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Kiiresel finansal kriz sonrasinda merkez bankalarimin temel hedeflerinin ne olmasi gerektigi
tartistlan bir konu haline gelmigstir. Fiyat istikrarina hedeflenen merkez bankalarimin finansal istikrari
g6z ardi etmesi elestirilmis ve finansal istikrarin tehlike altinda olmasinin uzun vadede fiyat istikrarini da
bozacag ileri siiriilmiistiiv. Kriz sonrasi, diinyada merkez bankalarinin para politikas: stratejileri de
degisim gostermistir. Kiiresel gelismeler ve diinya ekonomilerinin uyguladig: yeni politikalar Tiirkiye nin
makroekonomik dengelerini etkilemistir. Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), yeni para
politikasi araglart kullanmaya baslamistir. Calismamin amaci, TCMB nin finansal istikrar hedefi
dogrultusunda uygulamaya basladigi para politikasinin degerlendirmesini yapmaktir. Caligmanin ilk
boliimiinde, Amerikan Merkez Bankas: (FED) ve Avrupa Merkez Bankasi1 (ECB) gibi diinya ekonomisinde
onemli yeri olan merkez bankalarimin kriz oncesinde uyguladiklar para politikalari ve bu politikalarin
ortaya ¢ikardigr sonuglar ele alinmistir. Daha sonraki béliimlerde merkez bankalarimin aldiklart bu
kararlarin Tiirkiye ekonomisine etkileri ve TCMB nin kiiresel gelismeler sonucunda uygulamaya
basladigi yeni para politikasi stratejisi ve araglart arastirdmistiv. Son boliimde ise yeni para politikast
bilesiminin genel degerlendirmesi yapilarak kredi kanali ve finansal piyasalar iizerindeki yansimasi
incelenmig, yeni araglarin fonksiyonlari ve riskleri analiz edilmistir. Ekonominin daha saglikli temeller
tizerinde olabilmesi i¢in, kredi artis hizimin kontrol edilmesi ve déviz kurunun reel degerinden
uzaklagmasinin engellenmesi gerektigi sonucuna ulasilmistir.
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Abstract
After the global financial crisis, what should be the main objective of the central banks has
become a controversial issue. Central banks has been criticized by the reason of targeting only price

stability and ignoring financial stability. It has been suggested that if financial stability is imperilment,
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price stability will deteriorate in the long term. After the crisis, monetary policy strategy of the central
banks has been changed in the world. Global developments and new policies implemented by world
economies has also affected Turkey's macro economy. The Central Bank of the Republic of Turkey
(CBRT) has begun to use a new monetary policy tools. The aim of this study is to make an assessment of
monetary policy that CBRT has started to implement in line with financial stability objective. In the first
part of the study, monetary policies adopted by central banks that have an important place in the world
economy such as Federal Reserve Bank (FED) and European Central Bank (ECB) for the pre-crisis
period and the results of these policies were discussed. In later chapters the effects on Turkey’s economy
of the central banks ‘decisions and new strategy of monetary policy and policy instruments of CBRT were
investigated. In the last part, overall assessment of the composition of the new monetary policy was made,
the reflection on the credit channel and financial markets were researched and the functions and risks of
new instruments were analyzed. In conclusion it was obtained that the credit growth rate should be
monitored and exchange rate should be prevented from divergence of its real value on behalf of robust
economic fundamentals.

Keywords: Financial stability, central bank monetary policy, inflation targeting, reserve option

mechanism, required reserve ratio, interest corridor.

GIRIS

Fon ihtiyaci olanlarla fon fazlasi olanlar1 bir araya getiren finans piyasalar1 bir iilke ekonomisinin
bel kemigi olarak nitelendirilebilir. Hane halkinin, firmalarin ve bazen de devletin likidite ihtiyacini
kargilamak, yeni yatirimlart gerceklestirmek, reel ekonomiyi canlandirmak ve istihdam yaratmak igin
giiclii bir finans piyasasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Risk ve getiri dagiliminin etkin bir sekilde yapildigi,
saglam bir kurumsal altyapiya sahip finansal piyasalar yatirimecilar tarafindan tercih edilmektedir.
Piyasadaki diizenleyici ve denetleyici kurumlar ile finansal arac1 kurumlar, kullandiklari ¢esitli finansal
araglarla ekonomiye yon verebilmektedir. Bu kurumlarin basinda gelen merkez bankalari, aldiklar para
politikas1 kararlar1 ile finansal istikrar iizerinde etkili olabilmektedir. Para politikasi aktarim
mekanizmasinin etkin olabilmesi i¢in, finans piyasalarindaki isleyisin de saglikli bir yapida olmasi
gereklidir. Aktarim mekanizmasinda rol oynayan en 6nemli araglar faiz oranlar1 ve kurlardir.

Faizlerin yiiksek tutulmasi, faaliyetlerini gergeklestirmek icin fon ihtiyaci igerisinde olan reel
ekonominin yatirimlarinin diigmesine neden olurken, faizlerin diisiikk tutulmasi da varlik fiyatlarinin
sismesine yol agmaktadir. Tki durumda da finansal istikrar saglanamamis olmaktadir. Yine benzer sekilde
kurlarin ekonominin temellerinden ayrilarak asiri degerlenmesi ya da eksik degerlenmesi, ithalat ve
ihracat hacimleri iizerinden ekonomiyi istikrardan uzaklastirmaktadir. Yiiksek kredi maliyetleri,
belirsizlikler, riskler, diisiik sermaye yeterlilikleri, varlik fiyatlarindaki balonlar, banka panikleri finansal
krizlerin biiylimesinin nedenleri arasinda gosterilebilir. Finansal krizler meydana geldikten sonra ulusal
ve uluslararasi piyasalarda ortaya c¢ikan olumsuz sonuglarin giderilmesi igin biiyiik bedeller
Odenebilmektedir. Bu nedenle para otoritelerinin krizler daha ortaya ¢ikmadan 6nce gerekli onlemleri

almas1 gereklidir.
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Calismada fiyat istikrar1 ve finansal istikrar hedefleri dogrultusunda TCMB’nin para politikasi
stratejisi ve araglarin degerlendirilmesi yapilmistir. Bu kapsamda, birinci boliimde kiiresel finansal kriz
oncesinde diinyada uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisi ve Taylor kuralina bagli para politikalar
ele alinmis, bu politikalarm ortaya ¢ikardig1 sonuglar irdelenmistir. Ikinci béliimde, kiiresel finansal krizin
Tiirkiye’ye yansimalar, TCMB’nin kriz sirasinda ve krizden ¢ikis sirasinda uyguladigi politikalar ve
kullandig1 araglar incelenmistir. Ugiincii boliim olan son bdliimde ise, TCMB’nin 2016 yil1 para politikast

stratejisine yer verilerek genel ekonomik bir analiz yapilmistir.

1. KURESEL FINANSAL KRIZ ONCESINDE GENEL PARA POLITIKASI
EGILIMLERI
1.1. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ve Taylor Kurah

1990’11 yillardan 2000°1i yillarin ortalarina kadar merkez bankalari genellikle Yeni Keynesci
politikalart benimseyerek fiyat istikrarini temel hedef olarak almis ve ara¢ olarak da kisa vadeli faiz
oranlarii kullanmiglardir. Kiiresel finansal kriz 6ncesinde disa acik iilkelerde en yaygin kullanilan
strateji, enflasyon ¢ipast stratejisi olmustur. Bu stratejiye gore merkez bankalari dnceden agiklamis
olduklar1 bir politika faiz oranindan bankalara likidite saglamay1 taahhiit etmektedir. Merkez bankasmin
belirledigi faiz oranmin siirdiiriilebilmesi igin esnek kur rejiminin gegerli olmasi gerekmektedir.
Enflasyon hedeflemesi, tutturulmasi gereken bir nominal faiz orani var anlamina gelmektedir (Eggertsson
ve Woodford, 2003: 142).

1993 yilinda FED baskan1 olan Alan Greenspan, yeni para politikas1 hedefini denge reel faiz
orant olarak ilan etmistir, bu oran ekonomiyi potansiyel {iretim seviyesinde tutacak orandir (Wray, 2004:
10). Fakat politika uygulayicilar dogal faiz oraninin tam olarak nerede oldugunu tespit edememektedirler.
Hatta 1994’de enflasyonun arttigina dair higbir kanit olmamasina ragmen otoriteler dogal faiz oranina
ulagsmak adina faiz arttirmaya devam etmistir (Sardoni ve Wray, 2006: 454). FED’in 2000’li yillarin
basinda uyguladigi para politikasi ise Taylor Kuralina dayanmaktadir. Taylor (1993: 201) doviz kurlarini
dalgalanmalardan korumak i¢in kisa donem faiz oranlarinin hedef olarak secilmesi gerektigini ileri
stirmiistiir. Buna gore esnek doviz kurlarinin oldugu bir ekonomide, fiyat seviyesi hedeflenenin {izerine
¢ikarsa kisa donemli faiz oranlar yiikseltilmelidir. Taylor (1993:202), federal fon oranlarinin uzun dénem
reel degerinin %2 dolaylarinda oldugunu hesaplamistir. Enflasyon ve ¢ikti hedeflenen diizeyde
oldugunda, federal fon orani= enflasyon orani + %2 olmalidir. Eger enflasyon orani hedeflenen oraninin
lizerinde gerceklesirse veya GSYIH biiylimesi potansiyel biiyiimenin iizerine ¢ikarsa faiz oranlar
yiikseltilir, tam aksi durumda ise diistiriiliir (Bernanke, 2010: 6). Fakat Taylor Kuralinin bazi eksik yanlari
vardir (Erarslan ve Bayraktar: 40). Ornegin, enflasyon hesaplamasinda tiiketici fiyat endeksi dikkate
alinmakta fakat diizeltilmis ¢ekirdek enflasyona yer verilmemektedir. Stok ve akim degiskenler arasi fark
gozetilmemektedir. Reel faizlerin negatif olmayacagini ileri siirmektedir. Federal Rezerv Sistemi
Guvernorler Kurulu Eski Bagkan1 Bernanke (2010: 7), federal fon oraninin Taylor kuralina gére degerinin

altinda kaldig1 2002’den 2006 yilina kadar para politikasinin fazla gevsek oldugunu ifade etmistir.
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1.2. Uygulanan Politikalarin Finansal istikrar Uzerindeki Sonuglar

2008 yilinin Eyliil ayinda Lehman Brothers’in batmasiyla biiyiiyen finansal kriz, merkez bankasi
politikalarma iliskin tartigmalar1 da giindeme getirmistir. Likidite kayb1 yasayan, mevduatlarin nominal
degerini siirdiirmekte zorlanan finansal kurumlara merkez bankalari son kredi merci olarak miidahale
etmistir. Bu miidahaleler, finansal kurumlarin sahip olduklari varliklarin degerinin ¢ok diismesini
onlemek i¢in yapilmistir. Bankalar ve diger finansal kurumlardan kaynaklanan kayiplarin bankalardaki
mevduat sahiplerine zarar vermemesi hedeflenmistir (Minsky, 2008: 49).

Finansal kriz dénemi oncesinde enflasyon hedeflemesine odaklanan merkez bankalarinin faiz
oranlarmi diisiik seviyelerde tutmasi, kredi piyasalarinda biiyilk bir canlanmaya sebep olmustur.
Finansman imkanlarinin artmasi, beraberinde varlik taleplerini ve fiyatlarini da yiikseltmistir. Ozellikle
ipotek teminati altinda verilen kredilerde, gayrimenkul fiyatlarindaki artisin verdigi rahatlikla biiyiik artis
yasanmistir. Bu durum bankalarin ¢ok fazla risk almasina ve 6denmeyen krediler nedeniyle finansal
acidan zayiflamalarina neden olmustur. Yatirim araglarinin ¢esitlendigi, tiirev araglarin olustugu
derinlesmis finansal piyasalarda yaganan bir sorun, risk yonetiminin iyi yapilamamasi halinde bulasici bir
etkiye sahip olmaktadir. 2008 yilindaki finansal kriz de tiirev araglar yoluyla sermaye piyasalarina ve bu
piyasalardaki yatirimcilara yayilmistir. Varlik fiyatlarindaki sapmalarin 6nemli nedenlerinden biri,
enflasyon hedeflemesi dogrultusunda faiz oranlarimin g¢ok yogun bir sekilde kullanilmasi olarak
gosterilmektedir. Bu durumun ortaya ¢ikmamast i¢in hem enflasyon agigi hem de varlik fiyatlarindaki
acik dikkate alinarak faiz araci daha yumusak kullanilmalidir (Sislii ve Digbudak, 2012: 73).

Finansal piyasalarin serbestlesmesi beraberinde bazi tehlikeleri de getirmistir. Iktisatgilar
arasinda yaygin goriis, denetim ve diizenlemenin arttirilmas: gerektigidir. Diger yandan bankacilik
diizenlemelerine tabi tutulmayan ve daha az denetlenen gélge bankaciliga ait faaliyetlerin, son yaganan
krizde etkili oldugu konusu tartisilmaktadir (Eren, 2016: 17). 2008 krizi sonrast finansal sistemdeki
zayifliklara ¢are bulmak i¢in uluslararasi diizenleyici ¢aligmalar yapilmistir. Bunlardan biri olan makro
ihtiyat politikasi, tiim finansal sistem icerisindeki risk artisin1 kontrol etmeyi hedeflemektedir (Farelius ve
Bilborn, 2016: 137). Ekonomik bir sok karsisinda enflasyon ve ¢ikt1 agigindan miimkiin olan en az tavizi
verebilmek i¢in, Taylor kurali merkez bankasinin enflasyon, iiretim ve kredilerdeki gelismelere kars1 rol
tistlenecegi ve makro ihtiyat politikasinin dahil edilecegi sekilde genisletilmelidir (Balmumcu, 2013: 48).

Finansal istikrar kavramina kiiresel kriz 6ncesinde, mikro bazda kurumlarin batma riskini
minimuma indirmek amact dogrultusunda yaklasilmaktaydi. Bu nedenle o6zellikle gelismis tlkelerde
politikalarin makroekonomik bakis agisi ile degerlendirmesi ihmal edilmistir. Oysa kriz sonrasinda
finansal istikrarin sistemik bir boyutunun oldugu anlasilmis ve makro ihtiyati onlemlere ihtiyag
duyulmustur. Fakat makro ihtiyati araglarin da bankalar {izerinde ¢esitli riskleri s6z konusudur. Bu riskler
banka bilangolarinin 6zelligine gore farklilik gostermektedir. Sermayesi diisiik olan, kiigik 6lgekli ve
yogunlukla mevduat finansmani yapan bankalar bu risklere daha ¢ok agiktir (TCMB, 2016b: 60).

Finansal sektoriin esnekligini arttirmak ve donemselligini azaltmak i¢in makro ve mikro bazda
ihtiyati politikalar arttirtlmalidir. Ciinkii finansal istikrarsizligin ve sistemik finansal krizlerin maliyeti ¢ok
biiylik olabilmektedir. En son yasanan finansal kriz sonrasinda, merkez bankalarinin hedefleri arasina

finansal istikrar da eklenmistir. Fakat bu duruma bazi elestiriler de yapilmaktadir. Smets’e gore (2013:
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152), eger merkez bankalar1 fiyat istikrar1 ve finansal istikrar hedeflerinin ikisine birden esit derecede
odaklanirsa ve bu hedefleri tam olarak yerine getirmekte basarili olamazlarsa, merkez bankalarmin
bagimsizlig1 ve kredibilitesi zarar gorebilir. Borio’ya (2014: 18) gore de finansal istikrari saglama gorevi,
tek basina para politikasinin omuzlarina birakilmak i¢in ¢ok agir bir gorevdir. Finansal yiikselis ve
¢okiigler daha sistematik olarak dikkate alinmalidir. Ekonomik g¢evrimlerinin yiikselme dénemlerinde
borg-varlik kalitesine 6nem verilmelidir. Bunu yaparak bir siire sonra gerceklesecek ¢okiis donemini
yumusatacak bir tampon olusturulmalidir. Yiikselis egilimi smirlandirilarak ¢okiis doneminin siddeti
azaltilabilir.

Finansal kriz sonrasinda merkez bankalari sifira yakin politika faizleri uygulamaya baslayip
ekonomiyi canlandirmay1 hedeflemislerdir. Ekonomide faizlerin diisebilecegi en alt noktaya diistiigii ve
para miktarindaki ilave bir artisin faiz oranlarimi daha fazla diigiiremedigi durum “Likidite tuzag1” olarak
adlandirilmaktadir.  Likidite tuzagi para politikasini etkisiz hale getirmektedir (Minsky, 2008: 148).
Finansal kriz sonrasinda ekonomi likidite tuzagina benzer bir durum igerisine girebilir. Faizlerin
diisebilecegi en alt sinir olarak goriilen sifir diizeyi de, benzer sekilde para politikasini etkisiz hale
getirmis ve merkez bankasinin reel ekonomiyi etkileme giiciinii zayiflatmistir. Federal Rezerv Sistemi
Guverndrler Kurulu Baskani Fischer, sifir faiz orant ile ilgili kisitlamalari hafifletmek i¢in atilabilecek
adimlari; enflasyon hedefinin yiikseltilmesi, negatif faiz uygulamasi, denge reel faiz oranmnin
yiikseltilmesi ve fiziksel para kullaniminin azaltilmasi seklinde siralamigtir (Fischer, 2016: 5-8).
Deflasyonist bir ortamda sifir faiz oranina ulagilirsa yiiksek bir enflasyon hedefine ulasmak miimkiin
degildir. Bank of Japan enflasyon hedeflemesine karsi bu argiimanla direng gostermistir (Eggertsson ve
Woodford, 2003: 142). 2014 yilinin ortalarindan itibaren Avrupa’da 4 merkez bankasi politika oranlarim
negatife kadar indirmistir. Bu bankalar Danimarka Ulusal Bankasi (DN), Avrupa Birligi Merkez Bankasi
(ECB), Isve¢’de Riksbank, Isvicre Ulusal Bankasi (SNB) ve en son olarak da Japonya Merkez Bankasidir
(BoJ) (Bech ve Malkhozov, 2016: 31). ECB kendini savunmak igin; diigiikk faiz oranlarmin merkez
bankasi politikasinin sonucu olmadigini, diisikk biiylime ve enflasyonun bir sonucu oldugunu ileri
siirmiistiir (Dor, 2016: 1).

2. KURESEL FINANSAL KRIZ DONEMINDE TCMB‘NIN POLITIKALARI VE
YENI PARA POLITIKASI ARACLARI
2.1. Kiiresel Finansal Krizin Tiirkiye’ye Yansimalari

Disa agik bir iilkede olusan faiz orani, o iilkenin merkez bankasinin yani sira FED ve ECB gibi
diinya ekonomisinde 6nemli rol oynayan diger iilkelerin merkez bankalarmin da aldig1 kararlardan
etkilenerek belirlenmektedir (Erer v.d, 2016: 298). Tiirkiye de hem kiiresel ekonomideki gelismelerin
hem de biiylik merkez bankalarinin aldigi kararlarin etkisi altinda kalmistir. Faiz oranlarmin seviyesi i¢
talebi etkiledigi kadar dis talebi de etkilemektedir. Ornegin, enflasyonla miicadele kapsaminda artan faiz
oranlari, bir yandan kredi taleplerini azaltirken diger yandan kisa vadeli portfoy yatirimlarmi iilkeye
cekmektedir. Ulkede déviz likiditesinin bol olmasi, doviz kurlari iizerinde baski yapmakta ve yerli
paranin asir1 degerlenmesine neden olmaktadir. Yerli mallarin pahalilasmasi ihracat miktarini azaltirken
nispeten ucuzlamig olan yabanci mallara olan talep ise artmaktadir. Dis ticaret dengesinin olumsuz

etkilenmesi, cari agik probleminin daha da biiyiimesine neden olmaktadir.
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Cari agik konusunda dikkat edilmesi gereken nokta, ithalatin kisa vadeli yabanci kaynaklarla m1
yoksa uzun vadeli yabanci kaynaklarla mi finanse edildigidir. Kisa vadeli yabanci sermaye, kiiresel risk
istahindaki bir degisiklik ile birlikte iilkeden ani sekilde cikabilmektedir. Ithalat sicak para ile finanse
edildiginde ekonominin kirllganlig1 artmaktadir. Oysa dogrudan yatirimlar ve uzun vadeli kaynaklar, daha
saglikli bir finansal yap1 olusturmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin dis ticaret finansmaninin kisa vadeli
kaynaklara dayali sagliksiz bir yapida olmas: iilkelerin ekonomik soklara kars1 direncini zayiflatmaktadir.

Bununla birlikte kisa vadeli yabanci sermaye girisleriyle likiditenin bollagsmasi, krediye daha
kolay erisim saglamaktadir. Kredi imkanlariyla i¢ talebin canlanmasi, enflasyonist baskilara yol agan bir
dongii olusturacaktir. Son yasanan kiiresel krizde de goriildiigii gibi, varlik fiyatlarindaki hizli artiglar
makroekonomik ve finansal istikrara kars1 biiyiik bir tehdit olabilmektedir. Varlik fiyatlarinin yiikselmesi,
servet etkisi lizerinden harcamalari arttirmaktadir. Bu durum enflasyonist baskiya neden olabilmektedir.
Merkez bankalariin dar bir bakis agisi ile bakmasi, varlik fiyatlarmin enflasyon iizerinde olusturdugu
tehlikeyi gorememelerine neden olmustur.

Faiz oranlarinin enflasyon oraninin altinda kaldig1 donemlerde ise, fon fazlasi olan kisiler negatif
getiri (negatif reel faiz) elde edecekler diger bir deyisle paralarinin satin alma giicii diisecektir. Bu
durumda elde para tutmanin maliyeti yiiksek oldugundan sicak patates etkisi gibi para tutmaktan
kacginacaklardir. Reel faizlerin diisiik olmasi, tasarruf miktarini da diisirmektedir. Tasarruf oraninin diisiik
olmasi halinde yatirimlarin finansmaninda dis kaynaklara olan ihtiyag artmaktadir. Fakat saglikli bir
ekonomide yatirimlar dig kaynaklarla degil tasarruflarla beslenmelidir. Cok diisiik reel faiz oranlart ve
dolayisiyla faiz orani-bliyiime oran1 diferansiyelinin negatif olmasi, i¢ finansal piyasalardaki
carpikliklardan, kisitlanmis tasarruf piyasalarindan ve finansal baskilardan kaynaklanmaktadir (Escolano
v.d., 2015: 20). Tiirkiye’de yillik enflasyon oranlari ve 1 yila kadar vadeli mevduatlarin faiz oranlarn
incelendiginde, 2009 yilmin ikinci yarisindan itibaren faizlerin reel olarak diisiik seviyelerde oldugu
goriilmektedir. Hatta 2010 yilinin ilk aylarinda mevduat faizleri enflasyon oraninin altina diismiis ve
negatif getiri orani gegerli olmustur. Benzer bir egilim, 2011 yili sonu, 2012 yili basi ve 2013 yili
ortalarinda da yaganmistir.

Grafik 1. Enflasyon Oran1 ve Mevduat Faiz Oram Gostergeleri
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Kaynak: TCMB verileri kullanilarak olusturulmustur.
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Siisli ve Disbudak ’a gore (2012: 70-71), disa agik kiiciik iilkelerde faiz kadar doviz kuru da
toplam talep {izerinde etkili oldugundan, s6z konusu iilkeler i¢in Taylor kuralinin yeniden tanimlanmasi
gerekmektedir. Kur ve faiz degiskenleri birlikte ele alindiginda, c¢ikti acigi daha iyi kontrol
edebilmektedir. Parasal durum endeksi ile sadece ulusal para degil yabanci para da kontrol
edilebilmektedir. Parasal durum endeksi kural politikasini ilk uygulayan iilke olan Kanada, ¢ikt1 agigini
azaltma konusunda faiz oranlarindan daha ¢ok doviz kuruna 6nem vermistir. Bunun yani sira Yeni
Zelanda doviz kuru ve faize esit oranlarda agirlik vermistir.

Tiirkiye’de ithalatin mal gruplarina gore dagilimi incelendiginde, 2015 yilinda toplam ithalatin
%69 ‘unun ara mallardan, % 17’sinin sermaye mallarindan ve % 14’{iniin tiikketim mallarindan olustugu
goriilmektedir (T.C. Kalkinma Bakanligi, 2016). Uretimde kullanilan ara mallarin ithalata dayali olmasi,
reel GSYH ile doviz kurunun iligkisini ortaya koymaktadir. Biiylimenin itici gii¢lerinden biri de, tiretimde
kullanilan ithal ara mallara daha diisiik maliyetlerle erisebilmektedir. Bu nedenle kurlarin diistiigii
donemlerde Tiirkiye’de daha yiiksek bir bilylime oran1 yakalanabilmektedir.

Siisli ve Disbudak (2012: 79) ¢alismalarinda, Tiirkiye’de kisa vadeli faiz oranlarinin toplam
talep tlizerindeki etkisinin kuvvetli olmadigi, fakat doviz kurundaki %1’lik degismenin toplam talebi
%0,23 oraninda etkiledigi sonucuna ulagsmislardir. Bu nedenle uzun donemde toplam talebi etkileyecek
kural politikasi, tek bir degisken (faiz) iizerine odaklanan Taylor kurali degil iki degisken (faiz ve doviz
kuru degiskenleri) iizerine odaklanan parasal durum endeksi (MCI) ‘dir. TCMB, enstriiman araci olarak
faizi ve kuru birlikte kullanmalidir (Siislii ve Digbudak, 2012: 82).

2.2. TCMB’nin Aldig1 Onlemler ve Cikis Stratejisi

Merkez bankalarinin kriz donemlerinde uyguladiklari para politikalar: ile normal zamanda
uyguladiklar1 para politikalar1 birbirinden farklilagmaktadir. Merkez bankalar1 krizin bilylimesine engel
olabilmek ve etkilerini azaltabilmek igin gerekli 6nlemler almaktadir. Kriz siireci atlatildiktan sonra ise,
normallesme operasyonlarini igeren ve ¢ikig stratejileri olarak adlandirilan politikalar uygulanmaya
baslamaktadir. Kriz doneminde yasanan likidite artist ve mali destek programlari sonucunda, krizi
derinden yasayan iilkeler biit¢e agiklar1 ve enflasyon riski ile karsi karsiya kalmislardir. TCMB de, esnek
ve etkin likidite yonetimi ile gerekli dnlemleri almig ve kamuoyu ile seffaf bir sekilde paylagmistir.
Merkez bankalarmin nihai 6diing verme merci olmasi, toplumda psikolojik agidan bir giiven
saglamaktadir. Fakat bununla birlikte finansal kriz donemlerinde ekonomi igine siringa edilen fazla para
miktariin, toparlanma siireci sonrasinda ekonomiden geri ¢ekilmesi gereklidir. Aksi takdirde uzun
donemde enflasyon oraninin yiikselmesi maliyeti ile karsi karsiya kalinacaktir (Cukierman, 2011: 26).

TCMB’nin doviz piyasasina yonelik aldigi tedbirler su sekilde 6zetlenebilir (TCMB, 2010: 2-3 ).
Déviz alim ihalelerine ara verilmis, hatta Ekim 2008’de 100 milyon dolar doviz satim ihalesi yapilmistir.
Bankalarin déviz depo piyasasindaki islem limitleri kademeli olarak arttirilmig, bor¢lanma vadeleri
arttirllmis ve faiz oranlart diiglirilmiistiir. Yabanct para zorunlu karsilik oranlarinda indirim yapilarak
ilave doviz likiditesi saglanmistir. Ek olarak ihracat reeskont kredisi limiti yiikseltilmis ve kredilerde
kullanim kolaylig1 saglanmistir. Mart 2009°da 900 milyon dolar doviz satim ihalesi yapilmistir. Kiiresel
krizin etkilerinin hafiflemesiyle birlikte, 2009 yilinin ortalarindan itibaren doviz piyasasina yonelik alinan

onlemler geri alinmaya baslamistir.
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Kriz déneminde TCMB’nin uyguladigi Tirk lirasina iligkin tedbirler ise 3 baghik altinda
degerlendirilebilir (TCMB, 2010: 4-5). ilk olarak alinan tedbirler, piyasada olusan belirsizligi gidermek
amactyla yapilmistir. Bu kapsamda TCMB Ekim-Kasim 2008’de bor¢lanma ve bor¢ verme faizini
%3,5°dan % 2,5’a diisiiriilmiistiir. Ikinci olarak kredi piyasasmin etkin islemesine destek vermek igin,
2009 yilinin ikinci yarisinda, ii¢ ay vadeli repo ihalelerine baglanmis ve Tiirk liras1 zorunlu karsilik orani
%6°dan %5’e diisiiriilmiistiir. Uglincii tiir tedbirler ise, enflasyonda hizli bir diisiis olacagi éngoriisiiyle
Kasim 2008’den itibaren politika faiz oranlarmin indirilmesi ve merkez bankasi borglanma faiz oraninin
%6,75’den %6,5’e diisiiriilmesidir. Bunlarin yani sira kriz 6ncesinde de uygulanmakta olan bir ara¢ olan
devlet i¢ bor¢lanma senetleri alimina devam edilmistir.

Giin i¢inde piyasanin ihtiyacindan daha fazla fonlama yapilmasi halinde, giin sonunda IMKB
repo-ters repo pazarinda ve bankalar arasi para piyasasinda gecelik vadede verilen bor¢lanma miktari
diistiriilerek denge saglanmistir. Kalici likidite agig1 ortaya ¢ikmasi halinde ise, teknik faiz ayarlamasi
stirecinin devreye sokulmasi kararlagtirilmistir. Buna goére para politikasi referans faiz orani olarak bir
hafta vadeli repo ihale faiz orani belirlenmis ve gecelik vadede borglanma ve bor¢ verme faiz oraninin
gerektigi takdirde disiiriilebilecegi ifade edilmistir. Para piyasalarindaki dalgalanmalara ve
ongoriilemeyen likidite gelismelere miidahale edilebilmesi i¢in merkez bankasina esneklik saglanmistir.
Bir hafta vadeli repo ihaleleri i¢in ilan edilen sabit faiz orani, referans faiz orani niteligini kazanmis ve
gecelik bor¢lanma oraninin 50 baz puan lizerinde belirlenmistir (TCMB, 2010: 7-8). TCMB gecelik
vadede ya da haftalik vadede bankalar1 fonlayabilmekte ve gecelik vadede borg alabilmektedir. Bir
haftalik reponun faizi ve faiz koridorun smirlart her ay yapilan Para Politikasi Kurulunda
belirlenmektedir. Ani gelisen kiiresel risk ve belirsizliklere kargi daha hizli 6nlem alabilmek igin gerekli
hallerde faizler giinliik olarak ayarlanabilmektedir.

TCMB, 2010 yilinin Nisan ayinda “gikis stratejisi” adi altinda yeni bir strateji benimseyerek
likidite tedbirlerini azaltmaya baslayacagini ve zorunlu karsilik oranlarini kriz dnceki seviyeye ¢ekecegini
aciklamistir. TCMB ¢ikis stratejisi kapsaminda zorunlu karsiliklara faiz 6denme uygulamasini sona
erdirmis, zorunlu karsilik oranlarii arttirmis ve vadeye gore farklilastirmistir. Kredi artis hizint kontrol
etmek i¢in zorunlu karsilik oranlarini bir arag olarak segmistir. Kisa vadeler i¢in yiiksek, uzun vadeler i¢in
diisik karsilik oranlart uygulanarak bankacilik sisteminin yiikiimliilik vadesinin uzatilmasi
hedeflenmistir. Faiz koridoru ise genisletilmistir. Ekonomiyi kirilgan hale getiren kisa vadeli sermaye
girigini yavaslatmak icin faizler diisiikk tutulmustur. Gecelik bor¢lanma faizi 500 baz puan diisiiriilerek
%1,50 oranina, politika faizi ise 75 baz puan disiiriilerek %6,25 oranina getirilmistir (Bas¢1 ve Kara,
2011: 13).

Mevsimsellikten arindirilmis verilere gore, 2010 sonu itibariyle uygulanan politikalarin 2 ¢eyrek
gecikmeli olarak yanit verdigi ve cari agigin kademeli olarak iyilestigi goriilmektedir (Kara, 2011: 31).
Benzer sekilde Sislii ve Digbudak ‘da (2012: 80), merkez bankasimnin para politikalarinin yaklasik 2
doénem sonra (6 ay) reel ekonomiyi ve bilyiime siirecini etkiledigini sonucuna varmistir.

2.3. Uygulanan Yeni Para Politikasi1 Araclarinin Degerlendirilmesi
Kredi hacmini kontrol etmek isteyen bir merkez bankasinin politika araci olarak faiz oranlarini

kullantyor olmasi, sadece kredi piyasasini degil diger yandan sermaye piyasasini da etkilemesine neden
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olmaktadir. Faizlerin yiikselmesi yoniindeki bir uygulama kredi artisini durdurabilmekte fakat aym
zamanda kisa vadeli sermaye girisini de Ozendirebilmektedir. Bu durumda krediler kontrol altina
alinirken, doviz kurlarindaki denge zarar gorecektir. Merkez bankalarinin tek bir aragla birden fazla
amaca hizmet etmesi miimkiin goériilmemekte ve yeni politika araglarma ihtiyag duyulmaktadir. Bu
nedenle Tiirkiye’de de hem kredi artisin1 hem de kisa vadeli sermaye girislerini caydiracak alternatif
araglar devreye sokulmustur. TCMB, fiyat istikrarin1 bozmadan finansal istikrar saglamak adina politika
faizi olan bir haftalik repo ihale faiz oranma ilaveten zorunlu karsilik oranlarini ve faiz koridorunu
(gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme arasindaki fark) arag olarak kullanmaya baglamistir.

Bankalar likidite sikigikligi yasamalari halinde gecelik olarak belli sinirlarda merkez
bankasindan borglanabilmekte, likidite fazlaligt olmasi halinde ise merkez bankasina borg
verebilmektedirler. Faiz koridoru, bir alt ve iist sinir1 olan faiz araligmi ifade etmektedir. Ust sinir merkez
bankasmin bankalara verecegi kredilerde kullanilacak faiz orami iken, alt sinir bankalardan alacagi
borglarda gegerli olacak faiz oranidir. Merkez bankasi, bankalarin verdigi kredi hacmini etkilemek
istediginde faiz koridoru aracini kullanabilmektedir. Merkez bankasi faiz koridorunu genis tutarak kisa
vadeli faizin tahmin edilebilirligini azaltabilir, belirsizligi arttirabilir ve kredileri azaltic1 etki yaratabilir.
Bunlarmn yani sira koridorun genis tutulmasi 1 ay sonraki Para Politikasi Kurulunu beklemek zorunda
kalmadan kiiresel degisikliklere kars1 esnek kararlar alabilme giicii de saglamaktadir. Merkez bankasinin
faiz koridorunun st sinirmi yiikseltmesi, bankalarin olas1 bir fon talebi karsisinda yiiksek faiz maliyeti ile
kars1 karsiya kalacaklari anlamima geleceginden, bankalar da kendi verdikleri kredilerin faizlerini
yiikseltme egilimine girebilirler (Kara, 2012: 19).

Grafik 2. TCMB Faiz Koridoru, Agirhkh Ortalama Maliyeti
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Kaynak: TCMB, 2016 Y1l Para ve Kur Politikas, s.9.

Grafik 2’de TCMB’nin faiz koridoru ve agirlikli ortalama fonlama maliyeti gosterilmektedir.
Grafikten de goriildiigii gibi TCMB bazi1 dénemlerde faiz koridorunu genis tutmakta, bazi dénemlerde ise
daraltmaktadir. Faiz koridorunun genis tutuldugu donemlerde bankalar igin belirsizlik artmaktadir.
Bankalar tam olarak hangi orandan borglanacaklarini bilmediklerinden, risklerini kontrol etmek amaciyla

kredi verirken daha temkinli olmaktadirlar. Ozel sektdre faaliyetlerini gerceklestirmek icin ihtiyag
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duyduklar1 finansmani saglayan bankalarin iilke ekonomisinde 6nemli rolleri vardir. Bankalarin elindeki
fon miktar1 ve fon maliyeti merkez bankasinin uyguladigi politikalara gore degismektedir. Agirlikli
ortalama fonlama maliyeti, merkez bankasinin gecelik bor¢ vermek faizi ile haftalik repo faizinin agirliklh
ortalamas1 alinarak hesaplanmaktadir. Merkez bankalar1 piyasadaki para miktar: iizerinde etkili olarak
fiyat istikrarini ve finansal istikrar1 saglamay1 hedeflemektedir. Merkez bankasinin bankalar1 daha yiiksek
bir orandan fonlamaya baslamasi ve agirlikli fonlama maliyetinin yiikselmesi, bankalarin da bu maliyet
artisini Ozel sektore yansitmalarina sebep olmaktadir. Bu durum daraltict para politikasi etkilerini ortaya
¢ikartirken, merkez bankasinin enflasyon hedefine yaklagmasina yardimei olmakta fakat diger yandan
biliylime ile ilgili sorunlarin yaganmasina neden olabilmektedir.

Merkez bankas:t aldigi faiz kararlart ile doviz kurlari iizerinde de etkili olabilmektedir. Doviz
kurlarinin artmasi ithal girdi kullanan gelismekte olan iilkeler i¢in bir maliyet unsurudur ve enflasyonist
baskilara yol agmaktadir. Ithalat harcamalariin artmasi cari agik problemini daha da kotiilestirmektedir.
Ornegin kiiresel belirsizlik nedeniyle bir iilkeden sermaye ¢ikist olursa yerli paranin deger kaybetmesi
sorunu ortaya ¢ikacaktir. Merkez bankasi kur tlizerindeki baskiy1 hafifletmek i¢in bankalara sagladig:
likiditeyi kisip faizleri (ya da faiz koridorunun iist sinirini) yiikseltebilir. Merkez bankasindan elde edilen
fonun maliyetinin artmasi, bankalar1 likidite temin etmek i¢in piyasaya doviz satmalari yoniinde tesvik
edebilir. Bankalarin bu hareketi piyasadaki doviz miktarini biraz da olsa arttiracak ve yerli paradaki deger
kaybimi hafifletecektir. Diger yandan yiikselen faizler sermaye ¢ikisini caydirarak kur {izerinde olumlu
etki yaratacaktir (Kara, 2012: 21).

Zorunlu karsiliklar, bankalarin topladiklart mevduatlarin merkez bankasinda rezerv olarak
sakladiklar1 kismidir. Zorunlu karsilik oranlarinin arttirilmasi, bankalarin kullanimindaki kaynaklarin
azalmasi anlamina gelmektedir. Bankalar mevduata dayali kredi verdiklerinden zorunlu karsiliklarin
yiikseltilmesi bankalarin ellerindeki kaynagin ve dolayistyla vermis olduklar kredilerin azalmasina neden
olmaktadir. Boyle bir durumda bankalar kaybettikleri kaynagin yerine ikame bir kaynak bulma arayigina
girerler ve merkez bankasindan borglanmak zorunda kalabilirler. Fakat dikkat edilmesi gereken husus,
bankalardaki mevduatlarin vadesinin ortalama 50 giin iken, merkez bankasinin sagladig: fonun sadece 1
haftalik olmasidir (Bas¢1 ve Kara: 2011, 13). Bankalar zorunlu karsilik oranlar: arttirildiginda diger fon
kaynaklarina gore nispeten daha uzun vadeli olan bir kaynaklarin1 kaybetmis olurlar. Bu durum ilave bir
faiz riski ile kars1 karsiya kalmalarina neden olur. Faiz riskini kredi faiz oranlarina yansitabildikleri gibi
verdikleri kredi miktarlarini azaltma yolunu da tercih edebilirler. Kredi hacmini kontrol etmek isteyen
Merkez bankasi, faiz koridoru sistemini kullanarak bankalarin kendisinden fon talep etmesinin Oniinii
kesebilir. Boylece hem zorunlu karsiliklar araci hem de faiz koridoru araci merkez bankasinin amacina

ulagmasini destekler.
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Grafik 3. Vadelere Gore Mevduat Miktar: (Milyar TL)
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Kaynak: TCMB verileri kullanilarak olugturulmustur.

2010 yilmin Eylil aymda zorunlu karsiliklara faiz 6demesinin sona erdirilmesi, bankalarin
kaynak maliyetlerini olumsuz etkileyecek bir gelisme olmustur. Buna ek olarak TCMB’nin Nisan 2011
itibariyle zorunlu karsilik oranlarinin agirlikli ortalamasini %13,3 oranina getirmesiyle birlikte yaklagik
100 baz puan dogrudan maliyet etkisi ortaya ¢ikmistir. Zorunlu karsilik oranlari ile ilgili kararlarin
bankalara maliyeti kabaca mevduat faiz orani ile zorunlu karsilik orani ¢arpimi ile elde edilebilmektedir
(Basc1 ve Kara: 2011, 14). Bununla birlikte, mevduatlara uygulanan zorunlu karsilik oranlart vadeye gore
farklilastirilarak bankacilik sistemi yiikiimliiliiklerinin vadesinin uzamasi hedeflenmektedir. Bu uygulama
mevduatlarin vadesinin uzamasina yardimeci olmustur. Grafik 3’de goriildiigii gibi, 2010 yilinda alinan
onlemlerden sonra, 1 ay vadeli mevduatlarda belirgin bir diisiis olmus, 6 ay ve 1 yil vadeli olan
mevduatlarda da yiikselis yasanmuistir.

Merkez bankasmin kullandig1 yeni araglardan biri de Rezerv Opsiyon Mekanizmasidir. Rezerv
opsiyon mekanizmasi, TL zorunlu karsiliklarin bir kisminin doviz ve altin olarak tutulabilmesini
saglamaktadir. Bu durum bankalarin likidite yonetimlerinde esneklik saglamistir. Yabanci sermaye
hareketlerindeki dalgalanmalar1 azaltan ve ilkenin doviz rezervlerini arttiran rezerv opsiyon
mekanizmasinin otomatik dengeleyici bir 6zelligi vardir (TCMB, 2015: 14). Zorunlu karsiliklara faiz
6demesini birakan TCMB, karsiliklarin bir kisminin déviz cinsinden tutulmasina izin vermistir. Boylece
doviz kuru iizerinde de etkili olabilmektedir. Ornegin, déviz likiditesinin bol oldugu zamanlarda
bankalarin zorunlu karsiliklarin bir kismint doviz olarak tutmasi, TL’ nin asir1 degerlenmesi problemini

hafifletmeye yardimc1 olabilir.
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Grafik 4. Rezerv Opsiyon Katsayillarinin Degisimi
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Kaynak: TCMB, 2016 Y1l Para ve Kur Politikast, s.16.

Grafik 4°de, rezerv opsiyon orani belli bir seviyenin iizerine ¢iktiginda uygulanan katsayilarin da
degistigi goriilmektedir. 2011 yilinda %40 olan bu seviye kademeli olarak diigiiriilmiis ve %30 seviyesine
ulagilmistir. Bu seviyenin daha iizerinde rezerv opsiyonu kullanmak isteyenler, daha yiiksek bir rezerv
opsiyon Kkatsayisina tabi tutulmaktadirlar. 2016 yilinda rezerv opsiyon mekanizmasi aracilifiyla
tutulabilecek maksimum doviz miktar1 %60 ile, maksimum altin miktari ise % 30 ile sinirlandirilmstir.

Bu oranlar 2011 yilinda dévizde % 40, altinda %10 olarak uygulanmistir (TCMB, 2016c¢).

3. TCMB’NIN 2016 YILI PARA POLITIKASI STRATEJISI, YENI ARACLARIN
FONKSIYONLARI VE ORTAYA CIKARDIGI SORUNLAR

3.1. 2016 Y1l Para Politikasi

2013 yilinin ortalarindan itibaren Tiirk lirasinin deger kaybetmesi, enflasyon beklentilerinin de
yiikselmesine sebep olmustur. TCMB, bu dogrultuda siki para politikas1 uygulamalarma baglamistir.
Ortalama fonlama faizi, bankalar aras1 gecelik repo faiz koridorunun ist sinirina kadar kademeli olarak
yiikseltilmistir (TCMB, 2015: 4). TCMB, kiiresel para politikalarinin normallesmesinin ardindan faiz
koridorunun daralacagimi ve bir hafta vadeli repo ihale faiz orani etrafinda daha simetrik olarak
belirlenecegini aciklamistir. Tiirk liras: likiditesine yonelik ise, piyasa yapici bankalara repo islemleri
yoluyla taninan bor¢lanma faiz imkani uygulamasi kaldirilmistir (TCMB, 2015:3). Tiirk lirast teminat
islemlerinde ise sadelestirmeye gidilmistir. Para politikas1 sadelesme karar alarak fonlamanin tek faizden
yapilmasini ve kisa vadeli piyasa faizlerinin TCMB fonlama faizine yaklagmasini hedeflenmektedir
(TCMB, 2016a: 9). Bu yolla aktarim mekanizmasimin etkinliginin de artmasi beklenmektedir. Bu
dogrultuda marjinal fonlama faizi Temmuz, Agustos ve Eyliil aylarinda 25’er baz puan diisiiriilerek %

8,25 seviyesine indirilmigtir. 2016 yilinin ekim ayinda, marjinal fonlama faizi %8,25, bir hafta vadeli repo
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ihale faiz oram1 %7,5 ve gecelik bor¢ alma faizi % 7,25 olarak sabit tutulmustur. Ekim ayinda agirlikli
ortalama fonlama faizi %7,8 seviyesindedir (TCMB, 2016a: 2).

2014 yili sonlarindan itibaren yabanci para zorunlu karsilik oranlart ve Tirk lirast zorunlu
karsilik oranlarina ddenen faizlerle ilgili bazi diizenlemeler yapilmistir. Bu diizenlemeler, bankacilik
sisteminin dis borglarinin vadesini uzatmak ve ¢ekirdek yiikiimlikleri tegvik etmek amaciyla yapilmistir.
(TCMB, 2015: 4). Mayis 2015 tarihinden itibaren, TCMB kendi nezdinde bulunan ABD dolari cinsindeki
zorunlu karsiliklara, rezerv opsiyonlarina ve serbest hesaplara faiz 6demesi yapmaya baslamistir (TCMB,
2015: 19).

Finansal kuruluslar bilangolarindaki borg oranlarina gore farkli uygulamalara tabi tutulmaktadir.
TCMB, mevduat ve 6zkaynak toplamimin kredilere orani sektor ortalamasindan yiiksek olan finansal
kuruluslara, Tiirk lirasi cinsi zorunlu karsilari i¢in daha yiliksek bir orandan faiz 6demesi yapmaktadir
Bununla birlikte finansal kuruluslarin yabanci para cinsi yilikiimliilikleri igin (hem gekirdek hem de
¢ekirdek dis1 yikiimliilikler) ayirdiklari zorunlu karsilik oranlarinda vadelere gore farklilasma
yapilmigtir. Kisa vadeler igin yiiksek karsilik oranlari, uzun vadeler igin diisiikk karsilik oranlari
belirlenerek finansal kuruluslarin orta ve uzun vadeli bor¢lanmalari tesvik edilmistir (TCMB, 2015: 21).

Tiirkiye Thracat Kredi Bankast A.S. (Tiirk Eximbank) ve ticari bankalar, doviz iizerinden
diizenlenen senetlerin reeskonta kabul ederek ihracat reeskont kredisi vermektedir. Tiirk Eximbank ve
ticari bankalar, sadece ihracat iglemleri i¢in degil doviz kazandirici hizmetlerin finansmant i¢in de kredi
verebilmektedir. TCMB doviz rezervlerinin artmasina ve cari agigin azalmasma katki saglamasi
beklenilen reeskont kredilerinin limitleri, Ocak 2015 tarihinde 17 milyar dolara yiikseltilmistir (TCMB,
2015: 13). Reeskont kredilerinin 2016 yilinin sonunda 15 milyar dolara ulasacagi ve TCMB rezervlerine
de 14,1 milyar ABD dolar1 katki saglayacagi tahmin edilmektedir (TCMB, 2015: 14). 2002 yilindan 2015
yilina kadar reeskont kredilerinin TCMB rezervlerine katkist 52,3 milyar dolar olmustur (TCMB, 2015:
14).

Subat 2015 tarihinden itibaren bankalarin déviz likiditesini karsilamak igin rezerv opsiyonu
katsayilar1 ve dilimlerinde teknik ayarlamalar yapilmistir (TCMB, 2015: 14). ROM, sermaye
akimlarindaki dalgalanmalarin déviz kuru {izerindeki etkilerini zayiflatmaktadir. Bununla birlikte, Rom
ile birlikte finansal sektoriin TCMB nezdinde tutuklar1 yabanci para rezervi, yabanci para dis borcuna
karsilik bir giivence saglamaktadir. Oyle ki bankacilik sisteminin kisa vadeli yabanci borcu, bankalarin
kisa vadeli yabanci para borglanma imkani ile ROM kapsaminda rezervlerde bulunan yabanci para ve
altin toplami ile tamamen karsilanabilmektedir. 2015 yilinin sonu itibariyle TCMB déviz rezervleri (altin
dahil) 116,7 milyar dolara ulasmistir (TCMB, 2015: 17).

Tiirk lirast iglemler igin teminat olarak gosterilen doviz depolarma (belirli bir limitin tizerindeki)
Aralik 2015 tarihinden itibaren faiz 6denmesi uygulamasi baglamistir. Buna gére ABD dolarinda limit 3
milyar dolar, Euro’da ise 900 milyon Euro olarak belirlenmistir. S6z konusu limitlerin ABD dolarinda
%21,8’1, Euro’da %40,3’i kullanilmaktadir. D6viz depolarinin teminat igin kullanilabiliyor olmasi,
bankalarin para takasi ihtiyacinin bir miktar azalmasini saglamistir. (TCMB, 2015: 9).

TL cinsinden zorunlu karsiliklara uygulanan faiz orani ise kademeli olarak arttirilmaktadir.

Boylelikle, bankalarin ROM kapsaminda tesis ettikleri doviz tutarindaki disiis, TL islemler karsiliginda
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teminata verilecek doviz depo hacmindeki artis ile dengelenebilecektir. Bununla birlikte bankalar arasi
para piyasasindaki bor¢lanmalarinin bir teminati olarak merkez bankasinda tutulan yabanci para cinsi
teminat orani arttirilmistir. Bu uygulama, hazinenin yurtdisinda yabanci para cinsinden ihrag ettigi
tahvillere yonelik talebi destekleyebilir. (TCMB, 2015: 10).

3.2 Genel Degerlendirme

Son yillarda bir dizi olumsuz soklarin yasanmasi, 2016 yili Eyliil ay1 sonunda Tiirkiye nin
uluslararasi kredi notunun yatirim yapilabilir seviyenin altina disiiriilmesi, Tiirk lirasinin ABD dolar
kargisinda deger kaybetmesi, iilkenin risk primini de arttirmistir. Diger yandan petrol fiyatlarinin artmasi
ve turizm gelirlerinin azalmasi iilkenin ekonomisini olumsuz etkilemektedir. Uluslararasi alanda yasanan
gelismeler sonucunda, biiyiimenin itici giicii i¢ talep olmustur. Gelismis iilkelerde faiz oranlarinin ¢ok
diisiik diizeylerde olmasi, ABD Merkez Bankasi FED’in faiz artirim karar1 alacagina yonelik beklentilerin
artmasi, uluslararasi para politikalarindaki belirsizlikler, ilkemiz ekonomisine yansimaktadir. Tiirkiye’ye
yonelen portfoy akimlart gelismekte olan iilkelere kiyasla smirli diizeyde kalmigtir. TCMB’nin likidite
politikalar1 kapsaminda diigen fonlama faizi bankalarin kredi ve mevduat faizlerine de yansimis, makro
ihtiyati alandaki diizenlemelerle birlikte tiiketici kredilerinin bir miktar toparlanmasi saglamistir (TCMB,
2016a: 8). Oniimiizdeki dénemde Avrupa Birligi iilkelerinin talebinin toparlanma siirecine girmesi ve
tilkemizin bu iilkelere yaptig1 ihracatin da yeniden artmasi beklenmektedir.

Kredi artig hizinin ¢ok yiiksek olmasi ve yerli paradaki asir1 degerlenmeler finansal krizin 6ncii
birer gostergeleri olabilmektedir. Doviz kurunun ekonomik temellere uygun olarak belirlenmesi ve
kredilerin makul oranda biiyiimesi finansal istikrar i¢in ¢ok 6énemlidir. Bu nedenlerden dolay1 krediler ve
doviz kuru, merkez bankasinin uzun dénemli enflasyon hedeflerinde dikkate almas1 gereken unsurlardir.
Fakat gectigimiz yillarda merkez bankalarmin kisa vadeli fiyat istikrarina odaklandiklarini, sadece
politika faizinin enflasyon iizerindeki etkisini dikkate aldiklarini, finansal istikrarin gostergeleri olan kredi
ve doviz kuru lizerindeki etkisini gbz ardi ettiklerini gormekteyiz. Bir ekonomin istikrarli olabilmesi igin
sadece enflasyonun ve faiz oranlarinin diisiik seviyede olmasi yeterli olmamaktadir. Bu nedenle faiz
oranlarmin kredilerle birlikte kurlar {izerinde olusturacagi etki de para otoriteleri tarafindan
degerlendirilmelidir.

Grafik 5. Bankacilik Sektorii Toplam Yurtici Kredi Hacmi (Milyar TL)
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Kaynak: TCMB verileri kullanilarak olugturulmustur.
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Bununla birlikte, birden fazla ara¢ devreye girdiginde her bir aracin hangi amag igin
kullanildigin1 ve politikalarin etkinligini degerlendirilmek zorlagmaktadir. Finansal sistemin direncini
artirmak ve finansal ¢evrimleri yumusatmak bu amaglarin basinda gelmektedir (TCMB, 2016b: 61). Para
arzinin i¢sellesmesi ve alternatif yatirim araglarinin artmasi, faiz aktarim mekanizmasmin etkin bir
sekilde islemesini kisitlamaktadir. Aktarim mekanizmasinda yasanan sorunlar ise para politikasi

kararlarinin reel ekonomiyi etkileme giiciinii zayiflatmaktadir.

Grafik 6. Kredi Faiz Oranlar1 (%)
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Kaynak: TCMB verileri kullanilarak olugturulmustur.

Tiirkiye’de dalgali doviz kuru rejimi uygulanmakta olup, hedeflenen herhangi bir kur seviyesi
yoktur. Bununla birlikte, Tiirk lirasinda olusabilecek asir1 degerlenme ve asirt deger kaybetme
durumlarmin ortaya ¢ikmast finansal istikrari tehlikeye atabilir. Doviz kuru stabilizasyonu, kiiglik
ekonomilerde para politikasi otoritelerini endiselendiren bir konudur (Jannsen ve Klein, 2011: 11). Bu
nedenle gerekli hallerde TCMB, déviz depo piyasasi araciligtyla bankalarmn elindeki doviz likiditesini
arttirp azaltmakta, esnek ihaleler yoluyla veya dogrudan miidahalede bulunmaktadir (TCMB, 2015: 18).

Grafik 7: ithalat ve ihracat Miktarlar1 (Milyon $)
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Kaynak: TCMB verileri kullanilarak olugturulmustur.

Uzun vadeli kamu bor¢lanma faizlerinin diismesi, mali disiplinin kalic1 hale gelmesi ve tasarruf
agigin1 azaltacak her tirlii tedbirin alinmasi, makroekonomik istikrar hedefinde atilmasi gereken

adimlardir (TCMB, 2016a: 10). TCMB’nin enflasyon raporunda (2016-IV), enflasyonun 2016 yilinda %
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7,5 olarak gerceklesecegi, 2017 yilinda % 6,5’¢ diisecegi, 2018 yilinda ise kademeli olarak % 5
seviyesinde istikrar kazanacagi Ongoriilmiistiir. 2016 yilinda enflasyondaki diisiis temel mal ve
islenmemis gidalardan kaynaklanmis olup, tiitiin ve enerji kalemlerinde yiikselisler yaganmistir (TCMB,
2016a: 7).

Bankalarin TCMB’de bulundurduklari altin ve doviz varliklarinin toplaminin, gelecek bir yil
icinde yapacaklart yurtdist bor¢ 6demelerinin tamamini karsilayabilecek seviyeye (tahsis edilen depo
limitleri ve ROM kapsaminda) yiikselmesi saglanmistir (TCMB, 2015: 4). Boylelikle bankacilik sistemi
beklenmedik gelismelere kars1 kendini daha giivende ve temkinli hissetmektedir. Finans piyasasindaki
kurumlarin bilangolarinin giiglii olmasi, kaynaklarm ve riskin etkin dagilimi ve performanslarinin
stireklilik gostermesi finansal istikrar agisindan ¢ok 6nemlidir.

Grafik 8: Bankacilik Sisteminin Kisa Vadeli Yabanci Para Borcu ile

TCMB’nin Yabanci Para imkanlar (Yiizde)
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Kaynak: TCMB, 2016 Y1l para ve kur politikasi, s.17.

4. SONUC

Finansal krizin enflasyonun diisik seviyelerde oldugu gelismis iilkelerde ¢ikmis olmasi,
enflasyon hedeflemesi stratejisinin tek bagina yeterli olmadigi sonucunu ortaya ¢gikarmistir. Faizlerin ¢ok
diisiik seviyede olmasi kredi hacmini arttirmis ve finansal sistemi kirilgan hale getirmistir. Enflasyon
hedefine ulagmak isteyen merkez bankalari, bu hedefe ulasilirken hangi kanalin kullanildigint ve bu
kanallarla ilgili ortaya ¢ikan riskleri degerlendirmemislerdir. Genisletici para politikalarinin bir sonucu
olarak varlik fiyatlarinin sismesi, merkez bankalari tarafindan dikkate alinmamis ve finansal krize zemin
olusturacak bir ekonomik ortam olusmustur. Oysa finansal istikrarin tehlike altinda olmasi, uzun vadede
fiyat istikrarin1 da bozmaktadir.

Diinyadaki diger merkez bankalar gibi, TCMB de yasanan krizin ekonomiye yayilmamasi i¢in
gerekli 6nlemleri almis ve para politikasi araclarmi fiyat istikrar1 ve finansal istikrar hedeflerinin ikisine
yonelik kullanmaya baglamistir. TCMB ekonomide olusan likidite ihtiyacini karsilamak igin genisletici
para politikast uygulamistir. TCMB’nin kriz déneminde faiz koridorunu genis tutmasi, piyasadaki

gelismelere karsi verecegi tepkilerde kendisine esneklik saglamigtir. Bununla birlikte zorunlu karsilik
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oranlar ile ilgili diizenlemeler yapmis, vadeye gore ve kaldira¢ oranina gore farkli zorunlu karsilik
oranlar1 belirleyerek finansal kurumlarin bilangolarinin giiglenmesini ve yiikiimliiliiklerinin vadesinin
uzamasina katkida bulunmustur. Rezerv opsiyon mekanizmasini kullanarak, finansal kurumlarin likidite
yonetiminde esnek olabilmelerine imkan tanimigtir. Bu mekanizma araciligt ile artan doviz ve altin
rezervleri bir yandan yabanci para cinsinden olan borglara kars: bir giivence saglarken, bir yandan da kisa
vadeli sermaye hareketlerinin kurlar lizerinde yarattig1 baskiy1 hafifletmektedir.

Bir iilkede olusan faiz diizeyi yerli yatirimcilar etkiledigi kadar yabanci yatirimeilarin da ilgisini
¢ekmektedir. Sermaye hareketleri yoluyla getirinin yiiksek oldugu iilkelere sicak para girisi olmakta, bu
durum da yerli paranin agir1 degerlenmesine neden olmaktadir. Dig ticaret hacmi kurlarin seviyesine bagl
olarak belirlendiginden ihracat miktar1 azalmakta, ithalat miktar1 artmaktadir. Kisa vadeli sermeye girisi
bir yandan iilkede likidite bolluguna sebep olurken diger yandan cari agik probleminin giderek
biiylimesine sebep olmaktadir. Sadece fiyat istikrari degil finansal istikrar da hedefler arasina
konuldugunda, alinan bir faiz kararmin kurlar ve krediler iizerindeki etkileri de degerlendirilmekte ve

ekonomik dengeler daha saglikli bir temel {izerine kurulabilmektedir.
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