez bankasi bagimsizligina ve fiyat istikrari
hedefine dayanan enflasyon hedeflemesi rejimi politika araci olarak politika faiz orani ile
beklentileri yonlendirmede ve fiyat istikrari hedefinde basarili olsa da fiyat istikrarinin
saglanmasi makroekonomik istikrari kendiliginden saglamamistir. Kiresel krizin ortaya
¢ikardigi finansal istikrar sorununun geleneksel para politikasi ile ¢cozliilemeyecegi anlasiimis
bircok Ulke para politikasi araglarinda cesitlilige gitmistir. Merkez bankalarinin fiyat
istikrarinin yaninda finansal istikrari da gozetmek igin en az amag sayisi kadar arag sayisina
sahip olma ihtiyaci politika araglarinda hem cesitlilige hem de yenilige neden olmustur.
Literatirde esnek enflasyon hedeflemesi olarak da bilinen geleneksel olmayan para

politikasi uygulamalari bu sekilde ortaya ¢ikmis ve kullanimi yayginlagmistir.

Bu calismada oncelikle kiresel finansal krizin gelisimi ve krizden cikis icin uygulanan para
politikasinin yasadigl sorunlar teorik altyapiyla birlikte verilerek ginimuz gecerliligi
gosterilecektir. Daha sonra geleneksel olmayan para politikalari ayrintil bir sekilde
aciklanacak ve llke uygulamalarina yer verilecektir. Tlrkiye’deki geleneksel olmayan para
politikasi uygulamalari ayri bir baslik altinda incelenecek ve bu alandaki 6ncii uygulamalar

aciklanacaktir.



Yeni bir hedef olarak finansal istikrar sorunu para politikasinin karsisinda yerini almistir.
Yalniz finansal istikrari saglamada geleneksel olmayan para politikasinin bu amaci
gerceklestirme basarisi hentliz belirsizdir. Makro ihtiyati politikalar olarak adlandirilan
finansal dizenlemelerin de katki saglayacagi ve para politikasini tamamlayici bir fonksiyon
Ustlenebilecegi konusunda da tartismalar siirmektedir. Yeni para politikasinin nihai halini
almasi icin biraz daha zamana ihtiya¢ oldugu gortlmektedir. Yeni politik anlayisa iliskin
disincelerde son bélimde ele alinmakta, sonug ve genel bir degerlendirme ile ¢alisma

tamamlanmaktadir.



1.B0LUM

KURESEL FINANSAL KRiZ VE GELENEKSEL PARA POLITIKASI

1.1.Kiiresel Finansal Krizin Geligimi

Amerikan ekonomisinde 2002-2007 yillari arasi yasanan canlanma siirecinde ve ekonomik
cevrimde hem emlak hem de varlk fiyatlari basat faktorler olmustur. 1933’ten beri
ylrirlikte olan Glass-Stegall yasasinin kalkmasi ise finansal yapinin bozulmasinda ilk adimi
olusturmustur. 1929 krizinden sonra cikarilmis olan bu vyasa ile bankalarin tirev
enstrimanlari kullanmasi ve spekiilasyon yapmasi yasaklanmistir. Bu diizenleme mevduat
ve yatirim bankalari ile menkul kiymet sirketlerini birbirinden ayiriyordu. Bu yasanin kalkisi
ile mevduat bankalari bilangolarinda menkul kiymet tutma hakkina sahip olup yatirim
bankacihigr ve menkul kiymet isi yapmaya baslarken, yatirrm bankalari ve menkul kiymet
sirketleri de mevduat toplayip kredi vermeye baslamistir. Bir yandan menkul
kiymetlestirme diger yandan kredi arzinin deregiilasyonu FED’in genisletici para politikasi

ile birlesince kredi balonu blylimeye baslamistir (Vural, 2013).

2000 yilinda olusan teknoloiji orjinli krizin (NASDAQ) 2001 yilinda en yiksek diizeyine ulasip
patlamasi sonucu olusan iflaslar ve fiyat deflasyonu beklentisi ile faiz indirimlerine gidilmis
11 EylUl saldirilari ile artan durgunluk tehlikesine karsin hikimet bazi 6nlemler alma
ihtiyaci hissetmistir. Clink( 11 Eylil saldirisi ile hava tasimaciligl sekteye ugramis bu da
toplam talepte ciddi diistise neden olmustur. Amerika gibi ylizél¢im biylk olan bir tlkede
ylz ylze ticaret goriismeleri yapmak icin hava yollari 6nem arz etmektedir. Hava yollarina
duyulan guvensizlik ise ciddi bir sorun olusturmaktadir. Ekonominin butinine yayilan bu

durgunluk ortamindan kurtulmak icin hiikiimetin aldig1 baslica 6nlemler ise;

1) Buyuk vergi indirimleri

2) Acik finansman ile para arzi artisi



3) Savunma harcamalari ve 6nemli faiz kesintileri olmustur (Ritholtz, 2010; 90). Bu politika

ile ekonomide ciddi bir kalkis beklentisine girilmistir.

Amerikan gayrisafi yurt i¢i hasilasinin %70’ini tiketim, tiketim harcamalarinin da %70’ini
konut sektori teskil ediyordu. Bu durumda diisiik faizlerle verilen konut kredilerini artirarak
krizden ¢ikmak en uygun yol gorildi. Normal sartlarda olmayacak sekilde asiri riskli
(subprime) krediler verildi. Ayrica menkul kiymetlestirme (securizitation) siireciyle krediden
gelecek para Golden Sachs gibi araci kurumlara satilmis ve egzotik (toksit, tlirevsel) finansal
araclar yaratilmistir. Olusturulan bu hedge fonlara mortgage sisteminden para gelmeyince
kriz olusmustur. 2003 Haziran ayinda FED faiz orani %1’i géormis ve bir yil kadar bu
olaganistl seviyede kalmistir. Yalniz asiri ucuz para borglanarak tliiketime neden olmus
borg slirtisli ekonomik gelisme ne is ne de gelir yaratmistir. Emlak fiyatlari rekor kirarken
GSYH duslik kaliyor, (icretler ise tabanda yatay seyrediyordu. Cin ve benzeri lilkelerin rezerv
tutma ihtiyaci yaratilan dolara talep olusturmaktadir ve belki de bu sirecte diinyada
enflasyon olmamasina katki saglamistir. istihdam yaratmayan biiyiime gerceklesirken ve
ekonomiye verilen kaynaklar yatirrm yerine tiketime giderken, borglar ise yeni borglarla
finansa edilir (Ponzi finansman) hale geliyordu. Saglkli olmayan bu ekonomik yapida Wall-

Street ucuz paraya bagimli hale gelmisti.

2004 yilinda FED artan konut fiyatlarinin olumsuz etkilerinden kurtulmak ve enflasyonu
disurmek igin faiz oranini yikseltme karari almig, faizler 2006 yilina kadar %5.25’e
yikselmistir. FED’in bu para politikasi ise krize giden siireci baslatmistir. 2006 yilinda ¢ikan
Banka iflas Yasasi ile de asiri risk alimina devam ettirilmistir. 2007 yilinda baslayan esik alt
krizi ile 6nemli araci kurumlarin hisselerinde ciddi distisler meydana gelmis ayrica tarihi bir

yatirim bankasi olan Lehman Brothers iflas etmistir (Stiglitz, 2009a, 2009b).

Riski yiksek yatirimlar ve asiri kaldiragh finansal yapi krizin en belirgin 6zelligi olmustur.
ABD bankalarinin risklerini yabanci yatirimcilara aktarmasi ile kriz tim diinyaya yayilmistir.
Krize giden silirecte toksit (tlrevsel) finansal araglari diinyaya yayan ABD kriz sonrasi ise bu
kez resesyonu ihrag etmistir. Kriz sonrasi bircok mali kurulusa yardim yapilmis bazilari ise
satin alinmistir. Kriz stirecinde yeterli risk degerlemesi yapmayan 6zel kesimin zarari kamu

zararina donusmustir. FED uyguladigl para politikasi ise kriz slrecinin yaratilmasinda



finansal dereliigasyon ile basroli oynamistir. Krizi tetikleyen faktoér de yine para politikasi
olmustur. Krizden cikis icin ise FED‘in yeni baskani Bernanke yine para politikasina yonelmis,

faizleri asagi dogru ¢cekmis ve miktar genislemesine baslamistir (Williams, 2013).

1.2. Geleneksel Para Politikasinin Evrimi ve Krize Yaklasimi

Paranin ekonomik faaliyetlerdeki roli hakkindaki duglinceler her dénem degismis ve
genelde yanli ve yansiz olmasi konusunda yogunlasmistir. Klasik ve Neo Klasik okul paranin
herhangi bir sekilde reel degiskenleri etkilemeyecegini, paranin sadece mallari talep etmek
icin degisim araci olarak kullanilabilecegini ileri siirmuslerdir. Degisim denkleminin
soyledigi; paranin dolanim hizinin sabit olmasi varsayimiile para miktarindaki artisin sadece
fiyat artisi ile karsilik bulacagi ve denge geliri etkilemeyecegidir. Faiz orani ise 6diing
verilebilir fonlar piyasasinda yatirim tasarruf esitliginde reel gliclerce belirleniyordu. Keynes
tarafindan paranin dolanim hizinin en azindan kisa donemde sabit olmayacagi varsayimi ile
para ile reel degiskenler arasi iliski tahsis edilmisti. Eksik istihdam dengesi olarak
tanimlanan kisa donem dengede para arzi artiglari faiz orani kanali ile yatirim harcamalarini
uyarabilmekte ve reel degiskenlere ulasilmaktadir. Parasal aktarim mekanizmasi ile Neo
Keynes anlayis parayl bir politika enstriimani olabilecegini sdylerken, yatirimlarin faiz
esnekliginin dislk olacagl ve sermayenin marjinal etkinliginin de belirleyici faktor olmasi
gibi nedenlerle para politikasinin sinirlarina da dikkat cekmistir. 1970’lerde yasanan petrol
krizleri (1973, 1979) ile fiyat artisi ve durgunlugun bir arada goriilmesi Keynesyen gorisiin
karsi saldiriya ugramasina neden olmustur. Bu saldirinin sahibi Monetarist okul ise
konjonktiirel dalgalanmalarin kaynagi olarak gérdikleri para arzi artislarinin kontrol altina
alinmasi ve kuralli bir arz artisi gerektigini belirtmislerdir. Keynes’in iktisat yazinina soktugu
beklentiler kavrami ise uyarlayici beklentiler seklinde karsilik bulmus ve kisa dénemde para
politikasi ile ekonomide daraltici ya da genisletici etki yaratilabilecegini soylemislerdir.
Rasyonel beklentilerin ana akim iktisatta kendine yer bulmasi ile Klasik goriisin modern
temsilcisi Yeni Klasik anlayis para politikasinin hem kisa hem de uzun dénemde yansiz
olacagini ancak haber verilmeden yapilacak bir politika degisikliginin iktisadi ajanlar

Uzerinde etkili olabilecegini savunmuslardir. Yine Klasik okulun son temsilcisi olan Reel is



cevrimi teorisyenleri ise para politikasinin uygulanmamasini ve konjonktiirel hareketlerin

kendi icinde dengesini savunmuslardir.

Gecmis enflasyon deneyimleri lilkeleri tek amac olarak stabil ve diisiik enflasyon hedefine
yoneltmistir. Diger ekonomik faaliyetlerin yerine fiyat istikrarina yogunlasilmasinin teorik
destekgisi ise enflasyon hedeflemesi stratejisini yaratan Yeni Keynes okul olmustur. Yeni
Keynesyen para politikasi anlayisi ise rasyonel beklentiler ile Keynes arglimanlarin sentezi
ile olusmus ve dngorilen politika degisikliklerinin de etkili olabilecegini savunan bir goris
olmustur. Fiyat istikrari tek amag¢ olarak belirlenmekte, merkez bankalarina ise arag

bagimsizligi verilip bu amaca en uygun stratejiyi secmeleri beklenmektedir.

Fiyat istikrari saglamak icin kullanilan hakim strateji olan enflasyon hedeflemesinin li¢c temel
ozelligi bulunmaktadir. Bunlarin ilki sayisal bir enflasyon hedefi ilan etmektir. ikinci olarak
hedefe ulasmak igin politik enstrimanlari kullanmada kararlilik géstermektir. Son olarak
yiksek derecede seffaflik ve hesapverebilirlik sarttir. Uygulamada kati enflasyon
hedeflemesinin yerine baska amaglari da g6z 6nlinde bulunduran (biyime, tam istihdam

gibi) daha esnek enflasyon hedeflemesi gérilmektedir (Mishkin, 2011) (Chang, 2013).

Fiyat istikrari (ilkelerin hem 6demeler dengesine hem de mali yapisinin strdirilebilirligine
etki etmektedir. Tek hedef olarak belirlenen fiyat istikrari igin Ulkeler merkez bankalarina
arac bagimsizhigr saglamakla birlikte bu hedef icin tek arac¢ olarak politika faizi
kullanilmaktaydi. Acik piyasa islemleri ile kisa dénem faiz oranlari merkez bankalarinca
dogrudan kontrol edilebiliyordu. Bu politika temelde iki varsayima dayanmaktaydi. Bu
varsayimlardan ilki para politikasinin faiz orani ve varlik fiyatlari Gzerinde reel etkileri olsa
da parasal toplam Uzerinde béyle bir etkiye sahip olmadigidir. ikinci varsayim ise varlk
fiyatlari ile faiz orani arasindaki arbitraj iligskisidir. Uzun dénem faizler riske gére ayarlanmis
kisa donem faiz oranlarindan, varlik fiyatlari da riske gore ayarlanmis varliklara yapilan
odemeler tarafindan sekillenecekti. Bu iki varsayim altinda cari ve gelecek kisa dénem
faizlere etki edilerek ekonomiye yon verilecekti. Seffaflik ve hesapverebilirlik para

politikasinin ana temasini olusturmaktaydi (Blancard, Dell Ariccia ve Mauro 2010).



Klresel krizin bas aktori olan bankacilik sektori ve kredi arzi geleneksel cerceveden kontrol
edilebilir goriiniyordu. Finansal piyasalarin bankacilik disindaki unsurlari géz ardi edilmisti.
Banka kredileri bagka kredilerle ikame edilemezdi ve rezerv miktari gereksinimi ile kredi
kanali kontrol edilebilir gériiniiyordu. Finansal istikrar konusuna fazla 6nem verilmiyordu
cunku fiyat istikrari saglaninca ekonominin timundn istikrara kavusacagina inaniliyordu.
istikrarli olmasi kadar enflasyon oraninin diisiik olmasi da istenilen bir durumdur. Bu yiizden
cogu merkez bankasi %2 oranini hedef secmisti. Yalniz bu kadar diislik bir ortalama
enflasyon diisiik bir ortalama nominal faiz oranina karsilik gelmekteydi. Bu durumda
ekonominin herhangi bir ters soka karsi genisletici para politikasi uygulama alani
kalmiyordu. Blylk depresyondaki distik nominal faiz, depresyon durumunda karsi karsiya
kalinan likidite tuzagi durumu ve 1990’larda Japonya’nin yasadigi tecriibe g6z ardi edilmis

goraluyordu.

Hedef olarak olcimlerde kullanilan ¢ekirdek enflasyon ise daha cok yapiskan fiyatlardan
olusmaktaydi. Emlak ve enerji fiyatlari bu endekse dahil degildi. Kriz basladiginda fiyatlar
stabil goziikmekteydi, ama emlak fiyatlari dnce hizl bir yikselis yasamis daha sonra FED'in
faiz indirimleriile dlistise gegmistir. Cikti ve enflasyon dilzeyi istikrarli olmasina karsin varlik
fiyatlari ve kredi miktarindaki blylk artislar ekonomideki tiliketim miktarinin arzu
edilmeyen dizeylere ulastiginin gostergesidir. Cikti istikrarli olsa da bilesiminde degisiklik
meydana gelmistir. Ayrica ¢ikti ve fiyat istikrari iliskisi de bozulmustur. Para politikasi fiyat
istikrarini saglayinca cikti aciginin yani fiili ve potansiyel cikti farkinin sifir olmasi
bekleniyordu. Fakat kriz strecinde fiyatlar stabil durumda iken ¢ikti agigi olusmustur. Bu
durumu iki sekilde acgiklayabiliriz. Ya potansiyel cikti fiili cikti kadar azaldi ve ¢ikti acigi kiictik
kaldi, boylece enflasyon baskisi yaratiimamis oldu ya da enflasyon ve ¢ikti boslugu iliskisi
koptu. ilk gérisu aciklarsak sektérel balonlarin fiili ¢iktiyr kriz dncesinde potansiyel cikti
Uzerine tasidigini bu ylzden kriz sonrasi gikti agiginin kiiglik kaldigini sdyleyebiliriz. Yalniz
bu da kriz sonrasi yasanan yiksek oranli issizligi aciklayamamiza neden olur. Diger
aciklamada ise ¢ikti agigl ve enflasyon arasi iliskinin degismis olmasi iki faktére baghdir.
Bunlardan ilki para politikasinin fiyat istikrarinda sagladigi basarinin politikanin

kredibilitesini artirmasi ve gikti agig1 olusurken fiyatlarin bu sekilde istikrarli kalabilmesidir.



Diger faktor ve belki de en 6nemli neden ise gikti agigi ve fiyat istikrari arasindaki iliskinin

zayiflamasidir (Blachard ve digerleri, 2010).

Kriz sirasinda karsilasilan finansal istikrar sorunu igin merkez bankasinin sadece politika
faizini kullanmasi yetmez. Para politikasinin dayandigi teorik c¢erceve balonlari
ongdrmemistir. Dolayisiyla olusan fiyat balonlarina énlem alinmasi s6z konusu olmamustir.
Kaldirag oranlarini, kredi toplamlarini ve varlk fiyatlarini tek basina politika faizi
diizenleyemez. Fiyat istikrari icin yapilan faiz diizenlemeleri ani sermaye cikislarina ve
o6demeler dengesi sorunlarina neden olabilir. Ekonomide saglanan fiyat istikrari da finansal
istikrarin bozulmasina neden olabilmektedir. istikrarl bir ekonomide beklentilerin olumlu
seyretmesi kredilerin ve tliketimin asiri genislemesiyle sonuglanabilir. Yurtdisi kredilerde
artis gosterebilir. Yine teknolojinin gelismesi ve is glici piyasasindaki gelismelerde karlilik
orani ve beklentileri olumlu etkileyebilir. Yiksek bir kredibiliteye sahip para politikasi uzun
vadeli sozlesmelerin yapilmasini mimkiin kilmakta bu da rijit durumda olan Ucret ve
fiyatlarda yuksek oranda bir artisa neden olmaktadir. Bu durum da gelecege yonelik
belirsizlikleri azaltarak varlik talebini, fiyatlarini arttiracagr distndlebilir. Boylece
borclanma ve bor¢ verme istegi artar. Ayrica hedefe ulasildigi distncesiyle siki
politikalardan taviz verilmesi bu kredilerde genisletici etki yaratabilir (Tokucu, 2010). Baska
bir deyisle fiyat istikrari saglandigi bir durumda ekonominin timdi icin istikrar beklemek bir

yana finansal istikrar sorununun ¢ikma olasiligi ile karsilagilabilmektedir.

Ozetlersek hem piyasa oyuncularinin hem de politika vyapicilarinin  krizi yanlis
degerlendirmesi ve buna yol agan teorik gergevenin yetersizligi krizin bulasiciligina, global

capta etkisinin bliylk ve derin olmasina katki saglamistir.

1.3. Geleneksel Para Politikasinin Sorunlari

Geleneksel para politikasinin basarili olamamasi hem modelin teorik yoniyle hem de
politika araglari ile finansal ve reel piyasalardaki gelismeler arasindaki uyumsuzluktan
kaynaklanmaktadir. Teorik olarak para politikasi modelinde tek hedef olarak fiyat istikrari
gorilmekte, disuk ve istikrarli bir enflasyon ortaminda hem ekonominin geneline istikrar

gelecegine hem de paranin kendinden beklenen temel fonksiyonlari rahatca yerine



getirecegine inaniliyordu. Buna karsin kriz bize varlk fiyatlarinda meydana gelen
degismenin fiyatlar genel dizeyinde onemli bir degismeye yol agmaksizin c¢ikti lizerinde
etkili olabilecegini gostermistir. Clinkl varlik fiyatlari enflasyon dlgiimlerine dahil edilmez,
ayrica varlik fiyatlarindaki artisa neden olan banka kredileri kiresellesen dinyada
yurtdisindan fonlanabilmektedir. iktisadi birimlerde varlik fiyatlarindaki bu artisa
glivenerek ve borglanarak yeni varlik alimini sirdirebilmektedir. Refah etkisi olarak
adlandirabilecegimiz  tiketim ve yatinm etkileri bu sekilde olusarak ¢iktiyi
degistirebilmektedir. Daha 6nce bahsettigimiz ¢ikti acigi ve enflasyon arasindaki iliskinin
zayiflamasi boylece gergeklesmis olmaktadir. Merkez bankalari ise varlik fiyatlarina
mudahale etmemekte boyle bir miidahalenin piyasaya yapilmis olacagl ve ekonominin
geneline etki edecek bir uygulama olarak algilanacagi icin sicak bakmamaktadir. Genelde
ahlaki bozulmaya (moral hazard) neden olarak goruldigi icin hos karsilanmayan varlik
fiyatlarindaki artisin engellenmesi yerine balon patladiktan sonra yatirimcilarin ve riskli
kredi veren kurumlarin kurtarilmasi amaciyla piyasa likidite saglanmasi yolu segilmekte ve

bu yol taraf bulmaktadir. (Greenspan doktroni)

IS-LM modelinde tiketim harcanabilir gelirin yani sira glivenin, yatirim ise faiz oraninin
yaninda risk priminin fonksiyonuydu. Kriz ile birlikte glivenin azalmasi ve risk priminin
artmasi IS egrisinin iki kez sola kaymasina neden olmusgtur. Krize karsi yeniden geleneksel
para politikasina basvurulmasi ve yapilan genisletici operasyonlar faiz oraninin sifir
diizeyine inmesine ve ekonominin likidite tuzagina yakalanmasina yol agmistir. Bu duruma
ulasildiginda Ulkeler geleneksel yolun sinirlarini gériip geleneksel olmayan ydntemlere
yonelmislerdir. Glivenin azaldigi ve risk priminin arttigi bir ortamda uygulanan genisletici

para politikasi beklenen canlandirici etkiyi saglayamamistir.

Finansal piyasalardaki gelismelerde aktarim mekanizmasini hasara ugratmistir. Tlirev
piyasalar farkh faiz oranina sahip varlklar arasinda ikame olanagi saglamakta ve faizlerin
harcamalar Gzerindeki etkisini kisitlamaktadir. Banka kredilerinin diger kredi kaynaklariyla
ikame edilebilir hale gelmesi de kredi kanalini zayiflatmaktadir. Kisaca tirev araglar faiz
kanalini, finansal piyasalardaki ara¢ ve kurum sayisindaki artis ile krediye alternatif

Urlnlerin islem goérmesi de kredi kanalini engellemektedir. Derinlesen finansal piyasalar bir
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yandan, bankalarin kendi aralarinda hesaplarini denklestirme imkani sunan menkul
kiymetlestirme faaliyetleri diger yandan, bankalarin merkez bankalarina olan bagimhligini
azaltmaktadir. Merkez bankalarinin béylece faiz oraniile bankalar izerinde kurmak istedigi

kontrol yetenegi azalmistir.

Para politikasinin krizi anlamada ve 6ngérmede karsi karsiya kaldigi gliclikler aslinda teorik
altyapidan kaynaklanmaktadir. Makroekonominin krizi éngérememesi ve kriz sonrasi
uygulanacak politikalara iyi bir rehber olamamasi kriz sonrasi siirecte sorgulanmasinin en
onemli nedeni olmustur. Kriz 6ncesi en 6nemli makro politika olarak gériilen para politikasi
kriz ile birlikte yine devreye sokulmus yalniz beklenen canlanmayi gerceklestirememistir.
Yiksek borgluluk oranlari tiiketim Gzerinde ters etkilere neden olmakta ayni sekilde kredi
mevcudiyeti ve belirsizlik gibi faktorlerde yatirrm Uzerinde ters etkiler yaratmaktaydi.
Standart makroekonomik modellerde ise kredi mevcudiyeti, risk ve ters risk yer
almamaktadir. Yatirimlarin faize esnekliginin yiksek oldugu bir durumda para arzi artisi ile
uzun donem faizleri distirmenin yatirimlar izerinde olumlu etki yaratabilecegi dislintlse
bile borg verenlerin gelirleri blyik 6lciide uzun déonem sabit faizli bono, tahvil gibi yatirim
araclarina bagli oldugu icin negatif etki yaratilmis olacaktir. Olusan negatif reel faiz ve getiri
hane halkindan mal Ureticilerine dagitim etkisi yaratmakta bir yandan da hem tiiketim hem
de yatirim disusu ile toplam talebi olumsuz etkilemektedir. Barro-Ricardo hipotezine gore
gelecekte karsilasilacak sermaye kayiplarinin artmasi uzun dénem bono fiyatlarini
artirmakta, uzun donem faiz diislisi ile gelecek gelirde meydana gelecek azalmada buglinki
tiketimde azalmaya yol agmaktaydi. Yine standart model varsayimlarindan hareketle faiz
oraninin azalmasi sermaye yogun tekniklere yatirimi tesvik etmektedir. Ucretler asagi dogru
yapiskan oldugu icin sermayenin maliyeti kadar azalmayacaktir. Sonucta istihdam azalacak
ve issizlik artacaktir. Boylece uygulanan genisletici para politikasi istihdam yaratmayan bir
biiylime siireci olusturmustur. istihdam yaratmayan bu biiyiime ile zayiflayan emek talebi,
tlketimi ve toplam talebi daha da dustirerek gelirleri iyice bozmustur. Daraltici bir politika
uygulansa olumlu bir netice verebilirdi yargisina da ulagsmak yanls olacaktir. Anlasiimasi
gereken baska makro politikalar ile birlikte hareket edilmesi gerekliligi ve sadece para

politikasinin kriz sonrasi toparlanmayi saglayamadigidir. Stiglitz’e gore standart sunum
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modelleri eksik ve asimetrik bilgiyi, oyun teorisinin anlayigini ve davranis iktisadini gdz ardi

etmekte ve ¢cogu olayi aciklamakta yetersiz kalmaktadir (Stiglitz, 2011).

Makroekonomi geleneksel politikalarin sinirlarini daraltmis gliniimiz gegerliligini dnemli
Olclide kisitlamistir. Ekonomik birimlerin maliyetlerini, dissalliklari, acik veya ortik
tesvikleri, finansal kurumlarin agiri risk alma ve kisa vadeli davraniglara yonelmesinde tegvik
yapisinin oynadigi roli biz sunum modelleri ile anlayamayiz. Glinlimuz gegerliligi olmayan

mikro modellere dayali makro davranislardan hareket edilemez.

Lucas Kritigi Uzerine

Standart sunum modelleri rasyonel beklentilere glivenmektedir. Yalniz rasyonel beklentiler
mortgage sistemini, menkulkiymetlestirmeyi ve dagitim etkilerini dngérmez. Rasyonel
beklentiler asimetrik bilgiyi yoksayar. Veri politika degisiklikleri kisilerin beklentileri ile
aciklanabilir. Politika degisikligine iliskin beklentiler ekonomik birimlerin davranisini
etkileyebilmektedir (Beker, 2012). Devletin davranislari modelde dissal kabul edilir. Ancak
devlette sistemin bir oyuncusu olarak gériilmelidir. Hem davranislari hem de beklentileri ile

iktisadi birimleri etkilemekte ayni zamanda onlardan etkilenmektedir.

Standart modeller sermayenin ani durusuna karsi da bir 6nlem énermemektedir. Riskin dis
blikey olarak gérilmemesi ve gesitlendirilmesi finansal kirilganhgi arttirmaktadir. Yine kredi
ve likidite arasindaki ayrim anlasiimadigindan para politikasinin hareket alani belirsiz
gorilmektedir. Golge bankacilik sektérii ve bankacilik sektériinden bu sektére olan
gecislerde aciklanamamaktadir. Borg stoku ve faizlerdeki degismelerde i¢sel degiskenlere
baglanmaktadir. Para arzi yaratmada finansal sektoriin gevsetilmesi gelir ve Uretim degil
varlik degis tokusu yaratmistir. Kredi arzinin iskalanmasi para politikasinin etkinligini
kaybetmesine neden olmustur. Kredi mevcudiyeti krizin merkezinde yer alirken standart
teoriler glinimaz krizini sekillendiren likidite yerine paraya odaklanmaktaydi. Dis dengenin
sermayenin asiri oynakliginin yarattigi risklerle karsilasmasi ve doviz kuru istikrarsizliginin
enflasyona yol acabilme riski doéviz kuru miidahalelerinin para politikasinin yaninda

uygulanmasi ihtiyaci dogurmustur.
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Makro temeldeki yanhishklar

Standart modellerde verimlilikten kaynaklananlar hari¢ soklar dissaldir. Oysa gliniimiiz
krizlerinde ekonomik dalgalanmalarin kaynagi i¢seldir ve kredi arzidir. Monetarist ve Neo-
Keynes ayrim IS/LM esnekliklerine ve toplam talep yonetimine odakliydi. Monetaristler
uzun doénem sonuglara yogunlasirken Yeni Klasikler ve Reel is ¢evrimi teorisyenleri ayni
temay! yeni araglarla matematiksel modeller kurarak irdelemislerdir. Dinamik stokastik
genel denge modeli ise kisa donem dalgalanmalari eksik rekabet ve sabit fiyatlar/tcretler
varsayimlariyla ele almistir. Parasal bozukluklar ekonomik dalgalanmalarin nedeni degil
eksik bilgi, kati Ucret ile fiyatlarin yani reel bozukluklarin ve dengesizliklerin sonucudur
(Woodford, 2009). Ama dinamik stokastik genel denge modeli de eksiklikler icermektedir.
Bu modelde finansal kesimi iyi modelleyememis ayrica kisa donem sektoérel nispi fiyat yapisi

degisikliklerine yer vermemistir.

Banka ve firmalarin varlik yapisindaki degismeler ekonomideki dalgalanmalarin temelini
olusturmakta, faiz orani kanaliile tliketicilere ve firmalara etki edilememektedir. Dolayisiyla
yatinim faiz iliskisi zayiflamistir. Fiyat ve (cretlerin asagl dogru yapiskanhgi, eksik rekabetci
piyasalar ve global daralma yavas toparlanmaya neden olmaktadir. Kriz 6ncesi siireg bize
entegrasyonlarin ve disa acikligin risk bulasiciligini arttirdigini ve finansal derelligasyonun
Ulkelerin disa agiklik derecesi arttik¢a finansal istikrari tehdit ettigini gdstermistir. Finansal
entegrasyon bir yandan daha diisiik ekonomik performansa neden olurken diger yandan da
risk sistemini genisletmistir. Finansal sistemde meydana gelen degismeler bilginin niteligini
bozmus bu bozulma ise bankalardan piyasalara etki etmistir. Kredi ve varlik piyasasini
icermeyen modeller ile bu durumda ¢6zim bulunamaz. Keza finansal sistemdeki
degismelerin kredi sistemini olumsuz etkilemesi bankalarin varlik yapilarini diizeltmede

zorluk cekmelerine yol agmaktadir.



13

2.BOLUM

GELENEKSEL OLMAYAN PARA POLITIKASI

Kriz sonrasinda normal kosullarda calisan parasal aktarim mekanizmasi etkinligini
kaybetmis, krizden cikis igin yine geleneksel para politikasini izleyen ve politika faizini
kullanan tlkeler bir sonug alamamistir. Boylece merkez bankalari para politikalarini yeniden
gozden gecirme ihtiyaci duymuslardir. Normal olmayan donemlerde politika faizi ile merkez
bankasinin amaglarina ulasamamasinin iki 5nemli sebebi bulunmaktadir. Bunlardan ilkinde
glcli ekonomik soklarda faiz orani sifir diizeyine inebilmekte ve bu diizeye gelince
geleneksel para politikasinin hareket alani kalmamakta, buna karsin geleneksel olmayan
para politikasi araclari etkili olabilmektedir. Yine parasal aktarim mekanizmasi ciddi zarara
ugrasa bile geleneksel olmayan para politikasi araglari calismaktadir. Merkez bankalarina
bu durumda iki yol kalmaktadir; ya faiz oranlarinda normalde yaptiklarindan daha fazla
indirime gidecekler ya da geleneksel olmayan para politikasi araglari ile dogrudan aktarma
sirecinde yer alacaklardir (Vural, 2013). Geleneksel para politikasi tikandiginda merkez
bankalari kriz sonrasi sifir alti faiz oranlarini gérdiikten sonra g yol izlemislerdir. Bunlardan
ilki uzun vadeli ortalama faiz beklentilerini etkilemektir. Diger yol merkez bankasi
bilancosunun kompozisyonunu degistirmek olmustur. Bu yolda varlik alimlari ile goreli
varlik arzlarini degistirerek varlik fiyatlarinda degisiklik yaratilir. Ozel finansal aracilara ait
varliklar alinarak bu varlik piyasalarinda likidite arttirilirken merkez bankasi bilancosu riskli
bir yapiya kavusur. Son olarak merkez bankasi bilangosu buyuklGgini genisletmekte,
yakimluluk tarafinda asiri rezerv olusturmaktadir (Perera, 2010). Para piyasasindaki bu

olaganusti durum geleneksel olmayan para politikasinin uygulanmasini gerekli kilmistir.

2.1.Geleneksel Olmayan Para Politikasi Araglari

2.1.1.Miktar Genislemesi

Faiz oranlarinda daha fazla indirime gidip piyasaya likidite saglama olanagi kalmayinca
merkez bankalari piyasalara fon saglamak igin baska yollara yonelmislerdir. Paranin fiyati

olan faiz yerine miktarini arag olarak kullanmaya baslamislardir. Miktar genislemesi denen
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bu uygulamada para basmak suretiyle merkez bankalarinca devlet kagitlari ile 6zel kesim
kagitlari alinarak bu varlklarin fiyatlarinda artis meydana getirilirken getirileri dismekte
boylece uzun vadeli faiz oranlarinda yasanacak dusls ile uzun vadeli yatirimlar tesvik
edilmektedir. Sonucta toplam talep desteklemis olmaktadir. Ozel sektdr varliklarinin alimi
ile 6zel sektdr harcamalari finanse edilmekte ve piyasaya likidite saglanmaktadir. Boylece
kriz sonrasinda zor durumda kalan 6zel sektor varlik piyasasinin hem likiditesi arttirilmis
hem de risk primi distrdlmdistir. Yalniz acik piyasa islemlerinden farkl olarak miktar
genislemesi merkez bankasi bilango blylklGgina arttirdigl icin monetizasyon endisesi
yaratma tehlikesi icermektedir. Miktar genislemesi yatirimcilarin portfoylerini dengelerken
enflasyon beklentilerini de etkilemektedir. Asagidaki cizelgede acik piyasa islemleri ile

miktar genislemesi arasindaki belli basli farklar ortaya konulmaktadir.

Cizelge 2.1. Acik piyasa islemleri ile miktar genislemesi arasindaki farklar

Acik piyasa islemleri (APi)

Miktar Genislemesi (QE)

Midahale sikhgi

Surekli yonetilir

Cok sayida aragla faiz sifir ya

da sifira yakin tutulur

Politika araglar

Kisa dénemli devlet kagitlar

Uzun vadeli devlet kagitlari

Bilangosuna etkisi

alimi/satimi ve 0Ozel kesim menkulleri
satin alimi

Amaglar Gecelik  faiz  oranlarini | Uzun vadeli faizleri
politika faizi yapmak diuslirmek

Merkez Bankas! | Gegici olarak etkiler Bilangosunu sirekli arttirir

Kaynak: Perera (2010: 19)

2.1.2.Kredi Genislemesi

Kredi ile dogrudan 6zel sektor varliklarina ait piyasa alimlari yapilarak piyasanin yeniden
islev kazanmasi, likidite ve kredi risk priminin azaltiimasi saglanir. Miktar genislemesinden
farkli olarak bilanco buyikligl degil bilanco komposizyonunda bir degisme meydana

getirilir. Merkez bankasi bilangcosundaki risksiz devlet kagitlar genellikle kisa vadeli hazine
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bonolari ile riski yiiksek ticari menkul kiymetler ile ikame edilir. Ozel sektdr varlik
fiyatlarinda yasanan artislar bu kagitlarin getirilerini distirmektedir. Boylece kredilerin
maliyeti ve uygunlugu etkilenmis olur. Bilangoda genislemede meydana gelebilir ama asil
onemli olan varlik cesitlendirmesi yapilarak merkez bankasinin risk profili degismektedir.
Kredi genislemesine gidilmesinin olumlu yodnleri de vardir. Bir kere bankalarin
kapasitelerinin bozuldugu bir durumda daha etkin bir stratejidir. Piyasaya glicli sinyaller
verilerek, 6zel sektor ile dogrudan etkilesim saglanmasi sonucunda risk primleri dismekte
varlik fiyatlarinin toparlanmasi tesvik edilmektedir. Merkez bankasinin bu uygulamasi segici
olup hedefler 6nemlidir. Amac bireysel bazda degildir ve sistematik riski ortadan kaldirip
finansal sistemi istikrara kavusturmaktir. Yapilan elestiriler ise kredi genisleme miktarinin
tek gosterge olmasi ve bunun da diger politika stratejileri ile iletisimi gliclestirmesi, merkez
bankas! bilangcosunun yliksek oranli riske maruz kalmasi ve sterilizasyon yapilmadiginda
yaratilacak parasal genislemenin uzun vade de sifir faiz orani hedefi ile tutarli olmamasidir.
Ayrica mudahaleler goreli fiyatlari bozabildigi gibi ticari banka karlarina da zarar verebilir.

Bu siirecte kredi piyasasi elementleri zarar gorebilir (Kluyev, Imus ve Srinivasan, 2009).

2.1.3. Faiz Taahhuidi Politikasi

Faiz taahhidu ile politika faizinin belirli bir stire diisiik dlizeyde sabitlenecegi acik veya Ustl
kapali sekilde garanti edilmektedir. Piyasa kendini toparlayana kadar faizler diislik tutulur.
Bu arada merkez bankasinin kamuoyu ile iletisim iyi bir diizeyde olmasi politikanin
etkinligini birebir etkilemektedir. Faizin capa olarak kullanilmasi reel faizin yikselmesini
Onlerken talebi de destekler. Yalniz enflasyon beklentilerinin azalmasini engeller. Merkez
bankasinin faiz taahliddinde bulunmasi hem ekonomik gidisata hem de 0Ozel sektor
beklentilerine yon vererek ekonomik aktiviteleri etkilemektedir. Piyasa kendine gelene ve
normal islevsel hale kavusana kadar kisa donem faiz oranlari diisiik diizeyde tutulur. Yapilan
taahhit agik veya Ustl kapali olabilir ama kriz donemlerinde agik olarak yapilmasi
politikanin etkinligine katki saglar. Yine politikanin etkin islemesi icin kamuoyu ile olan
iletisimin sorunsuz olmasi gerekir. Boylece piyasa yonlendirmeleri dogru ve istenilen sekilde
algilanir. Faiz taahhida ile uzun vadeli faizler dustrilebilecegi gibi olusturulacak olan

enflasyon beklentisi deflasyonist soklari, azaltilip, reel faizler dusiirebilir. Federal rezerv
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Aralik 2008’de faiz oranini O ile 25 baz puan arasinda uzun surre destekleyecegini diizenli bir

sekilde ilan etmistir.

Faiz taahhidinde bulunma politika belirsizliginin yiksek oldugu durumlarda uzun vadeli
yatirimcilari cesaretlendirici etki yapmakta hem kisa hem de uzun vadeli faiz oraninin daha
iyi yonetilmesine izin vermektedir (Vural, 2013). Yalniz enflasyon baskisinin beklenenden
once c¢ikmasi politika degisikligine gitme ihtiyaci yaratip kredibiliteye zarar verebilir.
Unutulmamasi gerekir ki faiz taahhidinin istenilen sonuglari vermesi merkez bankasinin

kredibilitesine ve gelecek tercihleri etkileme glicine baghdir.

2.1.4. Zorunlu Karsilik Uygulamasi

Zorunlu karsiliklar bankalar ve diger finans kurumlarinin parasal genisleme yaratan ve
kredilerin temel kaynagini olusturan mevduat, menkul kiymet ve yurt disi borclanma gibi
kalemler icin merkez bankasinda tutmak zorunda olduklari kaynaklari ifade etmektedir.
Geleneksel bir politika araci olarak zorunlu karsilik orani kullanimi 6nemli dlclide azalmis

bazi tilkelerde kalkmistir.

Geleneksel bir politika araci olarak zorunlu karsiliklar iki islevi saglamaktaydi. Bunlardan ilki
olaganistu likidite cekilisi oldugu durumlarda kullanilmak Gzere rezerv olarak biriktirilmesi
esasina dayanan ihtiyat amacidir. GUnlimiz sermaye yeterliligi, likidite yukimluliga gibi
denetim, gozetim faaliyetleri, merkez bankasinin likidite penceresi ve mevduat sigortasi
uygulamalari ile bu amag icin duyulan ihtiya¢ 6nemli olglide azalmistir. Diger islevi ise
likidite acig1 ya da fazlasi durumunda likidite yonetimini saglayarak faiz oranlari ya da doviz
kuru Uzerinde olusabilecek olasi baskilarin 6niine gegmektir. Agik piyasa islemleri ile likidite
yonetimi etkin bir sekilde gerceklesmekte, esnek bir politika araci olmadigi icin ancak bazi
yapisal dengesizlikler durumunda zorunlu karsiliklar uygun bir arag olabilmektedir. Gunlik
yerine donemsel ortalama olarak tutulmasi imkani ile likidite yonetiminde soklara karsi
kolaylik yaratmaktadir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi ile tek ara¢ olarak politika faizi
uygulamasi zorunlu karsiliklari arka plana itse de krizle birlikte ortaya ¢ikan finansal istikrar
sorunu ve makro istikrari saglamak icin daha fazla araca sahip olma ihtiyaci zorunlu

karsiliklarin Gglnci islevi olan parasal kontrol araci olma 6zelligini 6n plana ¢ikarmistir.
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Gelismis Ulkelerin kriz sonrasi uyguladigi genisletici politikalar gelismekte olan llkelerde ig
talep ve kredilerde hizli artisa neden olacak gliclii sermaye akimlarina yol agmis ve bu
Ulkelerin para birimleri izerinde degerleme baskisi yaratmistir. Bu olumsuzluklar tlkeleri
hem likidite yonetimi hem de parasal kontrol araci olarak zorunlu Kkarsiliklara
basvurmalarina neden olmustur (Alper ve Tiryaki, 2011). Geleneksel politika araci olarak
gozden disen zorunlu karsiliklar bir geleneksel olmayan politika araci olarak gliniimiiz

politika enstriimanlari arasinda yerini almistir.

Zorunlu karsilik aktarim mekanizmasi

Zorunlu karsihklarin makroekonomi Uzerindeki etkileri maliyet ve likidite kanali ile
calismaktadir. Maliyet kanalinda merkez bankasi zorunlu karsiliklari degistirerek kredi ve
mevduat faizi arasindaki farki etkilemekte, bankalarda zorunlu karsiliklardaki degisimi telafi
edecek sekilde bu farkin ayarlamasini yapmaktadir. Bu kanalin etkin isleyebilmesi igin iki
kosulun birlikte gerceklesmesi sarttir. Zorunlu karsiliklara faiz 6demesinin yapilmamasi ve
bankalarin gondlli olarak merkez bankasinda tuttuklari asiri rezervin zorunlu rezerv
miktarini asmamasi zorunlu sartlardir. Ancak bu durumda bankalarin yliktmlaliklerinin
maliyetini etkileyebilmektedir. Yalniz bu maliyetin nasil paylasilacagi uygulanan politikanin
etkililigi icin 6nem arz etmektedir. Bu durum finansal sektoriin yapisiyla ilgilidir. Stphesiz
bu maliyetin ne kadarinin mevduat ne kadarinin kredi faizine yansiyacagi bankalar ve banka
disi kurumlar arasi rekabet tarafindan belirlenecektir. Mevduatin yakin ikamesinin fazla
oldugu durumlarda mevduat faizi zorunlu karsilik degisiminden daha az etkileniyor iken,
kredi musterilerinin banka kredisi disinda baska finansman olanaklarina sahip olmalari
durumunda ise kredi faizi zorunlu karsilik degisiminden daha az etkilenecektir. Ayrica kisa
vadeli merkez bankasi fonlarinin mevduata tam ikame olmasi durumunda zorunlu karsilik
oranindaki bir artisa tepki olarak bankalar artan maliyetlerine karsilik mevduat faizini

duslirecek kredi faizleri ise bu degisimden etkilenmeyecektir (Alper ve Tiryaki, 2011).

Zorunlu karsiliklarin makroekonomiyi etkiledigi diger bir kanal ise likidite kanalidir. Merkez
bankas! para piyasasindaki faizleri politika faizine yakin tutmak zorunda oldugu icin
piyasanin talep ettigi likiditeyi karsilama zorunlulugu vardir. Bu saglanan likiditenin

sterilizasyonu zorunlu karsiliklar yoluyla gerceklesir. Kredi seviyesi ayni kalmakla birlikte
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yaratilan vade uyumsuzlugu ile kredi faizlerine ilave faiz riski eklenmekte ve kisa vadeli
fonlara olan bagimliligin azaltilmasi icin krediler azaltiimaktadir. Boylece zorunlu karsiliklar
degistirilerek ve bankalarin likidite pozisyonlarina etki edilerek bankalarin davranislari
dogrudan ve dissal olarak belirlenebilmektedir. Likidite kanalinin etkinligi ayrica merkez
bankasinin kisa vadeli fonlarinin diger yukimliliklerle ikame derecesine baglidir. Tam
ikame durumunda riskte ve kredi faizinde artis gerceklesmez. Bankacilik sisteminin
yakiumliluklerini uzatmaya yonelik bir zorunlu karsilik tasarlanirsa kisa vadeli fonlar ile
mevduat arasi ikame derecesi de azalmis ve likidite kanali da gliclenmis olur. Faiz seyrinde
belirsizlik yaratmak ve faiz riskini arttirmakta zorunlu karsiliklarin likidite kanalinin
etkinligini arttirmanin diger bir yoludur. Bir diger geleneksel olmayan para politikasi araci

olan faiz koridoru da bu amaca hizmet edebilmektedir.

Politika faizi ile tim faizler ayni yonde degisirken zorunlu karsiliklarin yalnizca belirli faiz
oranlari icin kullanilmasi tamamlayici rollinii ve 6nemini ortaya koymaktadir. Ekonomiyi
sogutma amagli yapilan faiz artirrmlari sermaye akimlarinin siddetlenmesine yol agmakta,
sermaye akimlarini hafifletmek icin yapilan faiz indirimleri ise i¢ talebi ve enflasyon
baskilarini arttirmaktadir. Politika yapicilari karsi karsiya kaldiklari bu agmazda zorunlu
karsiliklari devreye sokarak i¢ talebi kontrol altina alabilmekte, yine yabanci para lGzerinden
alinan zorunlu karsiliklarda artis meydana getirerek sermaye akimlarinin kredi arzinda
meydana getirecegi etkiyi sinirlayabilmektedir. Boylece bir makro ihtiyati ara¢ olarak
zorunlu karsiliklar hem kredi genislemesini sinirlayacak, hem de ekonominin genisleme
evresinde rezerv birikimine katki, yavaslama dénemlerinde ise kaynak saglayacaktir. Ayrica
kredi piyasasinin kendi amaclariyla celistigi durumlarda para piyasasi icin etkin bir

tamamlayici olacaktir.

2.1.5.Faiz Koridoru Uygulamasi

GUnUmuiz finansal sorununa karsi kullanilan diger bir geleneksel olmayan para politikasi
araci olan faiz koridoru Ugli bir faiz sistemi icermektedir. Bu ¢ faiz bor¢ verme, borg alma
ve politika faizinden olusmaktadir. Bor¢ verme faizi bankalarin gegici likidite sikintisi
cektiklerinde merkez bankasindan borglanmaya razi olduklari faiz oranini ifade ederken,

bor¢c alma faizi ise gecici likidite fazlasi olan bankalarin elinde bulunan bu likiditeyi
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degerlendirmek igin merkez bankasina mevduat olarak yatirmasi karsiliginda kabul edecegi
faiz oranidir. Geleneksel para politikasinda faiz koridoru faiz oraninin etrafinda simetrik yani
genelde degismeyen dar bir bant olarak tanimlanmakta ve piyasa faizinin politika faizinden
belirgin bir sekilde sapmasini engelleme amacina hizmet etmektedir. Yani anlasilacagi (izere
standart uygulamalarda faiz koridoru pasif bir rol Ustlenmekteydi (Ozatay, 2012).
Geleneksel olmayan uygulamalarda asimetrik faiz koridoru gériilmektedir. Borglanma ve
borg verme faizinin politika faizine olan uzaklgi ek bir politika araci olarak kullanilmaktadir.
Faiz koridoru artik pasif bir rol degil aktif bir rol Gstlenmistir. Aktifte degisken bir yapi
kazanan faiz koridoru kisa vadeli sermaye hareketlerinin oynakligina karsi daha hizli ve

esnek tepki verebilme imkani saglamaktadir (Binici, Erol, Kara, Ozlii ve Unalmis, 2013).

Politika faizi koridorun alt ya da Ust sinirina yakin olabilmekte, genelde ise koridorun
ortasinda olugmaktadir. Tam koridor sisteminde ise politikada yapilacak degisiklik igin
herhangi bir acik piyasa islemi yapilmaz ve sadece koridorda degisiklik yapilir. Faiz
koridorunun alt siniri genisletilerek faizde asagi dogru belirsizlik ile risk primi arttiriimis ve
kisa vadeli sermaye girislerinin doviz kurlari tizerinde yaratacagi olasi baskilar engellenmis
olabilir. Faiz koridorunun Ust kisminda meydana getirilecek artiglar ise kredi arzini
sinirlamada etkili olabilmektedir. Koridorda meydana getirilecek degisiklikler ile
olusturulacak faiz belirsizligi ve faiz riski ile kredi ve mevduat arasindaki faiz farkinin

amaclanan yonde degismesi saglanabilir.

2.1.6.Diger Geleneksel Olmayan Politika Araglari

Bu bes aracin disinda teminat gesitlendirmesi, vade uzatimi ve katilimci banka tabaninin
genisletilmesi gibi politikalarda uygulamalarda goriilmektedir. Teminat ¢esitlendirmesinde
merkez bankasi talep ettigi teminatlarda degisiklige giderek kredi arzini kontrol etmeye
calismaktadir. Vade uzatimi uygulamasinda ise merkez bankasi verdigi kredilerin vadesini
uzatarak banka yukimlaliklerinin ortalama vadesine katki saglamaktadir. Merkez bankasi
ayrica kendi islemlerine katilacak banka ve finansal kurulus sayisini arttirarak katilimci
banka tabanini genisletebilmektedir. Boylece merkez bankasi, bankalar ile gergeklestirecegi

islemlerin etkinligine katki saglar (Vural, 2013).
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2.2. Geleneksel Olmayan Para Politikasi Uygulamalari

Geleneksel para politikasinin sifira yakin faiz oraniyla hareket alaninin kalmamasi basta
gelismis Ulkeler olmak Uzere birgcok Ulkeyi geleneksel olmayan politika araglarina
yonelmeye sevk etmistir. Karsilasilan deflasyonist sok ve finansal baski altinda basta G-7
Ulkeleri merkez bankalari olmak Uzere birgok gelismis Glke merkez bankasi politika faizini
duslrip faiz oranini disiik tutma taahhtidi, piyasaya likidite saglama, uzun vadeli devlet
kagidi satin alma ve dogrudan kredi piyasasina midahalede bulunma gibi cesitli
uygulamalarda bulundular. Gelismis Ulkeler ile gelismekte olan Ulkeler farkli amaclarla
geleneksel olmayan para politikasi uygulamalarina basvurmuslardir. Gelismis (lkeler
genellikle Ulke ekonomisinin maruz kaldigi deflasyonist etkilerden kurtulmak ekonomik
yapida canlanma ve ayaga kalkma gibi amaclarla geleneksel olmayan araclara
basvurmuglardir. Gelismis Ulkelerin 6zellikle uyguladigi miktar genislemesi programlari ve
yaratilan asiri likidite, yikselen risk istahi ve sermaye hareketlerinin yaratacagi olumsuz
etkilerden korunmak, krizle énemi artan finansal istikrari fiyat istikrari amacindan 6din
vermeden gerceklestirmek gelismekte olan (lkelerin politikalarinda geleneksel olmayan
araglara yer vermelerinin baslica saiklerini olusturmaktadir. Kullanilan araglarda gelismis ve
gelismekte olan Ulkeler arasinda farklilik arz etmektedir. Gelismis Ulkeler genelde miktar
genislemesi, kredi genislemesi ve faiz taahhiidi uygulamalarini tercih ederken gelismekte
olan ulkelerde ise faiz koridoru ile zorunlu karsilik oranlari uygulamalari 6n plana
ctkmaktadir. Ulke uygulamalarinda yasanan farklilasma bankacilik sisteminin rolii, kurumsal
dizenlemeler, finansal sistemde hissedilen baski ve ekonomik perspektif

degerlendirmelerinde ortaya c¢ikan farklardan kaynaklanmaktadir.

Tirkiye’nin de iginde bulundugu gelismekte olan Ulkelerde miktar ve kredi genislemesi
sinirh diizeyde kalmistir. Genelde faiz politikasi ile zorunlu karsiliklar ters yonde kullanilarak
sermaye girislerinin kredi blylmesi ve doviz kuru Uzerinde yaratacagl olumsuz etkiler

giderilmeye c¢alisilmistir.
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2.2.1.Kriz Oncesi Geleneksel Olmayan Para Politikasi Uygulamalari

Gecmiste geleneksel olmayan uygulamalara iliskin Gilke deneyimleri karsimiza ¢ikmaktadir.
1930‘larda enflasyonun istenilmeyen diizeylere ulagsma olasiligi olmasina kargin miktar
genislemesi uygulanmistir. Nisan 1932 ‘de FED genis Olgekli acik piyasa alimlarina baslamis
ve bunun sonucunda varlik getirileri bir ay icinde dlismustlir. Hisse senedi piyasasI ayaga
kalkmis ve endustriyel Uretim canlanmis olsa da 1933’te yeniden dislsler meydana
gelmistir. 1934’e kadar FED bu politikayr slirdirmiis ve canlanma tekrar baslamistir.
2.Dlinya Savas! sonrasinda FED benzer bir politika uygulamis 1949 yilinda yasanan orta
dizeyde deflasyon ortadan kalkarak takip eden yillarda enflasyon %10 olmustur. Yine
Japonya’da 1999-2006 vyillari arasinda yasanan uzun deflasyon kosullarinda geleneksel
olmayan araglar kullanmistir. BoJ (Japonya Merkez Bankasi) oncelikle faiz oranini sifir
diizeyinde sabitlemis, daha sonra ise Once degistirmis sonra ise bu uygulamadan
vazgecmistir. Faizlerin sifir diizeyinde kalmasi ve ¢ikan Dot-com krizi ile olusan kiresel
durgunluk ortami geleneksel olmayan para politikasi araci olan miktar genislemesine
basvurulmasina neden olmustur. Banka rezervlerinde 5 trilyon yen artis hedeflenmis ama
uygulama sonucu bankalarin merkez bankasinda tuttugu asiri rezerv ciddi dlclide artmis ve
ekonomide beklenen canlanma gerceklesmemistir. Deflasyonist beklentiler ters
cevrilememis ve deflasyon uzun siire hikim sirmeye devam etmistir. Bu arada para
basiminin her zaman enflasyonla sonucglanmadigl gorilmistir. Miktar genislemesi para
piyasasinda bozulmaya yol acan yan etkiler Gretmistir. Piyasalar finansal kurumlar arasi risk
paylastirma fonksiyonunu yerine getirememistir. Japonya’nin miktar genislemesi
politikasinin basarisizligi krizden on yil gectikten sonra uygulanmasina, kamu fonlarinin
sermayesi yetersiz bankalari fonlamada ge¢ kalmasina ve Cin, Hindistan merkezli gok uluslu
sirketlerin onemli deflasyonist glic olup kiresel verimlilik kapasitesinde yarattigi artisa

baglanabilir (Perera, 2010).

Miktar genislemesi canlanmayi saglayamadi ama uygulandigi Ulkelerde enflasyona da
neden olmadi. Finansal degiskenler lizerinde ise ise yaramis ve uzun vadeli devlet tahvili

aliminda yasanan artis getiri egrisini dlisirmekte etkili olmustur.
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2.2.2.Kriz Sonrasi Geleneksel Olmayan Para Politikasi Uygulamalari

Miktar genislemesi uygulamasina genelde gelismis Ulkelerce kriz sonrasi basvurulmustur.
Faiz oraninin sifir diizeyine yaklagsmis olmasi ve ek bir indirime gitme olanaginin kalmamasi
bu uygulamanin baslica nedenidir. Para basmanin modern yolu olarak goriilse bile merkez
bankasi bu politika uygulamasinda para basmamakta kendi nezninde tutulan asiri rezervleri
kullanmaktadir. FED miktar genislemesinin yani sira bliyik merkez bankalari ile déviz swap
anlasmalari yapmis, Amerika’daki dolar mevcudiyeti ciddi olctide artmistir. Kredi
genislemesi politikasini en kapsamli uygulayan tlkelerden biri olan FED daha da ileri giderek
dogrudan vyatinrmci ve bor¢ almak isteyenlere kredi saglamis ve kredi akisini
kolaylastirmistir. FED devlet tahvillerinin dogrudan alimina dnem vermekte acgik piyasa
islemleri, devlet hazine bonolari ve tahvilleri ile devlet destekli ipotekli kuruluslara ait
menkul kiymetleri teminat olarak kabul eden kisitlayici bir teminat anlayisi benimserken
reeskont islemi ile biitiin kuruluslarin varliklarini kabul etmektedir. BoE’nin (ingiltere
Merkez Bankasi) teminat sistemi FED kadar kisitlayici olmasa da daha esnek bir sistem
icermektedir. Acik piyasa islemleri ve reeskont islemleri icinde ayni teminat havuzu
kullanilmaktadir. BoE miktar genislemesi yaparken FED gibi 6zel sektor kagitlarini da
alacagini programda duyurmasina ve 150 milyar sterlin varlik alimi yapmasina karsin daha
cok devlet kagidi almis, 6zel varlik alimi 50 milyar sterlinde kalmistir. Ayrica iki ayhk varlik
alim programlariile 75 milyar sterlin orta ve uzun vadeli devlet kagidi daha alinmistir. Kredi
Garanti Programi altinda degerli 6zel ve ticari kagitlar satin alinmistir. Ozel likidite ile de likit
olmayan varliklari daha satilabilir varliklarla degistirme imkani taninmigtir. BoJ BoE gibi
davransa da devlet kagidi alarak kredi yaratimini arttirmaya odaklanmistir. Buna karsin BoJ
alim islemleri minimal diizeyde kalmistir. Bir yildan az vadeli yiiksek risk iceren 6zel sektor
varliklari alinmistir. Miktar genislemesi politikasinin ardindan faiz koridoru taban sistemi
uygulanmis, taban sifir kabul edilmis ve kriz ile birlikte koridor daraltilmistir. ECB (Avrupa
Merkez Bankasi) krizin baslarinda daha iyimserdi ve canlandirma faiz kesintileri ve miktar
genislemesi yardimiyla oluyordu. Avrupa’da finansal olmayan 6zel sektor banka sistemi
kredilerine daha ¢ok gliveniyordu. Menkul kiymet yerine 6zel kesimin finansmanini
Avrupa’da bankacilik sistemi yerine getirirken, Amerika‘da banka-disi kesim tarafindan

gerceklesmektedir. Ozel sektér varlik basimini kolaylastirip teminat olarak kabul edilecek
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varliklari gesitlendirmistir. Teminat sistemi BoE’ninkine benzemektedir. ECB faiz koridoru
sistemini ise 1999 yilinda avronun kullanilmaya baslamasiyla fiili olarak uygulamaya
baslamistir. Kriz 6ncesi geleneksel pasif bir koridor sistemi varken kriz sonrasi faiz oranini
tabana yakin tutarak faiz koridorunda taban sistemine gecmistir. BoC (Kanada Merkez
Bankasi) ise canlanma isareti alana kadar disik faiz politikasi stirdtird( ve likidite islemlerini
genisletmistir. Kanada ayrica finansal sistemi krizden etkilenmeyen sayili (ilkelerden biriydi.
Cin, Brezilya ve Glney Kore gibi gelismekte olan ulkeler ise gelismis Ulkelerin miktar
genislemesi politikasinin kiiresel ekonomiyi olumsuz etkileyecegini sdylemislerdir. Cin farkl
sermaye yeterlilik orani ve farkh risk diizeyine sahip bankalara farkli zorunlu karsilik orani
uygulamistir. Boylece kredi blylmesi ve riski 6nlemede esnek bir yonteme gecilmistir.
Ayrica verilen kredilerde vadeler uzatilmistir. Brezilya Merkez Bankasi ise Brezilya Kalkinma
Bankasinin fonlarini arttirarak piyasaya likidite saglarken dogrudan kredi arzi yaratmanin
yani sira 6zel dis borglarin finansmani icinde kredi kolayligi saglamistir. Giiney Kore Merkez
Bankasi ise bankalar ve menkul kiymet sirketlerine uzun vadeli yeniden alim anlagmalariile
likidite saglamistir. isvec Merkez Bankasi da en biyiik iki bankasina 6zel likidite desteginde
bulunmustur. Bankalara teminat karsiligi kredi verilmesi igin on iki aylik sabit faizli kredi
uygulamasi baslatmistir. Ayrica 6rtik bir faiz taahhtidiinde bulunulmus ve politika faizi olan
repo faizi uzun siire disidk tutulmustur ve bu politika ile beklentiler bliyik o6lctide
etkilenmis, talepte istenilen etki yaratiimistir. Ayni sekilde faiz koridorunun tabanini da
sifirin altina cekerek mevduatlar icin olumsuz bir durum ortaya cikarilmis olsa da bankalarin
yuksek miktarda mevduat yaratimi devam etmistir. Katilimci banka sayisinin arttirilmasi
uygulamasinda isve¢ Merkez Bankasi bankalari siniflandirmaya tabi tutmus ve sadece belli
islemlere katilacak bankalar arasi ayrim yapmistir. Gliney Kore ise bu islemlere katilacaklari
bankalarla sinirli tutmamis baska finansal kurumlari da dahil etmistir. Norve¢ Merkez
Bankasi da normal zamanlarin lzerinde piyasaya likidite saglamis dnce hanehalki sonrada
sirketler igin kredi olanagi yaratmistir. Asimetrik faiz koridoru uygulamasinda faiz oranini
koridorun tabanina yakin tutmak amaciyla asiri likidite saglanmistir. Peru Merkez Bankasi
piyasaya likidite enjekte etmis dolar cinsinden sertifika ihra¢ ederek dolar alimini azaltmak
istemigtir. Bir yillik repo ve swap islemleri yapilmistir. Macaristan Merkez Bankasi ise alti ay
vadeli avro likiditesi saglamis ve ulusal para cinsinden ipotege dayali bono almistir. Sili

Merkez Bankasi ise bir yildan az vadeli senetler diizenlemis, bankalara kisa vadeli likidite
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imkani saglamistir. Ayrica faizin uzun sure duslik tutulacagl agik bir sekilde taahhit
edilmistir. Norve¢ ve Kanada disindaki Ulkeler faiz koridorunu merkeze yakin tutma
politikasi izlerken Macaristan, Sirbistan, israil, Cin, Tiirkiye ve Endonezya Merkez Bankalari
ise zorunlu karsiliklari farkhlastirarak uygulama yolunu se¢mislerdir. Endonezya’da devlet
tahvilleri ve kredi mevduat orani igin farkli zorunlu karsiliklar konulmustur (Vural, 2013)

(Klyuev ve digerleri, 2009).

Tim bu kriz sonrasi Ulkelerin politik tepkilerine baktigimizda gelismis ve gelismekte olan
Ulkelerin politika tercihleri arasindaki fark ayrismaktadir. B6lim basinda bahsettigimiz gibi
gelismis Ulkeler geleneksel olmayan araglari daha yogun sekilde kullanirken miktar ve kredi
genislemesi uygulamalari basi ¢cekmektedir. Gelismekte olan Ulkelerde ise bu araglarin
yaninda faiz koridoru, vade uzatimi ve zorunlu karsilik uygulamalarinin yaygin oldugu
gorilmektedir. Yine teminat ¢esitlendirmesi gelismekte olan Ulkeler arasinda sadece
G.Kore’de goriluyorken, gelismis tlke grubundan zorunlu karsilik aracina tek basvuran ise
Avrupa Birligi tlkelerinin para politikasini belirleyen ECB olmustur. Sekil 2. 2.”de géruldugi
gibi en cok basvurulan tedbirler miktar ve kredi genislemesi olurken en az basvurulan tedbir

ise katihmci banka tabaninin degistirilmesi olmustur.

Cizelge 2.2. Gelismekte ve gelismis tlke ekonomilerinin geleneksel olmayan para politikasi

tercihleri
Miktar Kredi Faiz Zorunlu Faiz Teminat Vade
Genislemesi | Genislemesi | Koridoru Karsiliklar Taahhadi Cesitlendirmesi | uzatimi
Gelismis | 6 5 5 1 3 5 3
Ulkeler
Gelismekte | 3 2 2 4 0 1 3
Olan
Ulkeler

Kaynak: Vural (2013) (Gelismis lilkeler; ABD, ECB, Japonya, ingiltere, Kanada, isvec

Gelismekte olan Ulkeler; Cin, Brezilya, Endonezya, Tirkiye, Meksika, G.Kore)

(Not: Sayilar uygulamayi tercih eden her bir tlke grubundaki tlke sayisini géstermektedir.)

G-7 Uulkelerinin merkez bankalarinin da genelde geleneksel olmayan araglara yoneldigi

gorilmektedir. Faiz taahhidi en az kullanilan arag olarak karsimiza cikarken, finansal
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piyasalara likidite saglama ve kredi genislemesi tim G-7 llke merkez bankalarinca
kullanilmistir. FED ise bitlin araclar kullanan tek merkez bankasi olmustur (Klyuev ve

digerleri, 2009).

2.3.Geleneksel Olmayan Para Politikasinin Kriz Stirecindeki Rolii

Geleneksel olmayan para politikasinin kriz strecindeki etkileri tzerine cesitli gorusler
bulunmaktadir. Kriz sirecinde uygulanan olagantsti 6nlemlerin etkili olmadigi ve piyasa
yapicisina zarar verdigi dustndlebilir. Ayrica yapilan kurtarma operasyonlari Lehman gibi
diger benzer kurumlarin da FED bilangosunun garantisi altinda oldugunun dislintlmesi
yapilanlarin zararli oldugunu akla getirebilir. Bununla birlikte genelde kriz stirecinde alinan
ticari kagitlar ve para piyasasi fonlari ekonominin toparlanmasina yardimci olmustur.
Finansal piyasalar distikleri zor durumda yapilanlar biyik o6lcide diizeltici etkiler
yaratmistir. Geleneksel faiz politikasi olarak diisiiniilmese de likit olmayan varliklarin satin
alinmasi faiz oraninin sifir alti diizeylere geriledigi ve para politikasinin hareket alaninin

kalmayip sinirlarina ulastigi bir ortamda muhtemelen refah diizeyini iyilesecektir.

Geleneksel olmayan para politikasinin etkinligi baslica iki alandaki etkileri ile
gozlemlenebilir. Bunlardan ilki finansal piyasalara yani hem varlik fiyatlarina hem de doviz
kurlarina olan etkisini icermekte, digeri makroekonomik buyuklikler Gzerinde yarattigi

etkiyi ifade etmektedir.

Merkez bankalari sistematik riskleri blyuk ol¢lide distrmeyi basarsa da finansal sorunlar
ve bor¢ verme kanallarinda yasanan sorunlar gegmemistir. Merkez bankalari bankalarin
bor¢ verme kapasitelerini saglamlastirmak igin ihtiya¢ duyduklari potansiyel sermayeyi
karsilamada sinirli bir role sahip olmustur. Uzun vadeli kamu ve 6zel kesim sermaye artislari
bankalarin sermaye yeterliliklerini arttirmada ve bankacilik sistemini stabile etmede ise
yarasa bile bankalarin ekonominin toparlanip ayaga kalkmasi icin gerekli kredi imkani
yaratmasini saglayamamistir. Reel sektore verilen krediler hem Euro bolgesinde hem de
Amerika’da ciddi 6lctide dismiustlr. Kredi akisinda yasanan bu dlsis savas sonrasi
resesyondaki boyutlarini agsmistir. Bankalarin borg verme yeteneklerinde beklenen iyilesme

gerceklesmemistir. Bununla birlikte saglanan likidite varlik fiyatlarinda yiksek bir artis
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saglamis, getirileri ise ayni Olgiide dismustiir. Avrupa Merkez Bankasi’nin yaptig faiz
kesintileri normal ve reel getirileri diisirmustiir. Para piyasasinda asagl dogru yaratilan
baski bankalarin borg verme faizlerinin de diismesine neden olmustur. ingiltere’de de varlik
fiyatlari toparlanmaya baslamis getiriler biiylk 6lctide diismustiir. Cogu tlkede diisen varhk
fiyatlarinin  kriz sonrasi baslatilan miktar genislemesi politikasi ile toparlandig
gorilmektedir. Yaratilan yeni para kurlarda yukari dogru hareket ve llke parasinin deger
kaybetmesi seklinde karsilik bulmustur. Japonya’nin Mart 2001’de basladigi miktar
genislemesi ve parasal tabanda yarattigi parasal genisleme Japon yeninde deger kaybi
yaratmistir. Bunun sonucunda yen sterlin, euro ve Avustralya dolari karsisinda 2001-2007
yillari arasinda % 20 lizerinde deger kaybetmistir. Amerikan dolari arzinda meydana gelen
artis ise dolarin degerinde azalma yaratsa da yasanan disus sinirli kalmis ve devamlilik arz
etmemistir. Dogu Avrupa Ulkelerinde yasanan borg krizi ve Avrupa’daki ekonomik

kosullarda yasanan olumsuz gelismeler bunda etkili olmustur (Perera, 2010).

Geleneksel olmayan uygulamalar makroekonomi biyklikler tizerinde de 6nemli etkilere
sahip olmustur. Parasal tabanda likidite saglama, kredi genislemesi ve miktar genislemesi
uygulamalari ile blylk degisiklikler olmustur. Merkez bankalarinin bilancolarinin hem
blyukligid hem de kompozisyonu degismistir. FED bilanco buyukligu kriz dncesi 870
milyardan kriz sonrasi 2.3 trilyona ulasip yaklasik olarak tige katlanmistir. Bilangonun varlik
tarafindaki devlet kagitlari asiri riskli finansal senetler ile degistirilmis ve bilango
kompozisyonunda sadece degisiklik gerceklesirken, Lehman’in batmasi sonucu yapilanlar
ise bilango buyuklGgini genigletmistir. Bilangonun yikimlilik kisminda ise bankalarin agiri
rezerv tutma davranislari genisletici etki yaratmistir. Bankalarin bu davranisinda rezervlere
yapilan faiz 6demeleri itici gii¢ olmustur. Ayrica FED’in Ozel sektor kagitlari almaya karar
vermesi bilangcosunu genisleten diger bir etkendir. Surekli yasanan gelismeler fiyatlarda
orta ve uzun vade de etkiler yaratmistir. Bankalarin rezerv artisi kredi ve ekonomik
aktivitelerde artisa neden olmus ve bu da enflasyon riski dogurmustur. Olaganisti durum
olarak gosterilen kriz sonrasi donemde yasanan genisletici uygulamalar fiyatlar Gzerinde
orta ve uzun vade de ters etkiler yaratmis, zaman zaman ekonominin gegici soklara maruz
kalmasina neden olmustur. Enflasyonda yeniden yukselis gorilmesi ve enflasyon

beklentilerinin artmasi kabul edilebilir diizeyde kalsa da merkez bankalarinin bu dénemde
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ciddi enflasyonist ve mali baskilara maruz kalip bagimsiz bir politika uygulama imkaninin
onemli Olglide zarar gordigi soylenebilir. Yasanan bu dolar bollugunun gectigimiz slirecte
blylk bir enflasyonist baski yaratmamasi ise yine bu donemde basta Cin olmak lizere birgok

Ulkenin dolar talebini karsilamalarina ve ucuz Cin ihrag Uriinlerine baglanabilir.

Geleneksel olmayan para politikasi uygulamalarinin kriz dncesine de dayanmasina ragmen
etkinligi Gzerine yapilan ampirik ¢alismalar sinirli kalmistir. Yapilan ¢alismalarda cikti,
fiyatlar ve aktarim mekanizmasina olan etkileri gozlenmistir. Elde edilen sonuclardan
¢ikarilan ortak disiince ise geleneksel para politikasinin sinirlarina ulastigi, parasal aktarim
mekanizmasinin ciddi 6lctide hasar goriip devre disi kaldigi yani parasal blyuklikler ve fiyat
arasi iliskinin koptugu ve boyle bir ortamda geleneksel olmayan araglarin ekonominin
canlanmasi icin 6nemli olumlu etkilere sahip olsa da bankacilik kesiminin asiri rezerv tutma

ihtiyaci ve borg verme isteksizliginin bu olumlu etkiyi sinirlayacagidir.
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3.BOLUM

TURKIYE’DE PARA POLITIKASINDA YASANAN DEGIiSiM

Krizden cikis amaciyla gelismis Glkelerin izledigi parasal genisleme politikalari kiiresel risk
istahinin artmasina ve gelismekte olan Ulkelerin makro dengelerini bozacak sekilde
spekiilatif kisa vadeci sermaye akimlarinin gliclenmesine neden olmustur. Yabanci sermaye
girisinde yasanan artis bir yandan Ulke parasinin degerlenmesine ve kurlarda asagi yonde
bir baski olusmasina neden olurken, diger yandan degerlenen para ile diisen kredi faizi,
kredi arzinda yasanan genisleme ile i¢ talebin kontrol edilmesini zorlastirmakta,
enflasyonist baskilar olusmasina neden olmaktadir. Gelismekte olan (lkeler ise bu
sorunlarla miicadele etmek igin yeni ve geleneksel olmayan para politikasi araglarina
yonelmislerdir. Gelismekte olan Ulkeler arasinda bulunan Tirkiye’de de bu yonde
gelismeler goralmistir. Tlrkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin da (TCMB) bu baglamda
2010 yih sonlarindan itibaren yeni bir para politikasi ¢ergevesi tasarlayip uygulamasina

neden olmustur (Serel ve Ozkurt, 2014).

Turkiye kriz 6ncesindeki slirecte para politikasi acisindan zengin bir deneyim yasamistir.
2000 yilinin basinda uygulanmaya baslayan sabit artis hizli kur rejimi (strtklenen capa,
crawling peg) ve parasal hedefleme politikasinin kriz ile sonuglanmasi Uzerine para
politikasinda kokll bir degisime gidilmistir. 25 Nisan 2001’de ¢ikarilan 4651 sayili kanun ile
merkez bankasi ara¢ bagimsizligina kavusurken, Hazineye dogrudan kredi agcmasi da
yasaklanmig yani bagka bir ifadeyle para politikasinin politize edilmesinin 6niine gegilmistir.
TCMB kriz sonrasi dalgal kur rejimi ve parasal hedefleme seklinde uygulanan programin
parasal ayagindan memnun degildi. Bilangosunda segilmis bazi kalemlere sinirlama getiren
bu programi kriz yilinda gegcici olarak uygulamis, 2002 yilindan itibaren ise 6rtiik enflasyon
hedeflemesine gegilmistir. TCMB’nin uyguladigi 6rtik enflasyon hedeflemesinin biylk
oranda basari saglamasi ve hedeflerin tutturulmasi kredibilitenin artmasina neden
olmustur. Kredibilitedeki bu artis uluslararasindaki piyasalarda sahip oldugumuz kredi
riskinin dismesine, kamu borcunun 6énemli 6l¢lide azalmasina ve bankacilik sektérinin

saglikh bir yapiya kavusmasina yol acarak acik enflasyon hedeflemesine gecilmesi icin
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gerekli kosullari olusturmustur. Asagidaki gizelgede gorilen evrim slreci sonunda 2006
yilindan itibaren para politikasi; dalgal kur, enflasyon hedeflemesi seklinde kiresel kriz

oncesi son halini almistir.

Cizelge 3.1. Turkiye’'nin Para Politikasi Uygulamalari (2000-2006 )

Donem Kur Rejimi Arag Degisken

2000 - 2001 /2 Sabit artis hizli kur rejimi Parasal hedefleme

2001 /2 -2002 Dalgali kur rejimi Parasal hedefleme

2002 -2005 Dalgali kur rejimi Ortiikenflasyonhedeflemesi
2006 - Dalgali kur rejimi Agik enflasyon hedeflemesi

Kaynak: Ozatay (2009)

3.1.TCMB uygulamalari

Tirkiye ekonomisi 2009 yili ortalarindan itibaren i¢ talep kaynakl bir biylme sirecine
girmistir. 2010 yilinda gelismis Ulke merkez bankalarinin uyguladigi ikincil niceliksel
genisleme paketleri sonrasinda artan kisa vadeli akimlar ile bu egilim daha da
belirginlesmistir. Bir yandan Tirk lirasi (TL) asiri degerlenirken diger yandan vyurtici kredi
kullanimi artisa gecmis bunun sonucunda dis ticaret ve cari islemler dengesinde ciddi bir
bozulma yasanmistir. Krizin olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla 2008 yili Kasim ayindan
itibaren parasal genisleme slreci baslatiimis bu uygulamayla bircok Ulkeden o6nce
davraniimistir. Bu streg¢ 2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren canlanma ve toparlanma ile
karsilik bulmus olsa da yasanan belirsizlik ortami nedeniyle faiz indirimine devam edilmistir.
Yine bu donemde diger Ulkeler arasinda en fazla indirim yapan llke olmustur. Borglanma
faizi %16.75’ten %6.50 diizeyine kadar gerilemistir. TL piyasalarina yonelik alinan diger
baslica parasal tedbirler ise para piyasasindaki belirsizligi gidermek igin borglanma ve borg
verme faizi araliginin daraltilmasi, piyasaya gerekli fonlama yapilmasi ve kredi piyasasina
yapilan diizenlemeler olarak sayilabilir. Déviz piyasasinda ise ilk basta bankacilik sistemine
likidite saglama amacgh doviz alim ihaleleri baslamis sonra déviz piyasasinda gorilen

olumsuzluklar yiiziinden doviz satim ihalelerine gecilmis ve doviz depo piyasasinda islem
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yapabilme limiti kademeli olarak ylkseltilmistir. Rezerv biriktirme amagh doéviz alim

ihalelerine ise ancak 4 Agustos 2009 tarihinde baslanabilmistir.

Sermayenin ani durus tehlikesine karsi cari agigin finansman yapisinda bulunan zayiflik para
politikasinin daha esnek bir yaklasima yonelmesinde etkili olmustur. Hem kredileri hem de
doviz kurunu farkli sekillerde etkileme istegi de kisa vadeli faizlerden olusan tek aragl bir
politikanin yetersizligini gbstermis ve arag ¢esitliligine gidilmesinde itici gliic olmustur. TCMB
2001 yilindaki Kanun geregi fiyat istikrari amacina ek olarak finansal istikrari da saglayici
onlemler almakla gorevlendirilmisti. Finansal istikrarin saglanmasi ise kredilerin
yavaslatilmasi ve yerli paranin asiri degerlenmesinin 6nlenmesiyle gerceklesebilmekteydi.
Bu amag icin politika faizinde indirime gidilerek yerli para lizerindeki degerleme hafifletilse
bile kredilerin hizlanmasinin 6niine gecilememekte tersi bir uygulamada ise yerli para deger
kazanmaktaydi. TCMB sermaye girislerinin yarattigi bu olumsuzluklardan kurtulmak
amaciyla arag cesitliligine yonelmistir. TCMB’nin politika degisikligine gitmesinin baslica
nedenleri cari islemler agiginda yasanan artig, sermaye girislerinin kalitesinde bozulma,
kiresel risk istahindaki ani degismelerin ekonomiyi kirilgan hale getirmesi ve cari acik
finansmanin kisa vadeli sermaye ile portfoy yatirimlardan olusmasi olarak sdylenebilir.
TCMB boylece kredi piyasasindaki olumlu gelismeleri ve iktisadi faaliyetlerdeki diizelmeleri
de dikkate alarak kriz doéneminde alinan tedbirlerin normallestiriimesi olarak

tanimlanabilecek olan ¢ikis stratejisini 2010 yilinin Nisan ayinda agiklamistir.

TCMB birden fazla amaca ulasma yolunda olusturdugu para politikasi arag seti politika
faizine ek olarak likidite yonetim araglari, gecelik borg alma ve borg verme faizleri arasinda
olusan faiz koridoru ile zorunlu karsilik uygulamasindan olusmaktadir. TCMB fiyat istikrari
ile finansal istikrardan olusan iki ana hedefine ulagsmak igin sahip oldugu bu (g aracin
etkileyebilecegi lic ara hedef belirlemistir. Faiz politikasi ¢cercevesinde kisa vadeli faizleri
dislik tutarak sermaye girislerini caydirip doviz kuru hedefine ulasmayi, kredi politikasi
olarak zorunlu karsilik oranlarini arttirarak kredi artisini sinirlayip kredi biylimesi hedefine
ulasmak, likidite politikasi baglaminda faiz koridorunu genisletip daraltarak beklentileri

istedigi yonde olusturmayi amaglamistir. Bu (¢ ara degiskenin gerceklesme sonuglari hem
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fiyat hem de finansal istikrar amaglarina ulasmada nasil bir yolda olduguna iliskin bilgi

saglayacaktir.

3.1.1. Faiz Koridoru

Merkez bankasinin yeni politika araglarindan biri de asimetrik faiz koridorudur. TCMB taban
faizi olan borglanma faizi ile tavan faiz orani olan borg verme faizinin politika faizine olan
uzakhgini degistirerek beklentileri etkileyebilmektedir. Bu politikanin asimetrik olarak
tanimlanmasi faizin az 6nce tanimladigimiz st ve alt sinira olan uzakhginin hem esit
olmamasi hem de degisken olmasindan ileri gelmektedir. Boéylece politika faizi ile ¢ok

oynanmadan amaclara ulasilmada faiz koridoru aktif bir rol Gstlenmistir.

Eski sistemden en 6nemli fark kisa vadeli faiz ile piyasada olusmasi beklenen faiz orani
arasindaki farkin gozetilmemesidir. Bu iki faiz birbirinden ayri tutulmak suretiyle kredi ve
doviz kuru kanallari ayri ayri etkilenebilmektedir. Diger énemli fark ise daha 6nce Para
Politikasi Kurulunda aylik olarak takip edilen kisa vadeli fonlama faizinin ginlik olarak
izlenmesidir. Merkez bankasi hem kredi hem de déviz kuru kanalini iki amaci dogrultusunda
da farkli yonde etkileme olanagina sahip olurken ayni zamanda politik durusunda glinliik
ayar yapma imkani elde etmistir. Glicli sermaye akimlari oldugu zamanlar faiz koridoru
asagl dogru genisletilerek kisa vadeci spekilatif hareketleri engellenmekte ve ucuz likidite
yoluyla yaratilacak kredi blyiimesi sinirlanmakta, kiresel sermaye akimlari yavasladigi ve
kur oynakligi arttig zamanlarda ise faiz koridoru yukari yonde genisletilmektedir (Serel ve
Ozkurt, 2014). TCMB tarafindan asimetrik bir yapiya kavusturulan faiz koridoru kisa vadeli
sermaye hareketlerinin oynakliginin yaratacagi risklere karsi hizli ve esnek tepki verme

imkani tanimaktadir.

3.1.2. Zorunlu Karsiliklar

Bankalarin ve diger finansal kuruluslarin mevduat ve benzeri ytukamliliklerinin belli bir
oranini merkez bankalarinda karsilik olarak tutmalari bu kurumlarin likidite ihtiyacini
karsilama ve borg¢larini 6deme yetenegi ile glivenirliliginin bir 6l¢titl olarak goriilmekte ve

bu kullanilan aragta zorunlu karsilik olarak bilinmektedir. Sermaye akimlarinin gliglendigi
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donemlerde yaratacagi olumsuzluklari gidermede etkili bir arag olmasi merkez bankalarinin
kriz sonrasi slirecte bu araca sik¢a basvurmalarina neden olmustur. Zorunlu karsiliklar
sermaye akimlarinin ani durus tehlikesine karsi bir sterilizasyon politikasi olarak

uygulanabilir.

Kredilerde ve kisa vadeli sermaye girislerindeki artislarin banka bilangolarinin aktif ve pasif
kalemleri arasinda yarattigi vade uyumsuzlugu sorunu da zorunlu karsiliklarin vadelere gore
farklilastirlmasi ve pasif vadesinin uzatilmasi yoluyla c¢ozilebilir. TCMB de zorunlu
karsiliklara yapilan faiz 6demesinin kaldirilmasi, oranin vadeye goére farklilastiriimasi ve
zorunlu karsilik tabanin genisletilmesi gibi uygulamalarla yeni bir geleneksel olmayan araca
kavusmustur. Kriz sonrasi merkez bankasinin zorunlu karsilik uygulamalarinda cesitli
dizenlemelerde bulunmustur. 23 Eylil 2010 tarihinde zorunlu karsiliklara yapilan faiz
O0demesi uygulamasina son verilmigtir. 17 Aralik 2010‘da ise zorunlu karsilik oranlari
mevduatin vade yapisina gore farkhlastirilarak farkli oranlara tabi tutulmustur. Ayrica
bankalarin merkez bankasiyla ve kendi aralarinda yaptiklari repo islemleri disinda kalan
diger tim repo islemlerinden sagladiklari fonlarda zorunlu karsiliga tabi tutularak zorunlu
karsilik tabani genisletilmis ve etkinliginin artirilmasi planlanmistir. Zorunlu karsilik oranlari

yuksek tutularak faiz koridoru uygulamasinin daha etkin olmasi istenmistir (Vural, 2013).

Zorunlu karsiliklar miktar ve likidite etkisi yaratarak ekonomiyi etkilemektedir. Zorunlu
karsilik oranlar degistirilerek piyasadaki para miktari degistirilebilmekte dolayisiyla
bankalarin kredi verme davranislari etkilenebilmektedir. Yalniz zorunlu karsiliklarin bu etkisi
zayif kalmakta asil etkisi likidite kanaliyla olmaktadir. TCMB zorunlu karsiliklar ile piyasadan
cektigi likiditeyi fonlama kanallariyla ikame ederek bir etki yaratmiyormus gibi goriinse bile
faiz koridoru stratejisiyle bu fonlama imkanini sinirlayabilmektedir. Boylece bankalarin
kredi verme istegi azalmakta, tedbirli davranmaya yonelmektedirler. TCMB zorunlu karsilik
oranlarini degistirmenin yani sira dinyaya ornek teskil edecek bir mekanizma

olusturmustur.
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3.1.2.1.Rezerv opsiyon mekanizmasi

Rezerv opsiyon mekanizmasi TL cinsinden zorunlu karsiliklarin belirli bir oraninin yabanci
para (YP) veya altin cinsinden tesis edilebilmesine imkan taniyan bir uygulamadir. Bir birim
TL karsiliginda ne kadar YP ve altin tutulmasi gerekecegini gosteren katsayilara ise rezerv
opsiyon katsayisi denilmektedir. Ornegin zorunlu karsilik tutari 100 TL rezerv opsiyon
oraninin da %70 ve rezerv opsiyon katsayisinin da (ROK) 1 oldugunu varsayalim. $ / TL kuru
ise 1.40 oldugu bir durumda 70 TL’nin tamami dolar olarak tutulursa 70 / 1.40 =50 $
olacaktir. Yani 70 TLlik karsilik yerine 50 S yatirilabilecektir. ROK 1 yerine 2 olsaydi 70 TL'in
yerine iki kati olan 140 TL'nin dolar kuru Gizerinden degeri karsilik olarak tutulacakti. ROK’un
sabit kalma zorunlulugu da olmamakta rezerv opsiyon oranina bagli olarak belirli kosullarda
etkili bir sistem vyaratabilmektedir. Bankalarin ROM sisteminin sagladigi imkandan
yararlanma kararlarini YP ve TL kaynaklarinin maliyetine gére vermektedir. YP kaynak
maliyeti < TL kaynak maliyeti ise bankalar imkanin tamamini kullanacaktir. Kullanim oranina
gore artan ROK yapisinda ise eger Ust dilim katsayilari yeterince bilyik belirlenmemisse
bankalar imkanin tamamini kullanmayi tercih etmez. Optimal kullanim kaynaklarin goreli
maliyetine gore sekillenmektedir. Kaynak maliyetleri faizlerin yani sira zorunlu karsiliklar
gibi diger maliyet unsurlarini da icerir. ROM uygulamalari sermaye girislerinin yarattigi
diizensizliklere karsi bir otomatik dengeleyici gibi ¢alismaktadir. Sermaye girislerinin
hizlandigl donemlerde YP kaynak maliyeti < TL kaynak maliyeti oldugu icin esik ROK
degerindeki artis TL cinsinden zorunlu karsiliklarin daha yiksek bir oraninin YP cinsinden
tutma egilimi olusturacak ve TL izerindeki degerleme baskisi ve dévizin krediye donliisme
orani azalacaktir. TL zorunlu karsiliklarinin blyiik oranda YP olarak tutulmasina karsin bir TL
likiditesi ortaya ¢ikacak ama sterilize edilecek miktar ayni miktar dévizi merkez bankasinin
piyasadan cekmesi durumuna gore az olacaktir. Sermaye girisi yavasladiginda ise YP kaynak
maliyeti > TL kaynak maliyeti olacagindan rezerv opsiyonunun kullanimi azalacak ve esik
ROK degeri diisecek, TL likidite talebinde yasanacak artis ise TL'deki deger kaybinin éniine
gececektir (Alper, Kara ve Yoriikoglu, 2012).
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Cizelge 3.2. Rezerv opsiyon katsayilari

%5 | %10 | %15 | %20 | %25 | %30 | %35 | %40 | %45 | %50 | %55 | %60

Déviz|14 |14 |14 |14 |14 |14 |15 |18 |26 |29 |31 |32
ROK

Altn |14 |14 |14 |15 |2 2,5
ROK

Kaynak: TCMB Finansal istikrar Raporu (Kasim-2014) (Not:Rezerv opsiyon dilimleri %5’lik

dilimlere bolinmdstdr.)

Rezerv opsiyon orani doviz igin %60, altin icin ise %30 uygulanmaktadir. Bu su anlama
gelmektedir 100 TL zorunlu karsihgin 60 TL'si ABD dolari, 30 TL’sini ise altin olarak tutabilme
opsiyonu bulunmaktadir. ROM tam anlamiyla uygulansa bile en az %10 oraninda TL

cinsinden yukimlulik bulundurulmalidir.

Bu mekanizma ile hizli sermaye girislerinin olusturabilecegi kredi genislemesi sinirlanmakta
Ozellikte yabanci para kredi arzi kisitlanmakta kredinin sermaye akimlarina olan duyarliligini
ve kur oynakhgini azaltilmaktadir. TCMB’nin briit doviz rezervleri artmakta ve bu artis 6zel
sektor lehine oldugu igin rezervlerin daha etkin kullanimina yol agarak finansal sistemin
dayaniklihgr ve verimliligine katki saglanmasi amaclanmaktadir. ROM kapsaminda tutulan
doviz ve altin TCMB tarafindan satin alinmamasi ve bankalara ait olmasindan dolayi
TCMB’nin net doviz pozisyonu degismemektedir. TCMB ROK'’lari degistirerek faizleri

etkileyebilmekte ve kisa vadeli kur swapi taleplerini de distrebilmektedir.

Belli ROK oranlarina gore bankalar icinde bulunduklari kosullari degerlendirerek kendileri
icin en optimal olan karari verecek boylece yanlis algilama olgusu ve spekiilatif hareketler
gorilmeyecektir. ROM uygulamalari ile dévize yapilan miidahalelere ek katki saglanmakta
ayni zamanda bankalarin pasiflerindeki biylimeye paralel sekilde TCMB’de tuttuklari doviz

rezervleri artmaktadir.

ROM mekanizmasi ile diger politika araci olan faiz koridoru arasinda yakin bir iliski vardir.
Genelde ayni sorunlar hedeflense de izlenen yol farklilasmaktadir. Faiz koridoru portfoy

davranislarini etkileyerek, ROM ise sermaye kullanimini degistirerek doviz kurlarindaki
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oynakligl azaltmayi amaglamaktadir. Faiz koridoru uygulamasinda 6zellikle de Ust banda
iliskin degisiklikler ile TL cinsinden kredilerin etkilenmesi amaglanmakta, ayrica sermaye
hareketlerine gabuk tepki verebilmede ROM’a gére daha esnek bir yaklagim igermektedir.
ROM uygulamalari ise doviz kuru istikrari amacinda faiz koridoruna olan ihtiyaci azaltmasi
aralarinda bir ikame iliskisi oldugu seklinde algilansa da aslinda bu tam ikame olmamakla
birlikte tamamlayiciligl da icermektedir. Soyle ki, ROM uygulamalari sonucu ortaya ¢ikan
likidite eger faiz oranlarinin diismesi istenmiyorsa faiz koridoru ile sterilize edilebilmektedir.
Boylece ROM uygulamasi istenmeyen sonuglara yol agmamis olur. Unutulmamasi gereken
sey ROM’un etkinliginin ve ROM ile saglanan imkanin fonlanmasinin yiksek oranda
yenilenen mevduatla olmasina baghdir. Kisa vadeli ve siirekli yenilenme 6zelligi distik bir
finansman ROM’un katkisini sinirlamaktadir. ROM’un aksine yabanci para zorunlu karsilik
uygulamasi ise boyle bir sterilizasyon ihtiyaci yaratmamaktadir. Ancak bu uygulama tim
bankalari ayni davranisa zorlamakta ve esneklik 6zelligi tasimamaktadir (Alper ve digerleri,

2012). Buda ROM’u finansal istikrar igin daha faydali bir arag olarak 6n plana gikarmaktadir.

3.1.3.Diger Politika Aracglari

TCMB'nin geleneksel olmayan politikalar kapsaminda kullandigi politika araglarindan biri de
istisnai glin uygulamasidir. TCMB bu uygulamada haftalik repo ihalesi agmamakta bunun
yerine dogrudan doviz satim ihaleleri yapmaktadir. Eger bankalarin doviz talebi yogunsa
faiz koridorun Ust sinirina yaklasmakta boylece kur izerinde baski olusturulmaktadir. TCMB
hem politika faizini degistirmemekte hem de beklentileri etkilemektedir. Ayrica kur
oynakligi sinirlanmakta boylece finansal sorunlarin olusmasinin ve enflasyon beklentilerinin
hizlanmasinin 6niline gecilmektedir. Uygulamanin adi istisnai olarak adlandirilsa da sik sik
basvuruldugu gériilmistir. Diger bir uygulama ise kaldirag uygulamasidir. Ozellikle yasanan
krizde banka ve finansal kesimin yiiksek bor¢luluk oranlarinin dnemli bir role sahip olmasi
bu kurumlarin sermaye dizeyleri ve kaldirag oranlari konusunda bir diizenleme yapilmasina
iliskin anlasma olusmasina neden olmustur. Bu baglamda Basel lll cergevesinde 2018 yilinda
kaldirag uygulamasina gegilecektir. TCMB’de bu tarihe kadar kaldirag oranlarinin artis

gostermesini engellemek, bankalarin borgluluk oranlarini azaltmak ve finansal istikrar
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hedefine ulagsmak amaciyla yuksek kaldirag oranl bankalara zorunlu karsilik yakimlalGgi

getirmistir.

3.2.Aktarim Mekanizmasi

TCMB yeni politika enstrimanlari olan faiz koridoru, gecelik bir haftalik repo faizi olan
politika faizi ve zorunlu karsiliklari kullanarak hem fiyat hem de finansal istikrari hedefini
gerceklestirmek istemektedir. Yalniz kullandigi bu ¢ ara¢ ile iki nihai amacini
gerceklestirmek yolunda ne kadar etkili oldugunu daha dogrusu bu araclarin fiyat ve
finansal istikrar Gizerinde yaratacagi dogrudan etkileri tam olarak belirleyememektedir. ilk
defa uygulandigindan bu yeni araclar icin yeterli akademik ¢calismada mevcut degildir. Bu
nedenle TCMB arag ve amag degiskenler arasi iletisimi tesis etmek amaciyla iki ara degisken
belirlemistir. Bu iki ara degisken krediler ve doviz kurudur. Krediler ile i¢ talep kontrol altina
alinmak istenirken, doviz kurunda ise iktisadi temelli olmayan dalgalanmalar ve
hareketlerin 6niine gecilmek istenmektedir. Bu iki degiskenin secilme nedenleri ise
gecikmeden agiklanabilip, kolay gdzlemlenme olanagina sahip olmalari ve nihai amagla
dogrudan iliski kurabilmelerine baglanabilir. Eger TCMB tek hedef olarak geleneksel
cercevede oldugu gibi fiyat istikrarini distinlp finansal risklere birincil 6nem vermeseydi
enflasyon hizlandiginda (yavasladiginda) politika faizini arttirarak (azaltarak) tepki
verecekti. Boylece kredileri yavaslatirken (arttirirken) diger yandan yerli paranin
degerlenmesine (deger kaybetmesine) neden olacaktir. Bunu yaparken de sermaye
hareketlerinin yaratacagi olumsuz kosullara karsi 6nlem alabilme yetenegine sahip
olmayacakti. Finansal istikrari da hedefleyen ve arag gesitliligine giden TCMB, kredileri ve
doéviz kuru kanalini ayri ayri etkileme ve bir amaci saglamaya calisirken diger amacin

gerceklesmesinde yaratacagi olasi sorunlari kompanse etme yetenegine kavusmus oldu.

Yeni politik cercevenin aktarim mekanizmasi iki kisimda incelenebilir. Aktarim
mekanizmasinin ilk kismi para politikasi araglari ile kredi ve déviz kurundan olusan ara
degiskenler arasi iliskiden yani ara¢ degiskenlerin ara degiskenleri etkileme kanallarindan
olusmaktayken, ikinci kisim ise bu iki ara degiskenin nihai amaglar ile olan etkilesimini

icermektedir.
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3.2.1. Arag Degiskenler ile Ara Degiskenler Arasi Etkilesim

TCMB’nin operasyonel cercevesi gecelik vadede borglanabilecegi ve borg verebilecegi faiz
seviyeleri arasinda kalan alan olan faiz koridoru, bu alan iginde belirlenen politika faizi olan
bir haftalik repo ihale faizi ve yapilacak bu haftalik fonlama miktarinda giinliik degisiklige
giderek olusturacagi kisa vadeli piyasa faizi degisikliklerinden olusmaktadir. Olusturulan bu
yeni yapida hem kisa vadeli ortalama fonlama faizi ile politika faizi ayristirilmakta hem de
ortalama fonlama faizi etkin likidite yonetimi ile glinliik ayarlanabilmekte bu da politikaya

esneklik, ani degismelere hizli tepki verme yetenegi kazandirmaktadir.

TCMB’nin geleneksel politika araci olan politika faizini glgli sermaye akimlarinin cari
dengede yarattigi bozukluklar ve kredi genislemesine karsi artirmasi finansal istikrarsizliga
neden olabilecek sermaye girislerini besleyecegi icin kisa vadeli faizlerin disik tutularak
sermaye giriglerinin caydirilmasi benimsenmistir. Kredi genislemesi riskine karsi ise politika
faizinin gelecekteki seyrine iliskin belirsizlik arttirilarak bankalarin kisa vadeli fonlama
maliyetlerini olugturan faiz riski yikseltilmistir (Basci ve Kara, 2011). Kisa vadeli fonlama
maliyeti ayni zamanda bir kontrol degiskeni olmakta ve bu degisken giinlik miktar
ayarlamalari ile degistirilebilmektedir. Fonlamanin miktarinda ve maliyetinde meydana
getirilen belirsizlik ile kredi arzinin kisiimasi (veya genisletiimesi) yonlinde etki
edilebilmektedir. Faiz koridorunu yukari dogru genisletme kredi arzinin daraltilmasina,
asagl dogru genisletme ise kredi arzinda rahatlamaya yol agcabilmektedir. TCMB’nin diger
politika araci zorunlu karsiliklarda kredi arzina etki edebilmektedir. Bu etki genelde iki
kanaldan gerceklesir. Bu kanallarin ilki dogrudan maliyet kanalidir. Bu kanal ile zorunlu
karsiliklarda yaratilacak degisim ile bankalarin kaynak maliyeti etkilenebilmektedir. Yalniz
bu maliyetlerin tamami kredi maliyeti olsa bile olusacak etki sinirli kalmaktadir. Zorunlu
karsiliklarin kredi Gzerinde yaratacagi asil etki faiz koridoru ve etkin likidite yonetiminin
birlikte ¢alismasiyla olusan likidite etkisidir. Zorunlu karsiliklarin artirilmasi ile piyasadan
cekilen likiditenin merkez bankasi kaynaklarina basvurularak ikame edilmesinin 6niine
gecmek igin faiz koridoru aktif olarak kullaniimakta ve bu durum kisa vadeli faizlerde
oynakligi artirmaktadir. Zorunlu karsiliklarin yiksek seviyede tutulmasi da ayni sekilde faiz

koridorunun etkinligini artirmakta boylece kredi arzi kontrol edilebilmektedir (Kara, 2012).
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Diger ara degisken olan déviz kuru da arag degiskenler ile etkilesim igindedir. Kisa vadeli
faiz orani temelde sermaye girislerini sinirlama amach disik tutulurken, kiresel risk
istahindaki degismeler ve sermayenin ani durus tehlikesinin déviz kuru tGzerinde yaratacagi
etkiyi sinirlamak icin fonlama miktarini piyasanin ihtiyaci olandan daha az olarak
belirlenebilmektedir. Ayrica faiz koridorunda asagi ve yukari yonli oynayarak yaratilacak
faiz oynakhgi ile sermaye akimlarinin gosterecegi degiskenligin yaratacagl déviz kuru
dalgalanmalari azaltilmis olur. Yine zorunlu karsiliklarda yapilacak degisiklik ile olusturulan
rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM) karsiliklarin bir kisminin doviz cinsinden tutulmasina
imkan saglamakta bu da doviz girisinin hizlandig donemlerde doviz elde etme maliyetini
dislireceginden bu opsiyonun daha fazla kullanilmasiyla sermaye akimlarinin doviz
kurunda yaratacagi etki sinirlanmaktadir. Boylece hem TL (zerinde olusacak degerleme
surecinin hem de déviz kredisi arzinda olusacak artisin dnline gegilecektir. Merkez bankasi
da sermaye girislerinin yaratacagi etkiyi sterilize etmek icin rezervlerini kullanmamis
olmakta hem de kullansa bile yaratacagi etkiden daha biyk bir etki yaratilmaktadir. TCMB
politika faizini distk tutarak, faiz koridorunu aktif olarak kullanip fonlama maliyetini
degistirerek ve zorunlu karsiliklari yiiksek tutarak nihai hedeflerine ulasma yolunda hem

kredileri hem de doviz kurunu ayri ayri etkileyebilmektedir.

3.2.2. Ara Degiskenler ile Amag Degiskenler Arasi Etkilesim

TCMB’nin ara degiskenleri kontrol kabiliyetini gordikten sonra artik bu ara degiskenler ile
nihai amaclara nasil ulasabilecegini irdeleyebiliriz. TCMB fiyat istikrari hedefini krediler ile
talep, doviz kuru ile de maliyet kanal vasitasiyla gergeklestirmektedir. Toplam talep
diizeyinin en onemli belirleyicisi siphesiz ekonominin likidite seviyesi olusturmakta
likiditenin buyilk bir kismini ise krediler teskil etmektedir. Finansal piyasalarda yasanan
gelismeler kredi kanalinin 6nemini giderek arttirmaktadir. ithal girdiye bagimli ekonomik
yap! da doviz kurunun yaratacagi maliyet etkisinin enflasyonun sekillenmesinde énemli bir

rol oynadigina isaret etmektedir.

Krediler ve doviz kuru finansal istikrari tehdit eden risklerle ve cari agikla yakin iliski
icindedir. Kredi genislemesi hem tasarruf oranini azaltarak hem de ithal mal talep artisi

yaratarak cari acigi olumsuz etkileyebilmektedir. Ayni sekilde déviz kurunda yasanacak olasi
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degerleme hareketleri de benzer etkiler yaratarak ekonomik yapinin kirilganhgini
artirmaktadir. Ayrica hem krediler hem de doviz kuru finansal istikrara iliskin gosterge

niteligi tagimaktadir.

Kredi genislemesini
yavaslatmak Fiyat istikrari

Faiz koridoru
LLgelrie e Kisa vadeli sermaye Finansal istikrar
Zorunlu Karsiliklar

girislerini sinirlamak

Sekil 3.1. TCMB’nin Aktarim Mekanizmasi

Kaynak: Kara H. (2012)

Arag, ara ve amacg degiskenler arasinda TCMB’nin nasil bir yol izleyecegi ve olasi secenekler
tizerine Ozatay bazi saptamalarda bulunmustur. TCMB sunumlarinda finansal ve fiyat
istikrari igin ayni faiz egrisini kullanmakta bu egriler ¢ikti dlizeyi ve politika faizi arasinda
iliskiyi dogrusal olmayan pozitif olarak gostermektedir. Bu grafiklerde finansal istikrari
saglayan faiz orani fiyat istikrarini saglayan faiz oranindan daha blylk gosterilmis ve
dogrusal olmayan egride cikti acig1 artarken faiz artirrminin bu artistan daha fazla olmasi
gerektiginin alti cizilmistir. Buradan cikarilabilecek sonuclardan biri eger finansal istikrar
hedefi dncelenirse fiyat istikrari icin gerekli olandan daha yiksek oranda bir faiz tercih
edilecek bu da fiyat istikrarina zarar verebilecektir. Aksi durumda politika faizine ek araclar
kullanma zorunlulugu yaratilmis olur. Ornegin zorunlu karsiliklari arttirarak kredi arzini
disurmek fiyat istikrarina hizmet edebilir. Diger bir TCMB vyaklasimina goére grafik
olusturulabilir (Bkz. Sekil 3.2.). TCMB boylece hangi bolgede ise o bolgeye uygun bir politika
enstriimani secimi yapabilmektedir. Ornegin I. bolgede enflasyon hizlanirken, kredi
genislemesi de artmakta iken Ill. Bolgede ise kredi genislemesine karsin enflasyon
azalmaktadir. Bu bolgelerin kesisimi olan orta nokta hedef bdlgeyi olusturmaktadir. |I.
Bolgede faiz orani arttirilarak, IV. bolgede ise azaltilarak hedef bolgeye gidis saglanabilir. Il
ve lll. bolgelerde ise zorunlu karsiliklar ile oynanarak ayni amaca ulasilabilir. Bu grafikte
ayrica fiyat istikrari enflasyon hedefine, finansal istikrar ise kredi genisleme diizeyine

karsilik gelmektedir. Ayrica faiz koridoru Uglincli bir arag olarak hem bu araglarin (politika
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faizi ve zorunlu karsiliklar) etkinligine katki saglamakta hem de bankacilik kesiminin vade

yapisinin diizelmesi ve vadelerin uzamasina hizmet etmektedir (Ozatay, 2011).

|. Bolge Kredi II.Bolge Kredi

genislemesi yavaslamasi

Enflasyonun Enflasyonun
hizlandigi hizlandigi

lll. Bolge IV. Bolge
Kredi Kredi
genislemesi yavaslamasi
Enflasyonun Enflasyon
yavasladigi yavasladigi

Sekil 3.2. TCMB’nin Kriz Sonrasi Politik Anlayisi

Kaynak: Ozatay F. (2011)

3.3. Genel Degerlendirme

TCMB'’nin kiresel kriz sonrasi tasarladigi geleneksel olmayan para politikasi ekonomik
kiriiganligi dikkate alarak GSYH’si dusik Ulkeler gibi faiz koridoru ve zorunlu karsilik
oranlarindan olusmaktadir. Bunun nedeni ise gelismis llkelerin yarattigi asiri likidite ve
bunun yol actigl gelismekte olan Ulkelere yonelen kisa vadeci sermayenin yikici etkilerine
karsi onlem alabilmektedir. Boylece TCMB geleneksel zorunlu karsilik uygulamasini
degistirmis, zorunlu karsilik tabanini genisleterek zorunlu karsilik oranlarinda degisiklige
gitmistir. Ayrica karsiliklari vadeye gore farklilastirarak, zorunlu karsiliklara yapilan faiz
0demesine son vermistir. Yine ROM gibi diinyaya 6rnek teskil edecek bir uygulamaya imza
atmistir. Faiz koridoru yine geleneksel pasif yapisindan kurtulmus, koridor genisligi ile
oynanarak yaratilan belirsizlik ile hem sermaye hareketleri hem de kredi genislemesi

Uzerinde etkiye sahip olunmustur. Koridorun alt siniri (bor¢glanma faizi) politika faizi iken
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bu uygulama terk edilmis ve politika faizi haftalik repo ihale faizi olarak kabul edilmistir.
Boylece fiyat ve finansal istikrar gibi iki amaca ulasmada Ui¢ araci kullanan, kredi ve doviz

kurunu ise ara degiskenler olarak belirleyen yeni politik anlayisi kabul etmistir.

TCMB 4 Ekim 2013 tarihinde aldigi kararla finansman sirketlerini de zorunlu karsilik
kapsamina almis, 24 Temmuz 2014 tarihinde ise zorunlu karsilik olarak tesis edilecek doviz
cinsini dolar ile sinirlamistir. Zorunlu karsiliklara yeniden faiz 6demesine baslayan merkez

bankasi bankalarin ¢ekirdek yiikiimliliklerine etki edecek kararlarda almistir.

Merkez bankasi sahip oldugu arag cesitliligi ve yaratilan politika esnekligi ile para
piyasasinin istikrarinin korunmasinda aktif bir rol kazanmistir. TCMB’nin bu uygulamasi IMF
(Uluslararasi Para Fonu) tarafindan cok fazla degisiklik yapildigi seklinde yorumlanmis ve
yaratilan belirsizligin politikanin yoni ve iktisadi birimlerin kararlar (izerinde olumsuz
etkiler yaratacagi yoniinde elestirilmistir. Oysa TCMB yarattigi belirsizlik bilingli bir sekilde
fonlama miktari ve maliyetine etki etmeyi amacglamakta ve boylece etkin bir likidite
yonetimi saglamaktadir. Ayrica faiz ve faiz digi araglar ters yonde kullanilarak farkh
hedeflere hizmet edebilmektedir. Olusturulan bu politik esneklik ile glicli sermaye
akimlarina karsi duslik getiri saglayarak yerli paranin degerlenmesinin de 06nine
gecilebilmistir. Keza yaratilan ROM mekanizmasi iyi bir otomatik dengeleyici olmakta
boylece uluslararasi tepki c¢ekecek bir sermaye kontrolli uygulamasina basvurmadan
sermaye akimlarinin istikrari tehdit etmesi engellenmekteydi. Bankalarin ROM
mekanizmasindan faydalanmalari doviz kurundaki degismeler yerine TL'nin fonlama
maliyeti ve ROK degismelerine baghdir. Politika faizindeki artislar daha yiksek oranda
yabanci para cinsinden karsilik tutma yoniinde bir egilim yaratabilir bu da ROM’un
stabilizator roliine zarar vermektedir (Aslaner, Ciplak, Kara ve Kigliksarag, 2014). Bu
sorunun asilmasi icin TCMB Kasim 2014 tarihinden itibaren TL cinsinden zorunlu karsiliklara
faiz 6demesi baslatmistir. Boylece mevduat ile kredi faizi arasindaki farki distrerek ve
maliyeti hafifletici etki yaparak tasarruflar ile blylime Uzerinde olumlu etkiler yaratacaktir.
Bankalara TL cinsinden borglanma avantaji saglanirken, cekirdek yikimlilik oranina
(mevduat + 6z sermaye / krediler) gére banka bazinda 6denen faiz orani farklilik géstererek

bir makro-ihtiyati fonksiyon kazanmistir (D.Unalmis ve i.Unalmis, 2015).
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2001 krizi sonrasinda yasanan politika degisikligi ve sabit kur uygulamasinin terk edilmesi
ile 2002 yilindan itibaren olusturulan enflasyon hedeflemesi ve esnek kur sistemi kiiresel
krizin olasi etkilerini buylk 6lgtde sinirlamistir. Enflasyon hedeflemesi ve dalgali kurdan
olusan politika ile soklar daha iyi absorbe edilmis, finansal krizin etkileri yumusatilmistir.
Harun Alp ve Selim Elekdag’in calismasina gore eger biiylk faiz indirimlerine gidilmeseydi
krizin en agir hissedildigi 2009 yilinda GSYH’de yasanan dusls %4,8 yerine %6,2 olacakti.
Yine eger esnek kur sistemi ve enflasyon hedeflemesi yerine sabit kur sistemi stirdurilseydi

GSYH’deki klgllme %3,2’den daha da artarak %8,0’a ylikselecekti (Alp ve Elekdag, 2011).

Enflasyonu hedeflemekle birlikte makro finansal riskleri de gézeten esnek para politikasi
anlayisi bazi sorunlarda icermektedir. Yapilan elestirilerin en 6nemlisi zorunlu karsilik
uygulamasi ile piyasadan cekilen likiditenin politika faizi piyasa faizinden farklilasmamasi
icin talep edildiginde TCMB tarafindan piyasaya geri verilmesinden kaynaklanmaktadir.
TCMB piyasa faizini politika faizine yakin tutmak amaciyla zorunlu karsiliklar ile bankalardan
aldig1 parayi bankalarin talebi tGzerine kisa vadeli para satarak yani agik piyasa islemleri ile
geri vermek zorunda kalmistir. iki yonlii ters ve paralel bir iliski gdriilmektedir. Birbirlerinin
ayaklarina dolanmasi olarak adlandirilan bu durumdan Ozatay’a gére iki cikis yolu
bulunmaktadir. Bunlardan ilki enflasyon hedefleme rejiminde kalarak politika faizinin
ayagina dolanmayacak bir makro ihtiyati politika araci kullanmaktir. Diger bir alternatif yol
ise finansal istikrara odaklanip fiyat istikrarini yani enflasyon hedeflemesi stratejisini terk
etmektir. Uygulamada fiyat istikrari amacinin ikinci plana itildigi gériilmektedir. Yine faiz
koridoru genisligi ile oynanarak finansal diizenleyici bir makro ihtiyati arag olarak zorunlu
karsiliklarin etkisi arttiriimaya calisilmistir. Faiz belirsizliginin bir arac olarak kullanilmasi
enflasyon hedefleme politikasinin 6n kosulu olan seffaflik kriteri ile de gelismektedir. TCMB
seffaflik kosulunu saglamak icin yapacagl biitliin operasyonlari kamuoyu ile paylasmak

zorunda kalmistir yoksa yasanacak kredibilite kaybinin telafisi uzun zaman alabilecektir.

Krediler ve déviz kurunun 6n plana ¢ikmasiile enflasyon hedeflemesi stratejisinin en 6nemli
araci olan faizler ikinci plana itilmistir. Bu gelismede para politikasinin kredibilitesine zarar
vermekte ve telafisi zor kayiplara yol agmaktadir. TCMB’nin 2010 yilindan sonra

uygulamaya basladigl bu politika ile glinimize kadar ki stirecte enflasyon hedeflerinden
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yuksek oranda gergeklesen sapmalar fiyat istikrari hedefinin ikinci plana itildigini dogrular

niteliktedir.

Cizelge 3.3. Enflasyon hedeflerinden sapmalar (2010-2014 )

2011 2012 2013 2014
Hedeflenen 5,5 5 5 5
Enflasyon
Gerceklesen 10,4 6,2 7,4 8,2
Enflasyon
Sapma 4,9 1,2 2,4 3,2

Kaynak: TCMB

Ucer’e gore enflasyon hedefinin yanina finansal istikrar hedefini koymak makul karsilanacak
bir durum olmakla birlikte Tirkiye 6zelinde asil hedefi olan fiyat istikrari hedefine ulasamamis
ve beklentileri hedefleri dogrultusunda c¢apalayamamis, net bir basari elde edememis
TCMB’nin bdyle bir uygulamaya gitmesi sorunlar yaratabilir. Fiyat istikrari hedefi
saglanmadan hedef setini genisletmek nihai hedef olan enflasyon acisindan bir maliyet
dogurabilir. Enflasyonun hedeflenen diizeyin istiinde atalet kazanmasi olasiligi vardir (Uger,

2011).

TCMB’nin kredi blylimesine karsi aldig1 tedbirlerde secici bir 6zellik tasimamaktadir. Krediler
tiketim ve yatirnm kredileri olmak Uzere ikiye ayrilmaktadir. Tliketim kredileri adindan da
anlasilacag) Uzere tliketimi arttirip cari acigl besleyen bir kaynak olmakla birlikte yatirnm
kredileri tretim yapabilmek icin gerekli sermaye mallarinin temini amagl kullanilmakta ve
Ulke buylmesine hizmet etmektedir. TCMB kredi genislemesine miidahale ederken tiketim
ve yatirnnm ayrimi yapmamakta bitin kredilerin biyime hizi yavaglatiimaktadir. Boyle bir
uygulama dlkenin blyime hizint olumsuz etkilemekte ayrica istihdam gibi baska
makroekonomik sorunlar olusma olasiligini da tagimaktadir. TCMB araglarini kullanirken daha

secici davranmali, tiketim kredilerini diistrirken yatirim kredilerini arttirmaya ¢alismalidir.
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Kisa vadeli yabanci sermayenin finansal istikrar igin en blylik tehdit oldugu distnuldigiinde
yabanci sermayeye karsi bazi onlemler alinmasi gerekliligi savunulabilir. Yalniz yasanan
krizler sonrasi dlinya ticaret hacminin daralmasi, en bliylk ihracat ortaklarimizdan biri olan
Avrupa Birligi Glkelerinin talebinin azalmasi ihracat gelirlerimizde ve doviz rezervlerimizde
azalma getirmistir. Boyle bir ortamda yabanci sermayeyi kisitlayici tedbirlere bagvurmak
yabanci para cinsinden borglanma maliyetinin ylkselmesine yol agip glinimiiz ortaminda
ozellikle 6zel sektor bilangolarinda bulunan yiiksek miktardaki yabanci yikimlaliklerin ciddi

bir sorun olusturmasina neden olabilir.

Sonug¢ olarak TCMB’nin meydana getirdigi politika degisikligi kriz sonrasi TL'deki
degerlemenin o6niine gecilmesi, sicak paranin yavaslatilmasi, mevduatlarin vadesinin
uzatilmasi ve kredi biylmesinin yavaslatilmasi gibi alanlarda bir anlamda basari saglasa da
fiyat istikrari hedefinden bliylik oranda uzaklasildigi gériilmektedir. Makroekonomik istikrari
saglamada tasarruflari artirmanin en etkin yolu olan siki bir maliye politikasi ve faktor
verimliligini artirma yolunda yapilacak yapisal reformlarin para politikasinin amaglarina

destek olacagi unutulmamahdir (Ucer,2011).
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4.BOLUM

YENi BIR AMAC VE YENI PARA POLITIKASI ANLAYISI

4.1.Finansal istikrar ve Para Politikasi

Kriz 6ncesi bliylk oranda fiyat istikrarini saglayan geleneksel para politikasi tizerinde uzlasi
saglanmistir. Politika faizi de bu slregte tek arag olarak kullaniimaktadir. Ancak beklendigi
gibi fiyat istikrarinin kendiliginden finansal istikrari saglayamamasi ve kriz ile ortaya ¢ikan
finansal istikrarsizlik sorununun (lke ekonomileri Uzerinde vyikici etkiler yaratmasi
uygulanan politikalarda degisiklige neden olmustur. Gelismis (lke merkez bankalari
deflasyonist baskilari kirmak amaciyla ve durgunlugun online gecmek icin miktar
genislemesi, kredi genislemesi ve faiz taahhidl gibi araglari segerken, gelismekte olan
Ulkeler ise genelde gelismis Ulkelerin aldigi kararlar sonucu olusan likidite bollugu ve
yaratilan sermaye akimlarinin Ulkelerinin ekonomilerine zarar vermemesi ve olasi zararin
en aza indirilmesinde faiz koridoru ile zorunlu karsiliklari kullanmistir. Kisaca hem gelismis
hem de gelismekte olan Ulkeler farkli saikler ile farkli araglar kullanarak bu sirecte yer
almistir. Geleneksel olmayan para politikasi uygulamasi aslinda normal dénemlerde
kullanilan bazi araglarin olaganisti kosullara ve farkli amaglara hizmet etmek iizere dizayn
edilmesi seklinde gorilmektedir. Faiz koridorunun pasif yapidan aktif hale gelmesi ve
zorunlu karsiliklarin yapisinda vade farklilagtiriimasina gidilip sermaye akimlarina karsi
kullanilmasi bu duruma 6rnek olarak verilebilir. Bazen de kredi genislemesi, vade uzatimi

gibi bash basina yeni bir arag olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

Merkez bankalari arag gesitliligine gidip geleneksel olmayan araglari kullanmaya baslarken
politika amaclarini da fiyat istikrarinin yanina finansal istikrari da koyarak genisletmistir.
Finansal istikrar igin kriz dncesi uygulanan mikro ihtiyati diizenlemelere ek olarak alinacak
makro ihtiyati dnlemler ile politika enstrimanlari arasinda saglanacak uyum politika setinin
elini kuvvetlendirecektir. Boylelikle para politikasinda olusan yeni anlayis finansal istikrar
sorunu tarafindan sekillenmekte ve sirekli bir degisim gostermektedir. Gelismis Ulkeler
tarafindan uygulanan geleneksel olmayan araclarin bir yan etkisi olarak olusan likidite ve

artan kiresel risk istahi ile yaratilan kisa vadeli sermaye hareketlerinin gelismekte olan
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Ulkelerin makro dengelerini tehdit edici diizeylere ulasmasi ve krizin olusturdugu
olaganilsti durumlarin kaybolmaya basladiginin distnidlmesi nedeniyle geleneksel
olmayan para politikasindan ¢ikis stratejileri aranmaya baslanmistir. Stiphesiz bu olayda
uygulanan politikalarin gelismis Ulkelerin fiyat istikrari hedeflerinde sapma yaratmasi da
kabul edilebilir bir sebeptir. Finansal istikrar icin nasil bir mekanizma gelistirilecegi ve bu
mekanizmada para politikasinin roliiniin ne olacagina iliskin tartismalar sirasiyla ele

alinacaktir.

4.1.1. Finansal istikrar Kavrami

Yeni para politikasinin olusmasina neden olan finansal istikrar olgusunun ne anlama
geldiginin baslica acikliga kavusturulmasi gerekmektedir. Ne var ki, fiyat istikrari taniminda

gorus birligi saglanirken makro finansal istikrar tanimi tizerinde bir uzlasi yoktur.

Ozatay’a gore makro finansal istikrar hem finansal kurumlarin hem de finansal kurumlarin
aractlik hizmetlerinden vyararlananlarin risk alma istahlarinin ekonomik faaliyetler
diizeyindeki dalgalanmalarla paralel hareket etme egilimi ve dolayisiyla s6z konusu
dalgalanmalarin siddetinin azaltildigi bir ortam olarak tanimlanmaktadir. Ekonominin hizla
blyidigi dénemlerde ekonomik birimlerin risk alma istahini frenleyen, ekonomi yavas
blyudiginde ise olusacak risk alma istahsizligini azaltan politikalar makro ihtiyati finansal
politikalar olarak adlandirilmaktadir (Ozatay, 2012). Yine finansal istikrar kavrami Birlesmis
Milletler Kalkinma Programi (UNDP) ve Diinya Bankasi tarafindan 1990°li yillarin sonunda
glindeme getirilen kiiresel kamu mali olarak da tanimlanabilmektedir. Bir malin ya da
hizmetin kiresel kamu mali olarak kabul gérmesi icin birden gok Ulke veya llke grubunu
kapsamasi, tiim sosyal ve ekonomik gruplara fayda saglamasi ve etkilerinin gelecek nesillere
yansimasi gerekmektedir (Akyol ve Varlik, 2010). Bu baglamda distnuldiginde
uluslararasi entegrasyon ve kiiresellesme olgusu ile ulusal diizeyde yasanan finansal
istikrarsizliklar uluslararasi bulasma kanallari ile kiiresel 6lcekte ortaya cikabilmekte, ulusal
dizeydeki bir piyasa basarnisizligi da kiresel O6lcekte diger (Ulkeleri olumsuz
etkileyebilmektedir. Yasadigimiz son kriz de bunun bir ispati niteligindedir. Burdan

hareketle diger kiiresel kamu mallarindan ayirt edici 6zellikleriyle; finansal istikrari kiiresel
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politika sonuglariile ortaya gikan, riski azaltan, temel ve tamamlayici etkinlik olarak gérdlen,

soyut ve nihai bir kamu mali olarak tanimlayabiliriz.

Finansal istikrar tanimlamasi yapilirken iki noktaya dikkat edilmesi gerekmektedir.
Bunlardan ilki finansal istikrar ve istikrarsizlik bir finans kurumu icin degil, finans sisteminin
tamami icin kullanilmaktadir (Ersel, 2012). Bu ayrim daha énce Ozatay’in taniminda
yaptigimiz makro vurgusuna isaret etmektedir. Bireysel bazda kurumlar istikrarli olsa da
finansal istikrarsizlik gerceklesebilir. ikinci dnemli ayrim ise finansal istikrarin ya da olusacak
istikrarsizligin fayda ve maliyetinin reel kesime olan etkisiyle ol¢ilmesidir. Yani finansal
istikrarsizlik ancak reel kesim icin olumsuz sonucglar dogurdugunda s6z konusu

olabilmektedir.

Finansal faaliyetleri sirdiren kurumlar finansal sistemi olustururken, finansal sistemin reel
kesimle iletisimini finansal piyasalar kurmaktadir. Finansal kesimin sahip oldugu dinanizm
ise Minsky’nin Finansal istikrarsizlik Hipotezine gére eninde sonunda reel kesimde olumsuz
etkiler yaratacaktir ve gerekli 6nlemlerin alinmasi lazimdir. Finansal sistem igin dért durum
s6z konusudur. Bunlardan ilkinde finansal istikrarsizlik finansal kesimin gorevini yerine
getirmesini engellememekte ve reel kesimde de olumsuz bir etki yaratmamaktadir. Bu
durum finansal istikrarsizlik olarak goriilmez. ikinci durumda ise finans sistemi olumsuz
yonde etkilense de reel kesimi etkilememektedir. Bu durumun daha ¢ok gegis donemi
olarak gorulmesi reel kesime olan etkilerin gecikmeye ugramasindan ileri gelmektedir.
Uclincii durumda finansal istikrarsizlik olusmakla birlikte bu kesimde olumsuz etki
yaratmamakta reel kesimi ise olumsuz etkileyebilmektedir. Son durum ise hem finansal
kesimde hem de reel kesimde istikrarsizligin goriilmesi, olumsuz etkiler olusmasidir ki bu

da finansal krize isaret etmektedir (Ersel, 2012).

Finansal istikrar konusunda dikkat edilmesi gereken diger bir ayrimda finans sistemindeki
istikrarsizligin sadece bu kesim ile, finansal istikrarsizhigin ise reel kesimi de icine alarak
ekonominin butinine iliskin oldugudur. Finans sistemindeki istikrar fiyat istikrari gibi gerek

olmakla birlikte finansal istikrar icin yeterli degildir.
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4.1.2. Finansal istikrarin Saglanmasinda Para Politikasinin Rolii

Para politikasi dort agidan finansal istikrarla iliskili goriilebilmektedir. ilk olarak iflaslar,
balonlar ve hizli kredi ve varlik artiglarini sakinlestirme ve dnleme fonksiyonu vardir. Yine
bagimsizlik ve sistematik dneme sahip finansal enstrimanlar icin likit fonlara iliskin
piyasalarin krize girmesini engelleyebilmektedir. Sistematik dneme sahip olan finansal
enstrimanlar icin olusabilecek likidite krizini ve sistematik 6nemli finansal kurumlar igin
borg 6deyememe krizini 6nlemek gorevleri de para politikasini finansal istikrarin saglanmasi
surecine dahil etmektedir (Buiter, 2012). Para ve finansal istikrar politikalarinin farkli
olmalari her bir politikanin diger politikanin amaciyla iliskili olmadigl anlamina
gelmemektedir. Para politikasi reel ekonomiyi etkilediginde karliik oranlarini, varlik
fiyatlarini ve bilancolari da etkilemekte dolayisiyla finansal istikrara tesir etmektedir. Keza
finansal istikrar politikalarinin etkileri de hem parasal aktarim mekanizmasinda hem de
borclanmada ve finansal kosullarin diger yonlerinde kendini gostermektedir (Svensson,

2011)

Para politikasinin finansal istikrara katkisi bazi kisitlarda icermektedir. Finansal piyasalarda
meydana gelen gelismeler para politikasi igin teknik problemlere ve belirsizliklere yol
acmaktadir. Artan finansal enstriimanlar para politikasinin transfer kanallarina olan etkisini
sinirlamaktadir. Ayrica finansal varliklar igcinde parasal taban disindaki varliklarin oraninin
artmas! parasal tabanin borg¢ verebilme yetenegini azaltmaktadir. Bilango disi islemler
olarak bilinen tirev araclarin artan kullanimi para politikasinin etkinligini azaltan bir diger
onemli gelismedir (Tokucu, 2012). Ozel kesimin finansman sikintilarinin oldugu bir ortamda
para politikasinin reel ekonomiyi gelistirmesini beklemek pek mimkiin olmamistir. Bu
durumda ekonomide buylmeyi saglamak ancak iyilestirme ve reform tedbirlerinin

alinmasina bagli kalmis ve para politikasi tedbirleri pek ise yaramamistir (Erol ve Erol, 2015).

Kriz 6ncesinde fiyat istikrari makro dizeyde, finans sisteminin istikrari ise mikro diizeyde
ele alinmistir. Bu iki amaca ulasildiginda ise ekonominin finansal istikrara ulastigl
dislinilmustir. Bu dislince farkh araclar ile farkh kurumlara bu iki amacin tahsis
edilmesine ve merkez bankasinin finansal istikrara daha uzak bir durus sergilemesine yol

acmistir. Ama finansal istikrarin saglanmasi icin makro bir bakis gerekmektedir. Finansal
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istikrar amacina getirilecek bir makro bakis para politikasinin olusumunun makro finansal
dizenlemeleri dikkate alarak ters etkiler yaratmayacak sekilde bu diizenlemeler ile uyumlu
olmasi zorunlulugunu da dogurmaktadir. Eski yapida bulunan ve finansal istikrarin mikro
diizeyde yapilacak diizenlemeler ile denetleyici ve diizenleyici bir kurumun sorumluluguna
birakilmasi, fiyat istikrarinin ise makro bir bakis ile merkez bankasina birakilmasi seklinde

olan ayrim kalkmaktadir.

Merkez Bankasinin asli gorevleri arasinda bulunan likiditenin strekliligini garantilemek,
0deme sistemine iyi bir performans saglamak ve parasal aktarim siirecini gézetmek
seklindeki fonksiyonlari finansal istikrar ile yakin iligkilidir. Baslica finansal istikrarsizlik
gostergeleri arasinda bulunan varlik fiyatlari, kredi artislari ve parasal toplamlardaki
olumsuz gelismelerle (asir kredi genislemesi ve varlik fiyat artislar)) micadele etmede
merkez bankalari aktif bir rol alabilir (Kaya ve Tokucu, 2014). Finansal soruna makro bakis
acisi getirecek uygulamalarin ve makro finansal dizenlemelerin merkez bankasinin
sorumlulugunda olmasinin uygun olacagi distnulebilir. Merkez bankalari bdylece sahip
olacagi iki amaca uygun olarak politikalarini belirleyebilecektir. Makro ihtiyati politika araci
olarak kullanilabilen faiz koridoru ve zorunlu karsilik gibi aracglar 6zellikle gelismekte olan
Ulkelerin karsi karsiya kaldiklari glgli sermaye akimlarina karsi yavaslaticl etkiler
yaratabilmektedir. Boylece merkez bankalari sahip olduklari araglari en etkin sekilde
kullanma karari verirken amacglar arasi olusabilecek olasi bir 6dinlesmenin 6nline

gecebilecektir. Unutulmamalidir ki, fiyat istikrari finansal istikrar icin gereklidir.

Diger bir alternatif ise merkez bankasi ile diizenleyici ve denetleyici kurumlarin yetkilerini
bir araya getirip ortak karar alip yuritecekleri bir esgiidiim merkezi yani bir koordinasyon
kurulu olusturabilmektir. ilk bahsettigimiz tiim yetkilerin merkez bankasinda toplanmasi ve
bazen merkez bankasinin mikro alana da nifuz etmesi ABD uygulamasina benzemektedir.
Alternatif diger ¢6zim ise Avrupa Birligi'nin ¢ézimiine yakinsamaktadir. Tirkiye’deki
uygulamada ise Finansal istikrar Komitesi kurulmus ve Avrupa gelenegi izlenmistir. Yalniz
bu komitenin baskanliginin Hazine’den sorumlu bakana verilmesi bagimsiz bir kurul

kurulamadigini géstermektedir (Ersel, 2012).
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Cizelge 4.1. Makroekonomik Politikalarin Faaliyet Alanlari ve Finansal istikrara Katkilari

Finansal kurumlarin Sistematik riski yonetmek
sorunlarini sinirlamak

Fiyat istikrari Varhk ve kredi
piyasasinda ¢evrimlere
karsi dayanmak

Doviz kuru istikrar Sermaye akimlarinin
oynakhgini azaltmak

Konjonktiire karsi talebi Finansal sistemdeki
yonetmek baskiya karsi mali
tamponlari siirdiirmek

Kaynak: Hannoun (2010)

Kiresel kriz 6ncesi bizde oldugu gibi bircok merkez bankasinin temel amaci fiyat istikrari,
kullandigl aracta politika faizi olmustur. Kriz sonrasi bu anlayisa yapilan temel elestiri ise
finansal piyasalarda olusan balonlara karsi 6nlem alinmamasi ve tehlikenin gbz ardi
edilmesidir. Yasanan derin finansal kriz politika yapicilarini para politikasi izerine bir kez
daha dislinmeye itmistir. Para politikasinda yalnizca fiyat istikrarini gézeten yaklagsim
finansal istikrar icin olumsuz yan etkiler olusturmus, saglanan likidite piyasa aktorlerinin
yanlis davraniglara yonelmesinde itici glc teskil etmistir. Basta eski FED baskanlarindan
Greenspan olmak Uzere bazi iktisatcilara gore balonlari tespit etmek oldukca gictdr.
Patlamadan engellemek ise daha bulylk zorluklar tagimaktadir. Ama kriz bize kriz sonrasi
olusan maliyetin daha yliksek oldugunu géstermistir. Balonlari da dikkate alacak sekilde
para politikasi tasarlamak gerekliligi ortaya c¢ikmistir. Bu noktada enflasyon
hedeflemesinden vazge¢cmeyi diisinmek gerekmez. Onemli olan enflasyon hedefleme
rejimini finansal istikrari da igine alacak sekilde olusturabilmektir. Bu yonde Woodford gibi

bazi iktisat¢ilarin model olusturmaya iliskin calismalari bulunmaktadir (Stiglitz, 2013).



53

Finansal kurumlarin sermayelerine kiyasla daha ¢ok kredi agmalarinin bir gdstergesi olarak
tanimlayabilecegimiz kaldira¢ oranlari krizin en 6nemli bilesenlerinden biri olmustur.
Enflasyon hedeflemesinde olusturulan modellerin parametreleri arasina kaldirag oranlari
da alinmali ayrica kaldira¢ oranlarina iliskin dizenlemelerde yapilmahdir. Kurulacak
modellerde karsilasabilinecek zorluklarin basinda sliphesiz kullanilacak aracin tekligi ve
etkinsizligi gelmektedir. Bu zorluklar para politikasinin her iki amaca ulasmada makro

ihtiyati araglara duydugu gereksinimi ortaya ¢ikarmaktadir.

4.2.Makro ihtiyati Politikalar

Kriz 6ncesi donemde finansal istikrarin saglanmasi icin mikro anlamda finansal
dizenlemeler bulunmaktaydi. Finansal istikrarin saglanmasina iliskin bu dizenlemeler
gerekli ama yeterli degildi. Finansal sistemin gelismesi ve giderek karmasik bir hal almasi
mikro ihtiyati dizenlemeleri makro ihtiyati politikalarla tamamlama ve makro bakis agisi
getirme zorunlulugu yaratmaktadir. Boyle bir degisiklik ayni zamanda sistemin biitiiniinde
rahatlatici bir etki olusturmaktadir. Makro ihtiyati (sakingan) politikalar finansal sistemin
timinU etkilemeyi amacglasa da pratikte yogunlasma bankacilik alaninda olmaktadir. Yine
finansal istikrarin saglanmasinda uygun makro politikalarin segilmesi, mevcut mikro
politikalarla uyumun ve koordinasyonun iyi olmasi da 6nem arz etmektedir. Kiiresel finansal
krizin finansal sistemde yarattig1 yikici etkiler finansal sistemin timiine yonelik olan ve
makro ihtiyati politikalar olarak adlandirilan diizenlemelerin hareket noktasi olmustur.
Hansen, Kashyap ve Stein tarafindan bilancoda c¢oklu finansal kuruluslarin ortak bir sok
tarafindan vurulmasiyla meydana gelen asiri daralmayla ilgili sosyal maliyetlerin kontrol
edilmesine yonelik bir girisim olarak adlandirilan makro ihtiyati yaklasim mikro ihtiyati
politikalardan farklik gostermektedir (Coskun ve Sevgi, 2012). Mikro ihtiyati politikalar
bankalarin dissal risklere cevap verebilmesini saglamayl amaclarken, finansal sistemden
dogacak sorunlarin reel kesime olan olumsuz yansimasi olarak adlandirabilecegimiz
sistematik riski azaltarak kredi akisinin siirmesini saglar. Finansal istikrar icin 6nem arz eden
sistematik riski finansal firmalarin kredi donglsinin artis donemlerinde asiri risk alma,
dislis donemlerinde ise riskten kacinma egiliminde olmalari ve bireysel bankalarin

genellikle kendilerinin finansal agin bitlini baglaminda yaratacaklari yayillma etkisini
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dikkate almamalari olarak da tanimlayabiliriz (Coskun ve Sevgi, 2012). Sistematik risk
disinda ayrica sistematik kirilganliga yol acan kredi ve varlik fiyatlari arasindaki cevrimsel
dongi, asir kaldirag kullanimi ve sirdirilebilir olmayan kaynaklardan fonlanma

azaltilabilmektedir. Bu amacla finansal sistemde dneme sahip olan kurumlar belirlenir.

Makro ihtiyati politikalar politika otoritelerine sistemsel konjonktiiriin ve finansal sistemin
direncini gézden gecirmek, degerlendirmek, finansal istikrara yonelik tehditlerin yeni mi
yoksa devam eden bir tehdit mi oldugunu belirlemek, politika araglarinin segimine ve diger
politikalarla etkilesimine dikkat etmek gibi gorevler getirmistir. Makro ihtiyati politikalar
hem olusacak risklerin zaman iginde birikiminin hem de riskin etkisinin genele yayiliminin
(kesit boyutu) online gecebilmektedir (TCMB, 2014). Cikti ve refah kaybini uzun vadede
sinirlamayi amaglayan, negatif dissalliklara karsi dengeleyici bir giic olarak ¢alisan makro
ihtiyati politikalar hem zaman hem de yapisal boyut tasimaktadir. Kurumlarin risk yapisina
odaklanan mikro bakis yerine makro anlayista kurumlar arasi portfdy islemlerine bakilarak
onlemler alinir. Bu nokta 6nemlidir, clinki kurum riski disiik iken sistemin bitlini itibariyle
risk artiyor olabilir. En basta bilinmesi gereken nokta makro ihtiyati politikalarin ikame degil
tamamlayici nitelikte oldugudur. Calisma alaniise hem finansal sistem icindeki etkilesimden
hem de finansal sistem ile reel ekonomi arasi etkilesimden olusmaktadir (Osinski, Seal ve

Hoogduin 2013).

4.2.1.Makro ihtiyati politika araglari

Makro ihtiyati araclar baslica (¢ kategoride toplanabilir:

1) Sermaye ve likidite vyeterlilik oranlari;; bankalarin sermaye ve bor¢ verme
maliyetlerini arttirarak iyi zamanlarda tutulan rezerv miktarinin kriz dénemlerinde
olusacak olasi kayiplari kompanse edecek diizeyde olmasina katki saglar.

2) Varliklan saglamlastirma ve kredi biylime sinirlari; 6zellikle sektorel soklara karsi
dayaniklilk, daha distk kredi biylimesi ve ortalama borglanma kalitesinde artis
saglar.

3) Borglanma uygunluk kriterleri; kredi orani tavani (LTV) ile borg/gelir orani (DTI) gibi
oranlar ile hem hanehalki hem de kurumlarin risk profili sinirlanmis olur

(Dell’Ariccia, Igan, Laeven, Tong, Bakker ve Vandenbussche 2012).
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Ulke bazinda daha yiiksek sermaye yeterlilik oranlari kredi arzi (izerine etki yaparak varlk
tutma yetenegini gelistirebilmektedir. Bulgaristan, Hirvatistan, Estonya ve Ukranya gibi
Ulkelerde bu uygulama basari saglamamis, Polonya’da ise kismi bir basari elde edilmistir.
Polonya borclanma uygunluk kriterleri uygulamis ve faizleri diislik tutarak ulusal parasinin
deger kaybetmesine (isvi¢re frangi ve Euro karsisinda) neden olsa da borglanmayi kontrol
etmistir. 2000 yilinda ispanya’da baslatilan benzer bir uygulama 2004 yilinda revize edilmis
ve 2007 sonunda baslayan emlak balonu krizinde faydasi goérilmustir. Kredi tavani orani
ve borcun gelire orani sinirlamalari da eger borglanan kesim hanehalki ise dayaniksizlik
yaratabilir. Borg verenlerin kirilganhgini ise azaltir. Ayrica bu kesimin gelir ve gegici
gecimsizlik sorunlarinda rahatlama saglar. Kredi tavanlari 6zellikle toplumun geng
hanehalki ve yatirimci kesiminden tepki cekebilir. Arkasinda gicli bir politik durus
gerektirmektedir. Krediye duyarli gruplari etkilemesinin yaninda dénemler arasi tiiketimi
azaltip daha duslik yatirim etkinligi yaratabilir. Kore ve Hong Kong uygulamalarinda bu
araglarin etkili oldugu gorilmdustir. 2002 yilinin Eylil ayinda Kore’de baslayan sinirlamalar
ev fiyatlarinda onemli disusler yaratmistir. Hong Kong’da daha eskiye dayanan bu
uygulama (1994’de) emlak balonlarini durdurmada etkili olmakla birlikte 1997 Asya krizine
karsi da 6nemli bir glivenlik sistemi olmustur (Crowe, Dell’Ariccia, Igan, ve Rabanal 2011).
Peru’da mevduatlar Uzerine uygulanan zorunlu Kkarsiliklar hizli kredi blylimesinin
olusturacagi risklere karsi yardimci olmustur. Brezilya’da kredi bliyimesine karsi yiksek

oranda LTV belirlenmistir (Dell’Ariccia ve digerleri, 2012).

Tirkiye’de ise daha Once geleneksel olmayan para politikasi bolimiinde anlatilan faiz
koridoru, zorunlu karsilik uygulamasi ve ROM’u finansal istikrari saglama amaciyla birer
makro ihtiyati arag olarak disiinebiliriz. Ayrica TCMB’nin kredili mevduat hesabi (KMH),
kurumsal kredi kartlarina st sinir belirlemesi ve ihracat reeskont kredilerine sagladigi
kolayliklar diger uygulamalar olarak goriilmektedir. Ayrica BDDK ve makro otoriteler
tarafindan alinan tedbirler bulunmaktadir. Bu tedbirler kredi kart limitlerine, taksitlerine ve
asgari 6deme oranlarina iliskin dizenlemeler, bireysel kredi kartlarinin tiketici kredisi
kapsamina alinip tiketici kredileri ve kredi kartlari taksitlerine sinirlama getirilmesi, tasit

kredilerine ayrilan karsiliklar ve kredi/deger oranina iliskin uygulamalar, bankalarin



56

sermaye yeterlilik oranlarina iliskin diizenlemeler, ihracat ve kobi kredilerine saglanan

kolayliklar ve Basel IlI’e gecis icin gerekli uyum ¢alismalari seklindedir (TCMB, 2014).

Yine makro ihtiyati politika araglari vadeli mevduat ile ilgili uygulamalarda, zorunlu
karsiliklarda, likidite fonlama standartlarinda, faiz orani ile kredi kontrollerinde ve doviz
pozisyonu sinirlamalarinda kendini gostermektedir. Makro ihtiyati politika araglarini uzun
vadede kullanan (lke sayisi azdir. Uygulamada birgok araci iceren bir paket program gibi
degisken yapida ve coklu kombine seklindedir. Bu araglari ¢ogu lilke kredi piyasasindaki
gelismelere tepki olarak uygulamistir. Kredilerde artis yasandiginda olusacak olumsuz
etkilere karst iyi bir 6nlem olsa bile daha ¢ok kredi balonlari patladiktan sonra olusacak koti
sonuglardan kaginmada iyi bir performans sergilemektedir. Makro ihtiyati politika araglari
emlak balonlari ve kaldiraglar icin iyi bir ¢dziim olmasi sorunun kaynagina etki edebilme

Ozelliginden ve degisen llke kosullarina uyum saglama yeteneginden ileri gelmektedir.

Bitlin bu olumlu durusun yaninda politik baskilara acik olmasi uygulama etkinligine
olumsuz tesir etmektedir. Ayrica makro ihtiyati politikalarin etkinligi ile ilgili cok az ¢alisma

bulunmakta ve yararlari ile olasi yan etkileri hakkinda fazla bilgi bulunmamaktadir.

4.2.2. Makro ihtiyati politikalar ve para politikasi

Finansal istikrari saglama yolunda makro ihtiyati politikalar ile para politikasinin birlikte
koordine seklinde kullanilmasi olumlu bir sonug verecektir. Fiyat istikrari amaciyla finansal
istikrar amaci celistigi durumlarda uygulanan politikalarin olumsuz etkisinin ve olasi bir
amaclar arasi tercih sorununun makro ihtiyati araclar ile 6niine gecilebilir. Uygulanan para
politikasinin yaratacagi risk alma tehlikesi ihtiyati diizenlemeler ile engellenebilir. Fakat
makro ihtiyati politikalarin az 6nce de degindigimiz gibi politik baskilara acik olmasi bu
mekanizmanin saglikh calismasini engelleyebilir. Daraltici bir makro ihtiyati diizenlemenin

politik maliyetleri yliksek olabilir.

Para ve makro ihtiyati politikalarin birlikte finansal istikrar amacina hizmet etmesi kurumsal
yapida da tartisma yaratmistir. Para ve makro ihtiyati politikalarin tek ¢ati altinda mi

toplanacagi yoksa ayri kurumlarca olusturulacak bir komite tarafindan mi gerekli uyumun
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saglanacagl cevap bekleyen sorularin basinda gelmektedir. Uygulamada her iki érnekte
gorilmektedir. Bagimsiz bir merkez bankasi kredibilitesi yiiksek bir kurum olarak sahip
oldugu araglari her iki amaca da rahatga tesis edebilmektedir. Boylece olasi politik baskilara
maruz kalmaktan ve koordinasyon sorunundan kurtulmus olur. Yalniz Tiirkiye’de oldugu
gibi farkli karar birimlerinin bir komisyon altinda birlesip politika belirlemesi de yaygin
sekilde gorilmektedir. Bu Ulkelerde para politikasi makro ihtiyati politikalardan ayri
tutulmakta iki politika karar birimi finansal istikrar komitelerinde bilgi paylasimi ve politika
koordinasyonu saglamaktadir (Bayoumi ve digerleri). Boylece bazi (lkeler Merkez
Bankalarina ihtiyati diizenleme, denetim ve risk uyarilarinda daha fazla yetki verirken,
bazilari ise sistematik riskin teshis ve tespiti icin koordinasyon ve yonetimi saglayacak

konseyler kurmuslardir (Kaya ve Tokucu, 2014).

Avustralya’da Avustralya merkez bankasi nihai 6diing verici roliini oynayan ve para
politikasini olusturan bir kurum olarak, Avustralya ihtiyati diizenleme yetkilisi ise ihtiyati
diizenlemeleri yonetici ve mevduat sigorta garantilerini yoneten bir kurum olarak ayri ayri
yaptlanmis durumdadir. Finansal diizenleme konseyi ise Avustralya merkez bankasi, ihtiyati
dizenleme yetkililigi, Avustralya menkul ve yatirim komisyonu ile Hazine’den olusmaktadir.
Forumlarda tim sektérlere iliskin riskler tartisiimakta ayni zamanda her kurum sistematik
riski azaltmada sorumlu tutulmaktadir. Hazine ise finansal istikrar ve finansal sistemin sahip
olmasi gereken altyapi icin gerekli yasal cerceveye iliskin goriiste bulunmaktadir. Potansiyel
risklerin de degerlendirildigi konseye merkez bankasi baskani baskanlik etmektedir

(Bayoumi ve digerleri 2014).

Yeni Zelanda’da ise Yeni Zelanda merkez bankasi 2013 yilinda finansal yonetimin basina
gecmis bulunmakta ve makro ihtiyati araglari kullanabilmektedir. Brezilya’da Ulusal Para
Konseyi ve Brezilya Merkez Bankasi finansal istikrari saglamada gorevlidir. Finansal istikrar
politikalari ve ihtiyati 6lctimlerle iliskili en yiiksek konsey olan Ulusal Para Konseyine merkez
bankas! ve plan, biitce, yonetim baskanindan olusan finans yénetimi baskanlik eder.
Brezilya merkez bankasi bankacilik sektoriindeki sistematik riskleri analiz eder, tanimlar ve
uygulanacak makro ihtiyati politika araglarina karar verir. Ama risk artisinin kaynagi olan

bankacilik kesimi disindaki finans kurumlarini kapsamaz. Sili, Meksika, Uruguay gibi Latin
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Amerika Ulkelerinin Uglinde de finans yodnetiminin bagkanhk ettigi komiteler vardir.
Amerika’daki Finansal istikrar Gozleme Konseyi keza benzer bir fonksiyona sahiptir. Diger
grupta yer alan ingiltere ve Avrupa’da ayri karar alma yapilari mevcuttur. Merkez
bankasinin bagimsiz yapisi fiyat istikrari hedefi ile finansal istikrar amacina gére daha iliskili
gorilmistir. Ornegin Singapur’da Singapur Parasal Yetkililigi hem para hem de makro
ihtiyati politikalardan sorumludur ve koordinasyon bu diizeyde saglanir (Bayoumi ve

digerleri 2014).

Turkiye’de ise Hazine Mistesarligl, BDDK, SPK, TMSF ve TCMB finansal istikrari saglamada
sorumlu kurumlar olup bu kurumlar arasi bilgi paylagimi ve esglidiim ile finansal istikrarin
ve sistematik riskin izlenmesinin saglanmasi amaglanmaktadir. Kurumlarin sistemdeki

baslica sorumluluklari Cizelge 4.2.‘de verilmektedir.

Cizelge 4.2. Finansal istikrari Saglayan Kurumlar ve Sorumluluklari

ilgili Kurum Sorumluluk
Fiyat istikrari  ve finansal istikrar
Merkez Bankasi cercevesinde para, kur politikasi ve 6deme
sistemleri

Bankalar ve finansal holding sirketleri ile
Bankacillk Denetleme ve Diuzenleme | finansal kiralama, faktoring ve finansman
Kurumu (BDDK) sirketlerinin dizenlenmesi ve
denetlenmesi

Hazine Mustesarligi Kamu finansmani ve mali politikalar ile
sigortacilik sirketlerinin dlizenlenmesi ve
denetlenmesi

Sermaye Piyasasi Kurumu (SPK) Sermaye piyasasi ve araci kurumlarin
diizenlenmesi ve denetlenmesi

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) Tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin
korunmasi ile bankalarin ¢éziimlenmesi

Kaynak: TCMB

Finansal istikrar komitesi ve finansal istikrar komisyonu Tirkiye'de finansal istikrari

saglamada, riskler ve olusturulacak politikalarin koordinasyonunda yer alan olusumlardir.
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4.3.Yeni Para Politikasi Cikig Stratejisi

Yeni para politikasinin dizayni icin yapilan tartismalar ¢ ana tema Uzerinde
sekillenmektedir. Bunlardan ilki yeni para politikasinin amacinin ne olacagi, ikincisi ise kriz
siresince uygulanan geleneksel olmayan para politikasinin normal zamanlarda da
uygulamaya devam edilip edilmeyecegidir. Son tartisma ise finansal istikrari saglayacak
mekanizmanin para politikasi ile makro ihtiyati 6nlemler arasinda saglayacagi uyum ve
koordinasyonu Uzerine olmaktadir. Sonuncu tartisma bir dnceki bélimde deginildigi igin

tekrar yer verilmeyecek diger iki tartisma ise sirasiyla agiklanacaktir.

Kriz 6ncesinde finansal istikrari saglamak dlizenleyici ve denetleyici kurumlarin géreviydi ve
para politikasi sadece varlik fiyatlari enflasyonu etkilediginde reaksiyon vermeliydi. Yani
Greenspan’nin savundugu gibi para politikasi balon patladiktan sonra midahale edecektir
(Hahm, Mishkin, Shin H. and Shin K., 2012) Krizle birlikte para politikasinin finansal istikrari
gozeterek davranmasinin ancak coklu araglara sahip olmasi ile mimkiin olabilecegi
anlasiilmigtir. Makro ihtiyati politikalar para politikasina her iki amagta da yardimci olmakla
birlikte henliz cok yeni bir uygulamadir ve test edilmemistir. Finansal istikrar icin gerekli
politika uygulamalarinda ii¢ seye dikkat edilmelidir. ilk olarak bu is cok boyutluluk arz
etmekte yani kaldirag, kredi bliyiimesi ve varlik fiyatlarini da kapsamaktadir. Balonun tanim
zorlugu yliziinden biylime ve finansal istikrar amaclari arasi dogru denge saglanmalidir. Son
olarak politikalarin finansal piyasalardaki davranislar Gizerindeki etkisinin tahmin zorlugu
vardir. Kisaca para politikasinin kriz 6ncesine gore daha fazla sanatsal daha az bilimsel
olmasi gerekiyordu. Esnek enflasyon hedeflemesine gegilmesi enflasyon ve issizlik
arasindaki trade off iliskisini de kaldirmis, egrinin duzlestigi gortlmistir. Kati enflasyon
hedeflemesinden esnek enflasyon hedeflemesine gegilmesi ile philps egrisinin yatiklagsmasi
belirginlesmis oldu. Philps egrisinin yatiklasmasi uzun vade de issizligin artmasina kisa
vadede ise enflasyon uzerindeki azalis baskisinin kiglk kalmasina, kiresellesme ile
enflasyonun, yurt ici ¢cevrimsel hareketlerin ve talebin baginin kopmasina, dis ekonomik
kosullarin Ureticilerin fiyat belirlemelerindeki etkinliginin artmasi yani maliyet ve enflasyon
arasl iliskinin gliclenmesine, enflasyonun dis kosullara daha duyarl hale gelmesine, diislik

diizey enflasyonun gelismis Ulkelerin asagl dogru katiliklarinin esnek hale gelmesine yol
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actigl ve ozellikle gelismis Glke merkez bankalarinin enflasyon beklentilerinde sagladigi
kredibilite ile enflasyon deflasyon sarmalinin (spiralinin) zayiflamasinda etkili oldugu
sdylenebilir. Béyle bir ortamda belirsizlik azalma gosterene degin ¢ikti istikrarina daha fazla
onem vermek savunulabilir. Yalniz bu gecici olaganisti durumlar kalktiginda para politikasi
temel amaci olan fiyat istikrarini saglamaya diger amaglariyla olasi bir édinlesmeye

girmeden devam etmelidir (Bayoumi ve digerleri).

Krizler merkez bankalarinin rollerini ve calisma sahalarini genisletmistir. Mevduat kabul
etmeyen kurumlara saglanan likidite, varlik ve kredi piyasalarina yapilan dogrudan ve
dolayli miidahaleler acaba kriz olmadiginda da bu uygulamalara devam etme ne derece
dogru olur sorusunu akla getirmektedir. Kriz ile kurumlara saglanan likiditenin yeniden risk
alimini tesvik etmemesi icin diizenleyici tedbirlere ihtiya¢ duyulmaktadir. Merkez bankalari

bu amagla makro ihtiyati diizenlemelere yeni politika setinde yer vermelidir (Taylor, 2014).

Faiz politikasinin sinirlarina ulagsmasi ve beklenen canhligi gerceklestiremez hale gelmesi
yuziinden basvurulan geleneksel olmayan araglar kriz siuresince gergeklesebilecek olasi
refah kayiplarini engellemede basarili olsa da bu olaganlsti durumlar icin getirilen
uygulamalarin kriz sonrasi ‘Yeni Normal’ olarak adlandirilan politika dizayninda kendine yer
bulabilecegi cevaplanmasi gereken diger dnemli sorunsali olusturmaktadir. Krizdoneminde
uygulanan para politikasina genel olarak baktigimizda sistematik bir likidite genislemesi
gormekteyiz. Merkez bankalari likidite destegi saglayacagi araglarda artisa gitmistir. Ayrica
satin aldigi uzun vadeli devlet kagitlari ve 6zel sektdér menkulleri sonrasi sterilizasyona
basvurmayarak banka rezervlerini arttirmayr amaglamistir. Yaratilan bu atil rezervleri
kullanmakta bankalarin isteksiz davranmasi durgunlugun atlatilmasini zorlastirmistir.
Merkez bankasi bilangolarinin tilke GSYH’larina oraninin giderek artmasi ve risk profilinin
bozulmasi bilanco ydnetimi sorunlarina yol acmistir. Merkez bankalarinin geleneksel
olmayan uygulamalardan ayrilmalarini; banka merkezli finansal yapidan uzaklasmaya, atil
rezervlerin absorbe edilmesine ve merkez bankalarinin bilangolarindaki varlik profilinin
yarattigl sorunlara baglayabiliriz. Merkez bankalari bir yandan menkul kiymet ihrag¢ edip
diger yandan ters repo islemleri diizenleyerek likidite imkanlarinin vadesini kisaltip, likidite

operasyonlarinin sikhgini azaltarak yarattigi atil rezervlerin temel amaci olan fiyat istikrarini
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tehdit etmesini engellemelidir. Ayrica bankacilik kesimi digindaki kurumlara sagladig
kolayliklara da sinirlamalar getirerek finansal yapida gerceklesecek olasi bozulmanin 6niine

gecebilir (Daglaroglu, 2013).

Merkez bankalarinin uyguladigi geleneksel olmayan araclar arasinda bulunan miktar ve
kredi genislemesi orta ve uzun vadede cesitli boyutlarda ters etkilere neden olmaktadir.
Saglanan asiri likidite asiri risk almaya ve kaynaklarin yanlis dagilimina neden olurken, para
piyasasi merkezden uzaklasmakta ve piyasaya yeni katilanlar risk almaya tesvik
edilmektedir. Ayrica yine ayni durumun yasanmasi halinde parasal otoritelerin midahale
edecegine inanilmasi risk alimina zemin hazirlamaktadir. Geleneksel olmayan araglar
arasinda faiz taahhlidu harig diger politika araglarinin normal zamanlarda kullaniimasinin
maliyeti saglayacag faydayi gecebilmektedir. Yalniz gelismekte olan Ulkeler icin durum
farkh gérilmekte ve sermaye hareketlerinin yikici etkilerine karsi kullanilan faiz koridoru ile
zorunlu karsilik uygulamasi bu Glkelerin yeni para politikalari icinde yer almaktadir (Perera,

2010).

Para politikasinin normale donmesi slirecinde uygulanacak olan cikis stratejisinin siiresi ve
zamanlamasi 6nem arz etmektedir. Fiyat istikrari hedefi igin bagta miktar genislemesi olmak
Uzere geleneksel olmayan para politikasi araglarinin birakilmasi gerekmekte, ama finansal
piyasalarda hikim siiren belirsizlik bunun kolay olmayacagina isaret etmektedir. Hem
gelismis (Avustralya) hem de gelismekte olan (Hindistan) bazi (lkeler daraltici para
politikasina baslamistir. Kriz siiresince geleneksel olmayan yontemleri kullanan bu lkelerin
bilango yapilarinin ciddi 6lgide bozulmus olmasi daraltici para politikasini merkez
bankasinin varliklarinin vade yapisina bagh kilmaktadir. Eger piyasa kosullari umulandan
daha hizh iyilesirse merkez bankasi portféylinin ortalama vadesi artacaktir. Boylelikle
uygulanacak daraltici para politikasinin yaratacagi faiz riski piyasa tarafindan kabul
edilebilir. Daraltici para politikasi faiz riskinin yani sira doviz kurunun degerlenmesine ve
baska ekonomik risklere de neden olabilmektedir. Politika yapicilari tim bu riskleri ve tlke
kosullarini géz dnlinde bulundurarak yeni politikanin olusum siirecine ve ¢ikis stratejisinin

zamanlamasina karar vermelidir.
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4.4. Sonug ve Degerlendirme

2008 kiiresel finansal krizi ¢cikana kadar para politikasi otoriteleri arasinda bir konsensus
mevcuttu. Ozellikle gelismis Ulkelerde tek arag¢ olarak politika faizini kullanan enflasyon
hedeflemesi stratejisi blylk oOlcide fiyat istikrarini saglamada basarili olmustur.
Ekonominin dengesini bozacak fiyat hareketleri yasanmamakta ve teorik temellere gore de
bu istikrar makroekonominin tiimine yayilacakti. Fakat diinyadaki gelismeler ve finansal
kiiresellesme goz ardi edilmistir. Politika yapicilari hem artan finansal yenilikleri ve finansal
piyasalardaki gelismeleri iyi okuyamamis hem de teorik altyapi kendini degismelere karsi
uyarlayamamistir. Politik rehberde ve karar birimlerindeki bu bosluk ekonomik birimlerin
sorumsuz davranislariyla birlesince kriz patlak vermis ve Ulkeler arasi olusan finansal
entegrasyon krizin kisa bir sire icerisinde tiim diinyaya yayllmasina neden olmustur. Krizin
hazirlayicisi 6zelligi tasiyan genisletici para politikasi kriz ile yine tek ¢are olarak gorilmis
ama kisa siurede sifir diizeyini test eden faiz oranlari ve beklenen canhligin yaratilamamasi
bu politikanin sinirlarina ulastiginin anlagilmasini saglamistir. Ayrica enflasyon ve issizlik
arasi iliskinin kopmus oldugu goriilmektedir. Aktarim mekanizmasinin ciddi hasara ugradigi
ve ¢alismadigi anlasiimistir. Parayi kontrol etmek yerine likidite kontroli ile artik ekonomiye
yon verilebilmektedir. Teorik altyapinin sorgulanmasi da béylece bir ihtiyag olarak karsimiza

ctkmistir.

Bircok Ulke kriz sonrasi karsilasilan bu olaganlsti kosullarda faiz koridorunu aktif hale
getirerek, zorunlu karsiliklarda vade farklilastirmasina giderek bazi para politikasi araglarini
ahsilmis uygulamalarin disinda kullanmis ve yeni bazi araglar gelistirmislerdir. Fiyat istikrari
hedefinin yanina finansal istikrari da koyan ve politika faizinin yanina baska araglari da
ekleyen kisaca amag¢ ve arag¢ gesitliligine giden geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalarina az ya da ¢ok bircok tlkede kriz ile birlikte gecildigi gortilmustiir. Gelismis ve
gelismekte olan (lkeler arac¢ tercihlerinde krizden etkilenmelerine goére farklilk
gostermistir. Geleneksel olmayan para politikasinin geleneksel para politikasina ikamesinin
s6z konusu olmasi bu araclarin varlik fiyatlari ve reel ekonomi Uzerindeki etkinligine

baglidir. Geleneksel olmayan araglar uzun vadeli faizleri distirmis ve bunda basarili
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olmustur. Yalniz kriz ile olusan belirsizlik yiziinden iktisadi birimlerin saglanan kaynaklari

kullanmadaki isteksizligi bu politikalarin toplam talep Gizerindeki etkisini sinirlamistir.

TCMB'’de krizden yaklasik 1,5 yil sonra yeni bir politika ilan etmis ve diger gelismekte olan
Ulkeler gibi faiz koridoru ve zorunlu karsiliklari politika setine dahil etmistir. Gelistirilen
ROM mekanizmasi birgok tGlkeye 6rnek teskil etmistir. TCMB’nin tasarladigi geleneksel para

politikasinin basarili oldugu gorilse de fiyat istikrari hedefinden taviz verildigi sdylenebilir.

Artik Glkeler yavas yavas normale donen giiniimiiz kosullarinda ekonomide yeniden ayni
hatalara dismemek ve saglam finansal yapilar olusturmak icin olaganistii donem
uygulamalarina son verip ‘Yeni Normal’ olarak adlandirilan para politikasinin gliniimiz
modelini hazirlamaktadir. Olusturulacak yeni para politikasi anlayisi fiyat istikrari ve finansal
istikrar hedeflerine esit uzaklikta, amaclarda taviz verilmesine yol agmayan dogru arac
setine sahip ve uygulamada makro ihtiyati politikalarla uyumlu olmalidir. Daha 6nce
finansal istikrarin saglanmasi icin kullanilan mikro ihtiyati araclara makro bakis acisi getirilip
yeni diizenlemeler olusturulmus, kullanilacak makro ihtiyati ve para politikasi araglari arasi
rol dagilimi da 6nem kazanmistir. Kuskusuz para ile makro ve mikro ihtiyati politikalar arasi
en iyi diizenleme Ulke kosullari g6z 6niine alinarak yapilmalidir. Politika otoriteleri ise bilgi
paylasimina, kredibilitenin korunmasina ve bagimsizligin saglanmasina dikkat etmelidir.
Merkez bankalarinin ara¢ bagimsizligina sahip olmalari énemini korumaktadir. Politika
yonetimi gerek merkez bankasi elinde toplansin gerekse bir kurul veya komiteden olugsun
siphesiz basari uyum ve koordinasyon ile yakin iliskili olacaktir. Yeni para politikasi
olusturulmasi ve kurumsal dizayn Uzerine tartismalarin hala siirmesi para politikasinin yeni

anlayisinin nihai halini almasinin zaman alacagini géstermektedir.
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