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0z

Kiiresel finansal kriz hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeleri farkli bicimlerde etkilemistir.
Gelismis iilkelerde kriz daha derin ve zorlu bir siireci gerektirirken gelismekte olan iilkelerde yasanan
sorunlar yine geligmis itilkeler kaynakli olmustur. Gelismig iilkelerin izledigi parasal genisleme
politikast gelismekte olan iilkelerin finansal istikrarint bozmustur. Bu bozulmaya bagl olarak da
gelismekte olan iilkeler kendilerine ozgii para politikast araglart gelistirmislerdir. Bu ¢alismanm
amact gelismekte olan iilkeler kategorisinde yer alan iilkemizin 2010 yili sonlarindan itibaren
uygulamaya basladigi para politikast karmaswun ortaya ¢ikis siireci, uygulama agamasmda yasanan
gelismeler ve sonuglarim tespit edebilmektedir. Bu amagla oncelikle Tiirkive Cumhuriyet Merkez
Bankasi kaynaklarina dayanilarak gozleme dayali calisma yapilmistir. Politika karmasinin ge¢misinin

kisa olmasina ragmen giiniimiizdeki sonuglarina gorve bagarili oldugu tespit edilmistir.
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REPUBLIC OF TURKEY (CBRT)

ABSTRACT

The global financial crisis has effected both developed and developing counrties in different
shapes. When the crisis in the developed countries needs to be deep and hardest process, in the
developing countries problems has been again because of the developed countries. The developed
countries, financial expansion policy has corrupted the developing countries financial permanency.
According to this corruption the developing countries have developed monetary policy tools by own.
This works aim to determine the emergence procedure mixed monetary policy; the progress at the time

of appliance and the results of our country which is the developing countries category since end of the
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2010. Firstly for this purpose, observation method has been made hanging on Turkish Central Bank’s
resource. Altough the policy mixed history is short it has been determined that it has been succesfull at
the present days results.
Key Words: Unconventional Monetary Policy, Interest Rate, Required Reserve Ratio.
JEL Code: E52, E58.

1. GIRIS

2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’'nde baslayip dalga dalga tiim Diinya’y1 etkisi altina
alan kiiresel finansal kriz para politikasi literatiiriinde ¢ok sayida yenilik getirmistir. Daha onceki
krizlerden farkli olarak tiirev piyasalarda ortaya ¢ikmis olmasi, Diinya’nin en biiyiik ekonomisini
etkisi altina almig olmas1 ve domino etkisi yaratarak hem finansal hem de reel kesimi etkilemesi bu
krizin en temel Gzellikleridir. Bu ylizden krize miidahale ve yarattigi soklar1 absorbe etme uzun ve
zahmetli bir slireci gerektirmistir. Hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkeleri farkli derecelerde
etkileyen bu kriz her iilkeye yeni deneyimler kazandirmistir. Krizden ¢ikis amaciyla gelismis iilkelerin
merkez bankalarinin izledigi parasal genisleme politikalarinin risk istahini arttirmasi ve kiiresel
spekiilatif sermaye akimlarini giiclendirmesi nedeniyle kisa vadeli sermaye fonlar1 gelismekte olan
iilke piyasalarina yonelmistir. Artan yabanci sermaye girisi ile yerli para birimi deger kazanmakta ve
enflasyon orami diismektedir. Yerli paranin deger kazanmasi iilkenin rekabetci giiciinii azaltarak
ihracat oranlarinin diismesine yol agmaktadir. Yerli para biriminin degerlenmesi kredi faiz oranlarinin
diismesine yol agmakta boylece daha az maliyetli olmas1 nedeniyle kredilere olan talebin artarak bir
kredi genislemesine yol agmaktadir. Kredi faizlerinin diismesi nedeniyle finansmanlarin1 bor¢glanma
yoluyla saglayan firmalarin bilangolar1 daha kirilgan hale gelmektedir. Gelismekte olan iilkeler
kategorisinde yer alan iilkemiz de bahsettigimiz bu sorunlarla miicadele edebilme amaciyla kendine
0zgii yeni para politikasi araglar1 insa etmistir. Faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar ile rezerv opsiyon
mekanizmasi olarak ikiye ayirabilecegimiz bu yeni araglar TCMB’nin iilkenin ihtiyaglar

dogrultusunda gelistirdigi tamamen kendine 6zgii geleneksel olamayan para politikasi araglaridir.
2. YENI PARA POLITIiKASI ARACLARI VE ORTAYA CIKIS SURECI

Finansal kriz ekonomistlerin goriislerinde bazi1 koklii degisiklikler yapmalarina neden olmustur.
En temel degisiklik fiyat istikrarinin saglanmasi halinde finansal istikrarin da birlikte saglanacagi
goriisiiniin terk edilmesidir. Fiyat istikrarinin finansal istikrari saglayici tek ve en 6nemli kosul oldugu
goriisii krizle birlikte merkez bankalar1 tarafindan terk edilmistir. Insanlarm yatirim, tiiketim ve
tasarruf kararlarinda dikkate almayacaklar1 kadar disiik bir enflasyon orani olarak ifade edilen fiyat
istikrarinin (TCMB, 2006:3) uzun siireli saglanmasi varlik fiyatlarinda bir balon yaratarak varliklarin
degerinin {iizerinde fiyatlandirilmasina neden olabilmektedir. Iste tam da bu asamada mortgage
kredilerinin geri 6denmesinde yasanan zorluklar seklinde ortaya ¢ikan kiiresel finansal kriz birbirinden

ayrilmaz iki parca gibi goriinen fiyat istikrari ile finansal istikrar arasindaki uzun doénemli geligkiyi
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ortaya koymustur (Ozatay, 2012:5). Ayn1 anda hem fiyat hem de finansal istikrar1 saglamaya ydnelen
merkez bankalarinin ¢ok gesitli ve karmasik para politikasi araclar1 kullanmalari gerekmistir (Gertler
ve Karadi, 2011:18). Bu ylizden iilkelerin para otoriteleri kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanan
sebeplerle yeni ve geleneksel olmayan (unconventional) para politikas1 araclar1 gelistirmeye

baglamiglardir.

TCMB de bu dogrultuda 2010 yili sonlarindan itibaren caligmalar yapmaya baglamustir.
TCMB’nin konjonktiirel gelismelere paralel olarak dizayn etmeye calisti§1 yeni politika araclarinin
amaci cari islemler aci1g1 ve sermaye hareketleri oynakligini kontrol altina almaktir. Cari agigin yiiksek
olmasi ve sermaye hareketlerindeki oynaklik ekonomiyi kirilgan hale getirmektedir. Makro ekonomik
istikrar ve siirdiirtilebilir bitylimeyi saglayabilmek i¢in biiyiik 6l¢iide cari agigin (dongiisel kisminin)
sinirlanmasi ve dis finansmanin dengeli seyretmesi onem tasimaktadir. Grafik 1’te de goriildiigl gibi
1994, 2001 ve 2008 krizlerinde iktisadi faaliyetteki sert daralma hep sermaye akimlarindaki ani
durusla birlikte gerceklesmistir. Bu gozlem, finansmanin oldukca kisa vadeli ve oynak oldugu bir
konjonktiirde, kiiresel risk istahindaki ani degisimlere karsi ekonominin dayanikliligini arttirmanin
gerekliligine isaret etmekte; ayni zamanda para politikasinda daha esnek bir yaklasimin 6nemini
ortaya koymaktadir. iste TCMB nin uyguladig1 yeni politika ¢ercevesinin de esas olarak bu kapsamda
degerlendirilmesi gerekmektedir (Kara, 2012: 4).

Grafik 1. GSYIH Biiyiimesi ve Sermaye Hareketleri
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Kaynak: Kara, 2012:5

Yeni politika ¢ercevesinde TCMB’nin para politikasindaki nihai amaci olan fiyat istikrar1 ve
finansal istikrara ulagsabilme konusunda kullanacagi temel araglar ve aktarim mekanizmasi Sekil 1°de
goriilmektedir. Yeni politikanin temel araglari (i) faiz koridoru, bir haftalik repo faizi ve likidite
yonetim araglari (ii) zorunlu karsililardir. Krediler ve doviz kuru ise araglar ile amagclar arasinda birer

koprii gorevi sunmaktadir.
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Sekil 1. TCMB’nin Politika Araclar1 ve Amaclar:
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Kaynak: Kara, 2012:6

3. FAiZ KORIDORU

Ekonomideki belirsizliklerin ortadan kaldirilmasi ve sermaye akimlarindaki dalgalanmalarin
doviz kuru ve ekonomik dengeler iizerindeki olumsuz etkilerini yumusatmayi amaglayan “faiz
koridoru” uygulamast TCMB’nin gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma faizinin arasinda kalan aralik

olarak tanimlanmaktadir (Vural, 2013:63)

Enflasyon hedeflemesi politikas1 uygulayan iilkelerin en etkin para politikasi araci kisa vadeli
faiz oranlaridir. TCMB para piyasalarim bir hafta ve bir ay vadeli repo ihaleleri, gecelik repo imkéam
ve gee¢ likidite penceresi yoluyla fonlamaktadir. Likidite yonetimi ¢ergevesinde TCMB’nin temel
fonlama araci bankalara teminat karsiliginda saglanan bir hafta vadeli repo ihaleleridir. Normal
giinlerde piyasalara miktar ihale yontemiyle fonlama yapilmaktadir. Miktar ihalesi kapsaminda TCMB
her giin saat 10:00’da ihale miktarin1 duyurmaktadir. Bankalar ihale miktarinin %20’sini gegmeyecek
sekilde tekliflerini iletmekte, ihale miktarinin toplam teklif tutarinin altinda kalmasi durumunda ise her
banka ihaleden kendi teklif tutarinin toplam teklif tutar1 oraninda bor¢lanmaktadir. Bu ihalede faiz
TCMB’nin politika faizi olarak ilan ettigi bir hafta vadeli repo faizidir. Diger taraftan TCMB istisnai
durumlarda geleneksel yontemle bir hafta vadeli repo ihaleleri de yapabilmektedir. Geleneksel
yontemde faizler piyasa kosullarinda belirlenmektedir. Ayrica TCMB gerekli gordiigii durumlarda
bankalarin uzun donem likidite Ongoériilerin iyilestirebilmek amaciyla daha uzun vadeli repo

ihaleleriyle de fonlayabilmektedir.
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Grafik 2. TCMB Para Politikas1 Faiz Koridoru Calisma Prosediirii

GLP Borg¢ Verme Orani

TCMB Borg Verme Orani

PY Borg¢c Verme Orani

s N, ———r— £ O TCMB Politika faiz Orani

- - ~ ya ~ =
S = ‘\\Haftal|k Repo lhale faiz orani Borg
-~
TCMB Borglanma Orani ikincil Piyasa Faiz Oran (IMKB)

GLP Borg Verme Orani
10:00 11:00 16:00 17:00

\ J:
. { Y )

Interbank +API Gecg Likidite Penceresi (GLP)

Kaynak: Kara, 2012:8

TCMB, repo ihalelerinin yani sira piyasa yapicist ve diger bankalara teminat dahilinde gecelik
repo imkani ve geg likidite penceresinden fonlama imkani da sunabilmektedir. Bu ¢ercevede, piyasa
yapicist bankalara repo islemleri yoluyla taninan borglanma imké&ni faiz oranindan belirli limitler
dahilinde gecelik vadede fonlama yapilmaktadir. Ayrica Bankalararasi Para Piyasasi’ndan tiim
bankalar belirlenen limitler dahilinde TCMB bor¢ verme faiz oranindan gecelik vadede borg
alabilmektedir. Bunlara ek olarak bankalar gec likidite penceresinden limitsiz olarak teminatlar

dahilinde borg¢lanabilmektedir (TCMB, 2012a: 90).

Hizli sermaye girislerinin yasandigi donemlerde kisa vadeli faizler diisiik tutularak makro
ekonomik dengesizliklerin olugsmasina engel olunmaya g¢aligilir. Ancak faizlerin uzun siire diisiik
diizeylerde tutulmasi i¢ talebin artmasina ve fiyatlar ilizerinde bir baski yaratmasina neden
olabilmektedir. Bundan dolay1 merkez bankalarmin faiz aracimi kullanirken ¢ok dikkatli olmalar
gerekmektedir. TCMB piyasalara bor¢ verdigi gibi likidite fazlasi olan bankalardan bor¢ da
alabilmektedir. Faiz koridoru; TCMB’nin gecelik borg alma ve borg¢ verme faizinin arasinda kalan alan
olarak tanimlanabilir. Politika faiz oran1 ve faiz koridoru her ay Para Politikasi Kurulu (PPK)
toplantisinda gozden gecirilerek ilan edilmektedir. TCMB 2010 yilina kadar faiz koridorunu pasif bir
bicimde kullanmistir. S6yle ki; bu zamana kadar faiz koridoru piyasa faizlerinin politika faizlerinden
sapmasini engelleme amaciyla simetrik ve genelde degismeyen dar bir bant seklinde kullanilmstir.
Ancak TCMB’nin politika araglarinda ¢esitlendirmeye gitmeye karar vermesiyle faiz koridoru aktif bir
rol iistlenmistir. TCMB’nin son déonemde kullandig1 sistem ile eski yap1 arasinda temel olarak iki fark

bulunmaktadir (Kara, 2012: 8);

1-) Geleneksel sistemde kisa vadeli ortalama fonlama faizi ile piyasada olugmas1 hedeflenen

faiz arasinda bir fark gozetilmemektedir. Yeni sistemde ise likidite operasyonlariyla bu iki faiz
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birbirinden ayristirilabilmektedir. S6z konusu farklilagsma, bazi donemlerde TCMB’nin kredi ve doviz

kuru kanallarini1 ayr ayn etkilemesine olanak tanimaktadir.

2-) Geleneksel sistemde ortalama kisa vadeli fonlama faizinin seviyesi aylik frekanslarda Para
Politikas1 Kurulu toplantilarinda gézden gegirilmektedir. Yeni ¢ercevede ise kiiresel risk istahindaki
oynakliklara vakitli olarak tepki verebilmek amaciyla ortalama fonlama faizi (yine kurul iiyelerinin

onay1 dahilinde) gerek duyuldugunda giinliik frekansta ayarlanabilmektedir.

Faiz koridorunun tek aragli para politikas1 uygulamasindan farkli olarak temelde iki tane getirisi

olmustur:

1-) Kredi ve doviz kuru kanalinin enflasyon ve finansal istikrar amaglar1 dogrultusunda farkl

yonlerde kullanilmasinin miimkiin olmasi.
2-) Merkez bankasinin durusunun giinliik frekansta ayarlanabildigi esneklik elde edilmesi.

TCMB etkin bir likidite yonetimiyle piyasanin giin icerisindeki likidite ihtiyacinin politika faizi
ve diger imkénlardan karsilanacak kismina karar vererek gecelik faizlerin istedigi seviyelerde
olugmasini saglamaktadir. Bu c¢er¢evede giiclii sermaye akimlarinin oldugu zamanlarda faiz koridoru
asag1 dogru genisletilerek kisa vadeli spekiilatif hareketler engellenmekte ve ucuz likidite yoluyla
saglanan kredi biiylimesi sinirlandirilmaktadir. Benzer sekilde kiiresel sermaye akimlarinin yavasladigi
ve kur oynakligiin arttigr donemlerde faiz koridoru yukar1 yonde genisletilmektedir (TCMB, 2012a:
91).

Faiz koridoru politikasinin kredi biiylimesine etkisini soyle agiklayabiliriz. TCMB politika
faizinin koridor i¢inde dalgali bir seyir izlemesine izin vermektedir. Bankalar agisindan bu durum
fonlama maliyetlerinin belirsizligi nedeniyle risk olusturmaktadir (Binici, Erol, Kara, Ozlii ve
Unalmis, 2013.11). Bu risk karsisinda bankalarin kredi verme istahi azalmakta ve faiz riskini
sinirlandirmak  isteyen bankalarin  kredi arzim1 daraltmalarina neden olmaktadir. Fonlama
maliyetlerindeki belirsizlik nedeniyle bankalar daha kalici kaynak saglama amaciyla mevduat
faizlerini de arttirmaktadirlar. Kredi faizlerindeki artis mevduat faizlerindeki artistan daha fazla olmasi
nedeniyle de kredi — mevduat faiz farki agilmaktadir. Kredi faizlerinin mevduat faizlerinden daha fazla
artmasinin sebebi de ticari kredilerin vadesinin daha uzun olmasi ve belirsizlige karsi daha duyarl

olmasidir.

Ulkemizdeki cari agik probleminin makro ekonomik riskler yaratmasmi engellemek amaciyla
kullanilan faiz koridoru sistemiyle kredilerin biiylime hizinin yavaslatilmas: ve doviz kurundaki asir
degerlenme hareketlerinin engellenmesi amag¢lanmistir. Kredi biiyiimesinin ekonomik etkilerin iyi bir
sekilde dzetleyen bir gsterge olan net kredi kullanim orani (kredi stokundaki degisim / GSYIH) 2011
yilinin ortalarindan itibaren finansal istikrarla uyumlu diizeylere dogru gerilerken cari dengede 1liml
bir iyilesme gozlenmistir. Her ne kadar 2011 yilinin ikinci yarisinda EURO Bélgesi bor¢ stokunun

derinlesmesi sonucu kiiresel risk igtahinda gozlenen ani bozulma Tiirk Lirasi’'ndaki deger kaybinin
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arzu edilmeyen boyutlara ulasmasina neden olsa da, 2011 yilinin son ¢eyreginden itibaren uygulanan

parasal sikilagtirma ile doviz kurundaki asir1 deger kaybi giderilmistir (TCMB, 2012c: 6).

Kredi biiylimesinin yavaslatilmas1 ve Tiirk Lirasi’ndaki asir1 degerlenmenin giderilmesi biiyiime
kompozisyonunun net ihracat lehine degismesini saglamistir. 2011 yilinin ikinci yarisindan itibaren
yurt ici nihai talep yatay bir seyir izlerken net ihracatin katkisindaki belirgin artis ile GSYIH
biliylimeye devam etmistir. Boylelikle ekonomi dengelenme siirecine girmis ve makro finansal riskler

sinirlanmigtir (TCMB, 2012¢:7).

TCMB 2012 yilinin ilk yarisinda enflasyonist riskleri géz oniine alarak siki likidite politikasini
stirdlirmiistiir. Enflasyonun yilin ikinci yarisinda kontrol altina alinmasiyla para politikas: biiyiimeyi
daha destekleyici hale getirilmistir. 2012 yilinin ikinci yarisindan itibaren piyasaya verilen likidite
arttirilarak kisa vadeli faizlerin koridorun alt sinirina yakin seyretmesi saglanmistir. Rezerv Opsiyon
Mekanizmasi’nin destekleyici katkilartyla Eyliil 2012°den itibaren faiz koridorunun iist sinir1 kademeli
olarak indirilirken Aralik 2012’de sermaye akimlarinin hizlanmasi karsisinda politika faizini indirirken

zorunlu karsiliklarda sikilastirict politika karmasi izlenmistir. (TCMB, 2012c¢:8)
4. ZORUNLU KARSILIKLAR ve REZERV OPSIYON MEKANIZMASI (ROM)

Bankalar topladiklari mevduatlarin belirli bir kismin1 merkez bankalarinda karsilik olarak
tutmak zorundadirlar. Bankalarmn likidite ihtiyacimi karsilamak, borglarin1 6deme yetenegi ve
giivenilirligini saglama amaciyla uygulanan bu politikaya zorunlu karsiliklar politikasi denir. Zorunlu
karsiliklar politikasinin para politikasinda miktar ve likidite etkisi vardir. Zorunlu karsilik oranini
arttirtlip azaltilmasiyla merkez bankasi tarafindan piyasada bulunan para miktar1 azaltilip
arttirilabilinir. Ayn1 zamanda zorunlu karsiliklar, fiyat istikrarimin korunmasi ve finansal istikrarin
stirdiiriilmesi agisindan 6nemli bir aragtir (Glocker and Towbin, 2012:8). Piyasadaki para miktar1 da
bankalarin kredi verme davraniglarini etkiler. Zorunlu karsiliklar temelde kredi arzini etkilemektedir.
Yurtdisindan sermaye akimlarinin arttigi veya zorunlu karsiliklarin diisiik oldugu durumlarda kredi
biiylimesi hizlanmaktadir. Tersi durumda yani sermaye akimlarinin azalmasi veya zorunlu karsiliklarin
arttirtlmas1 durumundan kredi vermenin maliyeti artacagindan kredi bilylime hizi yavaslamaktadir.
Sermaye akimlarmin azaldigi durumlarda ekonomide ani bir durus yasanmasini dnlemek amacryla

zorunlu karsiliklar bir sterilizasyon politikasi olarak uygulanabilir.

Zorunlu karsiliklarin kredi vermede asil etkisi likidite kanaliyla olmaktadir. TCMB zorunlu
karsilik politikastyla piyasadan g¢ektigi likiditeyi fonlama kanallartyla ikame edebilmektedir. Bu
durumda herhangi bir likidite etkisinden bahsedilemez. Ancak TCMB’nin yeni para politikasi anlayis
olan faiz koridoru ve aktif likidite yonetimi stratejileriyle bu fonlama imkani sinirlandirilmaktadir. Bu
da bankalarin kredi verme istegini azaltarak kredileri dagitmada daha ihtiyath davranmalarima neden
olmaktadir. Faiz koridoru politikasiyla etkilesim halinde olan zorunlu karsiliklar politikas1 oraninin

yiiksek tutulmasiyla faiz koridoru politikasinin etkinligini de arttirilmaktadir.
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Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM), bankalarin Tiirk Lirasi (TL) zorunlu karsiliklarinin
belirli bir yiizdesini yabanci para (YP) ve altin cinsinden tesis edebilmelerine olanak taniyan bir
uygulamadir. Bu imkanin hangi 6l¢iide kullanilabilecegi rezerv opsiyon orani ile belirlenmektedir.
Birim TL zorunlu karsilik basina tesis edilebilecek YP veya altin karsiligini belirleyen katsayilar ise

Rezerv Opsiyon Katsayilar1 (ROK) olarak tanimlanmistir (Alper, Kara ve Y oriikoglu, 2012:2).

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi, bankacilik sisteminin Tiirk Lirast ihtiyacinin daha kalici bir
yontemle ve daha diisiik bir maliyetle karsilanmasi, doviz rezervlerinin desteklenerek zamaninda,
kontrollii ve etkili bir sekilde kullanilmasi, sermaye hareketlerindeki agirt oynakligin makro ekonomik
ve finansal istikrar T{izerindeki olumsuz etkilerinin smirlandirilmasi ile altinin  ekonomiye

kazandirilmasi1 amaglariyla kullanilmaya baslanmigtir (Oduncu, Akgelik ve Ermigoglu,2013:2)

ROM yeni bir uygulama oldugundan asamali bir insa stratejisi benimsenmistir. Tiirk Liras1
zorunlu karsiliklarin doviz olarak tesis edilebilmesine Eyliil 2011°de, altin olarak tesis edilebilmesine
Ekim 2011°de imkan verilmistir. Baslangic asamasinda yiizde 10 olarak belirlenen s6z konusu
imkanlar, piyasa kosullar1 c¢ercevesinde kademeli olarak yiikseltilmis, son olarak Agustos 2012’de
doviz icin yiizde 60, altin i¢in ylizde 30 diizeyinde belirlenmistir. Tiirk Liras1 yiikiimliiliikler i¢in
tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin doviz olarak tesisine iliskin ROK muhtelif diizenlemeler ile ilk
yiizde 40’lik ve izleyen yiizde 5°lik dilimler i¢in 1,4 ve 2,4 oraninda, altin olarak tutulabilmesine
iliskin ROK ise ilk yilizde 20’lik ve izleyen yilizde 5’lik dilimler i¢in 1,3 ve 2,3 oraninda artan bir
sekilde belirlenmistir (TCMB, 2012c: 12).

Grafik 3. TL Zorunlu Karsiiklarin Déviz Olarak Tesis Edilebilmesine Iliskin ROK’lar
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Kaynak: TCMB, 2012a
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Grafik 4. TL Zorunlu Karsihklarin Altin Olarak Tesis Edilebilmesine iliskin ROK’lar
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ROM’un galisma sistemi Grafik 5 ile ifade edilmistir. Baglangigta bankalarin A noktasinda bu
imkani kullandigini kabul edelim. Sermaye giriglerinin hizlandigi donemde yabanci para likiditesine
ulagsmak kolay ve ucuz olacagindan bankalar ROM’dan daha fazla yararlanacaktir. $Oyle ki saglanan
yabanct kaynaklarmm bir kismi zorunlu karsiliklar i¢in kullanilabilecektir. Boylece kullanim A
noktasindan saga dogru kayacaktir. Bu asamada Tiirk Lirasi iizerindeki degerlenme baskis1 azalacak,
yabanci kaynagin krediye doniisme orami azalacak ve 6zellikle yabanci para kredilerindeki oynaklik da
azaltilabilecektir. Sermaye akimlarimin yavagladigt donemlerde ise yabanci paranin maliyeti
artacagindan bankalar ihtiya¢ duyacagi doviz likiditesini rezerv opsiyon kullanimimi azaltarak
karsilayabilecektir. Boylece kullanim A noktasindan sola dogru kayacaktir. Bu durumda zorunlu
karsiliklarin daha biiyiik bir kismi TL kaynaklariyla tesis olacagindan TL’ye olan talep artacak bu da
TL’nin degerlenmesi yoniinde bir baski yaratacaktir. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi’nin kullaniminin
azaltilmas1 TL iizerindeki baskiy1 hafifleteceginden dogrudan piyasaya doviz satma yoniindeki

miidahaleden daha az TL ihtiyact dogacak bu da asir1 degerlenmenin 6niine gececektir.

Grafik 5. Maliyet Degisimlerinde Rezerv Opsiyon Mekanizmasi’nin Kullanim

Kaynak: Alper vd., 2012:4

Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin piyasadaki para miktarin1 nasil etkiledigini su sekilde

aciklayabiliriz. Bankalar merkez bankasinda tutmak zorunda olduklari zorunlu karsiliklarin %60’ 1m1
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doviz olarak tutabilmektedirler (Tablo 1).Ornegin 1 ay vadeli 91 TL mevduat alan bir banka bu
paranin karsiliginda TCMB’ye isterse (91 X 0,11 =) 10 TL ya da isterse bunun 4 TL’lik boliimiinii TL
kalan 6 TL’lik bolimiini USD veya Euro olarak yatirabilir. Banka USD {izerinden ROM
uygulamasina girdiginde 6 TL’nin bire bir USD olarak yatirilmasi esasi kabul edilseydi dolar kuru
1,80 TL oldugunda merkez bankasina 3,33 USD yatirmasi gerekecekti. Oysa ROM uygulamasiyla —
tabloda gorildiigii gibi — 5,50 USD yatirmasi gerekmektedir. Bu durumda 10 TL’lik karsilik 4 TL +
(5,50 USD x 1,80) = 13,90 TL’ye gelmektedir.

Tablo 1. ROM Uygulamasimin Zorunlu Karsiik Miktarlarina Etkileri

Doviz Tutma TL ROK usD ROK’suz USD ROK’lu TL ROK’lu USD
Opsiyonu Karsilig Orani Kuru Karsilig1 Karsilig1 Karsilig
%40 4 1,4 1,8 2,22 5,6 3,11
%5 0,5 1,8 1,8 0,28 0,9 0,5
%5 0,5 2,1 1,8 0,28 1,05 0,58
%5 0,5 2,3 1,8 0,28 1,15 0,64
%5 0,5 2,4 1,8 0,28 1,2 0,67
%60 6 3,33 9,9 55

Kaynak: http:// www.mahfiegilmez.com/2012/11/karslklar-politikas-ve-rezerv-opsiyon.htmil
(14.01.2013)

ROM’un bankacilik kesimine saglayacagi bir diger avantaj ise kisa vadeli TL Swap islemleri
konusundadir. Bankalar kisa vadeli kur takasi islemleriyle Tiirk Liras1 ihtiyaglarini
karsilayabilmektedir. ROM sayesinde bu tiir takas islemlerine duyulan ihtiya¢ azalmakta ve sermaye
akimlarinin oynakliginin azaltilarak, kisa vadeli sermaye akimlarinin azalmasi saglanabilmektedir. TL
Swap islemlerinin azalmasimin yaninda elde edilen yabanci kaynaklarin ROM i¢in kullanilmasi

yabanci para kredi biiylimesini de sinirlandirmaktadir.

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi’nin piyasada bir otomatik dengeleyici olarak yer alabilmesi ve
amaglanan hedeflere ulasilabilmesi i¢in Oncelikle bu mekanizmanin bankalar tarafindan kullanilmasi
gerekmektedir. Bankalarin bu mekanizmay1 yiiksek oranda ve istikrarli bir sekilde kullandig
goriilmektedir. Tiirk Liras1 zorunlu karsilik yiikiimliiliikleri i¢in doviz tutma imkanindan yaralanan 37
bankadan 12’si, 55 — 60’lik son yiizdelik dilimde imkanin tamamini kullanmaktadir. Tirk Lirasi
zorunlu karsilik yiikiimliiliikleri i¢in altin tutma imkanindan yararlanan 21 bankadan 7’si 25 — 30’luk

son yiizdelik dilimde olup imkanin tamamini kullanmaktadir (TCMB, 2012b: 61).
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Grafik 6. Bankalarin Déviz Rezerv Opsiyonu Dilimleri Kullanimlar: (09.11.2012 itibariyle)
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Kaynak: TCMB, 2012b:62

Grafik 7. Bankalarin Altin Rezerv Opsiyonu Dilimleri Kullamimlar: (09.11.2012 itibariyle)
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Kaynak: TCMB, 2012b:62

Ulkemiz ekonomisinde son yillarda yasanan gelismeye paralel olarak — her gelismekte olan
iilkede oldugu gibi — cari agik 6nemli problem olarak ortaya ¢ikmugtir. Ulkenin ihrag ettiginden daha
fazlasini ithal ederek yurtdisina pozitif bir sermaye transferi sonucu ortaya ¢ikan cari agik probleminin
¢ozlimi agisindan Rezerv Opsiyon Mekanizmasi énemli yer tutmaktadir. Krediler ve doviz kuru cari
denge ve makro finansal riskler ile dogrudan etkilesim halinde olan degiskenlerdir (Kara, 2012: 14).
Kredilerdeki artig tasarruflarin azalmasina da neden olabileceginden hem kredi genislemesi hem de
yerli paranin asir1 degerlenmesi birlikte cari dengeyi bozucu etkide bulunmaktadir. Bu agidan
bakildiginda kredi genislemesi ve doviz kuru politikasi {izerinden ithal mallara olan talebi
siirlandirict Rezerv Opsiyon Mekanizmasi cari dengeyi saglayici bir mekanizma rolii iistlenmektedir.
Grafik 8’den da agik bir sekilde goriilebilecegi gibi hem cari agikta hem de kredi biiyiime hizinda 2011

yil1 ii¢iincii ¢eyreginden itibaren ciddi diisiisler gdzlenmektedir.

66



Yonetim ve Ekonomi Aragtirmalar1 Dergisi — Say1:22 (2014) - Doi: http://dx.doi.org/10.11611/JIMER247

Grafik 8. Cari A¢ik ve Kredi Biiyiimesi (12 Ayhk Kiimiilatif, Yiizde)
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Kaynak: Basg1, (2013)

Grafik 9 incelendiginde 2011 yilinin ortalarindan itibaren cari agigin kontrol altina alindigini ve
finansmaninda kayda deger bir iyilesme oldugunu gormekteyiz. Cari dengenin 2010 yil1 sonlarindan
itibaren uygulanan politikalara iki ¢eyrek gecikmeyle yanit vererek kademeli bir iyilesme egilimi
sergiledigi gozlenmektedir (Kara, 2012: 20). Eyliil 2011°de 78 milyar ABD Dolar1 gibi en yiiksek
seviyesine ulasan cari agigin Rezerv Opsiyon Mekanizmasi’nin devreye girmesiyle 2012 nin ti¢lincii
ceyregi itibariyle Aralik 2012 Orta Vadeli Plan 6ngoriisiiyle uyumlu hale geldigini ve diislis trendini
2012 sonuna kadar devam ettirdigini gormekteyiz. Merkez bankasimnin 2013 yilinda cari agikta bir
miktar yiikselme ihtimali oldugu 6ngoriisiine paralel olarak Ocak 2013’de diisiis trendi yerini yatay
trende birakmustir. Bir diger iyilesme de cari agigin finansmani1 konusundadir. 2010 y1li sonunda cari
acigin hemen hemen tamaminin kisa vadeli sermaye hareketleriyle finanse edildigini gérmekteyiz.
2012 yilinda cari agigin finanse edilebilen kisminin biiyiik oranda dorudan yabanci yatirim ve uzun
vadeli kredilerle finanse edildigini gormekteyiz. Bir diger onemli gelisme de Ekim 2012 itibariyle cari
acigin finansmani probleminin ortadan kalkmasi ve finanse edilemeyen kisminin kalmamasidir. 2012
yilinin son g¢eyreginden itibaren kisa vadeli kaynaklarin tekrar yiikselis trendine girdigini gérmekle
birlikte uzun vadeli yabanci kaynaklar ve dogrudan yabanci yatirimlarin da bu yiikselmeye ayak

uydurdugunu gérmekteyiz.
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Grafik 9. Cari Acik ve Temel Finansman Kaynaklar: (12 Ayhk, Kiimiilatif, Milyon Dolar)
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Kaynak: Basg1, (2013)

Rezerv Opsiyon Mekanizmast TCMB’nin doviz rezervlerini de etkilemektedir. Ancak zorunlu
karsilik olarak tutulan yabanci kaynaklar TCMB tarafindan satin alinmadig1 yani bankalara ait oldugu
i¢cin net doviz rezervlerinde bir degisiklik olmazken briit doviz rezervleri artmaktadir. 2011 yili sonu
itibariyle Tiirk Lirasi zorunlu Kkarsiliklar1 ig¢in doviz olarak tutulan miktar 10,3 milyar ABD
Dolari’ndan 21 Aralik 2012 tarihi itibariyle 27,2 milyar ABD Dolari’na yiikselmistir. Boylelikle
TCMB briit rezervleri yaklasik olarak 120,8 milyar ABD Dolari’na ulagmistir (TCMB, 2012c: 16).

Grafik 10. TCMB Déviz Rezervi (Altin Dahil, Milyon Dolar)
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Kaynak: Basgi, (2013)

TCMB’nin 6zellikle kiiresel finansal kriz sonrasinda karsilastigi yeni ekonomik durum
karsisinda bir ¢oziim aract olarak gelistirdigi faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar politikas1 her ne
kadar uygulamada bu zamana kadar basarili olmus gibi goriinse de bu araclarm bazi eksik yonleri

vardir. Zorunlu karsiliklar politikasiyla krediler ve doviz kuru kanali {izerinden finansal ve fiyat
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istikrar1 saglanmaya calisilmaktadir. Krediler ve doviz kurunun bu agamada 6n plana ¢ikmasi
geleneksel enflasyon hedeflemesi politikasinin en 6nemli aract olan faizlerin ikinci plana itilmesine
neden olmustur. Ulkemizdeki enflasyon hedeflemesi politikasinda kullanilan faiz araci hem kamuoyu
hem de finansal gevreler tarafindan kabul gormiis ve igsellestirilmis bir ara¢ haline gelmisken bunun
yerine krediler ve doviz kuruna yonelinmesi bu zamana kadar faizin kabul gérmesini saglamaya
yonelik uygulanan politikalarin bosa gitmesine neden olmustur. Ayrica yeni araglarin kamuoyu
tarafindan kabulii yine bir zaman gerektirdiginden TCMB bunun i¢in ekstra bir caba gostermek

zorunda kalmistir.

TCMB’nin faiz koridoru politikas1 cergevesinde faiz oranlarindaki ayarlamalar1 giinliik
frekansta ve daha esnek hale getirmesi faiz oranlari iizerindeki belirsizligi arttirmistir. Ayrica faiz
oranlarinin Para Politikas1 Kurulu karar1 olmaktan ¢ikip koridor sinirlari igerisinde bankalar tarafindan
belirlenir hale gelmesi TCMB’nin faizler iizerindeki etkisini kaybettigi izlenimini uyandirmaktadir.
Faiz belirsizliginin bir ara¢ olarak kullanilmas1 enflasyon hedeflemesi politikasinin 6nemli
onkosullarindan birisi olan seffaflik kosuluyla ¢elismektedir. Bu nedenle TCMB’nin bundan sonraki
biitiin operasyonlarini1 vakit gecirmeden kamuoyuyla paylasarak muhtemel yanlis anlamalarin 6niine

gegmesi zorunlu bir durum haline gelmistir.

TCMB cari agiktaki yiikselis problemine karsi kredilerin daha makul bir oranda biiyiimesini
saglamak amaciyla bu yeni araglar karmasina bagvurmustur. Ancak krediler yatinm ve tiiketim
kredileri olarak ikiye ayrilmaktadir. Tiiketim kredileri adindan da anlasilacag: gibi tiikketime yonelik
olarak verilen ve cari agig1 besleyen bir kaynak olmasina ragmen yatirim kredileri bunun aksi
ozellikler tasimaktadir. Yatirim kredileri iiretim yapabilmek amaciyla gerekli olan sermaye mallarinin
tedariki amaciyla kullanilan daha uzun siireli ve daha genis hacimli kredi tiirleridir. Bu kredilerin
sonucu ileride ekonomiye iiretim ve katma deger olarak geri donmektedir. Ancak bu yeni politika
karmasi anlayisiyla TCMB krediler iizerinde yatirim ve tiiketim kredisi ayirimi yapmadan biitiin
kredilerin biiyiime hizinin yavaslatilmasin1 benimsemistir. Bu durum ileride {ilkenin biiyiime hizinin
daha da azalarak potansiyelinin altinda kalmasina ve diger makroekonomik sorunlarin (istihdam gibi)
olusmasina neden olabilecektir. Bu ylizden TCMB’nin krediler iizerindeki politikasinda degisiklige
giderek kredilerin tiiketim kredisi kisminin yavaslatilmasina c¢alismali bunun yaninda yatirim

kredilerinin ise arttirilmasina ¢aligmalidir.

TCMB’nin 2010 yili sonundan itibaren kredi genislemesi ve cari agik sorununa agirlik vererek
finansal istikrara yonelmesi fiyat istikrarinin ikinci plana itildigi izlenimini vermektedir. Nitekim 2011
yilinda %S5 olan enflasyon hedefinin %10,5 gibi ¢ok farkli bir oranda ger¢eklesmesi TCMB’nin fiyat
istikrar1 iizerindeki hékimiyetini kaybettigi izlenimini yaratmaktadir. Bu durumda TCMB’nin
amaglariyla araglar1 arasinda bir celiski oldugu gorilmektedir. TCMB enflasyon hedeflemesi
politikasinin baglangi¢ asamasinda politika amaclar1 arasinda bir ihtilaf durumunda fiyat istikrarinin

tercih edilecegini agikga ilan etmesine ragmen 2010 yilindan sonraki uygulamalarin bu ilanla ¢elistigi
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goriilebilir. Enflasyon hedefindeki sapmanin yiiksek oranda olmasi halkin politikaya olan giivenini
sarsmakla birlikte hedef enflasyon oranina ulagsma hem daha uzun zaman almakta hem de ekstra bir

caba gerektirmektedir.

Kiiresel finansal kriz sonrasi iilkemizin en biiyiik ihracat ortaklarindan birisi olan Avrupa Birligi
iilkelerindeki finansal sorunlarin ¢oziimii uzun bir siireci gerektirmistir. Buna bagli olarak ihracat
gelirlerinde yasanan azalmayla birlikte iilkeye gelen doviz miktarinda da azalma yaganmstir. Yasanan
bu azalmanin yaninda yabanci sermayeyi kisitlayici tedbirler de eklenince yabanci parayla
borglanmanin maliyeti artmakta ve Ozellikle bilangolarinda yiiksek miktarda yabanci para cinsinden

borcu olan isletmelerin bor¢larin 6demede zorlanmalarina neden olabilecektedir.
5. SONUC

Kiiresellesme nedeniyle Diinya’daki higbir iilke yasanan ekonomik, sosyal ve Kkiiltiirel
gelismelerden kendini izole edememektedir. Ulkemiz ekonomisi de kiiresel krizin baslangic anindan
itibaren saglam makro ekonomik temellere oturmus olmasina ragmen bu krizden kendine diisen pay1
almustir. Iste krizin etkilerini en aza indirmek amaciyla uygulanan bu yeni politika karmasinin ge¢misi
her ne kadar kisa sayilabilecek bir siireye dayansa da giiniimiizdeki sonuglari incelediginde basarili
oldugunu goriilmektedir. Ozellikle ROM uygulamasmin baslangicindan itibaren TL’volatilitesini
azalttigt sonucu dikkat ¢ekicidir. Bu uygulama TCMB’nin doviz rezerv yonetiminde de etkinlik
yaratmistir. Bu yolla sermaye akimlarindaki volatilitenin finansal istikrara doniik olumsuz etkileri de
azaltilabilmektedir (Oduncu vd.,2013:16). Geleneksel olmayan politika araglarinin etkinliginin
degerlendirilebilmesi i¢in daha uzun bir siirenin ge¢mesinin gerekliligine ragmen TCMB’nin sorunun
tespitinde ve politika karmasinin uygulanmasinda genelde basarili oldugu ifade edilebilir. Krizin
ikincil etkilerinin hala devam ediyor olmasi ve daha ne kadar devam edeceginin kimse tarafindan
bilinmemesi bu politika karmasiyla bir siire daha devam edilecegini gostermektedir. Politika Karmasi
uygulamasindaki basarinin, bankacilik sektoriiniin likidite yonetiminde TCMB’nin etkinligini
arttiracagl unutulmamalidir. Bu siirecte enflasyon hedeflemesi politikasinin biraz daha geri planda
kalmis olmasi iilkemizin gelismis ilkelerin sahip oldugu enflasyon oranlarma ulagmasini
geciktirmektedir. Bundan sonraki asamalarda TCMB’nin enflasyon hedeflemesi yani fiyat istikrar
konusuna daha da agirlik vererek krizi bir firsata doniistiirmesi ekonomik birimlerin destegiyle birlikte

mumkin olabilecektir.
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