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OZET
2008 yilinda bglayan ve pek cok llkede etkisini gosteren finankat Ulkelerin reel ve finansal
piyasalarinda kirilganlklara yol acggtr. Bu kirilganliklari gidermek ve finansal istikrasgilamak amaciyla
Ulkelerin merkez bankalari bazi 6nlemler glandir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) dazkri
suirecinde finansal istikrari @amak i¢in bir dizi dnlemler alngtir. Bu ¢alsmada kriz stirecinde Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi'nin uygulagh finansal istikrar araglari ve bu araclarin krizdgiks stratejisi olarak neekilde
kullanildiklar! incelenmiitir. Kullanilan bu araclar finansal istikrariggamaya yonelik olup bu araclaringaali bir

sekilde uygulandii sdylenebilir.
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ABSTRACT
The financial crisis starting in 2008 and showitggaffect in many countries have led to fragilitissreal
and financial markets of countries. Central banksafntries have taken some measures to resolve fraglities
and to ensure financial stability. Central Bank @& Bepublic of Turkey (CBRT) has also taken a serignadsures
during the crisis to ensure financial stability. this study indicated that financial stability teamplemented by
CBRT during the crisis and how used of these tookxésstrategy from the crisis. These tools arerited to ensure

financial stability and can be said that implemdrgaccesfully.
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GIRIS

ABD’deki mortgage kredilerinden kaynaklanan ve tlngiyasalari da etkileyerek
kiresel bir boyut kazanan 2008 finansal krizi, hgetismis tlkelerin hem de gelinekte olan
Ulkelerin finansal piyasalarini etkilegtir. Bu sirecte daha cok ggtiis Ulkelerin finansal
piyasalarinda aksakliklar y@nms, gelismekte olan Ulkelerden bir kismi da kriz dncesi
surdurdigl finansal istikrar hedefi @oultusunda krizden daha az etkilegtini Turkiye de
2001 krizi sonrasinda bankaclilik sisteminde gegirmidusu denetim ve dizenlemeler ve
krizlerden edindii deneyimler ile kiresel krizden daha az etkilengkeler grubundadir.
Yuce'ye (2009) gore, 2001 krizi sonrasinda, Turkniecilik Sektérd ciddi bir yeniden
yapilanma déneminden gegtii. Bu dénemde hayata gecirilen, kamu bankalaryeniden
yapilandiriilmasi, dizenleyici ve denetleyici cergaa sg@lamlastiriimasi, sektdriin sermaye
tabaninin guclendirilmesi, problemli bankalarintesisden cgtli yontemlerle uzaklgtiriimasi
gibi yapisal dgisiklikler, sektdrii olasi krizlere karbagisiklik kazanmg bir duruma getirngiir.
Ancak yine de krizin etkilerini 6nlemek ve daha&lsa bir finansal yapi okiurmak amaciyla
kriz ve kriz sonrasi donemde gdr pek ¢cok Ulkede gibi Turkiye'de de finansal psfas icin bir
takim ilave 6nlemler alinrglir.

Bu calsmada Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ninzkve kriz sonrasi
donemde finansal istikrari @amak icin kullandtl aracglara ve bu araclarin gilstratejisi olarak
uygulamalarina dgnilmistir. Calsmada o©ncelikle TCMB ve finansal istikrar sHisi
aciklanarak TCMB'nin finansal istikrari @amadaki rolt ele alinrgtir. Daha sonra finansal
istikrar araclarina ve bu araclarin krizden gilgiirecinde cilgi stratejisi olarak nasil
uygulandiklarina dgnilmistir. Buna b&h olarak konu ile ilgili sonug ve gerlendirmelere yer

verilmistir.

I. TCMB VE FIiNANSAL iSTIKRAR

Finansal sistemin icinde bankalarin bankasi olat@kimlanan merkez bankalari
finansal istikrar icin ilk akla gelen kuruwlarak gortlmektedir. Merkez bankalarinin finansal
istikrarla buttinlemesi 6ncelikle kat paranin basimiyla ilgilidir. Bununla beraber kan

mevduatlarinin para stoklari icinde gortlmesi verih bir paya sahip olmaya gamasi ile
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merkez bankalarinin finansal istikrarla glamtisi daha da guglengtir. Merkez bankasi
Avrupa’da 19. ylzyilda benimsenirken, Amerika BiikeDevletleri (ABD)'nde bu stire¢ daha
uzun surmg ve 1913'de Amerikan Merkez Bankasi (FED)'nin kamabiyla sure¢ Bamistir
(Ozcan, 2006: 15). Gergek anlamda merkez bangaisk 18. yiizyilda ¢ 6nemli fonksiyonu
icereceksekilde ortaya cikmgtir. Bu ¢ 6nemli fonksiyon; (i) devletin bankadmak, (ii)
banknot ihrag tekeline sahip olmak, (iii) likidiierson mercii fonksiyonuna sahip olmak olarak
siralanabilir. Bu cergcevede, gercek anlamda ilkkeebankas! 1694 yilinda kuruldmgiltere
Merkez Bankas! (Bank of England)’dir (Onder, 200,

Merkez bankalarinin fiyat istikrarini ve finansslikrari sglamak ve korumak gibi iki
temel fonksiyonu bulunmaktadir. Her ne kadar gungoleimerkez bankalarinin fiyat istikrarini
sglamak ve bunu sirdirmek fonksiyonu 6n plana cikadimansal istikrarin gganmasi da
fiyat istikrarinin sg@lanmasi kadar onemli bir konudur. Cunki finansatesnde meydana
gelebilecek herhangi bir istikrarsizlik reel ekongenyansimakta ve dolayisiyla ekonominin
genelinde 6nemli sorunlari beraberinde getirmekteBu bakimdan merkez bankalarinin
finansal istikrar slama fonksiyonu da 6nem kazargtm.

Finansal istikrarin gdanmasi amaci, finansal sistemin ve bunun en tem®lru olan
bankacilik sektoriniin oldukga iyi gerlendiriimesini ve analiz edilmesini gerektirmekte
Merkez bankalarinin elinde bulunan makro dizeydékansal araclar ve para politikasi,
finansal istikrarin sganmasi amacina yonelik katkilargtamakla birlikte, gézetim ve denetim
alanindaki politika ve uygulamalarin da finansdlkrer agisindan olduk¢a onemli etkilere
sahiptir (Akar ve Akar, 2010: 69).

2007 ortalarinda ABD konut piyasasindaslagan sorunlar giderek blyimive
gelismis ekonomilerden gelinekte olan Ulkelere de sirayet ederek kiresel hiyub
kazanmgtir. Krizin nedenleri olarak, likidite bolgu ve bunun sonucunda verilen 6zensiz
krediler, airi menkul kiymetlgtirme, saydamlik eksikli, derecelendirme kuruglarinin
etkinligindeki yetersizlik ve dizenleyici ve denetleyiciriluslarin midahalede gecikmesi
olarak siralanabilir (Alantar, 2008: 1). 2008 fisahkrizinin ortaya ¢cikmasinin nedenlerinden
biri de gelsmis Ulkelerin merkez bankalarinin fiyat istikrarinaatthnmalari ve finansal
istikrari g6z oniinde bulundurmamalari olarak godktadir. Orngin FED ’in 2003-2007
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doénemi uyguladn para politikasi enflasyonu glik seviyelerde tutabilrgiir. Ancak varlik
fiyatlari ve borglanmanin artmasiyla birlikte firsah istikrar sglanamamy ve ekonominin
genelinde kirilganliklar ortaya ¢ikgtir. Bu durum Turkiye’de biraz daha farklidir; 202001
krizi sonrasinda uygulanan para ve maliye politikalin etkinlgi, Bankacilik Denetleme ve
Dizenleme Kurulu (BDDK)'nun istikrarli politikalarile finansal piyasalarda bozulmalarin
ortaya clkmasi engellengtir. Bu acidan bakilganda finansal istikrarin glnmasi ve
surddrdlmesinin de fiyat istikrarinin@anmasi kadar 6nemli olgu gortlmektedir.

TCMB, finansal istikrar amaclarigu sekilde 6zetlemektedir (Yilmaz, 2010: 11);

. Borcluluk OranlariDaha ¢ok 6z kaynak kullanimi, daha etkili borclanm

. Borclanma Vadeleri:Yurtici ve yurt dgi bor¢lanma ile mevduatin vadesinin
uzatiimasi,

. Doviz PozisyonlariKamu ve 6zel sektdriin déviz pozisyonunun gicleinaasi,

. Risk Yo6netim Sirecleri ve Ydntemivadeli slem ve opsiyon borsasi gibi

araclarla kur

riski yonetiminin etkinlgtiriimesi.

Finansal istikrarin gdanmasinda bilanco bozukluklari olarak adlandirilaqik doviz
pozisyonu, vade uymazlgi, sorunlu krediler, yetersiz sermaye ve kaldireanma ve likidite

yetmezIgi sorununa dikkat edilmesi gerektde vurgulanmgtir (Ozatay, 2011: 284).

Il. FINANSAL iSTIKRAR ARACLARI VE CIKI S STRATEJIiSI

Kiresel finansal krizin Turkiye Uzerinde etkilerigbstermesine paralel olarak Tirk
Finans sistemi olumsuz sinyaller vermeysgldais 6zellikle ds kredi ba&lantilarinda yganan
daralma neticesinde banka kredilerinde kriz dnaciEsieme gore bir azalmanin ve sorunlu
kredilerde bir artin gerceklegtigi gozlenmitir. Kiresel krizin olumsuz etkilerini azaltmak
amaci ile politika yapicilar ve gitr baski gruplar finansal kesiminde 6zellikle ticze sinai
faaliyetleri canlandiracak nitelikte kredilerin lazdevreye sokulmasini talep eghardir
(Selguk, 2010: 1).

Bu bglamda TCMB yukarida sayilan finansal istikrar araagla ulamak icin zorunlu

kargilik oranlari, likidite yonetimi, sermaye ve likidi yeterlilik oranlari, bankalarin likidite
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yeterlilik oranlari gibi finansal istikrar araclan kullanmaktadir. Faiz diizenlenmeleri de
finansal istikrar araclari arasinda sayilabilir. cAk faiz dizenlenmeleri daha cok fiyat
istikrarinin sglanmasi icin dncelikli arag olarak kullaniimaktadir

Merkez bankasi para politikasi uygulamalarinda fieideelirledikten sonra bu amaca
ulasmada sahip oldtu araclar ve bunlari uygulama yollarini saptamatuchundadir. Merkez
bankasinin para politikasinin uygulamasinda saldpgo araclar likidite ve faiz araclardir.
Likidite araclarinin kisa vadeli olmasi beklenmelkiteCunki merkez bankalari, bilancolarinin
aktiflerini kontrol edebilmeli, gerelti anda tasfiye edebilmelidir. Faiz araclarina gediniki
konu 6nemli olmaktadir; merkez bankasi kendi aitifle uyguladii faiz oranlarini serbestce
belirlemelidir. Ayrica merkez bankasi piyasadakisaki vadeli faiz oranlarini da
yonlendirebilmelidir (Ercel, 1996). Bu ¢ainada finansal istikrar araclarinin 2008 finansaikr
icin TCMB tarafindan hangilerinin ne oranda gi&iratejisi olarak kullanilgh aratiriimaktadir.

Bu amaca uygun olarak 2008 finansal krizinde uygaafinansal istikrar araclarina,
bunlarin uygulanmaekillerine ve uygulanma 6ncgine yer verilmgtir. Ayrica bu finansal
istikrar araclarinin kullanimindaki geikliklerin finansal piyasalar tzerine etkileri oy

konulmutur.

A. Zorunlu Kar silhik Oranlari Uygulamasi

Enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesine merkezkalannin temel amaci fiyat
istikrarini sglamak ve surdirmektir. Bu amaca hizmet etmek Upeeekez bankalari klasik
Taylor (1993) kuralina paralel olarak politika fazanini temel arac olarak kullanmaktadirlar.
Taylor kurall, nominal faiz oraninin, gercejda enflasyonun hedeflenenggeinden sapmasi
ile Uretim agginin bir fonksiyonu olarak tamimlanmaktadir. Otengan finansal istikrar
acisindan 6nem ¢gyan kredi blyumesi, varlik fiyatlari ve cari aglbi faktorler icin de faiz
oranlari temel belirleyicidir (TCMB, 2010).

Ancak finansal istikrarinin gdanmasinda faiz orani her zaman etkin bir arac
olmayabilmektedir. Bu noktada zorunlu &k oranlari uygulamasi finansal istikrari

sgglamada kullanilabilecek etkin bir arac olarakgeldendirilebilir. Zorunlu kagilik oranlari
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uygulamasi bankalarin sahip olduklari ve kredi akakullandirabilecekleri rezervlerinin belli
bir oraninin merkez bankasinda tutulmasini ifade.ed

Bankalarin 6ding verilebilir fonlarini etkilemekrickullanilan zorunlu karlik oranlari,
merkez bankasinca belirlenmektedir. Zorunlu skder oranlari balangicta mevduatlarin
korunmasi amaciyla diindimi, ancak yganan stire¢ icinde bu ara¢ para politikasinin dikin
aracl konumuna gelgtir (Afsar ve Akar, 2010: 318)Bu uygulamada ama¢ merkez bankasinin
yurtici para arzi yénetimi ve likidite kontrolii kosunda sdz sahibi olmasingkanaktir. Ayni
zamanda bankalarin kredilendirilebilir fonlarina deerkez bankasinin midahale etmesini
sglayan zorunlu kaulik oranlari uygulamasi, hem fiyat istikrarini hate finansal istikrari
sglayicl bir arac olarak kullanilabilmektedir. Piy&san durumuna gbére TL ve doviz'e
uygulanacak zorunlu kgitik oranlari merkez bankasi tarafindan gereklitiggiizginde azaltilip
artinlabilir.

Tarkiye'de, 2001 krizi 6ncesinde zorunlu kdiklara faiz 6denmiyordu. 2001 sonrasi
uygulanan programin en 6nemli 6ngelbankacilik sektdriiniin yeniden yapilanmasi ve ikred
acabilir hale gelmesini glamakti. Bu amacla gustos 2001 tarihinden itibaren Turk parasi
mevduat icin TCMB’de tutulan zorunlu kalrklara faiz 6denmesine karar veriktir (Ginduz,
2010). Ancak, TCMB’nin 2010’'daaldigi karar ile zorunlu karliklara 6denen faiz orani
sifirlanmstir. Zorunlu kagilik orani uygulamasinin likidite ve maliyet etkaimak tzere iki tir
etkisi bulunmaktadir. Likidite kanali; zorunlu kdrk oranlarindaki dgisimin bankalarin kisa
vadeli Merkez Bankasi kaynaklarina ihtiyaclarini gigi'mek suretiyle kredi verme
davranglarini etkilemesi yoluyla ¢almaktadir. Maliyet kanall ise Merkez Bankasinin nduu
karsillk oranlarini dgistirerek bankalarin kredi ve mevduat faizleri ardaki farki etkilemesi
yoluyla calsmaktadir. Likidite etkisi zorunlu keuik orani uygulamasinin séz konusu gidu
durumlarda gercek$gken, maliyet etkisi ise zorunlu kahklara faiz 6denmesi durumunda
daha az etkindir (TCMB, 2011).

Zorunlu kagilik oranlarini dger Ulke merkez bankalar da 6zellikle kiresel Kidmemi
ve oncesinde bir para politikasi araci olarak kutiglardir. Orngin Cin Merkez Bankasi
zorunlu kagihk oranlarini enflasyonla miucadelede kullapme zorunlu kanlik oranlarinda
2007 yilinda 10 defa, 2010’un gsadan beri ise 11 defa gigikli ge gitmitir. ABD’de likidite
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rasyosu olarak da adlandirilan zorunluskde oranlar 2006’dan beri mevdugtamleri icin %
10 iken, vadeli mevduat ve gir islemler icin % 0'dir.Ingiltere’de ise durum biraz daha
farklidir; zorunlu kagilik tutmanin herhangi bir alt limiti bulunmamaklarlikte, bu slem
gonlliliik esasina dayanmaktadir. Teorik olarakllmumingiltere’de bankalarin sifir kahk
ayirdgl, dolayisiyla kredi olarak verilen para miktaringok yuksek oldgu anlamina
gelmektedir. Nitekim 2010 itibariyle bu oran ortala % 43.1 civarindadir. Bér Ulkelere
bakildginda da yine zorunlu kaihik oranlari bir para politikasi araci olarak larlimaktadir.
Ornesin 2008'de Letonya’da zorunlu kahk oranlari % 7'den % 3’e indirilirken, 2010 ynin
baslarinda % 15.5 olan Cin Merkez Bankas! zorunlulkéroranlari Haziran 2011 itibariyle %
21.5 dizeyindedir (Ygn, 2011: 4).

2008 finansal kriz déneminde de finansal istikisgilamak icin ¢iks stratejisi olarak
alinan 6nlemlerden birisi zorunlu kdrk oranlaridir. TCMB, Aralik 2008'de yabanci para
zorunlu kagilik oranini iki puan, Ekim 2009'da ise Turk parasrunlu kasilik orani bir puan
indirmistir. Tigili donemde zorunlu karik oranlarinin gerek TL gerekse doviz hesaplaind
belli oranda azaltilmasi likiditenin artirilmasisigdan 6nem tamaktadir.

Turk lirasi zorunlu kaunlik oranlari, 23.03.2011 tarihinde;

*  Vadesiz, ihbarli mevduatlar ve 6zel cari hesaglar%12'den %15'e,

»  Bir aya kadar vadeli mevduatlar/katiima hesaplziridy dahil) icin %10'dan
%15'e,

»  Ug aya kadar vadeli mevduatlar/katiima hesaplatized fon havuzlari (ui¢ ay
dahil) icin %9’dan %13’e,

» Alti aya kadar vadeli mevduatlar/katiima hesaplarozel fon havuzlari igin (alti
ay dahil) %7'den %9'a,

*  Mevduat/katihm fonu gindaki diger yukumlulukler icin %9’dan %13’e
yukseltilmis,

* Bir yila kadar vadeli mevduatlar/katiima hesapign %6,

e Biryil ve bir yildan uzun vadeli mevduatlar/katdrhnesaplari ile birikimli

mevduatlar/katilma hesaplari icin %5 olarak salitlnustur.
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* Yabanci para zorunlu kahk orani, 23.09.2010 tarihinde bir puan artialar
%210'dan %11'e yukseltilstir.

Zorunlu kagilik oranlarinin arttiriimasi finansal kirilgagli azaltirken bankalarin
mevcut yukimlaluklerini arttirga icin likidite sikisikligina neden olmuur. Makro-finansal
riskleri azaltici bir politika araci olarak da lailan zorunlu karlik oranlari kriz sireci ve
sonrasinda y&un olarak kullaniimgtir. Bu cercevede Tirkiye’nin de aralarinda buluyivdbazi
gelismekte olan Ulkeler ciki stratejisi kapsaminda zorunlu kiduk oranlarini kriz 6ncesi
seviyesiyle ayni diizeye getirglgrdir. Cin ve Brezilya ise zorunlu kahk oranlarini kriz 6ncesi
seviyesinin de Ustline ¢ikagtr.
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Sekil 1: Secilmis Ulkelerin Kriz ve Krizden Ciki s Dénemlerinde Zorunlu Karsilik

Oranlarindaki De gisim (Puan)
Kaynak: Durmus Yilmaz, TBB Sunumu, TCMB, 2010.

Sekil 1'de, secilmg Ulkelerin kriz ve krizden c¢iki donemlerinde zorunlu kghk
oranlarindaki dgisim verilmistir. Sekil 1'den de goruldgl Gzere zorunlu karik oranlarindaki
en yuksek arg1 gerceklgtiren Glke Endonezya iken, endik artgsit TCMB, Tirk parasi icin
olan zorunlu kasihk oranlari Gzerinde yapstir. Turkiye'nin 2000 Kasim ve 200dubat krizi
sonralarinda denetim ve gdzetimgkin basarili uygulamalari 2008 finansal krizinin ¢@ngic

doneminde zorunlu ksihk oranlarini cok yiksek oranda artirmasini g8ralemistir.
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Tuarkiye'yi Hindistan, Cin ve Rusya takip etir. Diger yandan yine kriz ve kriz sonrasi
donemde Peru ve Rusya zorunluska oranlarinda en ¢ok indirimi gercekteen ulkeler iken,
en digik indirimi sglayan yine TCMB’dir ve bu indirim Turk parasi igotan zorunlu kaglik
oranlar Uzerinde yapilgtir. Zorunlu kasilik uygulamasinda indirim oranlarina bakgohda

Turkiye'yi sirasiyla Brezilya, Cin ve Hindistan fpketmektedir.

14

12 | Vadesiz
1 Avya
10 4 kadar
Zorunlu Karsiliklara s
8 Faiz Odenmesine Son Verilmesi
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& . T : T T
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Sekil 2: Kriz Sonrasi Donemde Turkiye’de Zorunlu Karsilik Oranlari (%) (2009-
2011)

Kaynak: Durmu s Yilmaz, Manisa Ticaret ve Sanayi OdasI Sunumu, 2011

Sekil 2, finansal kriz sonrasi donemde Turkiye'derurdu kagilik oranlarini
goOstermektedir.Sekilden de ankalacas tdzere 2009'un son dénemlerinde zorunlugier
oranlarinda indirime gidilngtir. Ancak Ekim 2010 ve ilerleyen donemlerde zotuibisilik
oranlarinda artirirm yapilgtir. Nitekim TCMB’nin 23.03.2011 tarihli basin duysunda da
aciklandgl Gzere TL zorunlu karlik oranlari vadesiz, ihbarli mevduatlar ve 6zati hesaplar

icin %12’den %15’e, yabanci para zorunlu skiak oranlari ise %10’dan %211’e artirilgtur.
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B. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin Likidite Ydnetimi

Merkez bankalari agisindan likidite, bankaciliktesisinde bulunan toplam rezervleri
ifade etmektedir. Bu rezervlerin icerisinde dabadaki banknotlar, cari hesaplar ve hazine
hesaplari bulunmaktadir. Her bankanin rezervletiojiiam piyasa likiditesini okturmakta bu
da merkez bankalarinin yénetmekle sorumlu gldiikiditeyi ifade etmektedir.

Merkez bankasi yukumlulikleri ve bankacilik sistdoplam rezervi arasinda bire bir
ve ters yonlu bir ikki mevcuttur. Merkez bankasi yuktumlaluklerinin assn bankacilik sistemi
rezervlerinde azaja neden olmakta ve piyasa likiditesinde daralmadaeg gelmekte, merkez
bankasi yukimlaltklerinin azalmasi ise bankacikkesni rezervlerinde aga neden olmakta ve
piyasa likiditesinde gegleme meydana gelmektedir (Giler, 200Merkez bankasi likidite
yonetimi; bankacilik sisteminin likidite ihtiyacimieserlendirerek bir takim araclar ve kurallar
ssliginde merkez bankasinin nihai hedefleri olan fiyatikrarini ve finansal istikrarini
sgglamada kulland politika araci olan kisa vadeli faiz oranlarionkrol altinda tutmak, acik
piyasa glemleri aracilgl ile likidite acgl durumunda likidite sdamak ve likidite fazlasi
durumunda ise fazla likiditeyi sterilize etmgklinde tanimlanabilir.

Merkez bankasi likidite yonetimini glamak icin piyasa kallarina gore ¢gtli araclar
kullanmaktadir. Bu araclgu sekilde siralanmaktadir (TCMB, 2010):

e Doviz alimlar

» Haftalik ve Uc¢ aylik repo ihaleleri

e Koridor sistemi

a) Doviz alimlari;Merkez bankasinin déviz midahalelerinden biri aéxiz alimlar
piyasadan doviz alimlarini ifade etmektedir. TCMiBahsal piyasalarda gergigiin arttig
donemlerde doviz alim uygulamasini durdustat Ornegin 2008 Ekiminde doviz alimlarina
son vermg, 2009 Asustosunda yeniden gamistir (Ozatay, 2011: 446).

b) Haftalik ve ¢ aylik repo ihalelerRepo ihaleleri de déviz midahaleleri gibi bir

likidite yonetim aracidir. Likidite agnin gerceklgmesi durumunda uygulanabilecek

araclardan biri olan repo ihaleleri daha ¢ok gdiiddite sikisikligini gidermek icin diizenlenir.
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c) Koridor sistemi:Bu sistem ile TL piyasasilemlerinde vadelerin uzamasini
tesvik etmek amaciyla, gecelik piyasa faizlerinin gk faizinden her iki yonde de
konjonkturin gerektirgi 6lgciide sapmasina gecici olarak izin verilmektedir

1 = Haftalik Fepo Fonlamasi
25 J 3 AylK REPO Fonlamasi G
mmm Bankalararasi Para Piyasasindan Cellen
20 Verilan Nat Likidite \\/\ N ) \'\,\f
15 - J\/\

N

oo o B R o T o T o I« O O O« v N < e e e O (= = s s O O o TN O T = T o T o T e T e T = T I =
qacccoqncgqgQEEGEGQEEQQSTEE—EFFrrE
5%8333533._:-—5 ogogg L. B = -

Sekil 3: TL Likiditesi (Ocak 2008-Ekim 2010, milyar TL)
Kaynak: Durmu s Yilmaz, TUSIAD — CEO Forumu, 2010.
Sekil 3'de, finansal kriz ve krizden ¢gkdonemindeki TL likiditesi verilmitir. Sekil

3'de TCMB'nin likidite yonetimi kapsaminda sunulaet likidite 2008 yilinin ilk aylarinda
negatif dgerler tgirken Haziran 2008’den itibaren bugdelerde ary sdzkonusu olmgiur. Bu
durum, Ocak 2009’a kadar devam etme 2009'un ilk aylarinda da yine verilen net likéd
negatif seviyelere gerilegtir. 2009 yilinin ilk aylarindan sonraki dénemdemgmuiize uzanan
surecte ise piyasaya verilen net likiditegigken bir seyir izlemitir. Krizden ¢iks donemi
olarak adlandirilabilecek olan 2009'un ortalarinda hem haftalik, hem de ¢ aylik repo
fonlamasinda agflar g6zlemlenmektedir.

C. Bankalarin Sermaye ve Likidite Yeterlilik Oranlari

Bankalarin sermaye yeterfili bankalarin kan karsiya kaldiklari ya da kalabilecekleri
bir takim riskleri ve bu risklerden @abilecek zararlari ortaya koymaktadir. Sermaye
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yeterliligine iligkin riskleri dnlemek, ortaya cikabilecek riskin yaiz1 kaynaklari etkilemeden
karsilanmasini sglayacaksekilde bankalarin 6zkaygia sahip olmalari gerektirmektedir.

Sermaye yeterliine yonelik yapilan ilk cagmalar Uluslararasi Odemeler Bankasi
(BIS) tarafindan 1974 yilinda Basel Komitesi'ninrkimasiyla bglamistir. Daha sonra 1988
yihinda 12 ulkeninisvigre'nin Basel kentinde bir araya gelmesiyle (#dk@ bankacilik
sistemindeki asgari sermayartini tek dize bir hale getirmeleri amaclagtmi Ayrica risk
agirhikh asgari sermaye yeterlifi konusunda bir ankmaya varingtir. Tidrkiye'’de de
bankacilik sektérinde bu konuda dizenlemeler yagihmUygulamaya ise 1995 yilinin ilk
aylarinda gecilmitir. TUrkiye'de sermaye yeterldi %8 olarak uygulanmaktadir. Ancak
Bankacilik Denetleme ve Dizenleme Kurulu (BDDK), 111606 tarih ve 2026 sayili Kurul
karariyla hedef sermaye yetegihi %12 olarak tespit etrgtir (TCMB, 2010).

2008 yilinda ysanan ve dunyadaki etkilerinin devam etmekte glddinansal kriz
surecinde Turkiye’de BDDK’nin %12 olarak uygulgdsermaye yeterlifi rasyosu 2008 yil
icin %18 iken 2009'da bu oran %?20,6 dizeyindeggeismistir. Finansal piyasalardaki
kirilganlik riskine kagilik bankalarin likiditesini siltirmakla birlikle daha temkinli bir tutum
icerisinde olunmgtur.

Sekil 4: Secilmis Rasyolar (%)

Rasyolar
(%) 2 2 2 2 2
005 006 007 008 009 010(*)
Yar
Likidite 5 4 3 4 4
Gostergesi 1,8 0,3 7 4.4 3 1,8
Sermaye 2 1 1 2 1
Yeterlilik Rasyosu | 3,7 2,2 8,9 8 0,6 9,3

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Eylil 2010,(*) Eylul 2010 itibariyle

Sekil 4'te finansal piyasalardaki durumu goOsteresyodara yer verilmitir. Yillar

itibariyle likidite gostergesi incelenginde bir azal goridlmektedir. Ancak 2008 yilina
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gelindiginde bu azadin orani daha da artmaktadir. Bankalarin 6z kaymakh, risklerine gore
agirhk verilmis varliklara bolumi sermaye yeterlilik rasyosu okatanimlanmaktadir. Sermaye
yeterlilik rasyosu Turkiye’de bankacilik sektorinknze hazirlikh ve bankacilik sektoriinin
olasi soklara kagl guclu bir sermaye yapisina sahip @dou ortaya koymaktadir. Clnki
sermaye yeterlifii rasyosu 2008 yili sonu itibari ile resmi orantafizerinde bir dgerden
%218'den krizin etkin oldgu 2009 yilinda %20,6 seviyesine yukseltitini

Yasanan klresel krizden cikarilan dersler paralelinBasel Komitesi uluslararasi
bankalar icin kiresel likidite oranlari gdglimeye calgmaktadir. Oranlarin amaci likidite riski
gOzetiminin kiresel boyutta uyumu ve gkamhiginin guclendirilmesidir. Koresel likidite
oranlari olarak iki oranin getirilmesi planlanmaktailk olarak, Likidite Kasillama Oranina
(LCR) gore bankalar, belirlenen bir likidite streginaryosu dahilinde, 30 guinlik bir ddbnemde
ortaya cikabilecek likidite ihtiyaclarini kalayacak dizeyde, likiditesi yiuksek serbest varlik
bulundurmak zorundadir. Bu orana goreskdmn varliklarin 30 glin icinde gercekteek net
nakit ¢ikglarina oraninin %2100 ve lzeri olmasi gerekmeki@dMB, 2010).

BDDK tarafindan 1 Kasim 2006 tarihinde yayimlanamBalarin Likidite Yeterlilginin
Olciilmesine ve Dgerlendiriimesine ikkin yonetmelik ile toplam ve yabanci para likidite
yeterlilik oranlari belirlenny, bankalarin varliklarinin yikamliliklerini  kalamasi ve
surdurtlmesi dizenlenilgtir. Bu yonetmelge gore “toplam likidite yeterlilik orani”; Turk
parasi ve yabanci para cinsinden varlklarin, Tipdrasi ve yabanci para cinsinden
yukamlaluklere oranini ifade etmektedir. “Yabanara likidite yeterlilik orani” ise, yabanci
para cinsinden varliklarin, yabanci para cinsingi@imluliiklere oranini ifade etmektedir. S6z
konusu yonetmede gore toplam likidite yeterlilik oraninin %100'deyabanci para likidite
oraninin ise %80'densagl olmamasi 6ngorulnsiiir. Busekilde belirlenen bankalarin sermaye
ve likidite yeterlilik oranlari, finansal istikrasalayici araclardandir. BDDK gerefgthde bu

oranlarda dgisikli ge giderek finansal istikrar Smmaktadir.
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. FINANSAL ISTIKRAR ARACLARININ CIKI S STRATEJiISI OLARAK
UYGULAMALARI

2008 yilindan itibaren kuresel ekonomi 1929 yilingglayan Buyuk Buhran'dan
sonraki en derin krizini y@amstir. Ancak merkez bankalarinirggéidimli birsekilde aldg
oldukca cesur, kararli ve etkili dnlemler, krizinkyei etkilerini blyuk 6lctide hafifletrgive
krizden ¢iks surecini kisaltmtir. Kriz doneminde, 6zellikle galinis tGlke merkez bankalar
piyasalara olganisti diuzeylerde likidite gamistir. Gelismis Ulkelerin merkez bankalari
bilancolarinin bozulmasini géze alarak, her tlurlrappolitikasi aracini cesur bgekilde
kullanmslardir. Kriz stirecinde uygulanan mali destek prageau sonucunda butce aciklari da
cok ylUksek boyutlara uenistir. Ancak, algiilmadik 6lcide daraltici para politikalarl ile
genkletici maliye politikalarinin geggnden fazla uzun surdirtlmesi, ekonomilerde birdgam
yeni dengesizlikleri beraberinde getirirkengeli yandan kontrol edilmesi olduk¢ca maliyetli
olabilecek enflasyon risklerini arttirmaktadir (T@&W2010).

Finansal kriz slrecinde Ulkelerin merkez bankalaimde bulundgu kosullari goz
onunde bulundurarak “cikistratejisi” olyturmuwlardir. Krizin yol actgl finansal ve reel
piyasalardaki bozulmalar 6nlenmeye gdnistir. Daha 6nceki kriz deneyimlerinin katkilari ve
bankacilik sektoriindeki denetim etkfiili sayesinde Turkiye, kiresel krize hazirlikh
yakalanmgtir. Dolayisiyla TCMB’nin ek o6nlemler alma g&ieazalmstir. Bu yoniyle
TCMB'nin c¢ikis stratejisi dger merkez bankalarina gére daha sade ve kolaydir.

TCMB'nin para politikasi cilg stratejilerini kamuoyuna duyurdu 14 Nisan 2010
tarihli basin duyurusunda TCMB'nin algnoldugu tedbirler ve cilg stratejisi iki balik altinda
toplanmstir. Bunlar; doviz piyasalarina yonelik onlemler gekis stratejisi ile Turk Lirasi

piyasalarina ybnelik 6nlemler ve glatratejisidir.

A. Doviz Piyasalarina Yonelik Onlemler ve Cikg Stratejisi

. 16 Ekim 2008 tarihinden itibaren déviz alim ihatete ara verilmtir,

. Ekim 2008 doneminde diizenlenen ddviz satim ihaléier100 milyon ABD
dolari satilmgtir.
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. Ekim 2008'de Merkez Bankasi nezdindeki doviz depaciik faaliyetlerine
yeniden bglanms ve bankalarin déviz depo piyasalarindalérm yapabilme limitleri kademeli
olarak artiriimgtir.

. 5 Aralik 2008 tarihinde %11 olan yabanci para zhriarilik oraninda iki puan
indirim yapilarak bankacilik sistemine yajda 2,5 milyar ABD dolari ilave doviz likiditesi
sglanmstir.

. 10 Mart 2009 tarihinden itibaren doviz piyasasicamlanmasi igin doviz satim
ihalelerine tekrar bdaniimistir.

Doviz piyasalarina yénelik olarak alinan bu omiler ve ciks stratejisi kriz ve krizden
¢ikis donemlerinde piyasa kollari g6z éninde bulundurularak belirlestiti Krizin hafifledigi

doénemlerde alinan énlemlerin bir kismindan vazg&eih bir kismi ise halen yururluktedir.

B. Turk Lirasi Piyasalarina Yonelik Onlemler ve Cikis Stratejisi

. Ekim ve Kasim 2008 aylarinda Merkez Bankasi bongaale bor¢ verme faiz
oranlari araliini 3,5 puandan 2,5 puanasdimustar.

. Ekim 2008'den itibaren para piyasalarindaki olasdirginlikleri azaltmak ve
gecelik faiz oranlarindaki oynakgh tamamen ortadan kaldirmak amaciyla, piyasalarin
ihtiyacindan daha fazla fonlama yapgtm.

. 19 Haziran 2009'da piyasadaki net likidite @gin artmasi ve likidite aginin
kalici olma ihtimalinin yiukselmesi Uzerine kredi kaaizmasinin etkinsieyisini desteklemek
amaciyla u¢ ay vadeli repo ihaleleringlbailmistir.

. 16 Ekim 2009'da piyasadaki likidite @&pnin kalicilginin netlemeye balamasi
Uzerine, kredi mekanizmasinin desteklenmesi an@aaclylrk Lirasi zorunlu karlik orani,
%6’dan %5'e indirilmgtir.

. Kasim 2008'den itibaren enflasyonda ongoérilen hidlstsii engellemek
amaclyla politika faiz oranlarinda hizl indirim¢egidilmis ve Merkez Bankasi bor¢lanma faiz

orani %16,75'ten %6,50'ye diirtlmdstdr.
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Bu oOnlemlerin dyinda ayrica TCMB, 23 Aralik 2009'dan itibaren ikinpiyasadan
Devletic Borglanma Senetleri (BS) alimina bganiimistir. DIBS alimlari kriz dénemine denk
gelmis ancak krizle dgrudan ilgisi olmayan bir uygulamadir.

Goruldigu Uzere, TCMB tarafindan finansal krizin yaratnuldugu kirilganliklari
onlemek ve finansal piyasalarda istikrarglamak Gzere hem doviz piyasalarina hem de Turk
lirasi piyasalarina yonelik bir takim énlemler atigtir. Alinan bu 6nlemler yukarida sayilan

finansal istikrar araclarinin uygulamada nasil geamacla alingi gostermektedir.

SONUC ve DEGERLENDIRME

2008 finansal krizinin olumsuz etkilerini gidermaknaciyla TCMB da dger merkez
bankalari gibi bir takim énlemler algir. Ancak TCMB dger merkez bankalardan farkli olarak
daha sade ve kolay agilr 6nlemlere yer vernmgtir. Bunun nedeni Turkiye’'nin 2000 Kasim ve
2001 Subat krizlerinden edingi deneyimlerdir. Finansal piyasalara getirilen denker ile
2008 yilinda yganan finansal krize hazirlikli olarak yakalagtmi

TCMB'nin finansal istikrar icin kullanilacak aragladncelik sirasina gore; zorunlu
kargihiklar, TL likidite yonetimi ve kisa vadeli faizranlan olarak siralanmaktadir. TCMB
finansal krizin etkilerini gidermek igin s6z konudtnemde finansal istikrar araglarini yukarida
belirtilen 6ncelik sirasina gore belirleyerek kerdciks stratejisi olarak oncedi zorunlu
karsiliklar uygulamasina verstir. Bu cercevede, krizin Bngi¢ yili olarak verilen 2008
yilinda ve takip eden 2009 yillinda TCMB, Aralik 30fe yabanci para zorunlu kdrk oranini
2 puan, Ekim 2009'da ise Turk parasi zorunluskérorani 1 puan indirngtir. ilgili donmemde
Tarkiye zorunlu kagilik orani uygulamasi acisindan Brezilya, Peru,dfedya, Cin, Hindistan
gibi tlkelere kiyasla 6zellikle TL yukamluliklergin daha az artirim yapstir. Ayrica zorunlu
karsilik oranlarinda yapilan indirimlere bakigginda ise Turkiye der Glkelere gbre daha az bir
indirimde bulunmgtur. Zorunlu kagilik orani uygulamalarina #kin kriz strecinde ve kriz
sonrasinda gerekli gorilmesi Uzerine TL ve yabgara yukumlulikleri icin artinmlar ve
indirimler s6z konusu olmur. Zorunlu kagihk orani zorunlu kamliga tabi Turk lirasi

yukumlulUkleri icin %6, yabanci para yukamlultklain ise %11 olarak uygulanmaktadir.
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TCMB, bir diger finansal istikrari sgama araci olan likidite yonetimi konusunda da
yine gerekli 6nlemleri almgtir. Nitekim krizin kendini gosterdi Ekim 2008 déneminde déviz
alim ihalelerine ara verilmive yine ayni donemde diizenlenen doéviz satim ialde 100
milyon ABD dolari satilmgtir. TCMB hem TL likidite yonetiminde hem de faizamlarinda
degisiklikler yapmsstir. 2009'un balarinda da doviz piyasasinin canlanmasi icin d&am
ihalelerine yeniden anilmistir.

TCMB'nin finansal istikrari sglamak icin kullandgl araclardan biri de faiz
oranlarindaki ayarlamalardir. EKim ve Kasim 2008attinde Merkez Bankas! bor¢ alma ve
bor¢ verme faiz oranlari argini 3,5 puandan 2,5 puanasdimistir. Ayrica 19 Haziran
2009'da piyasadaki net likidite anin artmasi ve likidite aginin kalici olma ihtimalinin
yukselmesi Uzerine kredi mekanizmasinin etklayisini desteklemek amaciyla t¢ ay vadeli
repo ihalelerine bganiimistir. Diger yandan Kasim 2008’den itibaren politika faizrdaainda
hizli indirimlere gidilms ve Merkez Bankasi borclanma faiz orani %16,75'%6,50'ye
dUsurdlmstar.

TCMB zorunlu kagiliklarla ilgili yapmis oldugu uygulamalarda gerek bankacilik
sektoriinde likidite yonetimini en iyekilde yiritmeye cailmaktadir. Zorunlu karliklarla
ilgili yapilan uygulamalarda reel sektorde ortayakaQ dgisimler de g6z O6ninde
bulundurulmygtur. Bu b&lamda TCMB’nin krizden cilgi sirecinde finansal istikrar araclarini
finansal istikrari sglamaya yonelik olarak kullangtir. Ozellikle ABD ve Avrupa Birlgi'nde
finansal piyasalarin kriz donemde olumsuz etkilgndikkate alindginda, bu ulkelere kiyasla
Turkiye'de finansal piyasalarinin @amhiginin bu finansal istikrar araglar ve bu araglarin
kullanimindaki etkinlik ile ilgili old@gu disiintimektedir. Bu anlamda TCMB'’nin ¢ikstratejisi

olarak kullandgl finansal istikrar araclarinin etkin bgekilde uygulandii da soéylenilebilir.

191



TCMB'nin Finansalistikrar Araglari ve Funda CONDUR

Cikis Stratejisi Olarak Uygulamalari Mehmet BOLBKS
KAYNAKCA

AFSAR, Muharrem ve Asli ABAR; (2010), Finansal Ekonomi, 1. Baski, Detay Yayincilik,
Ankara.

ALANTAR, Dogan; (2008), “Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ven8dari Uzerine Bir
Degerlendirme”,Maliye Finans Yazilari, Sayi 81, ss.1-10.

Bankacilik Denetleme ve Dizenleme Kurulu (BDDKQ@2) “Finansal Piyasalar Raporlar”,

http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlari&insal_Piyasalar_Raporlari/8890eylulfpr2
2.12.09_33docx.pdf, Eim Tarihi: 27.12.2010

ERCEL, Gazi; (1996), “Turkiye'de Para PolitikasI dglyamalari ve Etkileri”,

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/konusma/tur/199&g6.html. Ergim Tarihi: 25.12.2010

GULER, Halil; (2009), “Likidite Yonetimi Cercevesiie Dolgimdaki Para Hacminin
Modellenmesi ve Likidite Tahmini”,

http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/gliler.pdf. Ersim Tarihi: 25.12.2010

GUNDUZ, N. Yigit; (2010), “TCMB’nin 23 Eyliil 2010 Tarihinde Zorlun Karsiliklara ili skin
Almis Oldugu Kararlar ve Olasi Sonugclari”,

http://www.sgb.gov.tr/esad/Yaynlar/Ara%C5%9Ft%C4%Balar/SGB%20Ara%C5%9Ft%C4
%B1rma%20RaporuTCMB%27nin%20Zorunlu%20Kar%C5%9F%B84P6C4%B1k
lara%20%C4%B0li%C5%9Fkin%20AIm%C4%B1%C5%9F%200Id4PaOFu%20K
ararlar%20ve%2001as%C4%B1%20Sonu%C3%A7lar.pdfirkrTarihi: 21.12.2010

ONDER, Timur (2005)Para Politikasi; Araclari, Amagclari ve Tiirkiye Uyamalari, TCMB
Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara.

OZATAY, Fatih; (2011), Parasdktisat Kuram ve Politikal. Basim, Edil Yayinevi, Ankara.

OZCAN, Serkan (2006), Para Politikas! TercihleziFinansalstikrar Arasindakiliski,
Enflasyon Hedeflemesi Politikasinda Finariséikrar ve Tirkiye Analizi, TCMB
Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara.

SELCUK, Bora; (2010), “Kuresel Krizin Tirk Finangi@oru Uzerindeki Etkileri” Ekonomi
Bilimleri Dergisi, 2(2), ss. 21-27.

TCMB; (2011), TCMB Enflasyon Raporu 2011-1, httywwiwv.tcmb.gov.tr/ Egim Tarihi:
29.04.2011

192



TCMB'nin Finansalistikrar Araglari ve Funda CONDUR
Cikis Stratejisi Olarak Uygulamalari Mehmet BOLBKS

TCMB; (2010), TCMB Finansdstikrar Raporu (iR),
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/finist/FiramMetin11.pdf Egim Tarihi: 05.03.2011
TCMB; (2010), TCMB Para Politikasi CiStratejisindliskin Basin Duyurusu,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2010/DUY2010-péf. Erkim Tarihi: 05.03.2011
YESIN, Pinar; (2011), “Central Banking and the MonepSy”,
http:/www.pinaryesin.com/VLSpringl2/lecture6.pdigin Tarihi: 06.03.2011
YILMAZ, Durmus; “ASKON Degerlendirme Toplantis!”,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2011/Baskan_ASK@df. Ersim Tarihi:
28.04.2011
YILMAZ, Durmus; “Konya Sanayi OdasI Sunumu”,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2010/Baskan_Karydf. Erim Tarihi: 04.03.2011
YILMAZ, Durmus; “Turk Bankalar Birlgi Sunumu”.
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2010/Baskan_TE®10.pdf. Egim Tarihi: 11.12.2010
YILMAZ, Durmus; “TUSIAD — CEO Forumu”,
http://www.tusiad.org/__rsc/shared/file/Baskan-DusiaYilmaz-TUSIADSunumu-
TROO.pdf. Ergim Tarihi: 11.12.2010
YUCE, C. Burcu; (2009), “Kuresel Finansal Kriz veirk Bankacilik Sektori” Bogazici

Universitesi [IBF Isletme Boliimii Lenders Dergisi,10, ss.32-34.

193



