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Ozet

Ulkelerin ekonomik bilyiime, istihdam artisi, demeler dengesi ve fiyat istikrari
gibi makroekonomik amagclarini gergeklestirebilmeleri i¢in para aktarimini,
piyasadaki para hacmini, paranin elde tutma maliyetini ve diger finansal kosullar1
etkilemeye dayali kararlari iceren ve merkez bankalarinca uygulanan politikalar
bitiinii“para politikalar’” olarak tanimlanmaktadir. Bu ac¢idan ekonomi
literatiiriinde para politikalar1 farkli teorilerle agiklanmaya calisilmaktadir.

Tarihsel siiregte llkeler ekonomik hedeflerine ulagsmaya calisirken merkez
bankalarinin islevleri ve araglari da degismis ve g¢esitlenmistir. Banknot ihrag
edebilme tekeline sahip olan merkez bankalarinin nihai yiiklenici gorevini
iistlenmis olmalar1 ekonomik ve finansal istikrardaki rollerini ve ayni zamanda
Oonemlerini arttirmistir.

Merkez bankalar1 2008 yilinda yasanan global krizden 6nce ¢ogunlukla fiyat
istikrarin1 hedefleyen para politikalarini tercih etmis, krizin ardindan ise para
politikalarinin finansal ve makroekonomik istikrar1 da kapsamasi zorunluluk
kazanmustir. Yalnizca fiyat istikrar1 odakli bir para politikasi ve gorece olarak daha
kisa siireli bir enflasyon hedeflemesi uygulamasi merkez bankalarina etkin bir
risk gozlem imkani sunmamaktadir. Bu nedenle para politikas1 uygulamalarinda
alternatif yaklagimlar 6nem kazanmaya baglamis ve tiim diinyada makro finansal
risklerin azaltilmast hususunda merkez bankalarinin rolii giderek 6nemli hale
gelmistir. Glinlimiizde merkez bankalarinin enflasyon hedefleri ¢ercevesinde
uyguladiklari sik1 para politikalar1 6zellikle talebi, dolayisiyla diinya ticaretini
olumsuz yonde etkilemektedir. Son yillarda merkez bankalarinin fiyat istikrari
hedefi dogrultusunda aldiklar1 6nlemlerin ekonomik istikrar1 saglamada ne derece
basarili oldugu tartisilmaktadir. Diinyada talebin daraldigi, biiylime hizinin
diistiigii, ekonomilerin kiigiildiigii kriz donemlerinde iilke merkez bankalarinin
uygulayacaklari istikrarli ve etkin politikalarin dnemi biiyiiktiir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel kriz, rekabetci kur politikalar:, merkez
bankalari, para politikasi, ekonomik istikrar.
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2
MONETARY POLICIES OF CENTRAL BANKS
DURING ECONOMIC INSTABILITY
AND TURKISH CASE
Abstract

“Monetary policies” are defined as a total of policies which consist of influencing
the money transfer, volume of money, cost of retention and other financial
conditions and are applied by central banks to carry out such objectives like
economic growth, increase in employment, balance of payments and price
stability. There are many money policies given in literature in the different
perspective of theories.

In the historical process, while the countries’ were trying to achieve their economic
targets, the functions and the instruments of central banks were changed and
varied. The central banks have become the lenders of last resort by having the
right of monopoly to export banknotes, so the role and the importance of the
central banks have also raised in providing economic and financial stability.

Before the global crisis in 2008, monetary policy aimed at price stability often
preferred, the monetary policy after the crisis also compulsively include the
financial and macroeconomic stability. Only a monetary policy focused on price
stability and the relatively short-term inflation targeting central banks have the
opportunity does not provide an effective risk monitoring. Therefore, alternative
approaches to monetary policy began to gain importance and the role of central
banks all over the world has become increasingly important in reducing macro-
financial risks. Nowadays, in terms of central banks’ rigid monetary policies
especially affect the world trade and the measures taken to be useful in the battle
with the economic crisis are discussed. In times of crisis, the importance of
central banks’ stable and efficient policy implementations increases while the
aggregate demand is contracting, the pace of economic growth is decreasing and
the economies are getting smaller.

Keywords: Global crisis, competitive rate policies, central banks,
monetary policies, economic stability.
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GIRIS

Kiiresel kriz sonucunda ekonomileri istikrarsizlasan iilkeler, para
politikalarmin belirleyicisi ve uygulayicist olan merkez bankalari
vasitasiyla yeni ¢6ziim arayislarina girmis ve alternatif para politikalarini
yurlrliige sokmuslardir. Kiiresel krizden diger iilkelere oranla daha az
etkilenen Tiirkiye ekonomisinde de Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
(TCMB) 2010 y1l1 itibariyle krizin olumsuz etkilerini hafifletmek amaciyla
yeni politikalar1 hayata gecirmeye baslamistir. Diinya ekonomisinin
genelini sarsan krizde iilkelerin biit¢e aciklart artmig, ekonomik biiytime
yavaglamig ve borg stoku yiikselmistir. Benzer sorunlarla miicadele eden
TCMB gerek enflasyon hedeflemesi gerek fiyat istikrari gerekse de finansal
istikrar1 gozetmistir. 2011 yilindan itibaren TCMB tarafindan uygulanan
para ve kredi politikalar1 finansal ve makroekonomik riskleri azaltarak
ekonomik istikrarin saglanmasina yonelik 6nemli etkilerde bulunmustur.
Enflasyon orani diismeye devam ederken ekonomik biiyiime az da olsa
devam etmistir. TCMB son donemde uyguladigi para politikasi ile politika
faizi, doviz ve altin i¢in zorunlu karsilik uygulamasi ve faiz koridoru gibi
yeni araglar yiriirliige konmus, ayrica ¢esitli aktarim mekanizmalar ile
kiiresel risklerin dogurdugu sikintilarin 6niine gegmeye calismistir.

Bu calisma finansal istikrarsizlik siirecinde iilke merkez bankalarinin
uyguladiklar1 para politikalarmi inceleyerek, politikalarin basarisini
degerlendirmeyi amacglamaktadir. Bu dogrultuda ilk bolimde para
politikas1 kavramsal agidan incelenmis ve para politikast kuramlaria
yer verilmistir. Bu boliimde ayrica geleneksel ve geleneksel olmayan
para politikasi araglar ele alinarak {ilke ekonomilerine olan olasi etkileri
aktarilmustir. Ikinci boliimde ise kiiresel krizle beraber ortaya ¢ikan
ekonomik buhran siireci, rekabet¢i kur politikalar1 ve borg krizi tizerinde
durulmus, tlilke ekonomileri agisindan etkileri tartisilmistir. Bu boliimde
ayrica kriz siireci sonrasi basta ABD ve AB Merkez bankalar1 olmak tizere
gelismis ve gelismekte olan ililke merkez bankalarina yer verilmis ardindan
TCMB’nin kriz sonrast uygulamalar1 vurgulanmistir. Calismanin sonug
boliimiinde ise genel bir degerlendirme yapilmistir.
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Para Politikalarinin Kavramsal ve Kuramsal Cercevesi

Para Politikasinin Tanimi ve Onemi

Tanim olarak para politikasi, lilkelerin ekonomik biiyiime, istihdam
artis1, 6demeler dengesi ve fiyat istikrar1 amaglarin1 gerceklestirebilmek
icin paranin tedarikini, hacmini elde tutma maliyetini ve diger finansal
kosullar1 etkilemeye dayali kararlar1 iceren ve merkez bankalarinca
uygulanan politikalar biitiintidiir (Lindsey & Wallich, 1996: 508). Para
Politikas1, para arzim1 kontrol eden merkez bankalarinin ekonomik
biiyiime ve istikrart saglamak icin oncelikli olarak faiz oranini gozettigi
bir siirectir (Yevati & Sturzenegger, 2010: 4215). Ulkeden iilkeye farklilik
gosteren para politikalari, biitiin iilke ekonomilerinde makro biiyiikliikleri
etkileyerek makroekonomik istikrar politikalar1 ile Ortiismekte ve
genel olarak enflasyonist ya da deflasyonist sartlara gore farklilik arz
etmektedir (Ylicememis, 2011: 3). Son yillarda fiyat istikrarinin temel
hedef oldugu para politikalarinda resesyonist beklentiler olmasi halinde
genisletici, enflasyonist kaygilarin gecerli olmasi halinde ise daraltici para
politikalar tercih edilmektedir. Buna gore para arzinin genisletilmesi ve
faiz oranlarinin diigiiriilmesi genisletici politikalarin temelini olustururken
tersi durumlarda ise para arzi kisilarak faiz oranlari yiikseltilmekte ve
dolayisiyla daraltict politikalar uygulanmaktadir.

Tarihsel siiregte para politikalari iilkelerin ekonomik hedeflerine dayali olarak
degisime ugramis, merkez bankalarinin islevleri ve araglar1 da farkliliklar
gostermistir. Merkez bankaciligr faaliyetlerinin basladig1 ilk zamanlarda
savag kosullarinda temel olarak paranin i¢ ve dis degerinin korunmasi
sorumlulugunu tasiyyan merkez bankalari, 18. yilizyilda banknot ihrag¢
edebilme tekeline sahip olmus, ayn1 zamanda son likidite mercii olmalar1
da para politikalarmin énemini arttirmistir. Merkez bankalari para politikast
uygulamalarinda zamanla ¢ok sayida hedefi dikkate almaya baslamis, ancak
bazen beklenen ekonomik biiylimeye destek saglamadigi gibi, enflasyonist
bir siirece de sebebiyet verdigi goriilmiistiir (Kartal, 2013: 187).

1970’11 yillardan itibaren merkez bankalar1 para politikas: stratejilerinde
yaygin olarak fiyat istikrarini saglamay1 Oncelikli hedef olarak kabul
etmis, bdylece para merkez bankalarmin piyasaya miidahale etmek ve
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cesitli hedefleri gerceklestirmek i¢in kullandiklari temel bir ara¢ olmustur.
Bu nedenle para, 6zellikle finansal piyasalarda meydana gelen olumsuz
durumlarla miicadele hususunda etkin bir sekilde kullanilmaktadir. Bu
dogrultuda merkez bankalarinca likidite ve faiz oranlan {izerine alinan
kararlar1 kapsar nitelikteki para politikalari, ekonomik birimlerin aldiklar
kararlara dogrudan etki ederek nihai amaglarin iilke ekonomileri agisindan
saglanmasini temin etmektedir. Ayrica, etkin ve glivenli bir demeler sistemi
yonetimini gerceklestirmek, mali sistemi regiile etmek, finansal sistem
istikrarin1 saglamak ve siirdiiriilebilir kilmak gibi ¢esitli temel fonksiyonlart
kapsamasi agisindan da 6nem arz etmektedir (Parasiz, 2007: 221).

Para Politikas1 Kuramlari

Gegmisten giiniimiize diinya merkez bankalarinca uygulanan para
politikalar1 ¢esitli nedenlerle degisiklikler gostermistir. Ekonomik toplu
durum, siyasi degisimler ve uluslararasi etkilesimler gibi bir¢ok nedene
bagli olan bu degisiklikler temelde iic kurama gore sekillenmistir.
Literatiirde Klasik teori, Keynesyen goriis ve Monetarist bilim adamlarinin
bakis acistyla farkli para politikalarina yer verilmektedir.

Klasik Teoriye Gore Para Politikast

Say Kanunu ve Paranin Miktar Kurami tizerine kurulu olan Klasik diigiince,
her arz kendi talebini yaratir sdyleminden hareketle ekonomide higbir
zaman issizlik problemi ya da diisiik tiilketim sorununun olmayacagini
savunmaktadir (Clower, 2004: 92). Buna gore teknolojinin etkisi yok
sayildiginda ekonominin potansiyel liretimi mevcut isgiici hacmi ile
sermaye mallar1 stokuna bagli olmakta ve s6z konusu iiretim fonksiyonu,
bir ekonomide {iretilebilecek mal ve hizmet miktar1 ilizerinde belirleyici
rol oynamaktadir. Ekonominin tam istihdam diizeyinde olacagini {iretilen
her bir birim mal ve hizmete kars1 ortaya ¢ikacak taleple iliskilendiren
Say, Adam Smith ile birlikte piyasada olusacak dengesizliklerin
ticret ve fiyatlarin esnekligi sayesinde ortadan kalkacagini isaret
etmektedir. O donemin kotlimser iktisat¢ilarindan olan Malthus ise diger
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meslektaslarindan farkli olarak issizligin ortaya c¢ikabilecegi goriisiinii
savunmustur. Ona gore yaratilan gelirin bir kisminin tasarruf edilmesi
durumunda firetilen tiim mal ve hizmetler satilamayacak ve bu durumda
tireticiler iiretimi kisarak issizlige neden olacaklardir. Bu diisiince ileri ki
donemde Keynes tarafindan da ragbet gormiistiir (Akcay, 1997: 5).

Sabit sermaye yatirimlarinin tamaminin tasarruflarla finanse edilebilecegini
savunan klasik iktisat¢ilar bu noktada faizin anahtar bir rol oynayarak
tasarruflar ile yatirimlar arasinda bir denklik saglayarak ekonomide tam
istihdam yaratabilecegi goriisiine sahip olmuslardir. Diger bir ifade ile
faiz oranlar1 uzun donemde halkin tasarruf yapmasmi tesvik ederken
girisimcileri de yatirim yapmaya kosullamaktadir. Ancak kisa donemde bu
etki gegerli degildir (Uluatam, 1987: 225).

Paranin Miktar Kurami’na gore para ekonomide bir ortii rolii oynayarak
fiyatlar genel diizeyini etkilemektedir. Buna gore para arzindaki bir artis
sadece mal ve hizmetlerin fiyatlarini artirmakta ancak tiretim, istihdam ve
faiz oranlar1 ayn1 kalmaktadir. Dolayisiyla paranin ekonominin reel kesimi
tizerindeki etkisi notrdiir.

Paranin miktar kuramina gore para arzindaki bir degisme fiyat seviyesinde
ayni oranda bir degismeye yol acacaktir. Para talebi faiz oranlarindan
bagimsiz oldugundan, para politikast yardimiyla para talebini etkilemek
miimkiin olmayacaktir. Klasik goriise reel faiz oranlar1 kavramini ekleyen
Fischer, klasik tasarruf ve yatirim dengesinin olabilmesi i¢in nominal faiz
oraninin beklentisel enflasyona bagli olarak degistigini, reel faiz oraninin
ise ayn1 kalacagini savunmaktadir (Parasiz, 1994: 400).

Ozetle klasik kuramda para politikasinin genel olarak etkisiz oldugu ifade
edilmektedir. Ancak iyi bir para politikasinin tam istthdamin saglanmasinda
licret-fiyat mekanizmasinin yiikiinii azaltacagi da géz ardi edilmemistir.
Dolayistyla klasik teoriye gore para politikasinin ekonominin iizerinde az
da olsa bir etkisi oldugu kabul edilmektedir.

Keynesyen Teoriye Gore Para Politikasi

Keynesyen goriise gore, iliretim diizeyi toplam mal ve hizmet talebi
tarafindan belirlenmektedir. Bu acgidan klasik iktisat¢ilarla benzerlik
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gosteren Keynes goriis, kisa donemde fiyatlar ile faiz oranlarindaki
dalgalanmalarin  ekonomik faaliyetlerin diizeyini tam istihdam
seviyesine dogru gotiirmeyebilecegi hususunda klasik iktisat¢ilardan
ayrilmaktadir. Diger bir ifade ile ekonomideki denge, eksik istihdamda da
kurulabilmektedir (Korkmaz ve Digerleri, 2012: 2).

Toplam talebi olusturan tiiketim, yatirnm ve devlet harcamalar1 gibi
unsurlar ilizerinde duran Keynesyen goriis, harcamalarda meydana gelen
bir degisikligin carpan mekanizmasi yoluyla gelir diizeyini etkileyecegini
savunmustur. Bu goriise gore enflasyona sebebiyet vermeyecek sekilde
toplam talebi tam istihdam seviyesine ¢ekmek olanakli olup bu noktadan
sonra toplam talepteki artislarin fiyatlari yiikseltmesi sebebiyle enflasyonist
bir etkiye neden olacagi ileri siiriilmiistiir (Parasiz, 2011: 93).

Keynesyen goriis, faiz oranlarinin para arz ve talebi tarafindan belirlendigini
savunmakta ve bu noktada klasik goriisten ayrilmaktadir. Daha Once
klasik iktisat¢ilar para arz ve talebinin sadece fiyat diizeyini belirledigini
savunmuslardir. Keynesyen iktisat¢ilar ise para arzindaki herhangi bir
degismenin faiz oranlarini degistirdigini, paranin miibadele, ihtiyat ve
spekiilasyon giidiileri ile talep edildigini ve bu sebebiyetle para talebinin
faiz oranlarina kars1 duyarli hale geldigini ileri siirmiislerdir. Boylece para
politikas1 vasitasiyla reel ekonominin etkilenebilecegi ongoriilmiistiir.

Keynesyen goriige gore para arzindaki degismenin faiz oranlarina etkisi ne
kadar biiylik olursa, para politikasinin milli gelir lizerindeki etkisi o oranda
fazla olmaktadir. Buradaki temel goriise gore, faiz oranlarindaki degismeler,
yatirimlart etkileyerek milli gelirin yiikselmesine neden olmaktadir.
Keynes, bunun yaninda faiz oranlari ile ekonomide istikrarin her zaman
saglanamayacagini da belirtmistir. Likidite tuzag: ad1 verilen duruma gore;
para talebi belli bir faiz oraninda faiz oranlarindaki degismelere karsi
duyarsizlasarak ekonomide beklenen hareketi gerceklestiremeyecektir
(Krugman, 2008: 1).

Keynesyen iktisat¢ilar miktar kuraminin tersine, isttihdam diizeyi kavramina
oncelik vermislerdir. Para arzi ile toplam harcamalar arasinda basit ve
onceden belirlenebilir bir iliskinin olmadigin1 kabul eden efektif para
talebine dikkati cekmektedirler. Buna gore basit ve dnceden belirlenebilir
bir davranis degiskeni olarak tiiketim harcamalar1 ele alinmakta ve
gelir-harcama ¢ogaltani, tam istihdama ulasma silirecinde onemli hale
gelmektedir (Yildirim ve Digerleri, 2008: 151).
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Keynesyen goriis, klasik iktisat¢ilara benzer sekilde tam istihdamin
saglanmasinda para politikasinin 6nemsiz oldugunu ifade etmekle beraber
ekonomiye asil etki eden unsurun maliye politikalari oldugu savunmaktadir.
Ancak klasik goriisten farkli olarak Keynesyen goriis, eksik istihdam
diizeyinde de ekonomide dengenin var olabilecegini iddia etmektedir.

Monetarist Teoriye Gore Para Politikast

Friedman’in miktar teorisini 1950’li yillarda modernlestirerek giindeme
gelen monetaristler, modern miktar teorisi ile birlikte para politikalarinin
maliye politikalarina gére ekonomiler lizerinde daha etkili oldugu goriisiinii
savunmuglardir (Yay, 2001: 205). Bu goriise gore para arzi, kisa vadede
ekonomik faaliyetlerin baglica belirleyicisi olmakta ve ekonomide eksik
istihdam olabilecegi ileri siiriilmektedir. Ayrica bu goriis, paranin {iretim
miktari iizerinde etkili olabilecegi noktasinda miktar teorisine karsi daha
esnek bir yaklagim izlemektedir.

Parasalc1 yaklasim, klasik teoriye benzer varsayimlarin yaninda cesitli
yeni varsayimlarda da bulunmustur. Buna gore para arzinin sadece fiyat
diizeyinidegil, kisasiirelide olsatoplamekonomik faaliyetlerietkileyecegini
Ongormiistiir. Ayrica Keynes gibi ekonominin eksik istihdamda
olabilecegini kabul ederken, para arzindaki bir artisin, ekonominin eksik
istihdamda olmasi halinde {iretim hacmini artirabilecegini savunmuslardir.
Ekonominin tam istthdamda olmas1 durumunda klasik goriisii destekleyen
parasalcilar,yine de Say Kanunun’dan sapmislardir. Buna gore Smith’in
gorinmeyen el mekanizmast ekonomiyi hala tam istthdama dogru
yoneltmektedir. En Onemli monetaristlerin basinda gelen Friedman,
paranin dolagim hizinin 6ngdriilebilir oldugunu kabul etmektedir (Fischer,
1989: 156).

Monetaristler, devletin ekonomiye miidahalelerinin enflasyonist bir
etki yaratacagini ileri siirerken, dengenin dogal bir yolla olusana kadar
beklenmesi gerektigini savunmusglardir. Dolayisiyla devletin ekonomi
tizerindeki miidahaleleri gereksiz ve zararlidir. Oyle ki ekonomi tam
istihdama dogru ilerlerken, para arzinda igsizligi azaltmak amaciyla
yapilacak artislarin geri tepecegi ifade edilmistir. Clinkii bireyler para
arzinda meydana gelen artiglar1 dogrudan fiyatlara yansitarak ekonomik
acidan olumsuz sonuglar dogurabilir (Johnston & Saad-Filho, 2004: 4).
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Para Politikas1 Araclar

Para Politikasinin Genel Araclari

Para politikasinin geleneksel araclart olarak kabul edilen ve merkez
bankalarina rezerv para arzini belirleme imkani veren para politikasinin
genel araglar1 rezerv, arz ve talep dengelerinin yeniden olusturulmasinda
interbank ve para piyasasi faiz oranlarinin degismesine yol agmakta ve
bdylece merkez bankalarinin piyasadaki likiditeyi belirlemesini ve fonlarin
piyasada etkin dagitimmni saglamaktadir. Bu araclar, merkez bankasinin
piyasalara bir aract gibi niifuz ederek islem yapmasini saglayan, karar
verme yetkisini ise piyasalara birakan araglardir (Lipsey & Steiner, 1978:
645-655). Literatlirde dolayli (piyasa bazli) para politikas1 araglari olarak
da tanimlanan bu araglar 3 baslik altinda degerlendirilir (Akcay, 1997: 17):

« Acik Piyasa Islemleri (API)
* Reeskont Politikas1
* Zorunlu Karsiliklar

Merkez bankalar1 API ve reeskont politikalari ile parasal tabanin', zorunlu
karsiliklar ile para garpanmin’ biyikligini denetlemeye calisirlar
(Yicememis, 2011: 7-8).

Acik Piyasa Islemleri

API, merkez bankalarmin para miktarini ve ekonominin likiditesini kontrol
altinda tutmak i¢in hazine bono ve devlet tahvillerini alip satmasi islemi
olarak tanimlanmaktadir. Ozel sektor ihraclarini bu alim-satimlarin disinda
tutan sistem bu sayede para politikast araglarimin ekonomik kosullara
uygun bir bi¢imde uygulanmasini temin eder (Orhan & Erdogan, 2005:

! Para tabani; dolasimdaki para, banka nakit rezervleri ve Merkez Bankasi’ndaki zorunlu
karsiliklarin toplamidir.

2 Para garpani, parasal tabandaki degisimlerin para arz1 {izerindeki etkisini gosteren bir
kat sayidir.
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64). Merkez bankalar1 API islemleri ile piyasadaki likiditeyi cekmek i¢in
piyasadan bono ve tahvil satin almakta, para arzini genisletmek icin ise
bono ve tahvil satis1 yapmaktadir. Boylece dolayli olarak piyasadaki para
miktar1 kontrol altinda tutulmaktadir.

API, defansif ve dinamik olmak iizere iki farkli uygulama sekline sahiptir.
Defansif uygulanan API savunmaya yonelik olup dinamik API ise
ofansif nitelikte islemleri icermektedir. Savunmaya yonelik API mevduat
kurumlarmin rezervlerini belli bir diizeyde tutmay1 amaclarken parasal
tabanda meydana gelebilecek degismelere neden olabilecek unsurlara karsi
bir savunma saglar. Bu sayede piyasadaki para arzinda bir istikrar elde
edilir. Ofansif API ise parasal taban1 degistirmeye yonelik olup bdylece
ekonominin gidisatint degistirme amagclanir (Barth, 2002: 144).

API ¢esitli avantajlara sahiptir. Buna goére API yoluyla merkez bankalar
piyasadaki islem hacminin tiimiinii kontrol edebilmekte, gerek vadesel
acidan gerekse de islem biiyiikligli agisindan esneklik saglanmaktadir.
Ayrica uygulama kolayligina sahip olan API, fazla biirokratik bir yapi
gerektirmemekte ve merkez bankalarinin yaptig1 hatalar1 aninda diizeltme
imkani vermektedir (Paya, 1998:154-155).

Reeskont Oranlar:

Tanim olarak yeniden iskonto anlamina gelen reeskont, geleneksel para
politikas1 araglarinin ikincisidir. Bu tanima gore bankalarca iskonto edilmis
ya da banka portfoyiinde bulunan bir senedin vadesi dolmadan &nce
kirdirilmast sonucunda bankalarin rezerv ihtiyacglari karsilanabilmektedir
(Maxwell & Farhi, 1979: 286-292). Merkez bankalar1 reeskont politikasiyla
bankalara énemli bir rezerv kaynagi sunarken karsiliginda bir faiz talep
eder. Bu faiz oranina “reeskont oran1” denir.

Reeskont politikas1 ile enflasyonist donemlerde reeskont oranlar
arttirtlarak piyasadan para cekilerek parasal daralma saglanir. Resesyon
durumlarinda ise reeskont oranlari diisiiriilerek parasal genislemeye katki
yapilir. Dolayisiyla reeskont politikalari bankalarin kaydi para yaratma
imkanlarini ve rezerv parayi etkilemektedir.
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Giiniimiizde sik¢a kullanilmayan bir ara¢ olan reeskont politikalar1, API
ile kiyaslandiginda daha genis bir cografyay1 etkileyebilen bir etkiye
sahiptir. Buradaki temel sebep APi’nin dncelikle énemli para ve sermaye
piyasalarinin bulundugu yerlere etki ederken iilke geneline yayilmasinin
uzun zaman alabilmesidir (Paya, 1998: 304).

Zorunlu Karsiliklar

Zorunlu karsilik uygulamasi, bankalarin mevduatlarinda olusacak ani ve
asir1 azaliglara karst mevduat sahiplerinin sisteme olan giivenini devam
ettirmek ve para arzini kontrol etmek icin bankalarin bilangodaki bazi
kaynaklarmin belli bir oraninin ¢ogunlukla nakit ve faizsiz olarak merkez
bankasi nezdinde bloke edilmesidir (Ak¢ay, 1997: 19). Bir nevi gizli vergi
etkisi yaratan bu uygulama neticesinde piyasadaki likidite istenildiginde
cekilmekte istenildiginde ise arttirilabilmektedir. Buna gore zorunlu
karsiliklar arttirilarak para arzi kisilirken zorunlu karsiliklar diisiiriilerek
piyasadaki para arzi arttirilmaktadir. Diger bir ifade ile merkez bankalari,
zorunlu karsilik oranini arttirarak banka c¢arpanmi kiiciiltiip zorunlu
karsilik oranini diisiirerek banka (mekanik) carpanini biiyliterek banka
kesiminin yaratabilecegi mevduat miktarini degistirebilmektedir (Sloman,
2000: 551-553).

Zorunlu karsilik uygulamasina kamu sektoriine kaynak yaratmak ve kredi
dagilimin etkilemek i¢in de bagvurulabilmektedir. Ayrica merkez bankasi
nezdinde bloke edilen bu zorunlu karsiliklar bir nevi sigorta gorevi gorerek
mudiler agisindan risk algisini azaltmaktadir (Yiicememis, 2011: 12).

Zorunlukarsilik oranlarindaki ¢ok kii¢iik oynamamalardabile para stokunda
biiyiik degisimler olabilmektedir. Dolayisiyla para arzinda arzu edilmeyen
durumlara neden olabilen bu para politikas1 araci, merkez bankalarinca
siklikla tercih edilmemektedir. Zorunlu karsiliklarin para c¢arpaninin
istikrarin1 bozmayacak sekilde belirlenmesi zaruridir (McConnell & L.
Brue, 1996: 300).
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Kriz Donemlerinde Uygulanan Para Politikas: Araglart

Global krizden 6nce ¢ogunlukla fiyat istikrarin1 hedefleyen para politikalari
tercih edilirken, krizin ardindan s6z konusu para politikalarinin finansal
ve makroekonomik istikrart da kapsamasi zorunluluk kazanmistir (TCMB
Enflasyon Raporu, 2013: 107). Yalnizca fiyat istikrarina odakli bir para
politikasinin ayn1 zamanda gorece olarak daha kisa siireli bir enflasyon
hedeflemesine sahip olmasi merkez bankalarina etkin bir risk goézlem
imkan: sunmamaktadir. Bu nedenle para politikasi uygulamalarinda
alternatif yaklagimlar 6nem kazanmaya baslamis ve tiim diinyada makro
finansal risklerin azaltilmas1 hususunda merkez bankalarinin rolii giderek
onemli hale gelmistir (C. Kent & Robson, 2010: 34).

Merkez bankalar1 para politikasi uygulamalari ile kisa vadeli faiz oranlarini
kullanarak temel amaglar1 olan fiyat istikrarini saglamay1 hedeflemektedir.
Bu dogrultuda merkez bankalari, kisa vadeli faiz oranlari vasitasiyla mal ve
hizmet talebine ve enflasyona etkide bulunarak ekonomiyi etkilemektedir.
Kriz ortamlarinda, geleneksel para politikasi araglart merkez bankalarinin
amaglarmma ulagsmasinda yeterli olmamaktadir (Smaghi, 2013: 2).
Bunun sebeplerinden ilki, nominal faiz oranlarinin sifir diizeyinin altina
cekilememesi nedeniyle kriz donemlerinde ihtiya¢ duyulan parasal
hizlandiricilarin yalnizca geleneksel olmayan para politikast araglart ile
islerlik kazanabilmeleridir. Ikinci neden ise geleneksel olmayan para
politikalarinin nominal faiz orani sifirin {istiinde olsa dahi etkin sonuglar
verebilmesidir.

Cok genisbiryelpazede cesitliarag ve onlemler paketini kapsayan geleneksel
olmayan para politikalari, genellikle 5 alt baslikta irdelenmektedir. Bu
kapsamda;

* Miktar Genislemesi

» Kredi Genislemesi

* Faiz Taahhiidii Politikast

* Zorunlu Karsilik Oran1 Uygulamasi

* Faiz Koridoru Politikast yer almaktadir (Vural, 2013: 21).
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Miktar Genislemesi

Global krizin ardindan birgok tilke merkez bankasi politika faiz oranlarini
diistirerek likidite sikisiklig1 yasayan birimlere kredi tahsis etmislerdir.
Faiz oranlari sifira yaklagmasina ragmen yeterli likiditenin saglanamadigi
hallerde ise merkez bankalari alternatif baz1 dnlemlerle likidite saglamay1
hedeflemislerdir. Bu nedenle faiz orani temel politika aract olmaktan
cikarak yerini paranin miktarina birakmistir.

Merkezbankalarimiktar genislemesi politikasi vasitasiylacogunlukla varlik
alimlar yaparak piyasaya yiiklii miktarda para enjekte etmektedirler. S6z
konusu alimlar, kisa vadeli finansal varlik alimlar1 ya da uzun vadeli devlet
tahvilleri seklinde gerceklesmekte, kimi zaman ise varliga dayali menkul
kiymetler, bu alimlar i¢cinde merkez bankalarinca tercih edilmektedir.
Miktarsal genisleme siireclerinde alinan varliklar geleneksel politikalarin
kullanildig1 zamanlara kiyasla ¢ok daha fazla miktarda olmaktadir (NRI,
2013: 5). Kriz donemlerinde devlet i¢ bor¢glanma senetlerinin haricinde
0zel sektor ihraclarinin da merkez bankalari tarafindan satin alinmasi, 6zel
sektor harcamalarini arttirarak ekonomiyi daha fazla canlandirmakta ve
piyasadaki likiditeyi olumlu yonde etkilemektedir. Ozel sektér ihraglart
ile sirketler daha ucuza borg¢lanabilmekte, diger yandan ise ticari bankalar
artan mevduatlar1 kredi olarak yine ekonomiye yonlendirerek bor¢lanma
maliyetini diisiirmektedirler (Vural, 2013: 21).

Kredi Genislemesi

Geleneksel olmayan para politikasi araglarindan olan kredi genislemesinde
piyasadaki menkul kiymetlerin likidite sorunu ortadan kaldirilarak ve
kaynaklarin etkin dagitimi saglanarak vadeli ticari menkul kiymetler
dorudan satin alinmaktadir (Perrera, 2013: 19). Burada temel amag,
fonksiyonelligini kaybetmis piyasalarin yeniden faaliyete gecirilmesi ve/
veya regiile edilerek likidite sikigikliginin ve risk priminin azaltilmasidir.
Bu sekilde ekonomideki finansal aktivitelerin tekrar olagan haline
donebilecegi diistinlilmektedir. Miktar genislemesinden farkli olarak
kredi genislemesinde merkez bankasi bilancolarinin kompozisyonu
degistirilmekte ve dogrudan para yaratmak yerine ticari menkul kiymetler
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merkez bankalarinca satin alinarak piyasa likiditesi yiikseltilmektedir.

So6zgelimi kredi genislemesi yapmak isteyen merkez bankalar1 kisa vadeli
hazine bonolarii ihrag edip elde ettikleri fonlarla vadeli ticari menkul
kiymetleri satin almaktadirlar. Boylece yalnizca bilango kompozisyonunu
degistiren merkez bankalari, vade ve bilanco biiytikliigiinii degistirmeden
piyasadaki riskli menkul kiymetlere bir likidite saglanmis olurlar. Diger
bir ifade ile merkez bankalar risksiz menkul kiymetlerle riskli menkul
kiymetleri degis tokus ederek piyasada kredilerin hem maliyetini hem
de uygunlugunu olumlu yonde etkilemektedirler. Merkez bankalar1 riskli
varlik alimi yapinca 6ze sektor ig¢in sdz konusu menkul kiymetlerin
arz1 daralmakta, bu durum ise kagidin fiyatin1 yiikseltip getirisini
diisirmektedir. Ozellikle riskli varliklar i¢in talebin mevcut olmadig
hallerde merkez bankalarinin bu alimlar1 piyasadaki kredileri daha cazip
getirmektedir. Ayn1 zamanda bu tiir politika araglar1 merkez bankalarinin
sahip oldugu varliklarda bir ¢esitlendirme imkani saglar (Morgan, 2013:
4). Bilango biiyilikliigii degismeden yapilan bu tiir cesitlendirmeler
merkez bankasi portfoyiindeki riskin dagitimi i¢in en uygun yollardan biri
olarak goriilmektedir. Ayrica bu tiir para politikas1 araglari, fon aktarim
mekanizmasinin etkin olmadig1 kriz donemlerinde piyasalara dogrudan
bor¢ verme gorevini de yerine getirirler. Boylece kredi maliyetleri
diiserken, kredi piyasalarinin daha fonksiyonel olmasi saglanir (Morgan,
2013: 34).

Faiz Taahhiidii Politikasi

Diger bir para politikasi araci olan faiz taahhiidii politikast, politika faiz oraninin
merkez bankalarmca belirli bir siire diisiik seviyede sabit tutulacaginin taahhiit
edilmesidir. Boylece merkez bankalar1 ekonominin yonii ve kisa donemde faiz
oranlart ile ilgili 6zel sektoriin beklentilerini kullanarak iilkenin ekonomisini
istedigi yonde etkileyebilmektedir (Vural, 2013: 27).

Faiz taahhiidii politikasinin yumusak karni olan enflasyon orani, faiz
taahhiidii bir politika araci olarak kullanildig: siirece merkez bankalarinin
dikkat etmeleri gereken bir husustur. Soyle ki; diisiik faiz taahhiidii talebi
arttirtp enflasyonist bir baski olusturabilmektedir. Bu durumda merkez
bankalar1 taahhiitlerini ¢igneyip faiz oranlarimi yiikseltirlerse merkez
bankalarinin itibarinda bir zedelenme meydana gelebilecektir.
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Zorunlu Karsihik Uygulamasi

Son yillarda fiyat istikrarini temel hedef olarak goren merkez bankalari,
zorunlu karsilik oraninin kullanimin1 6nemli Slgiide azaltmis, ancak
kiiresel kriz sonrasinda bu tiir uygulamalar giderek merkez bankalarinca
daha fazla ragbet gorerek ozellikle gelismekte olan ekonomilerde siklikla
kullanilan bir politika halini almistir.

Tanim olarak zorunlu karsiliklar, basta bankalar olmak {izere finansal
kurumlarin kredi olarak kullandirabilecekleri mevduat, menkul degerler ve
yurt dis1 bor¢lanma imkanlarina karsilik olarak merkez bankasinda tutmak
zorunda olduklar1 kaynaklardir (Onder, 2005: 86). Bu araglarla merkez
bankalar1 para arzini kontrol edebilmekte ve 6zellikle kriz donemlerinde
kredi biiyimesinin belli sinirlar i¢inde tutulmasi agisindan 6nem arz
etmektedir. Kriz donemlerinde kredi biiylimesi devam ederse ekonomideki
riskler artacaktir. Bu nedenle para arzinin merkez bankalarinca kontrol
altinda tutulmasi gereklidir.

Gilinlimiizde kredi piyasalarinin kontrolsiiz genislemesinin engellenmesi
hususunda zorunlu karsiliklar 6nemli bir belirleyicidir. Para arzi hacminin
kontrolii disinda merkez bankalariin likidite yonetimine katki saglayan ve
istikrarli kisa vadeli faiz oranlarinin tahsisi hususunda da fayda saglayan
zorunlu karsiliklar, bazen ekonominin canlandirilmasi i¢in azaltilmaktadir.

Faiz Koridoru Uygulamasi

Merkez bankalarinca nadiren kullanilan faiz koridoru araci, kiiresel kriz
sonrasi giderek onem kazanan bir politika olmustur. Uglii faiz sisteminin
gecerli oldugu bu uygulamada, bor¢ verme faiz orani, politika faiz orani
ve bor¢ alma faiz orani gibi kavramlar dikkat ¢cekmektedir. Bor¢ verme
faiz orani gecici likidite sikisikligina bir ¢oziim olustururken, likidite
fazlas1 olan bankalar bor¢ alma faiz orani iizerinden merkez bankalarinda
paralarini degerlendirebilmektedir. Diger 6nemli kavram olan faiz koridoru
ise merkez bankalarinin gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma faiz oranlari
arasindaki bandi ifade etmektedir. Bu dogrultuda politika faiz oran1 da
bu koridorun orta noktasini isaret etmektedir (TCMB Kriz Sonrasi Para
Politikasi, 2012: 8).
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Faiz koridoru sisteminin amaci gecelik faiz oranini belli bir seviyede
tutabilmektir. Merkez bankalar1 miidahaleci goriinmek istemediklerinde
direkt politika faizini belirlemek yerine faiz koridorunda daralma
ve genislemeler yaparak piyasalardaki doviz kurlarin1  kontrol
edebilmektedirler. Diger bir ifade faiz oranlari iizerinde“ince ayar”
yapilmaktadir (TCMB Kriz Sonrasi Para Politikasi, 2012: 9). Faiz koridoru
politikasi ile amaglanan hem gelecekteki belirsizlikleri ortadan kaldirmak
hem de konjonktiire bagli olarak gelisen ve degisen kosullar altinda faiz
orani hususunda esnek davranabilmektir.

Kiiresel Kriz Sonrasi1 Merkez Bankalarinca Uygulanan
Korumaci Para ve Kur Politikalar

ABD’de 2008 yilinda mortgage krizi ile patlak veren ve kiiresellesmenin
etkisiyle tiim diinyaya yayilan kiiresel kriz toplam talep ve diinya ticaret
gerilemistir. Tiim diinyay1 bdylesine bir krize yonelten nedenlerin basinda;

» Ulkeler aras1 dengesizlikler,
* Likidite bollugu,

* Denetim ve gozetim slireclerindeki zayifliklar gelmektedir
(Pmar & Uzunoglu, 2013: 3).

Gelismis tlkelerde resesyon yasanirken, gelismekte olan ekonomiler
biliylime oranlar1 sert bir sekilde diismiistiir. Kriz siirecinde milli gelir
icinde ihracat pay1 yiiksek olan iilkeler bu durumdan en ¢ok etkilenen
tilkeler olurken, 6zellikle Avrupa Birligi’nde (AB) bircok iilke ekonomik
acidan kiiciilmiistiir. Basta AB iiyesi olan Yunanistan olmak iizere Ispanya,
Italya, irlanda, Belgika ve Portekiz gibi iilkeler borg krizi ile kars1 karstya
kalmig (T.C. Bagbakanlik Avrupa Birligi Genel Sekreterligi, 2011: 3). Ve
bir¢cok kurtarma paketi bu {ilkeler i¢in bir zorunluluk haline gelmistir.
Karakteristik olarak kriz donemlerinde artan bu tiir korumaci yaklagimlar
son kiiresel krizde de kendini hissettirmistir. Genel olarak yabanci
mallara kars1 i¢ piyasada iiretilen mallarin ticaretini tesvik eden korumact
yaklasimlar beraberinde ithalat yasaklarini, miktar sinirlamalarini, yiiksek
giimriik vergi ve har¢larii, doviz tahsisi sinirlamalarini getirmis, ayrica
bu siirecte yerli sirketlere finansman destegi saglanmstir.
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Kriz sonrasi siirecte karsilasilan bir diger dnemli olgu ise tilkeler arasi
rekabet¢i kur politikalarinin uygulanmasidir. Esasen diinya ticaretinde
genel bir durgunluk dénemine girilmesi sonucunda uygulanan rekabetci kur
politikalar1 1930’Iu yillarda ortaya ¢ikmustir. Bir nevi kur savasi olarak da
ifade edilebilen rekabetci kur politikalari, ekonomik olarak kotii durumda
olan bir iilkenin uluslararas: ticaret ortagi olan diger bir iilke lizerinden
kur yoluyla fayda saglamasi anlamina gelmektedir. Boylece ulusal para
biriminin degerini diislirerek ihracati arttirma, buna bagli olarak issizligi
azaltma ve sonrasinda milli geliri arttirma calismalar1 rekabetci kur
politikalar1 olarak tanimlanmaktadir (VOB Haber Biilteni, 2010: 34). Bu
stirecte diinya ticaretindeki daralma rekabetci kur politikalarini yeniden
giindeme tagimastir.

Literatiirde rekabet¢i kur politikalarinin uygulanmasi ¢esitli nedenlere
baglanmistir:

* Devam eden kiiresel resesyon,
* Azaltilamayan issizlik oranlari,
* Parasal ve mali genislemenin istenildigi kadar gerceklesmemesi,

» I¢ pazar1 goz ardi eden iilkelerin dis pazarda rekabetgi stratejiler
uygulamasi,

« Ulkelerin doéviz rezervini arttirma arzusu (rezerv para agirlikl
olarak dolar oldugundan, piyasadan dolar toplanir. Boylece diger
para birimlerinin de arzi artmaktadir) (Pinar & Uzunoglu, 2013: 6).

Resesyonun 6zellikle gelismis iilke ekonomilerinde ve ABD ekonomisinde
derinlemesine yasaniyor olmasi ve gevsek para politikas1 uygulamalariin
belli bir zaman zarfinda bu probleme ¢6ziim olamamasi rekabet¢i kur
politikalarmin uygulanmasina neden olmustur (VOB Haber Biilteni, 2010:
36). En son kur savaglar1 2012 yilinda, degisen Japonya basbakaninin
soylemleri ile baglamistir. Bu sdylemleri takiben Japon Merkez Bankasi
enflasyon hedefini % 2’ye ¢ikarmis ve bu hedefe ulagincaya kadar devlet
tahvili satin alinacagini beyan etmistir. Bu amacin gerceklesmesi halinde
Japonyanegatiffaiz oranlarina sahip olacak ve son on y1lda Yen’i giiclii kilan
pozitif faiz oranlarindan vazgececektir. Bu durum diinya ekonomisinde
ciddi bir sikinttya yol agmustir (Colak, 2010: 35). Bu sikintidaki temel
neden, yabanci paralar karsisinda deger kaybeden Yen’in 6zellikle AB’nin
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diinya ticaretindeki rekabet avantajin1 azaltiyor olmasidir. Dolayistyla AB,
Japonya ile ekonomik agidan sikintili bir doneme girmis ve aralarinda “kur
savaslar1” baslatmistir. Diger taraftan Cin kur savaslarinin ikinci cephesi
olarak 6ne ¢ikmistir (Giinay & Kesimli, 2001: 82). Kriz 6ncesi para birimi
Yuan’t dolara endeksleyen Cin, dolarin deger kaybetmesiyle avantaj
saglayarak mallarini uluslararasi ticarette tercih edilir hale getirmistir. Bu
stirecte ABD, Cin’den para birimini daha degerli hale getirmesini talep
etmis, bdylece Cin’den yaptig: ithalat1 kisitlamay1 planlamistir. Fakat Cin
rekabet avantajin1 kaybetmek istememis ve devam eden siiregte ise dolara
endeksli olan para birimini serbest birakmustir.

Bu siirecte Amerikan Merkez Bankasi (Federal Reserve System — FED),
ABD ekonomisini canlandirmak ve ekonomik durgunluk ile savagmak
amaciyla miktar genislemesini tercih etmistir. 2011 yil1 itibariyle parasal
genislemenin miktar1 2,3 trilyon dolar1 bulmus ve dolarin deger kaybi
artmistir. Birbirini takip eden ikinci ve iiglincii genislemelerle piyasada
dolar miktar1 artmis, Euro karsisinda dolar deger kaybetmistir.

Diinyada bir takim iilkeler rekabet¢i kur politikalar1 uygularken, bu
duruma kars1 en kirillgan bolge AB bolgesi haline gelmistir. Bunun nedeni
parasal birlikte Avrupa Merkez Bankasi’nin (European Central Bank —
AMB) kurlara yonelik bir miidahalede bulunma sansinin az olmasidir.
Parasal genislemeye borg¢ krizi endisesiyle ¢ekinceli bakan AMB, hatta
kriz sonrasi siiregte finansal kurumlarin likidite sorununu ¢dzmek icin
basvurmus oldugu parasal genislemeden bile geri donme egilimine
girmistir. Bu dogrultuda ¢ogu AB bankas1 daha evvel AMB’den almis
olduklar1 kredileri vaktinden 6nce ve diisiik faizlerle geri 6deme arzusunda
olmuslardir. Bu durum Euro’nun deger kazanmasina zemin hazirlamistir.
Dolayisiyla ciddi bir ¢eliski icine diisen AB, bir taraftan ekonomisini
canlandirmak istemekte ancak uyguladigi politikalarla Euro’nun deger
kazanmasina neden olarak kendi ekonomisini olumsuz bir siirecin igine

sokmaktadir.
Ozetle bakildiginda;

+ Japonya Merkez Bankasi’nin Yen’in degerini kisa siirede diigtirmiis
olmasi diger lilkelerce kabul gérmemistir.

* FED dolarin Euro karsisinda diisiikk degerde olmasini tercih
etmektedir.
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* AMB ise, euro-dolar paritesinin 1.30-1.25 seviyesinde olmasini
tercih etmektedir.

* 2012 yilsonu itibariyle ABD’nin mal ticaretini ge¢en Cin’in2015
yilsonu itibariyle ise ABD mal ve hizmet ticaretinin toplamini da
gececegi diisliniilmektedir (Pmar & Uzunoglu, 2013: 7).

Amerikan Merkez Bankasi’min Uyguladig1 Para ve Kur Politikalar

Kiiresel finansal kriz siirecinde FED, ¢esitli zorluklarla karsilasmis olmakla
birlikte ti¢c temel zorluk tilkeyi ciddi sekilde etkilemistir:

* Bilango kisiti,

* Geleneksel bor¢ finansmanin da problemli bor¢ alanlarin mevcut
olmasi,

* Geleneksel olmayan bor¢ finansmaninda teminata dayali uygun
olmayan ve/veya sorunlu uygulamalar {lilke ekonomisini olumsuz
yonde etkilemistir (Hilton & Mcandrews, 2010: 3).

Genigsletici para politikasin1 bankalara, piyasa yapicilarina ve diger
finansal kurumlara kars1 uygulamak isteyen FED boylece krize bagh
olusan likidite kisitin1 6nlemek istemistir. Ancak bu durum, tilkenin faiz
politikas1 uygulamalarint gliglestirmistir.2008 yilinin sonlarina kadar
devam bu olumsuzluk zorunlu karsiliklara faiz 6demesi uygulamasinin
baslamasiyla hafiflemistir. Bu siiregte faizlerin belli seviyelerin altina
diismesini engellemek isteyen FED, piyasay1r fonlamis ve ¢ogu zaman
varlik alimlar1 gerceklestirmistir. Ozellikle krizin baslangicinda piyasaya
enjekte edilen fazla likiditeyi toplamak amaciyla acik piyasa islemleri
dogrultusunda devlet tahvili ihra¢ eden FED bilanco kisitiyla kars1 karsiya
kalmustir.
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Grafik 2.1: Hedeflenen Federal Fon Oranlari
Kaynak: FED.

Kriz sirasinda FED, pozitif federal fon hedefi ve bilanco biiyiikliigiiniin
sonucu olarak bor¢ verme programlari tarafindan bir kiskaca girmistir.
Bu siirecte bor¢ verme programlarinin FED’in menkul kiymet toplamina
esit olmasi, bor¢ verme programlarindan kaynaklanan likiditenin
sterilizasyonu acisindan potansiyel sorunlari isaret etmistir. Bu nedenle
17 Eylil 2008’de FED’in Amerikan Hazinesi’nden seri tahvil alimi
yapmast kararlastirilmistir. Bu destekleyici finansman programi sayesinde
%?2 seviyesinde olan federal fon hedefi 8 Ekim 2008 tarihinde %1,5’e
gerilemistir (Bkz. Grafik 1).

FED, 2009-2012 donemi ve takriben 2012 yili ortalarma kadar 400
milyar USD’lik kisa vadeli devlet tahvili satmay1 amaglamis ve bdylece
bilancosunda bulunan menkul kiymet portfoyiindeki senetlerin vadesini
uzatma egilimi igine girmistir. Ayrica bu varliklarin satimindan elde
edilecek fonlarla da uzun vadeli tahvil alacagini agiklamistir. Bunun nedeni
piyasada para arzimi azaltarak uzun vadeli faizlerin asagi ¢ekilmesinin
hedeflenmis olmasidir. Uzun vadeli faizlerde diislis gerceklestigi takdirde
de bu durumun piyasalari rahatlatmak suretiyle toparlanmay1 desteklemesi
Oongoriilmiistiir (Federal Reserve, 2013).

Glinlimiizde ¢ogu merkez bankasi iskonto penceresi uygulamalarini
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cok fazla tercih etmemektedirler (Kocgyigit, 2009: 8). Ancak FED’in
menkul kiymet portfoyii, iskonto islemleri ve otonom faktorlerce
belirginlesmektedir. Otonom faktérler FED’in elinde olmayan emisyon ve
Hazinenin FED nezdinde tuttugu hesaptaki degismeler gibi faktorlerdir.
FED kuruldugunda temel para politikasi olan iskonto penceresi, zamanla
yerini agik piyasa islemlerine birakmistir (Federal Reserve Bulletin,
1993: 479). Iskonto penceresi tanim olarak FED’in, ticari bankalar
ve diger mevduat kuruluslarina sagladigi kredi imkanidir. Boylece iki
temel fonksiyona islerlik kazandiran FED, Oncelikle likidite sikisikligini
onlemeyi amaglamakta ve bireysel mevduat kurumlarina likidite olanagi
vermektedir. FED 2008 yilindan itibaren iskonto penceresi kapsaminda
piyasaya ciddi destekler saglamistir (85 milyar USD).

Bir diger para politikasi araci olan zorunlu karsiliklar, Amerikan finansal
sisteminde Guverndrler Kurulu tarafindan belirlenmektedir. Buna gore
FED, zorunlu karsiliga tabi net tutara gore % 3 ve % 10 oranlarinda artan
zorunlu karsilik oranlar1 kullanilmaktadir. Bu kapsamda, zorunlu karsilik
yiikiimliiliik tutarinin bir kismi zorunlu karsilik uygulamasindan muaftir.
Guverndrler Kurulu % 3 zorunlu karsiliga tabi minimum ve maksimum
tutar1 belirlemektedir. Bumaksimum tutarin iistiindeki zorunlu karsiliga tabi
net iglem tutar1 %10’luk zorunlu karsilik oranina gore hesaplanmaktadir.
FED’in kriz ortaminda kullandig1r diger araclar ise asagidaki sekilde
siralanabilir (Kara, 2012: 45-47):

« Para Piyasas Yatirimci Fon Imkani

 Varliga Dayali Finansman Bonosu Para Piyasasi Karsilikli Fon
Sirketleri Likidite imkani

» Finansman Bonosu Fonlama Imkan

» Piyasa Yapicisinin Kredi Imkani

» Vadeli Menkul Kiymet Bor¢ Verme Imkani
* Vadeli [hale Imkan

* Ayrica FED, 19 Eyliil 2008 tarihinden itibaren Fannie Mae, Fredie
Mac ve Federal Ev Kredileri Bankalar1 tarafindan ihrag edilmis kisa
vadeli ylikimliiliikleri alma karar1 almistir.

* FED biiyiik olcekli varlik alimlar1 da gerceklesmistir.
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ABD’de uzun zamandir siiregelen igsizlik problemi ve orta vadede
enflasyonundiismeyecegibeklentilerinedeniyle FED, miktar genislemesine
dayali gevsek para politikasini tercih etmektedir. Miktar genislemesi ve
diistik faiz politikasint 2015 yilina kadar siirdiirme egiliminde oldugunu
aciklayan FED, 2012 Aralik ayinda igsizligin % 6,5 un altina diismemesi ve
enflasyonunun %2,5 un iistiine ¢itkmamasi halinde mevcut faiz politikasini
degistirmeyecegini belirtmistir (TCMB Finansal Istikrar Raporu, 2013: 3).
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Grafik 2.2: ABD’de Enflasyon, issizlik ve FED Bilanco Biiyiikliigiiniin
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Kaynak: FED
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Kaynak: FED

Kriz sonrasinda geleneksel olmayan yeni nesil para politikalar1 neticesinde FED
bol ve ucuz bir sekilde likidite saglamaktadir. Bu likidite, firmalara uzun vadeli
bor¢lanma istahi asilarken bir yandan da piyasada yatirimcilar agisindan riskli
goriilen varliklara olan talebi de arttirmakta ve finans piyasalarma daha fazla
fonun aktarilmasini saglamaktadir (TCMB Finansal Istikrar Raporu, 2013: 3)
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Kaynak: IMF

Ancak bu durum, kiigiilen bankacilik sistemi nedeniyle kredi riskinin
bankacilik sektoriiniin disina kaymasina ve dogru kredi fiyatlandirmasinin
yapilamamasina sebep olabilecektir. Dahasi, uzun vadeli faiz oranlarina
bagli piyasa riski ile beraber artan kredi riski finans piyasalarindaki toplam

riski arttirarak finansal istikrar1 olumsuz yonde etkileyebilecektir.

AMB’nin Uyguladigi Para ve Kur Politikalar:

1 Ocak 1999°da Avrupa Para Birligi’nin {i¢lincii asamasina gecilmesiyle
birlikte AMB, AB’deki “tek para politikasi”nin tek sorumlusu olmustur.
Nihai amaci fiyat istikrar1 olan tek para politikasi dogrultusunda Maastricht
Antlagsmast’nin 105 (1) maddesine gére AMBS’nin esas amacinin da
fiyat istikrar1 oldugu belirtilmistir (TCMB, 2013). AMB para politikasi
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stratejisinin ¢ercevesinde fiyat istikrarinin nicel tanimi ve fiyat istikrarina
yonelik risklerin iki slitunlu yaklagimla analizi yer almaktadir. AMB fiyat
istikrarint euro alaninda “Harmonize Edilmis Tiiketici Fiyat Endeksine
(The Harmonised Price Index-HICP)” gore yillik enflasyonun orta vadede
yilizde 2’nin altinda olmasi seklinde belirlemistir. Bu hedefe ulagmak icin
AMB’nin iki farkl: stratejisi bulunmaktadir:

1- Kisa ve orta vadeli risklerin incelendigi ekonomik analiz (kapsaminda
giincel, ekonomik ve finansal gelismeler ile fiyat istikrarina yonelik

analizler yer alir)

2- Parasal analiz. (kapsaminda ekonomik analize nazaran daha uzun
perspektifli olarak parasal ve kredi gelismelerinin takibi, enflasyona
etkilerinin incelenmesi ve genis tabanli para arzi (M3)’deki gelismelerin

gbzlemlenmesi yer alir)

Bu dogrultuda kriz 6ncesi AMB para politikasi stratejisinin ilkeleri,
enflasyonist bekleyisleri siki bir sekilde ¢ipalayarak gelismeleri inceleyip
takip etmektir.

Kiiresel krizin ilk sinyallerinin ardindan 2007 yilinin sonlarinda merkez
bankacilig1 a¢isindan 6nemli bir gosterge olarak kabul edilen uzun vadeli
acik piyasa iglemlerinden kaynaklanan alacaklarin bilango biiyiikliigline
orani, kisa vadeli agik piyasa islemlerinden kaynaklanan alacaklarin
bilango biiyiikliigline oraninin iizerine ¢ikmistir. Buna gére 2010 yilinin son
ceyregi ile 2011 yilsonu arasi kisa vadeli acik piyasa islemlerinin bilango
biiytikliigiine oran1 % 5-10 arasinda seyretmigken, uzun vadeli ac¢ik piyasa
islemlerinin bilango biiytikliigline oran1 % 15-20 arasinda ger¢eklesmistir.
Kiiresel kriz siirecinde diger bir uygulama olan swap (takas) anlagsmalarinin
euro alani digindaki iilkelerle yaptig1 anlasmalar olup neticesinde euro
borg¢larmin toplam bilango biiylikliigline orani arttirmig, fakat 2010 yili
sonunda kriz Oncesi seviyelere gerilemistir. Kriz siirecinde AMB, 2007-

2008 yillarr arasi iki temel uygulama yiiriirliige koymustur. Ik uygulama,
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her ay diizenlenen ii¢ ay vadeli uzun-donem finansman operasyonlarinin
yaninda ii¢ ay vadeli repo ihaleleri diizenlenmesine yoneliktir. ikinci
uygulama ise geleneksel araclar i¢cinde yer alamayan alt1 ay vadeli uzun-
donem finansman operasyonlarina yoneliktir (Kara, 2012: 18-20). Yasanan
bankacilik ve kamu borg krizleri nedeniyle kredi mekanizmasi bozulan ve
giiclii bir mali konsolidasyon uygulamak zorunda kalan Euro Bolgesi’nde
2012 yilinin ikinci yarisinda alinan politika kararlar1 sayesinde ekonomik
faaliyetlerdeki daralma yavaslamistir (TCMB, 2013:3). Ancak Ispanya
ve Italya gibi bircok gelismis AB iiyesi iilkede, zayif talep kosullari,
agir mali sikilagtirma programlar1 ve krediye ulagsmadaki kisitli imkanlar

nedenleriyle bu bolge iilkeleri i¢cin ekonomik biiyiime giliglesmistir.

Ekonomilerde risk algis1 ne kadar diisiirtiliirse diisiiriilsiin, piyasada aktarim
mekanizmasindaki problemler sebebiyle yiriirliige konan tedbirlerin
cogu zaman ekonomiye yarar saglamadigi bilinmektedir. Bu cercevede
AB bankalarinin etkin goézetim ve denetim islerinin tek bir cati altinda
AMB biinyesinde yiiriitiilmeye baslanmasi, ayrica ortak bir mevduat
sigorta sisteminin tatbiki ve bankalara direkt olarak AB tarafindan likidite
enjeksiyonun yapilabiliyor olmasi aktarim mekanizmalarinin daha iyi
islemesi i¢in 6nemli bir adim olmustur. Tiim bu gelismeler AB ekonomik
istikrar1 agisindan da onemli gelismeler olarak gbze carpmaktadir. S6z
konusu reformlarla bankacilik sisteminin zamanla daha etkin, verimli ve
karli caligmasi hedeflenmistir. Gerek varlik kalitesi gerekse de karlilik

bakimindan cesitli kriterleri yakalamas1 hedeflenmistir.

AB, yasadig1 biiyiik ¢apli bankacilik krizleri ve kamu borg sikintisi
sebebiyle kredi mekanizmasi agisindan 6nemli yaralar almis ve ciddi bir
mali konsolidasyona girmek zorunda kalmistir. Alinan politika kararlar ile
ekonomik daralmasi nispeten kiigiilen AB; zay1f talep kosullar1 ve kredi

imkanlarinin azlig1 gibi sorunlarla miicadele etmeye devam etmektedir.
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Kaynak: AMB

Avrupa Merkez Bankasi’nin almis oldugu para politikas1 tedbirlerine ve
politika yapicilar tarafindan alinan yapisal reform kararlarina karsin Euro
Bolgesi’ndeki parcali finansal yap1 devam etmektedir. Parasal birligin
parcalanmasina iliskin endiseler 2012 yili 3. ¢eyreginde aciklanan sarta
bagli dogrudan tahvil alim programi sayesinde ortadan kalkarak cevre
iilkeleri kamu bor¢lanma maliyetleri a¢isindan olumlu yonde etkilemistir
(TCMB, 2013: 3-4). Diger tarafta bu iilkelerde gerek hane halkinin
gerekse de ozel sektoriin icinde bulundugu yiiksek kaldiraca ek olarak
AB bankaciliginin kiiclilme siirecine girmesi ve birlik iilkeleri arasindaki
finansal ayrisma, toplam kredileri azaltmaktadir. Dolayisiyla yatirnm ve
tilketim harcamalarinin finansmani konusunda sikintilar nedeniyle yakin
gelecekte cevre iilkelerin diisiik biiylime, yiiksek faiz ve biitge agigi

dongiisiinden kurtulmalari zor goriilmektedir.
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AMB’nin 2012 Agustos ayinda ilan ettigi kosullu tahvil alim programi
sayesinde kamunun bor¢lanma maliyeti azalmigti. Bdylece kamu
borglarinin stirdiiriilebilirligine dair olusan endiseler kisa siireli de olsa
son bulmus ve Avrupa Komisyonu tarafindan onerilen mali akit® 2013
yilt basinda yiiriirliige konularak biitce agiklarina sinirlama getirilmistir.
Ayrica bu siirin agilmasi durumunda otomatik diizeltme mekanizmalari

hayata gegirilmistir.

Mali sikilagtirma sayesinde biit¢e aciklar1 azalan bircok AB iilkelerinde
kamu borcu/GSY IH oran1 halen yiiksek seyretmektedir. Ayrica bu iilkelerde
iktisadi faaliyetlerin daralmasinin yanisira yiiksek faize kars1 verilen daha

belirgin bir bor¢ kaldiracina neden olmaktadir.
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Grafik2.6: AB Ulkeleri Yapisal Biitce Ac13/GSYIH (%)
Kaynak: IMF
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3 Gelecekte kamu borglulugu kaynakli sorunlarin tekrar yasanmamasi i¢in Avrupa Komis-
yonu tarafindan onerilen ve AB iiyesi 25 iilke tarafindan imzalanarak yiirtirliige girmistir.
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AMB, enflasyon beklentilerinin  dlisik olmast nedeniyle para
politikasindaki gevsemeyi devam ettirirken para aktarim mekanizmasinin
etkinligi parcali finansal yapiya bagli olarak sekteye ugramaktadir.
Dolayistyla giiniimiizde AB finansal birliginin yeniden giiglii bir sekilde
saglanmasi ve parcali finansal yapinin 6niine gecilmesi hususunda 2012
yilinda ¢esitli reform kararlar1 alinmistir. Buna gore AB bankacilik sistemi
icindeki tiim bankalar AMB altinda toplanirken ortak bir mevduat sigorta
sisteminin hayata gegirilmesi, ayrica AB bankalarma Avrupa Istikrar
Mekanizmast kaynaklarindan direkt olarak likidite temini imkani gibi

reformlar diisiintilmiistiir.
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Grafik 2.7: AB Banka Kredisi Faiz Oranlarinda Degisim
(Aralik 2010 — Ocak 2013)
Kaynak: IMF Global Financial Stability Report 2013.
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AMB, AB icindeki bankalarin likidite durumlarimin gorece olarak
diizeldigini ve 6zellikle ¢gevre tilkelerdeki mevduat tabaninin gliglendigini
belirterek diisiik faiz politikasinin tam anlamiyla basarili olabilmesi
icin tlkeler aras1 finansal piyasalardaki ¢ok pargali yapinin azaltilarak
bankalarin giiclenmesine dnem vermektedir. Bu dogrultuda Ekim 2012
yilinda Liikanen Raporu* yaymlanmistir. Liikanen Raporuna gére AB
bankalarinin kendi nam ve hesaplarina yaptiklari riskli hazine iglemlerinin
mevduat bankacilig: faaliyetlerinden ayrilmasi ve boylece sektordeki risk
olgusunun ayr1 bir tiizel kisilige devredilerek yonetilmesi dngoriilmiistiir.
Bu durum, ayni tiizel kisilik altinda yatinm ve mevduat bankaciligini
beraber barindiran evrensel bankacilik modelinin® terk edilmesi anlamina
gelmekte olup bankacilik sektorii tarafindan agir elestiriler almistir. AB

Komisyonu halen bu reformu tartismaktadir.

AMB son dénemde faiz oranlarini degistirmeyerek % 0.5’ de sabit tutmustur.
Ayrica tarihinde ilk defa kredilerdeki ve ekonomik biiylime goriiniimiindeki
zayifligl gerekge gostererek, politika faiz oranlarina yonelik uzun vadeli
bir 6ngdrii vermistir. AMB’nin tabiriyle faizler “gerektigi kadar uzun bir
stire i¢in” diisiik tutulacak ve ayrica % 0.5 olan politika faizi bir taban
olarak kabul edilmeyecektir. Boylece AMB, diger daha uzun vadeli faiz
oranlarmi da dolayli olarak asagiya diisiirmeyi planlamistir. Gelecekte
politika faiz oranlarinda yasanabilecek olan bir diisiis, negatif mevduat
oranlariin gergeklesmesine yol agabilecekken AMB, bu duruma teknik

olarak hazirlik olduklarini belirtmistir.

4 Daha etkili bir bankacilik sektorii i¢in Basel, AB ve ulusal diizeyde otoritelerin sundugu
tasar1 ya da kurallara yonelik tavsiyeler ve eklemelerin bulundugu Rapor, Agustos 2013
itibariyle heniiz bankacilik reformuna iligskin diizenleme taslagi haline gelmemis olup
taslagin Kasim 2013 ¢ikarilmasi beklenmektedir.

5 Isletme finansmanini, sermaye piyasasi ve yabanci para araglarini ve hizmetlerini kap-
sayan ¢ok genis faaliyet alanlarini igine alan bankacilik sistemidir. Biinyesinde mevduat
ve yatirim bankaciligini beraber ihtiva eder.
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Baz1 Gelismis ve Gelismekte Olan Ulke Merkez Bankalaria fliskin

Para ve Kur Politikalari

Gelismekte olan tilke ekonomileri kriz sonras1 2013 yilinda daha iyi bir
performans ortaya koymuslardir. Bu performansin goreceli olarak daha iyi
olmasinda 3 temel faktdrden s6z edilebilir. Bu faktorler; gelismekte olan
iilkelerde artan i¢ talep, uygun finansman kosullarinin genislemesi ve dis
talepteki canlanma olarak ifade edilebilir. Bu siiregte kiiresel risk algisinin
da azalmasiyla ivme kazanmaya baglayan gelismekte olan ekonomilerde
ozellikle varlik fiyatlar1 ylikselmeye baglamistir. Enerji ve gida fiyatlarinda
istikrar saglansa da diger taraftan i¢ ve dis talepteki artisa bagli olarak
enflasyonist baski yaratilmistir. Enflasyondan korunma noktasinda
iizerinde durulmasi gereken bir diger dnemli husus da yabanci sermaye
akimlaridir. Gelismekte olan iilkelere yonelik artan sermaye akimlar1 doviz
kurunda cesitli oynakliklara sebebiyet vererek enflasyonun kontroliinii
zaman zaman zorlastirmaktadir. Bunun yanisira son donemde gelismekte
olan tilke ekonomilerinde kamu borg oran1 azalmaya baslamistir. Bu durum
s0z konusu tilkelerde maliye politikalar1 agisindan daha esnek politikalarin
uygulandigint gostermektedir. Gelismis ekonomilere gore daha ihtiyath
davranan gelismekte olan lilkeler, 6zellikle kiiresel dalgalanmalara bagl
olarak kisa ve orta vadede biiyiimenin yavaslamasi ve bor¢ kaldiracindaki

potansiyel artiglara kars1 korumaci stratejiler uygulamaktadirlar.

Ornegin Japonya, deflasyon ve durgunluk ile miicadele siirecinde gegen
uzun bir donemin ardindan hayata gecirdigi bir takim reformlarla bu
sikintil1 ddnemi asmay1 hedeflemistir (Ozdemir, 2009: 24). Ozellikle 2012
sonrasinda %?2’lik enflasyon hedeflemesi, biiyiik hacimli miktar geniglemesi
ve artan kamu harcamalarin1 kisa vadede i¢ ve dis talebi arttirmak icin
ekonomi giindemine alan Japonya, iilke ekonomisini canlandirmay1

amaglamisti. Ancak bdyle bir ekonomik canlandirma programinin
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finansman maliyetlerini arttirarak borg¢ tedariklerindeki istikrar1 ortadan
kaldirmasindan endise edilmektedir. Japonya bu noktada diger gelismis
ekonomilerden farkli olarak ¢ok daha yiiksek miktarda i¢ bor¢lanma senedi
ihrac ettiginden daha riskli bir ekonomi olarak goriilmektedir. Bunun
yaninda biiylik capli miktar genislemesinin Japon ulusal para biriminde
yol actig1 deger kaybi, diger iilke ekonomileri acisindan bir dezavantaj
olusturan rekabetci bir devaliiasyonu ortaya ¢ikarmistir. S6z konusu durum

diinya ticareti agisindan 6nemli bir risk unsuru olarak degerlendirilmistir.

Cin Merkez Bankasi da geleneksel olmayan para politikas1 araglarini
sikca kullanmistir. Buna gore oncelikli olarak Cin Merkez Bankasi kisa
vadeli likidite destegi ve ters repo islemleri yaparak miktar genislemesini
tercih etmistir (Vural, 2013: 38). Ayrica zorunlu karsilik oranlarini1 2011
yilindan itibaren farklilagtirllmis olarak uygulanmaya baslanmistir.
Boylece Cin Merkez Bankasi farkli risk diizeylerine sahip bankalara
farkli zorunlu karsilik oranlar1 uygulamasini tatbik ederek biliyiimesi ve
risklerin 6nlenmesi icin daha esnek bir mekanizma olusturarak kiiresel
krizin olumsuz etkilerini azaltmaya calismistir. Cin Merkez Bankasi
diger bir para politikas1 uygulamasi olarak bankalara verdigi kredilerin
vadelerini de uzatmislardir. Genelde ii¢ ay ya da alt1 ay olan kredi veya
repo islemlerinin vadeleri bir yila uzatilarak bankalarin vadesel olarak
rahatlamalar1 saglanmistir. Bunlara ek olarak Cin, IMF ile gerek para
politikas1 gerekse de mali politikalar dogrultusunda anlasmalar yapmus,
bu sayede IMF bonolarini satin alabilme imkanina sahip olmustur (Vural,
2013: 49).
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Tablo 2.1: Kriz Sonrasi Ulkelerde Uygulanan Politika Tedbirleri

z

Ulke Alinan
Gruplarn | Tedbirler

Mewvduat
Garantller|
Yurticl Likidite
Kolayligi
Bankalarda
Yenlden
Sermayelendirme
Bankalann
= |=| Bor¢lanmalanna

Deviet Garantis|
= | = | = | Kredl Garantllerl
Kamulagtinna/
Fona Devir
a
Oraninda
D eglslklik
Dovlz Kuru
Mudahalesl
Zorunlu Karsili
Oranlannda
D eglglkIk
Swap Kanal
IMF
Genlgleticl Mallye
P olltikasi

Almanya X

Fransa

ingiltere

o D
o R
R R

=

italya
ispanya
Hollanda

Isveg

Belgika

AB-15

Avustunya

=
R B Bl B I 2 B S B

Danimarka

O R o B o B o e
»

Yunanistan

Finlandiya
Portekiz
ilanda X X X

ABD X
laponya
Kanada

Avustralya x

=
b

o I B B B S I

isvigre X

R R B B e

MNoreg

Singapur X
Yeni Zelanda X X

Diger Gelismis Ulkeler

e

Gin
Brezilya

Rusya X

Hindistan
Meksika
Goney Kore

Torkive

o B O D I I

Arjantin

Goney Afrika

K= = ===
=

Hong Kong

Pakistan ke

Romanya X X
Ukraine x
Macaristan X X X X X

Gelisme kte Olan Ulkeler

Hirvatistan X
Sibistan % X
Letonya X x x| X

Estonya *

Kaynak: Umut Vural, Geleneksel Olmayan Politikalarin Yikselisi, Turkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi, Iletisim ve Dis Iliskiler Genel Miudurligi,
Uzmanlik Tezi, 2013.
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Cin ve Hindistan gibi ¢ogu gelismekte olan iilke merkez bankalar1 reel
politika faizlerini halen kriz 6ncesi seviyelerin oldukga altinda tutmaktadir.
Buna ragmen 2012 yilinin Haziran aymdan itibaren yabanci sermaye
akimlarinda ciddi bir artis yasanmaktadir. Bu gibi {ilkelerce ortaya konan
makro diizeydeki ihtiyati politikalar ile kredi genislemeleri kontrol altina
alinmis, ayrica cari denge saglanmaya calisilarak ekonomi belli bir risk
seviyesinde tutulmustur. Bununla beraber diisiik bor¢lanma maliyetleri
ve artan yabanci sermaye yatirimlari, gelismekte olan ekonomilerde borg
kaldiracini ve yabanci para pozisyonlarini arttirdigindan kirilgan bir yapiya
neden olmustur. Ozellikle yiiksek faiz oram ve déviz kuru oynakliklart
yasanan zamanlarda ekonomik sikintilara sebep olan bu kirilganlik alinan
tedbirlerle en aza indirilmeye ¢alisilmistir.

Kriz sonras1 gelinen noktada &zellikle gelismis iilkelerde yasanan para
ve kredi tedariki konularinda yasanan sikintilar nedeniyle genisletici
para politikalar1 Cin, Japonya ve Hindistan gibi iilkelerde ekonomik
performanstaki bozulmay1 belli bir diizeyde tutmustur. Ancak yine bu
durum gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde hedeflenen ivmeyi de
saglayamamustir. Bu iilkelerde artan sermaye girisleri gelismis tilkelerdeki
risksiz sermaye yatirimlarini azaltarak kriz oncesi seviyelere indirmistir.
Bu donemde dis borglardaki artis tilkelerin bor¢luluk oranlarini arttirmis,
sermaye hareketlerindeki oynaklikla birleserek finansal istikrar1 tehdit
eder nitelik kazanmistir. Bu nedenle gelismekte olan iilke ekonomileri
acisindan koruyucu tedbirlerin bekasi 6nem arz etmektedir. Dolayisiyla
gerek i¢ piyasalara gerekse de dis piyasalara ait sistematik risklerin
yakindan takibi gerekmektedir. Ayrica asir1 bor¢lanmanin 6niine gegilerek
finansal kurumlarin mali yapilarinin gii¢lendirilmesi alinmasi gereken
diger 6nemli tedbirlerdir. Boylece likit bir finansal sistem ve istikrarli bir
ekonomik gelisim siirdiiriilebilir hale gelebilecektir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Para ve Kur
Politikalar1

Kiiresel kriz sonrasi zayiflayan ekonomilerdeki bir¢ok olumsuz durum
merkez bankalarm alternatif ¢ikis yollaria yoneltmistir. Ozellikle artan
risk algisina ek olarak kisa vadeli fon kaynak maliyetlerindeki volatilite en
onemli sikinti olarak gbze carpmistir. Bunlara ek olarak merkez bankalarinin
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finansal istikrara daha fazla yonelmeleri, geleneksel araglarin yaninda
alternatif para politikas1 araglarini da glindeme getirmistir. Bu dogrultuda
TCMB, 2006’da baslattig1 fiyat istikrar1 dogrultusundaki enflasyon
hedeflemesine ek olarak 2010 y1l1 sonu itibariyle finansal istikrar1 da temel
hedef olarak ele alip bu hedef dogrultusunda para politikas: araglarini
kullanmaya baslamis, diger yandan ise finansal istikrar1 zedeleyici risk
unsurlarini dikkatlice takip etmeye ¢aligmigtir (TCMB 2013 Yil1 Para ve
Kur Politikasi, 2012: 2).

Tablo 2.2: Para Politikas1 Cercevesi

Eski Donem Yeni Donem
(2010 Oncesi) (2010 Sonrasi)
. Fiyat Istikrari
Amaclar Fiyat Istikrar1 ) .
Finansal Istikrar
Yapisal Araclar
Konjonktiirel Araglar
Araglar Faiz Politikas1 * Politika Faizi

 Likidite YOnetimi

* Faiz Koridoru
Kaynak: TCMB, 2013 Yil1 Para ve Kur Politikasi, 2012, s.2.

Finansal piyasalardaki kriz sonrasi artan risk olgusu dogrultusunda riskler
cesitli unsurlara gore farklilik gostermektedir. Buna gore genisleyici para
politikalart, risk algilamalarindaki ani farklilagsmalar ve giderek oynaklasan
sermaye piyasalar1 bu unsurlardan en 6nemlileri olarak goze carpmaktadir.
Kriz sonrasi kiiresel likidite hareketleri sonucunda birgok tilkede oldugu
gibi Tiirk ekonomisinde de volatil bir sermaye, doviz ve kredi piyasasi
olugmaktadir. Giderek biiyliyen kredi piyasasinin yanisira TL’nin asir1
deger kazanmasi da makroekonomik istikrar1 engellemektedir.
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Tablo 2.3: Toplam Kredilerin Kiiresel Kriz Sonrasi Seyri (Bin TL.)

Yillar Toplam Krediler
2008 491.396.996
2009 589.925.978
2010 746.906.164
2011 864.116.422
2012 983.558.890
2013 1.129.048.747

Kaynak: TCMB

Tablo 2.4: TUFE Bazh Reel Efektif Doviz Kuru
(Hareketli Ortalama, 2003=100)

Yillar Doviz Kuru Endeksi
2008 123.19
2009 114.60
2010 126.94
2011 112.32
2012 116.74
2013 117.27

Kaynak: TCMB.

TCMB, sz konusu risklerin azaltilmasi ve piyasa istikrarinin stirdiiriilebilir
kilinmast i¢in bir takim yeni para politikasi araglarini ytiriirliige koymustur.
Bunlardan ilki olan faiz koridoru uygulamasi daha 6nce de deginildigi
iizere faiz oranlarindaki oynakligin en azindan belli bir bantta tutulmasi
acisindan dnem arz etmektedir. Bilindigi tizere gecelik bor¢ verme ve borg
alma faizinin arasinda kalan bant olan‘“faiz koridoruna” ek olarak, TCMB
ayrica piyasay1 bir haftalik repo araciligiyla fonlamaktadir. Bu nedenle bir
hafta vadeli repo fonlama faizi “politika faizi” olarak tanimlanmaktadir
(TCMB Yillik Rapor, 2011, 2012: 46).
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Tablo 2.5: TCMB Faiz Oranlar1 (%)
Tarih Gecelik (O/N) (Faiz Gec¢ Likidite Penceresi
Koridoru) (LON)*
Bor¢ Alma | Bor¢ Verme | Bor¢ Alma | Bor¢ Verme
19.12.2008 15 17.5 11 20.5
20.11.2009 6.5 9 2.5 12
17.12.2010 1.5 9 0 12
21.10.2011 5 12.5 0 14.5
21.11.2012 5 9 0 11.75
17.05.2013 3.5 6.5 0 10.25
24.07.2013 3.5 7.25 0 10.25
21.08.2013 3.5 7.75 0 10.25
Kaynak: TCMB.
Tablo 2.6: TCMB Faiz Oranlar (%)
Politika Faizi
Tarih (Bir Haftahk Repo Faizi)
Bor¢ Alma Bor¢ Verme
20.05.2010 - 7
17.12.2010 - 6,5
21.01.2011 - 6,25
05.08.2011 - 5,75
19.12.2012 - 5,5
17.04.2013 - 5
17.05.2013 - 4,5

Kaynak: TCMB.

Diger bir politika araci olan likidite yonetiminde ise Rezerv Opsiyonu
Mekanizmasi1 (ROM), TCMB tarafindan asir1 oynak fon piyasalarinin
ekonomide yarattiklar1 olumsuzluklar ortadan kaldirilmaya g¢alisilmistir.
Boylece Tiirk bankalari, Tiirk lirast zorunlu karsiliklarin bir boliimiini
doviz ve altin cinsinden tutabilmeye baglamislardir (TCMB 2013 Yil
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Para ve Kur Politikasi, 2012: 5). Ayrica zorunlu karsilik oranlart mevduat
vadelerinin uzamasini saglayabilmek amaciyla kisa vadede daha ytiksek,
uzun vade de ise daha diisiik diizeyde belirlenmistir (Bkz. Tablo 7 ve
Tablo 8). TCMB bu politikalarla asir1 degerlenme baskisint gidermis,
ayni zamanda da kredi vadelerinin de uzamasini tesvik etmistir (TCMB
Enflasyon Raporu, 2013: 3). Kredi vadelerinin uzamasi ve Tiirk lirasindaki
asir1 degerlenmenin azalmasi ile ihracat artisinin ve ekonomik biiytimenin
yolu acilmistir. Ayn1 zamanda zorunlu karsilik oranlari, likidite politikasi,
aktif risk agirliklari, genel provizyonlar ve kredi/deger orani gibi politika
araglar1 kullanilarak faiz koridoru asag1 yonli genisletilmis ve kisa vadeli
piyasa faizlerinin dalgali seyrine miisaade edilmistir.

16
14
12

10

o N A O

== == == Toplam Kredi Degisimi/GSYIH
Cari islemler A¢1§I/GSYIH (sag eksen)

-
7\

10

Grafik 2.8: Kredi Stokunun ve Cari islemler Aciginin GSYiH’ya Oram

Kaynak: BDDK, TCMB.
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TCMB’nin uyguladig1r geleneksel ve geleneksel olmayan politikalar
neticesinde yukarida belirtildigi gibi TL’deki asir1 degerlenmenin 6nlenmis
olmasi1 ve sonrasinda da kredi biiylimesinin makul oranlara ¢ekilmesiyle
“kredi stokundaki degisim/GSYIH” orani finansal istikrar seviyelerine
indirilmis ve cari dengede olumlu bir goériinlim saglanmistir (Bkz. Grafik
8). TCMB, uyguladig siki para politikasi ile doviz kurundaki asir1 deger
kaybini ortadan kaldirmistir.

Tablo 2.9: Kriz Sonrasi Temel Makro Ekonomik Gostergelerdeki Gelisim

Stoku (GSYH’ya oran olarak)

Makro Ekonomik Gostergeler Yillar

2008 | 2009 | 2010 [ 2011 | 2012 | 2013t | 2014t
Biiyiime (GSYH; %) 0.7 -4.8 9.2 8.8 2.2 35 4.1
Enflasyon  (TUFE, dénem | 1y | 5 | 64 | 104 | 62 | 68 | 71
sonu)
Cari Denge (milyar $) -40.4 | -12.2 | 454 | -75.1 | -47.7 | -55.0 | -62.6
Cari Denge (GSYIH'ye oran | 55 | 50 | 62 | 907 | 61 | 64 | -69
olarak)
Dis Ticaret Dengesi (milyar $;
TUIK tanimi) -69.9 | -38.8 | -71.7 | -105.9 | -84.1 | -959 | -107.7
Enerji Faturasi (net, milyar $) | 40.7 26.0 | 34.0 | 47.6 524 54.2 58.5
Dogrudan Yabaner Yatwrumlar | 155 15 | 56 | 137 | 85 | 120 | 140
(milyar $; net)
Déviz Kuru

1.54 1.50 | 1.52 | 1.87 1.78 1.90 1.94
(TL/$; yilsonu, Aralik ortalamasi)
MB O/N Faiz Oranlan
(yilsonu; basit; %)* 15.00 | 6.50 | 6.50 | 5.75 5.50 5.00 6.00
Gosterge DIBS Faizi (yilsonu;
bilesik, %) 16.5 8.9 7.1 11.0 6.2 7.5 8.0
Merkezi Hiikiimet Faiz Dis1
Fazlas1 (GSYH’ya oran| 3.5 0.0 0.7 1.9 1.4 1.2 0.5
olarak)
Merkezi Hiikiimet Biitce
Dengesi (GSYH’ya oran| -1.8 -5.5 -3.6 -1.4 -2.0 -2.2 -2.4
olarak)
Merkezi Hikimet Briit Bore |-y | 463 | 431 | 309 | 375 | 366 | 357

t: yil sonu tahmini.

* 2010 yili itibari ile 1 haftalik repo faizi.

Kaynak: Murat Uger, Yeni Bir Diinyanin Esiginde Ekonomik Gériiniim, Deloitte Raporu,

Haziran 2013, s.8.
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TCMB, koydugu hedefler dogrultusunda 2012’nin ilk yarisinda siki para
politikasini stirdiirmiis, yilin ikinci yarisinda ise enflasyon hedeflemesine
bagli olarak para politikast asamali olarak daha destekleyici bir sekle
sokulmustur. Dolayisiyla yilin ikinci yaris1 piyasaya likidite verilerek kisa
vadeli fonlar i¢in faiz oranlar1 alt banda dogru ydnlendirilmistir. Daha
sonraki asgamada AMB’nin aldig1 kararlarin uluslararasi riskleri azaltmasi
ve daha etkin kullanilan rezerv opsiyon mekanizmasi sayesinde faiz
koridorunun iist sinir1 da kademeli olarak asagiya ¢ekilebilmistir. Ardindan
politika faiz oranini sinirhi oranda indiren TCMB, boylece uluslararasi
sermaye akimlarinin ortaya c¢ikarabilecegi potansiyel riskleri azaltmus,
zorunlu karsiliklar hususunda ise kismi sikilastirict uygulamalara gitmistir
(TCMB Finansal Istikrar Raporu, 2013: 15). (Bkz. Tablo 7 ve Tablo 8).

Tablo 2.10: Kriz Sonras1 Beklenen ve Ger¢eklesen Enflasyon Oranlari

(TEFE-%)

Yillar Hedef Gerceklesme
2008 4 10.1
2009 7.5 6.5
2010 6.5 6.4
2011 5.5 10.4
2012 5 6.2
2013 5 7.88
2014 5 -

Kaynak: TCMB

Ozetle 2011 yilindan itibaren uygulanan para, kredi ve kur politikalar:
finansal ve makroekonomik riskleri azaltarak ekonomik dengenin olumlu
sinyaller vermesini saglamislardir. Bu siiregte enflasyon oranlar1 ve hedef
degerleri diismiis, diger yandan ise dengeleme siireci ve ekonomik biiylime
devam etmistir (Bkz. Tablo 8 ve Tablo9).

Kiiresel krizden ¢ikis siirecinde TCMB gerek fiyat istikrar1 gerekse de
finansal istikrar1 birlikte gézeten bir para politikasini tercih etmistir (Serel
& Bayir, 2013: 73). Bu donemde geleneksel olmayan para politikasi
araglart 6ne ¢ikmis; faizi, zorunlu karsilik uygulamalar ve faiz koridoru
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gibi yeni araclar kullanilmis, ayrica ¢esitli fonlama stratejileri ile kiiresel
risklerin dogurdugu sikintilarin 6niine gecilmeye ¢alisilmistir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Ekonomik istikrarsizlik sonrasinda bircok iilke, yasadiklar1 kotii tecriibeler
nedeniyle daha korumaci politikalar1 tercih etmeye baslamislardir. Artan
bu korumacilik egilimi beraberinde rekabet¢i kur politikast tehdidini
getirmis ve diinya ticareti bu durumdan olumsuz yonde etkilenmistir.
Bunun en 6nemli nedeni uluslararasi serbest ticaret modelinden daha
konservatif bir ticaret modeline olan gecis egilimidir. Bu durum diinya
ekonomisinde basli basina bir degisimi ifade etmektedir. Bu degisim
kiiresel ¢apta onemli etkileri beraberinde getirmis, bu nedenle merkez
bankalar1 sert onlemler almislardir. Kiiresel krizin ardindan bu tiir sert
uygulamalarin gercekten de dogru ¢ikis yolu olup olmadigi giiniimiizde
sikca tartisitlmaktadir. Bu nedenle gelecekte ortaya cikabilecek muhtemel
sonuglarin ¢ok iyi bir sekilde irdelenip, uygulanacak politikalarin ona gore
belirlenmesinde fayda vardir. Boylece diinya ticaretinde siirdiiriilebilir bir
istikrar ve kiiresel ekonomilerde nispi diizelmeler saglanabilecektir.

Kiiresel ekonomilerde ve diinya ticaretinde bdylesi doniisiimlerin
yasandig1 bir siirecte iizerinde durulmasi gereken en 6nemli nokta iilkeler
aras1 yaratilacak olan sinerjidir. Ulkelerin birbirinden bagimsiz kararlar
almak yerine krize kars1 tiim ekonomileri diizeltecek ve derleyecek ortak
bir davranis bi¢iminin ortaya konulmasi 6nem tasimaktadir. Bu ¢ercevede
iilkeler aras1 koordinasyonun kurulmasi ve ortak hedefler dogrultusunda,
iilke ekonomilerine 6zel politika ve araglarin belirlenmesi oldukca
onemlidir. Boylece kiiresel ticareti derinden etkileyen kur savaglarinin 6nti
de kesilebilecektir.

Rekabetci kur politikalar1 kadar 6nemli olan diger bir husus da kiiresel
resesyon ortamidir. Ulkeleri durgunluktan kurtaracak sekilde ticaret
hacimlerinin arttirtlmasi ve doviz kurlarina etkin miidahalelerin yapilmasi
hedeflenebilir, fakat kurlara olan siirekli miidahaleler tam olarak ¢6ziim
yolu degildir. Bu nedenle asil 6nemli olan iilkelerin gelir diizeyinin
ve istthdam oranlarinin arttirilmasidir. Diger bir ifade ile iilkeler igsel
dinamiklerine dikkat ederek ekonomik biiylime ve istikrar1 siirdiirtilebilir
kilmalidirlar.
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Ozellikle TCMB, kiiresel piyasalarda yasanan istikrarsizigin ardindan
finansal istikrar1 saglamak ve ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilir olmasi
noktasinda piyasaya geleneksel para politikasi araglar1 yaninda geleneksel
olmayan araglar ile de miidahale etmistir. Boylece piyasadaki risk algisini
azaltarak yerli ve yabanci yatirimeilar agisindan giiven ortaminin tesisi
saglanmis, sermaye c¢ikisi engellenerek cazip bir ortam olusturulmaya
calisilmigtir. Bu durum, tilke ekonomik biiylimesi ve istthdami agisindan

da olumlu bir izlenim yaratarak piyasaya giiven vermektedir.
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