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OzZET

2008 kiresel krizinde iktisat politikasinda para politikasinin 6énemi artmis ve yeni para politikasi araglari
gelistirilmistir. Bu galisma, bu sirecin gelismis ve gelismekte olan lilkelerde uygulanan para politikalarina etkilerini ve
uygulanan yeni para politikalarinin ekonomi tizerindeki etkilerini agiklamayl amaglamaktadir.

Elde edilen sonuglar, FED’in aldigi dnlemlerin finansal piyasalarda istikrar sagladigini, ancak ABD’de deflasyonu
onlese de fiyat istikrarini saglamakta yeterli olmadigini, biylime ve tam istihdam hedeflerindeyse basarili oldugu,
ECB’nin aldigi onlemlerin ise biylime ve tam istihdam Uzerinde etkili olmadigini gostermistir. TCMB tarafindan
uygulanan yeni para politikasi bilesiminin ise finansal istikrar alaninda genelde basarili oldugu ancak fiyat istikrari
alaninda istenilen sonuca ulasilamadigi gorilmustir.

Anahtar Kelimeler: Kiresel Kriz, Para Politikasi, TCMB, FED, ECB.

ABSTRACT

After global crisis in 2008, the monetary policies has gained great importance and new ways have been improved
for the monetary policies. In this study, the effects of the new monetary policies exerted in both developed and
developing countries are being explained with its both economic and other aspects.

According to the results, although the precautions that have gotten by FED have ensured the stability in financial
markets and successed in development and full employment, prevented the deflation in USA, they haven’t been
enough to ensure the stability in pricing. Additionally, the precautions which have gotten by ECB have
demonstrated that they haven’t been effective in development and full employment. Also, it is said to be that the
mixture of new monetary policy which is applied by CBT was generally successful in the financial stability but it
miscarried with regard to the stability of pricing.
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Kiiresel Kriz Siirecinde Geligsmis ve Gelismekte Olan Ekonomilerde Para Politikalari

1.GIRIS

Bu g¢alismanin amaci, kiiresel kriz siirecinde geligsmis ve gelismekte olan iilkelerde
uygulanan para politikalarim ele almaktir. Calismada gelismis ekonomi olarak Amerika
Merkez Bankas: (FED) ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB); gelismekte olan ekonomi
olarak ise Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’nin para politikasi
uygulamalari ele alinmaktadir. Bu baglamda, ¢alismada FED’in kiiresel kriz siirecindeki
para politikas1 tizerinde durulacak ve ECB’nin para politikasina deginilecektir. Ayrica
TCMB’nin para politikas1 ve sonuglar1 ele alinacaktir.

2.FED’in Kiiresel Kriz Siirecinde Para Politikasi

Temel amaci fiyat istikrarini ve tam istihdami saglamak olan FED, Amerikan ekonomisi
canlandiginda enflasyondaki artisin Oniinii almak amaciyla politika faizini
yiikseltmekte, Amerikan ekonomisi yavasladiginda ise —ki bu GSYIH, issizlik ya da
enflasyon oranina yanstyacaktir- federal fon hedef oranini diisiirmektedir. FED 2008
kiiresel krizinde ¢oklu amacinin yaninda, ara¢ kapsamini da Tablo 1°de goriildiigii gibi
cesitlendirmistir. Bu tablo’da FED’in yeni ve eski para politikasi stratejisinin amaglari
ve araglar gosterilmektedir.

Tablo 1. FED’in Para Politikas1 Stratejisi (Yazar tarafindan olusturulmustur).

ESKI YAKLASIM YENI YAKLASIM
AMACLAR FIYAT ISTIKRARI FIYAT ISTIKRARI
TAM ISTIHDAM TAM ISTIHDAM
Politika faizi,
ARACLAR Politika Faizi niceliksel genisleme,
kredi geniglemesi,
sozle yonlendirme

Sekil 1’de FED’in politika faizinin seyri gosterilmistir. Sekil de goriilebilecegi gibi,
Federal Acik Piyasa Kurulu (FOMC) %5,25 diizeyinde olan politika faizini 2007 Eyliil
ayindan baglayarak kademeli olarak diislirmiistiir. 16 Aralik 2008’¢ gelindiginde federal
fon hedef faizi yiizde 0 ile 0,25 araligina diigmiistiir. O tarihten bu yana FED federal fon
faizinin bu aralikta kalmasma izin vermektedir (Ozatay, 2013, s.132). Ornegin
31.03.2014 tarihinde bankalar arasinda yapilan islemlerde gerceklesen faiz (federal fon
oran1) yiizde 0,06 diizeyinde gerceklesmistir (Federal Reserve Bank of New York,
31.03.2014, http://www.newyorkfed.org). Politika faiz oranlarindaki indirimin temel 2
nedeni; durgunluga girme ihtimaline karsi yatirimi ve tiiketimi tesvik etmek ve
asimetrik bilgi sebebiyle birbirine bor¢ vermekten ¢ekinen bankalarin sistemik riske yol
agmamast i¢in bankalar arasi bor¢glanma faiz oranini diisiirmektir (BDDK, 2008, 5.72).
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Sekil 1. FED’in Politika Faizinin Geligimi (1991-2014, %) (Global-rates, 14.01.2013,
www.global-rates.com)

Amerikan ekonomisinde faiz oranlarinin sifir seviyesine yaklagmasi, faiz indirimlerinin
bankacilik sektoriiniin  likidite sorununu ¢dzememesi dolayisiyla ekonomiyi
canlandirmaya yetersiz kalmasi FED’in Tablo 1’de gosterilen sozle yonlendirme, kredi
genislemesi, niceliksel genisleme gibi geleneksel olmayan para politikas: araglariyla
piyasaya likidite vermesine neden olmustur. FED bu o6nlemlere ilk olarak Aralik
2007’de baslamis ve krizin en siddetlendigi Eyliil 2008°den itibaren ¢ok daha fazla bu
tarz politika araglarini kullanmistir.

FED, gelencksel olmayan araglardan sbzle yonlendirme yonteminin 3 seklini de
kullanmistir. Banka, ilk zamanlarda agik uclu olarak bu yontemi kullanirken, belli
zaman sonra zamana bagli yonlendirmeler yapmis ve belli tarihten sonrada duruma
bagli olarak bu araci kullanmaya devam etmistir. FED’in bu araci nasil kullandigi
FOMC ’nin toplantilarindan sonra yayinlanan toplanti raporlarina, bagkanin toplantidan
sonraki basin konugmalarina ve Ocak 2012°den beri agiklanan FOMC iiyelerinin
sunduklari projeksiyonlara bakilarak degisen yonlendirmeler asagida gosterilmistir.

Agik Uglu Yonlendirme:

e 16 Aralik 2008 FOMC Raporu: Zayif iktisadi kosullarin olagandisi

diistik faizi bir siire devam ettirmesi muhtemeldir (FED, 2008, s.1).
Zamana Bagli Yonlendirme:

e 9 Agustos 2011 FOMC Raporu: Iktisadi kosullarin olagandis1 diisiik
faizi en azindan 2013 ortasima kadar siirdiirmesi muhtemeldir (FED,
2011, s.1).

Duruma Bagli Yonlendirme:

e 12 Aralik 2012 FOMC Raporu: Olagandisi diisiik faizin en azindan
igsizligin  %6,5'!n  lizerinde seyrettigi, 1-2 yilik doneme iliskin
enflasyon tahminin %2 hedefini yarim puan asmadig1 ve uzun vadeli
enflasyon beklentileri istikrarli seyrettigi siirece uygun olacagi
disiintilmektedir (FED, 20123, s.1).

[ ]

FED zamana bagli yonlendirmeden duruma bagl yonlendirmeye gegtiginde FOMC
iiyelerinin politika faizi projeksiyonlari, faizin ne zaman artirilabileceginden ziyade
iiyelerin gelecekte ABD’de faizlerin kag olmasini beklediklerine doniigmiistiir. Ciinkii
bu tarihten sonra iiyeler 2015°te politika faizinin artacagimi diisiinmektedirler. Sekil 2°de
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FOMC iyelerinin politika faizi projeksiyonlar1 gosterilmektedir. Sekil 2°de her bir
nokta bir FOMC iiyesinin y1l sonundaki politika faizi tahminini vermektedir. Sekilde
kurul iyelerinin 2015 yili sonunda politika faizinin ylizde 1 civarinda olmasim
ongordiiklerini gostermektedir. Uzun vadede ise yiizde 4 civarina odaklanilmisgtir.
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Sekil 2. FOMC Uyelerinin Politika Faizi Projeksiyonlar1 (Yilsonu, Yiizde, Aralik 2012)
(Her bir nokta bir FOMC {iyesinin y1l sonundaki politika faizi tahminini vermektedir)
(FED, 2012b, s.3).

Tablo 2. FED’in Kredi Genislemesinin Alt Araclari (Brave ve Genay, 2011, s.51).

Geleneksel Kars1 Taraflara | Diger Yatirnmcilara ve | Diger
Likidite Olanaklarn Borclanicilara  Likidite/  Kredi
Olanaklar
Mevduat Piyasa Para Piyasasi | Tiiketici ve | Belirli
Kurumlar: | Yapicilari Yatirim Fonlan | Isletme Kuruluslar
ve Finansman | Kredileri,
Bonosu ticari mortgage
Piyasalar piyasasi
Reeskont PDCF (Piyasa | CPFF (Finansman | TALF (Vadeli | Bear Stearns
penceresi Yapicist Kredi | Bonosu Fonlama | Varliga Dayali | (3/2008)-41,9
(8/2007- Kolayligi) Kolaylig) Menkul Kiymet | milyar dolar
3/2010) - | (3/2008-2/2010) | (10/2008-2/2010) - | Kredi
400 milyar | -8,9 trilyon | 737 milyar dolar Kolaylig1)
dolar dolar (11/2008-
TAF TSLF  (Vadeli | AMLF  (Varhiga | 6/2010) -71 | AIG(9/2008-
(Vadeli Menkul Kiymet | Dayali Finansman | milyar dolar 9/2010)- 1258
Ihale Borg Verme | Bonosu Para milyar dolar
Kolayligi) | Kolayligi) Piyasast  Yatirim
(12/2007- (3/2008-2/2010) | Fonu Likidite
3/2010) -3 | -1 trilyon 940 | Olanag1) (9/2008-
trilyon 800 | milyar dolar 2/2010)- 217
milyar milyar dolar
dolar TOP (TLSF | MMIFF (Para
Opsiyon Piyasasi
Programi) Yatirimcisin
(7/2008- Fonlama
6/2009) -62,3 | Kolaylig1)
milyar dolar (10/2008-9/2009) -
yok
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Politika faizine yonelik sozle yonlendirmede zamana bagli yonlendirmenin etkinligiyle
ilgili somut bir 6rnek verilebilir. 2011’in ortasinda profesyonel tahmincilerin ve finansal
piyasalardaki gosterge anketlerine gore 6zel sektor ekonomistleri FOMC’nin yaklasik 9
ile 12 ay sonrasinda politika faizini artirmasini bekliyorlardi. 2011 Agustos ayinda
FOMC’nin “iktisadi kosullarin olagandis1 diisiik faizi en azindan 2013 ortasina kadar
stirdiirmesi muhtemeldir” aciklamasi piyasanin politika faizinin gelecekteki gelisimine
yonelik beklentilerini degistirmeyi basarmistir. Bu aciklama bircok 06zel sektor
ekonomistinin disiindiiglinden daha uzun bir siireyi ifade etmistir. Beklentilerdeki bu
degisimin sonucu olarak, hazine menkul kiymetlerinin getirisi 10 baz puan ile 20 baz
puan arasinda diigmiistiir. Bu belki biiylik bir degisim olarak goriinmese de, para
politikasinin etkileri sartlarinda, biiyiik bir diigiis olarak goriilmektedir. Bu karar ile
sadece hazine menkul kiymetlerinin degil, finansal piyasalarda tiim bor¢lanma
araglarindaki faizler diismiistiir (FRBSF, 2012, s.3).

FED kiiresel kriz siirecinde kredi genislemesi politikasini en kapsaml olarak uygulayan
merkez bankalarindan biridir. Banka, bu politika ¢ergevesinde gerek gelencksel borg
verme yoOntemlerinden birisi olan reeskont penceresinin kosullarinda gevsemeyle,
gerekse de yeni yaratmis oldugu programlarla kredi imkanlarinda genigletmeye
gitmistir. Tablo 2°de FED’in kredi genislemesinin alt araglar1 sunulmustur. ilk iki
satirda programin hedef kitlesi, hangi piyasa ya da kurumun iizerinde etkili olunmasi
istenildigi belirtilmistir. Alt satirlarda ise programlarin tiirlerine, baslangi¢ ve bitis
tarihlerine ve program kapsaminda piyasaya ne kadar bor¢ verildigi gosterilmistir.
Tablo 2’de goriildiigii iizere Fed, bu arag yoluyla piyasay1 ciddi fonlamustir. Bu politika
aracinin amact, krizden etkilenen mevduat kurumlari, piyasa yapicilari gibi kurumlarin
likidite ihtiyaglarini, finansman bonosu piyasalart gibi piyasalarin ise likidite
bozulmalarini gidermektir.

Amerika’da federal fon hedef orani (politika faizi) indirimlerinin toparlanmaya katkida
yetersiz kalmasi ve faiz oranmin sifira yaklagsmasi sonucu Aralik 2008’den itibaren,
FED bir dizi biiyiik 6l¢ekli uzun vadeli kamu menkul kiymeti alimi gergeklestirmistir.
ABD’deki bu alimlar iki ayri programa ayrilmaktadir: FED’in bilangosunu, para
tabanini genisleten niceliksel genisleme (QE) ve bilangoyu, para tabanini sabit tutan
vade uzatma programi. Tablo 3’de FED’in niceliksel genigleme paketleriyle piyasaya ne
kadar para siirdiigii gosterilmektedir. Tablo 3’de goriildigii lizere Fed 2008 GSYH nin
%32,6’s1 kadar piyasaya para vermistir. Tablo 4’de ise niceliksel genisleme ve vade
uzatma (operation twist) paketleri ile ilgili agiklamalara yer verilmektedir.
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Tablo 3. FED’in Niceliksel Genigleme (QE) ve Vade Uzatma Paketleriyle ilgili veriler
(Federal Reserve Bank of St. Louis, 2013, 5.77).

Niceliksel Genisleme | Toplam FED’in Toplam

ve Vade Uzatma | Gergeklesen Bilancosuna Gergeklesen

Politika Kararlari Miktar  (milyar | Toplam  Etkisi | Miktar/ 2008
dolar) (milyar dolar) ABD Gsyh (%)

QE1

QE1’in Genislemesi 1725 1725 12,1

QE2 600 600 4,1

Vade Uzatma 400 0 2,8

Vade Uzatma | 267 0 1,9

Paketinin Uzatimi

QE3 1680 1680 1680

Toplam 4672 4005 32,6
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Tablo 4. FED’in Niceliksel Genisleme (QE) ve

tarafindan olusturulmustur).

Vade Uzatma Paketleri (Yazar

Niceliksel
Genisleme ve Vade
Uzatma Politika
Kararlar

Baslangi¢
Tarihi

Bitiy
Tarihi

Aciklama

QE1

Kasim 2008

QE1’in Geniglemesi

Mart 2009

Mart 2010

100 milyar dolara kadar hiikiimet
destekli kuruluglarin tahvilleri,
500 milyar dolar tutarina kadar
Fannie Mae, Freddic Mac ve
Ginnie Mae tarafindan garanti
edilen gayrimenkul ipotegine
dayali menkul kiymet (MBS)
alimini igeren 1.Niceliksel
Genisleme Paketi.

Ek 100 milyar dolara kadar
hiiktimet destekli kurulus
tahvilleri, Ek 750 milyar dolar
tutarina kadar aym kuruluslar
tarafindan garanti edilen MBS ve
300 milyar dolara kadar uzun
vadeli devlet tahvili alimu.

QE2

Kasim 2010

Haziran
2011

Aylik 75 milyar dolar olmak
iizere, 600 milyar dolar uzun
vadeli devlet tahvili alimu.

Vade Uzatma

Eyliil 2011

Haziran
2012

400 milyar ABD dolar1 tutarinda
vadesine ii¢ yil veya daha kisa
kalmis devlet tahvillerin vadesine
6-30 y1l kalanlarla degistirilmesini
hedefleyen Vade Uzatim
Programi.

Vade Uzatma
Paketinin Uzatimi

Temmuz 2012

Aralik
2012

Vade Uzatim Programi
kapsaminda  Oncekiyle  aym
tempoda yani ayda yaklasik 45
milyar dolarlik ek devlet tahvil
degisimi.

QE3

Eylil 2012

QE3’iin
Genigletilmesi

Aralik 2012

Ekim
2014

Eylil 2012°de aylik 40 milyar
dolar tutarinda aymi kuruluslar
tarafindan garanti edilen MBS,
Aralik 2012°de aylik 45 milyar
dolar tutarinda uzun vadeli devlet
tahvili alimlarinin eklenmesiyle
toplamda aylik 85 milyar dolarlik
tutarla baglayan ucu acik siiregtir.
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Sekil 3°’de ABD’nin 10 yil vadeli tahvil faizinin seyri gosterilmektedir. Sekilde de
goriildiigii  iizere, Amerikan ekonomisinde izlenen niceliksel genisleme, kredi
geniglemesi, vade uzatma, sdzle yonlendirme gibi uygulamalar finansal piyasalardaki
ciddi karigiklari gidermis ve uzun vadeli faizler dalgalansa da uzun zaman diisiik
kalmustir.
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Sekil 3. ABD 10 Yillik Tahvil Faizi (Gosterge Faiz) (2008-2013) (Fed, 03.05.2016,
www.federalreserve.gov).

Sekil 4 ve 5°de sirasiyla Amerika Birlesik Devletleri biiylime, igsizlik ve enflasyon
oranlarmin seyirleri gosterilmektedir. Sekil 4 ve 5’de goriildiigii iizere, ekonomi
resesyondan ¢iksa da, resesyon sonrasi (2009 sonrasi) uzun zaman tam istihdami
yeniden saglamaya yetersiz bilylimils ve issizlik oranlar1 yiiksek seyretmistir. Bunda
bankacilik sistemine FED tarafindan eklenen oldukca biiyiik rezerv seviyesinin bankalar
tarafindan ¢esitli nedenlerle ayn1 orantida bor¢ verme ya da diger aktivitelerde (varlik
alimu gibi) kullanilmayip FED’de asir1 rezerv olarak tutulmasinin da 6nemli pay1 vardir.
Bu durum 2008 Ocak ile 2014 Ocak arasinda para tabaninin yaklagik 3,5 katina
¢ikmasina ragmen, M1 para arzinin neden ayni orantida artmadigini da gostermektedir.
Bu durum ABD ekonomisinin, toplam harcamalarin ek parasal canlandirmaya duyarsiz
oldugu durum olarak bilinen likidite tuzagma girdigine dair endigelere neden olmustur.
Boyle bir ekonomide uzun siire bir yandan diisiik enflasyon yagsanmasi, bir yandan da
digiik biiytime gorilmesi muhtemeldir. Bu uygulamalar sonucunda Amerikan
ekonomisi ge¢ de olsa 2013 yili 2. yarisindan itibaren potansiyele yakin biiylime ve
diisiik igsizlik oranlarina ulagsmistir. FED de 2013 yilinin 2. yarisindan itibaren
ekonomik biiylimenin ABD’nin potansiyel biiyiime hiz1 (2,5-3) arasinda olmasi, issizlik
oraninin ylizde 7’lere dogru diismesiyle, ekonominin kendi dinamiklerinin (biiyliime
seviyesinin) ig giicli piyasasi kosullarindaki gelisimi desteklemeyi siirdiirebilecek kadar
yeterli diizeyde oldugunu, dolayistyla parasal genislemeye ihtiyacin giderek azaldigini
diistinerek niceliksel genislemeyi 2013 sonundan itibaren kademeli olarak azaltmistir.
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Sekil 4. Amerika Birlesik Devletleri ve Euro Bolgesi Biiylime Oram (2005-2015, %)
(Veriler IMF World Economic Database October 2015°den alinmustir, 01.02.2016,
www.imf.org ).
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Sekil 5. Amerika Birlesik Devletleri Issizlik ve Enflasyon Orani (2006-2014, %)
(Veriler IMF World Economic Database October 2015’den alinmistir, 01.02.2016,
www.imf.org).

Niceliksel genisleme ve diger uygulamalar enflasyonu yukari itmis ve deflasyonu
engellemistir (Abel vd. 2014, s.590). Ancak para politikasinda bu kadar gevsemeye
ragmen enflasyon kiiresel kriz siirecinde diisiik diizeyde seyretmistir. Sekil 5’de
goriildiigii gibi, enflasyonun siirekli hedefin (%2) altinda seyretmesi ABD ekonomisi
ve FED i¢in bir sorundur. 2014 yilmin 2.yarisindan itibaren ABD enflasyonundaki
diististin nedeni ise enerji fiyatlarindaki ciddi diisiis ve dolarin giiclenmesi olarak
goriilmektedir. FED’in faiz artirim siirecindeki en 6nemli engel ise enflasyonun disiik
seyrediyor olmasidir.
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3. ECB’nin Kiiresel Kriz Siirecinde Para Politikasi

Tablo 5°de ECB’nin yeni ve eski para politikasi stratejisinin amaglar1 ve araglari
gosterilmektedir. ECB’nin temel amaci, fiyat istikrarimi siirdiirmek ve ayrica fiyat
istikrar1 amaci ile g¢elismemek kaydiyla, AB’nin genel ekonomik politikalarini (tam
istihdam ve dengeli ekonomik biiyiime) desteklemektir. ECB kriz siireglerinde, fiyat
istikrarinin yaninda tam istihdam amacini 6n plana ¢ikarirken, ekonomi canlanirken ise
fiyat istikrar1 amacini 6n planda tutmaktadir. ECB 2008 kiiresel krizinde her krizde
oldugu gibi amacini genisletmenin yaninda, ara¢ kapsamini da Tablo 5’de goriildiigii
gibi cesitlendirmistir.

Tablo 5. ECB’nin Para Politikasi Stratejisi (yazar tarafindan olusturulmustur)

ESKI YAKLASIM YENI YAKLASIM
AMACLAR FIYAT iSTIKRARI FIYAT ISTIKRARI
TAM ISTIHDAM
Politika faizi, faiz koridoru,
ARACLAR Politika Faizi kredi genislemesi, sozle
yonlendirme

Sekil 6’da ECB’nin politika faizinin (ana finansman operasyonu faizi) gelisimi
gosterilmektedir. ECB, Lehman Brothers’in iflasini takip eden déonemde politika faizini
diger merkez bankalar1 gibi tarihi diisiik seviyelere hizla indirmistir. Banka %4,25
diizeyinde olan politika faizini 2008 Ekim aymda 50 baz puan indirimle diisiirmeye
baglamis, Mayis 2009’a kadar olan 7 aylik déonemde toplamda 325 baz puan indirim
yapmustir. Boylece 13 Mayis 20009 tarihi itibariyle ECB politika faizi yiizde 1 gibi rekor
diistik seviyeye gelmistir. ECB politika faizi 2011 Nisan’a kadar bu seviyede kalmstir.
Fakat banka politika faizini yiikselen enflasyonu biraz hafifletmeye 2011 Nisan ve
Temmuz’unda 25’er baz puan arttirarak %1,50°¢ ¢ekmistir. Avrupa Borg¢ krizinin
derinlesmesiyle ise ECB, 2011 Kasim ayindan itibaren politika faizini tekrar diisiirmeye
baglamis ve 2012 Temmuz ayinda %0,75’e diisiirmiistiir. Buradaki amaci, Avrupa borg
krizinin finansal ve reel ekonomi lizerindeki etkisini hafifletmektir. Politika faizi, 2013
Kasim ayinda %0,25’e disiriilmistiir. Nitekim 2012 Kasim ayindan itibaren Avrupa
Borg krizinin de etkisiyle enflasyon diismeye baglamis ve 2013 Ekim ayinda enflasyon
% 0,7’ye diigmiistiir. Bu durum Euro bolgesinin deflasyona siiriiklendigi kanisini ortaya
cikarmigtir. Ayni zamanda bazi iilkelerde sifir civarinda enflasyon ya da deflasyon
goriilmesi, Euro bolgesinin tiimiinde biiyiime hizinin oldukga diisiik olmasi, issizlik
oranlarinin ¢ok yiiksek diizeylere ¢ikmasi bu endiseyi destekler niteliktedir. Politika
faizi, Eylil 2014’de tarihi diisiik seviye olan yilizde 0,05’e¢ disiirtilmiistir. Euro
bolgesinde deflasyon endisesinin devam etmesi bu kararlarda 6nemli rol oynamustir.
Dolayisiyla ECB’nin kiiresel kriz siirecinde politika faiz oranlarindaki indirimlerindeki
amaci bazi anlarda degisse de genel olarak, fiyat istikrarini saglamaya devam etmek,
finansal durumu dengelemeye katkida bulunmak ve ekonominin daralmasini 6nleyip,
canlandirmaktir.
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Sekil 6. Avrupa Merkez Bankasi Politika Faizinin Geligimi (1999-2014) (Euribor-rates,
16.12.2014, http://www.euribor-rates.eu).

ECB, kriz 6ncesi donemde geleneksel (pasif) bir faiz koridoru sistemi uygulamaktaydi.
Bu ¢ergevede politika faizini faiz koridorunun tam merkezinde ve koridoru genelde 200
baz puanda tutmaktaydi. Kriz Oncesi siirecin bir kismu Sekil 7 de goriilmektedir.
Giintimiizde halen devam eden kiiresel kriz siirecindeyse ECB, faiz koridorunu bazen
aktif ama genelde pasif sekilde kullanmistir. Aktif olarak faiz koridorunun
kullanilmasina, bankanin simetrik faiz koridoru izledigi donemlerde dahi faiz
koridorunun genigligini degistirmesi, belli bir zaman sonra asimetrik faiz koridorunu
uygulamasi ve son olarak da negatif mevduat faizine ge¢mesi 6rnek verilebilir.

Sekil 7°’de ECB’nin faiz koridoru, politika faizi, bankalar arasindaki gecelik bor¢ alip
verme islemlerinde olusan faiz (EONIA) gosterilmektedir. Sekil 8’de goriildiigii gibi
ECB, Ekim 2008°de yiizde 5,25 olan marjinal bor¢ verme kolaylig1 faizini pes pese 2
giinde 50’ser baz puan indirerek, faiz koridorunu 200 baz puandan 100 baz puana
daraltmistir. 100 baz puanlik simetrik faiz koridoru 21 Ocak 2009’a kadar korunmus, bu
cergevede mevduat faiz orani, politika faiz orani (ana finansman operasyonu faizi) ve
marjinal bor¢ verme oraninda aynit baz puan indirimler yapilmistir. 20 Ocak 2009
itibariyle marjinal bor¢ verme orani yiizde 3, mevduat faiz orani yiizde 2, politika faizi
orani ise yiizde 2,5’a kadar diismiistii. 18 Aralik 2008’de ise ECB, 21 Ocak 2009’dan
itibaren faiz koridorunun politika faizi etrafinda tekrardan 200 baz puan olarak
kurulacagimi agiklamistir (ECB, 2008, s.1). 21 Ocak 2009°da ise mevduat faiz oran1 100
baz puan, politika faizi ise 50 baz puan indirilerek agiklandigt gibi simetrik faiz
koridoru uygulamasina devam edilmistir. Marjinal bor¢ verme orani, mevduat orani ve
politika faiz orani disiiriiliirken, bu faiz koridoru 13 Mayis 2009 tarihine kadar
korunmustur. S6z konusu tarihte marjinal bor¢ verme faiz oran1 50 baz puan, politika
faizi 25 baz puan azaltilarak politika faizi etrafinda faiz koridoru 150 baz puana
daraltilmigtir. ECB yaklagik 2 y1l gerek faiz koridorundaki iist ve alt bandi gerekse de
politika faizini korumustur. Kiiresel finans krizinin derinlestigi zamandan itibaren 2009
Mayis ay1 ortasina kadar bakildiginda, ECB’nin kiiresel finans krizinin etkisini
yumusatmaya marjinal bor¢ verme oranmi 350 baz puan indirerek yiizde 1,75e,
mevduat faiz oranini ise 300 baz puan indirerek 0,25’e ve daha dnceden deginildigi
iizere politika faizini 325 baz puan indirerek yiizde 1,00’¢ indirdigi goriilmektedir.
Avrupa Bor¢ krizinin derinlesmesiyle ECB, 2011 Kasim ayindan itibaren politika
faizini ve koridor faizlerini tekrar diisirmeye baslamistir. Yasanan indirim siirecinde
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2012 Temmuz’unda mevduat faiz orani yiizde sifira getirilmistir. ECB faiz kararlarinin
alindig1 yonetim konseyi iiyesi olan Peter Praet, 11 Aralik 2012°de, ECB’nin negatif
mevduat faiz oranina teknik olarak hazir oldugunu, ayrica koridor faizlerinde de daha
indirimler yapabileceklerini belirtmistir (Fulcrum, 2013, s.1). Boylece ECB, ilk kez
negatif faiz orani igin bir sinyal vermistir.

Marjinal bore verme oram

Ana finansman
operasyonu faizi

A

lleﬂiuat‘ﬂranl

Sekil 7. ECB Faiz Koridoru, Politika faizi (Ana Finansman Operasyonu Faizi),
Bankalar arasindaki gecelik bor¢ alip verme islemlerinde olusan faiz (EONIA, kirmizi
cizgi) (%, 2007- 2012) (Fulcrum, 2013, s.8).

ECB faiz indirimi siirecinde, 2013 yilinda Ekim’den itibaren baglayan deflasyon
endiseleriyle politika faizini %0,25’e, marjinal bor¢ verme oranini %0,75’e indirmis,
mevduat faiz oranini sifirda tutmus ve boylece asimetrik faiz koridoruna gegmistir. ECB
Bagkani Draghi, bankalarin likidite yonetimlerinde ana finansman operasyonunu (bir
hafta vadeli repo ihalelerini) tercih etmeleri tesvigini korumak adina marjinal borg
verme orani ile politika faizi arasindaki uzaklig1 degistirmediklerini, bundan dolay1 da
asimetrik faiz koridoruna sahip olundugunu séylemistir (ECB, 2013a, s.3). Deflasyon
endigelerinin daha da tirmanmasiyla ECB 2014 yilinda 3 faizini de tarihi diisiik
seviyelere diislirmiistiir. Bu ¢ergevede politika faizi %0,05°e, mevduat faizi -%0,20’¢ ve
marjinal bor¢ verme orani dnce %0,30 diisliriilmiistiir. Eyliil 2014’de bu oranlara bagl
olarak faiz oranlarinda artik indirimin miimkiin olmadig dile getirilmistir.

ECB’nin 2008 Ekim ayindan itibaren tiim finansman islemlerinde sabit faiz tam tahsis
yontemi uygulamasi sonucu kriz siiresince bankalar giinliik islemlerini finanse etme
ihtiyaclarindan daha fazla likidite talep etmislerdir. Bankalar bu ek likiditeyi ¢cok da
tiiketicilere, firmalara ya da bankalar arasi piyasada bor¢ vermek icin kullanmamis,
genelde ECB’nin mevduat kolayligina geri yatirmiglardir. Olusan bu agir1 rezerv artigi
nedeniyle bankalar arasindaki gecelik bor¢ alip verme islemlerinde olusan faiz
(EONIA), faiz koridorunun tabaninda seyretmis ve mevduat faiz oraninin diismesiyle de
daha da disebilecek alan bulmustur (Sekil 7). Sonugta ECB’nin mevduat faizini
negatife ¢gekme nedeni piyasadaki faizleri diisiirmenin yani sira bankalarin ellerindeki
likiditeyi merkez bankasina yatirmasinin maliyetinin yliksek oldugu mesaji vererek,
tilketicilere, firmalara, diger bankalara kredi vermelerini saglamaktir.

ECB’nin faizlerinin diger merkez bankalar1 gibi sifir seviyesine yaklagmasi, faiz
indirimlerinin toparlanmaya katkisinin yetersiz kalmasi ve Euro boélgesinde bas gdsteren
bor¢ krizi ECB’yi geleneksel olmayan para politikast araclarina bagvurmaya itmistir.
ECB bu onlemlere ilk olarak Agustos 2007°de bagvurmus, 2008 Ekim’den sonra bu
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onlemleri artirmis ve Mayis 2009°dan itibaren de ¢ok daha fazla bu tarz politika
araglarint kullanmstir.

ECB, geleneksel olmayan araglardan s6zle yonlendirme aracimi ilk olarak daha genel
sekilde kullanmigtir. Buna gore;

Agik Uclu Yonlendirme:
e 7 Mart 2013’de ECB Yonetim Konseyi Toplantisi sonrast Draghi:
Para politikas1 durusumuz gerektigi siirece genislemeci kalacaktir
(ECB, 2013b, s.3).

Bu sdylem bundan sonraki toplanti raporlarmin ¢ogunda da yer almistir. Ancak 4
Temmuzda ECB, faiz oranlarina yonelik daha agik sozle yonlendirme yapilmistir.
e 4 Temmuz 2013 ECB Yonetim Konseyi Toplanti Raporu: Yonetim
Konseyi ECB faiz oranlarinin uzun bir siire mevcut ya da daha diisiik
seviyelerde kalmasini beklemektedir. Bu beklenti, orta vadeye kadar
uzanan enflasyonun diisiik goriiniimiine, ekonominin zayifligina ve
zayif parasal dinamiklere dayanmaktadir (ECB, 2013c, s.1).
e 4 Temmuz 2013 ECB Yonetim Konseyi Toplantis1 sonrasi Draghi:
Uzun bir siire, uzun bir siire demektir. Alt1 ay degil, 12 ay degil- uzun
bir siire (ECB, 2013c, s.3).
e 5 Haziran 2014 ECB Yonetim Konseyi Toplantisi: Yonetim Konseyi
ECB faiz oranlarinin mevcut enflasyon goriiniimii karsisinda uzun bir
stire mevcut seviyelerde kalmasini beklemektedir (ECB, 2014, s.1).

Ayrica, ECB negatif mevduat faizine yonelik olarak da s6zle yonlendirme yapmuistir.
e 2 Mayis 2013 ECB Yonetim Konseyi Toplantist sonrast Draghi:
Negatif mevduat faizine teknik olarak haziriz... Bu konuya agik
goriisle bakacagiz ve ihtiya¢ duyarsak eyleme ge¢cmeye haziriz (ECB,
2013d, s.4).

ECB’nin, Ocak 1999 tarihinden 18 Ocak 2012 tesis donemine kadar olan siirede
yabanct ve yerli para i¢in uyguladig1 zorunlu karsilik orani yiizde 2 idi. Ancak Avrupa
Bor¢ krizinin en derinlestigi dénemde, 2011 Aralik ayinda 18 Ocak 2012 tesis
doneminden itibaren baglamak {izere zorunlu karsilik orani yiizde 1’e disiiriildii. Bu
kararm iki amaci vardir: Ilk olarak bankalarin ellerindeki Euro bolgesi devlet
tahvillerinin degerinin diismesiyle artan likidite ihtiyaglarini azaltmak ve boylece kredi
hacminin ¢ok ciddi daralmasimi engellemek, ikinci olarak ise, Euro bolgesi para
piyasasindaki aktiviteyi (likiditeyi) desteklemektir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), kiiresel kriz siirecinde kredi genislemesi politikasini
kapsamli olarak uygulayan merkez bankalarindan birisidir. 9 Agustos 2007’de euro
bdlgesi de dahil olmak iizere tiim diinyada bankalararasi piyasalarda ciddi gerginlik
belirince, ECB aynmi giin tepki vererek, Euro bdlgesi bankalarinin ana finansman
oranindan, gecelik vadede yeterli teminat karsiliginda ihtiya¢ olduklar likidite miktarini
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cekebileceklerini agiklamig ve o giin bankalara 95 milyar dolarlik likidite saglanmustir.
Kredi genislemesi aracinin kullanim siireci bdylece baslamig ve halen devam
etmektedir. S6z konusu arag, alt araglar ve agiklamalar1 Tablo 6’da yapilmistir.

Tablo 6. ECB’nin kredi genislemesinin alt araglari (TCMB, 2014a, s.2).

Programin ad

Progranun agiklamast

Sabit Faiz Tam Tahsis Ekim 2008’de hem ana finansman operasyonlarinda hem de uzun vadeli
finansman operasyonlarinda sabit faiz tam tahsis ihale yontemi uygulamaya
konulmustur. Uygulama halen devam etmektedir.

Teminat Kurallarimin | Ekim 2008’de finansman operasyonlari i¢in teminat olarak

Gevsetilmesi kabul edilecek varliklar genigletilmistir.

Bir Yillik Uzun Vadeli
Finansman
Operasyonlar1

(LTRO)

Haziran 2009°da yapilan ilk LTRO’ya

bankalar ¢ok yogun talep gostermis

ve 442 milyar Euro tutarinda likidite saglanmistir. Ekim ve Aralik 2011°de
de LTRO yapilmustir.

Teminatli Tahvil Alim

Mayis 2009- Haziran 2010 arasinda 60 milyar Euro’luk dogrudan

Programi (CBPP1) teminatl tahvil alim1 yapilmistir (alimlar sterilize edilmistir).

Menkul Kiymet | ECB’nin kamu tahvili aldig1 ilk programdir. Mayis 2010°da baslamig, Mart
Piyasasi Programi | 2011°de durdurulmus, Agustos 2011°de tekrar baslamistir. Program
(SMP) kapsaminda

toplam 219 milyar Euro’luk alim yapilmistir (alimlar sterilize edilmistir).

Teminatli Tahvil Alim
Program 2

Kasim 2011°de 12 aylik donemde 40 milyar Euro teminatli tahvil alimi
yapilacagi aciklanmis ancak 16,4 milyar Euro’luk teminathi tahvil alimi
yapilmistir (alimlar sterilize edilmistir).

UC Yillik Uzun Vadeli
Finansman
Operasyonlar1 (LTRO)

Aralik 2011 ve Subat 2012°de piyasaya yaklasik 1 trilyon Euro’luk likidite
saglanmustir.

Dogrudan Parasal | Eylil 2012’den itibaren kosul sartiyla, bor¢ sorunu yasayan devletlerin

Islemler tahvillerinin ikincil piyasadan alimi. Herhangi bir alim yapilmadi.
Alimlarn sterilize edilecegi sdylendi.

Hedefli Uzun Vadeli | Haziran 2014’de agiklandi. Bankalara finansal olmayan 6zel sektore

Finansman (hanehalk1 ve sirketler kesimi) konut kredisi haricinde kredi vermesini

Operasyonu (TLTRO)

desteklemeye,
vadeleri Eylil 2018’de dolacak 8 ihaleyle borg verilmesi.

Varliga Dayali Menkul
Krymet Alim Programi

Eylil 2014°de agiklandi. Varlik alimlar1 ve TLTRO programiyla merkez
bankasmin bilangosunu, para tabanm 1 trilyon Euro artirmak
hedeflenmektedir.
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Avrupa merkez bankasi tarafindan alinan tiim bu o6nlemler finansal piyasalardaki
gerginlikleri azaltmaya katkida bulunmustur. Ancak o6zellikle devlet tahvili
piyasalarinda kullanimin mali disiplin kosuluna bagli oldugu Dogrudan Parasal islemler
programi agiklanana kadar faizlerin oldukga yiiksek seyrettigi goze c¢arpmustir.
Draghi’'nin Temmuz 2012°de “Euroyu korumaya ne gerekirse yapilacaktir”
aciklamasindan sonra Ispanya ve Italya’nin devlet tahvili faizleri ilk aylarda 100 ve 50
baz puan sonra ise 6nemli seviyede diisiisler yasamistir (Brookings Institution, 2013, s.
27). Sekil 8’de Ispanya ve Italya iilkelerinin 10 yillik devlet tahvillerinin faizlerinin
seyri gosterilmektedir. Sekilde goriildiigli tizere Temmuz 2012°den itibaren faizlerde
cok ciddi disiisler yasanmigtir. Fakat piyasalara verilen likiditenin biiytik bolimii,
krediler yerine ECB’nin mevduatina dondiigiinden Euro bdlgesinde reel sektoriin
toparlanamadigi, Euro bolgesi biiyiime oranlarinin verildigi Sekil 4’de goériilmektedir.
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Sekil 8. Ispanya ve Italya iilkelerinin 10 Yillik Devlet Tahvillerinin Getirileri (2011
Temmuz — 2014 Haziran, Yiizde) (Federal Reserve Bank Of St. Louis, 03.05.2016,
https://research.stlouisfed.org).

Sekil 9°da Euro bdlgesinde enflasyon issizlik ve oranlar1 goriilmektedir. Sekil 9’da
goriildiigii izere Euro bolgesinde enflasyon oranlart oldukca diisiik, igsizlik oranlari
oldukc¢a yiiksek seyretmektedir. ECB, 2014 Haziran ve Eyliil aylarinda bu durumu
Onlemek amaciyla negatif faiz uygulamasi, TLTRO (hedefli uzun vadeli finansman
operasyonu), ABSPP (varliga dayali menkul kiymet alim programi) ve CBPP3 (iigilincii
teminatli tahvil alim programi) programlarini agiklamustir.
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Sekil 9. Euro Bolgesi Issizlik ve Enflasyon Oranlart (2002-2014) (IMF World
Economic Database October 2015 kaynagindan tarafimizca diizenlenmistir, 01.02.2016,
www.imf.org).

4. TCMB’nin Kiiresel Kriz Siirecinde Para Politikas1

TCMB, 2008 yilmin son ¢eyreginden itibaren iilkede enflasyonun hizli bir diisiis
gosterecegini ongorerek, fiyat istikrarini saglama temel amaci ile ¢elismeksizin, kiiresel
krizin iktisadi faaliyet {lizerinde yaratacagi tahribati siirlamaya odaklanan bir para
politikasi izlemistir. Bu kapsamda Banka, 2008 yili Kasim ayinda parasal genisleme
slirecini baglatmis ve gelismekte olan iilkeler i¢inde faiz indirimlerine en erken baslayan
merkez bankalarindan biri olmustur (TCMB, 2010a, s.6). Bu ger¢evede merkez bankast
bor¢lanma faiz orani (politika faizi) Kasim 2008- Kasim 2009 doéneminde yiizde
16,75 ten yiizde 6,50’ye diistirilmiistiir.

Ekim 2008’den itibaren, para piyasalarinda olasi tedirginlikleri azaltmak ve gecelik faiz
oranlarindaki oynakligi tamamen ortadan kaldirmak amaciyla, piyasanin ihtiyacindan
daha fazla fonlama yapilmaya baslanmistir. Bu ¢ergevede ortaya ¢ikan likidite fazlasi
ise giin sonunda gecelik islemlerle sterilize edilmistir (TCMB, 2010b, s.4-5).TCMB
ayrica politika faizinin ciddi disiisii yaninda doviz likiditesine yonelik de bir takim
tedbirler almustir.

TCMB’nin yaptig1 1025 baz puanlik faiz indirimi ve aldig1 diger 6nlemler 2009 yilinin
ikinci yarisindan itibaren kredi faizleri lizerinde de etkili olmus ve son ¢eyrekte kredi
piyasast yeniden canlanmigtir. TCMB’nin atti§i adimlar, alinan mali tedbirlerin de
katkistyla, i¢ talep iizerinde etkisini gostermis, makroekonomik riski azaltmada dnemli
bir rol oynamistir. 2010 yilinda kiiresel ekonomi kademeli olarak toparlanmaya devam
etmis, gelismis ekonomilerde daha yavas ve kirilgan bir goriiniim arz eden bu siireg,
aralarinda Tirkiye’nin de bulundugu gelismekte olan ekonomilerde daha hizli ve
istikrarli bi¢cimde gergeklesmistir. Krizin etkilerinin hafiflemesini, iktisadi faaliyetteki
toparlanmay1 ve geligsmis ekonomilerde uygulanan gevsek para politikalarinin kendisine
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yonelik sermaye akimlarini artirmasini dikkate alan TCMB, 14 Nisan 2010 tarihinde
kriz swrasinda alinan likidite Onlemlerinin geri alinmasimi ve para politikasinin
operasyonel c¢ergevesini normallestirmeyi igeren “Cikis Stratejisi’ni agiklamigtir
(TCMB, 2013b, s.19). Cikis stratejisi kapsaminda ilk asamada, kriz siiresince etkin
olarak kullanilan piyasanin ihtiyacindan daha fazla fonlanmasi seklindeki politika
cergevesinde arz edilmekte olan miktar tedricen azaltilmistir. Piyasada kalici likidite
aciginin olusmasi nedeniyle Mayis 2010°da ¢ikis stratejisinin ikinci agamasina gegcilerek
teknik faiz ayarlamasi siirecine girilmistir. Bu ¢ercevede, bir hafta vadeli repo ihaleleri
sabit faiz oranindan miktar ihalesi yontemiyle gerceklestirilmeye baslanmis, bdylece bir
hafta vadeli repo ihale faiz oranmi1 para politikasi acisindan politika faiz orani niteligi
kazanmistir. Yapilan operasyonel degisiklik, TCMB’nin faiz koridorunu aktif
kullanmak yoluyla gecelik borglanma, bor¢ verme ve haftalik repo faiz oranlarini
birbirinden farkli amaglarla kullanabilmesinin oniinii agmistir (TCMB, 2013a, s.4).

Kiiresel kriz siirecinde pek ¢ok gelismekte olan iilkede oldugu gibi, TCMB da 2010
yilinin sonlarindan itibaren makro finansal riskleri de gbzeten yeni bir para politikasi
cergevesi tasarlamis ve uygulamaya koymustur. Bu kapsamda, enflasyon
hedeflemesinin genel g¢ercevesi gozden gecirilerek destekleyici amag¢ olan finansal
istikrara vurgu artirilmis; bu amaca yonelik olarak ek politika araglari gelistirilmistir.
Bdylece ¢ok amagli, ¢ok aracli ve esnek bir politika stratejisi uygulanmaya baslanmistir.

Tablo 7. TCMB’nin Para Politikas1 Stratejisi (TCMB, 20124, s. 2).

ESKI YAKLASIM YENI YAKLASIM
AMACLAR FIYAT ISTIKRARI FIYAT ISTIKRARI
FINANSAL
ISTIKRAR

Politika faizi, Likidite

ARACLAR Politika Faizi Yo6netimi, Faiz
Koridoru, Zorunlu
karsiliklar

Tablo 7°de TCMB’nin yeni ve eski para politikas1 stratejisinin amaglar1 ve araglari
gosterilmektedir. 2006’dan itibaren uygulanan geleneksel enflasyon hedeflemesi
rejiminde temel amag fiyat istikrar1 ve bu amaca yonelik olarak kullanilan aktif politika
araciysa politika faizi olmustur. 2010 sonundan itibaren benimsenen esnek enflasyon
hedeflemesi rejimi olarak adlandirilan yaklasimdaysa temel ama¢ korunmakla birlikte
Merkez Bankasinin destekleyici amacina olan vurgu artirilmis ve bu amaglara
ulasabilmek amaciyla da tek bir ara¢ yetersiz kalacagindan faiz koridoru, zorunlu
karsiliklar ve likidite yonetimi de aktif bir sekilde kullanilmaya baglanmustir.

TCMB’nin yeni politika arayisinda, ekonomi politikalarina ve merkez bankaciligina
dair degisen yaklasimlarin yan1 sira, olaganiistii kiiresel iktisadi konjonktiiriin de 6nemli
bir pay1 olmustur. Kiiresel krizle birlikte bu krizden ¢ikmaya basta FED, ECB, BOE
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gibi merkez bankalar1 genigletici para politikasina bagvurmuslardir. Gelismis
ekonomilerdeki merkez bankalarinin politikalarinin yarattig1 likidite fazlasiin biiyiik
kismi ise bu iilkelerde kalmamakta ve gelismis ekonomilere gore yiiksek faiz veren
Tiirkiye gibi gelismekte ekonomilere akmistir. Gelismis iilkelerde siiregelen niceliksel
genigleme ve diger genisletici uygulamalar sonucu ortaya g¢ikan likidite bollugu ve
kiiresel finans sisteminde siiregelen kirilganliklar, kisa vadeli sermaye akimlarinda ciddi
oynakliklara yol agmistir. TCMB Tablo 7’de sayilan araclarla sermaye kontrollerine
bagvurmaksizin sermaye akimlarindaki oynaklifin etkisinin yumusatilabilecegi
goriistinii destekleyen politikalar uygulamistir. Bu donemde Brezilya ve Kore merkez
bankalar1 Tablo 7°deki bazi araglart kullanmanin yaninda sermaye kontrolleri de
getirirken, TCMB sadece Tablo 7’deki politika araglarini kullanmustir.

Sekil 10°da Tiirkiye’de GSYIH biiyiimesi ve sermaye hareketleri gdsterilmistir. Sekil
10°da gorildigi gibi 1994, 2001, 2008 krizlerinde iktisadi faaliyetteki daralma hep
sermaye akimlarinda ani durusla birlikte gergeklesmistir. Bu gbzlem, finansmanin
olduk¢a kisa vadeli ve oynak oldugu bir konjonktiirde, kiiresel risk istahindaki ani
degisimlere karst ekonominin dayanikliligini artirmanin gerekliligine isaret etmekte;
ayni zamanda para politikasinda daha esnek bir yaklagimin dnemini ortaya koymaktadir.
TCMB’nin uyguladigt yeni politika g¢ercevesinin de esas olarak bu kapsamda
degerlendirilmesi gerekmektedir (TCMB, 2012b, s.4).
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Sekil 10. Tiirkiye’de GSYIH Biiyiimesi ve Sermaye Hareketleri (1988-2014) (%)
(World Bank verilerinden tarafimizca diizenlenmistir, 11.06.2016,
http://databank.worldbank.org).

TCMB’nin yeni politika ¢ercevesinde kullanilan temel araglar1 ve aktarim mekanizmasi
Sekil 11°de gosterilmistir. Semanin solunda politika araglar1 yer almaktadir: (i) faiz
koridoru, bir haftalik repo faizi (politika faizi) ve likidite yonetimi araglari (ii) zorunlu
karsiliklar. TCMB, bu araglarla nihai olarak fiyat istikrarin1 ve finansal istikrari
etkilemeyi amaglamaktadir. Biitiin bu siirecte, krediler ve doviz kuru kanali ise araclarla
nihai amaglar arasinda koprii niteligi tasimaktadir (TCMB, 2012b, s.6). TCMB, yeni
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araglar ile temel olarak krediler ve doviz kuru kanallarini ayr1 ayri etkileyerek fiyat
istikrarin1 ve finansal istikrar1 saglamaya ¢alismaktadir. Ayrica hem politika araglari
hem de iletisim yoluyla beklentilerin yonetimi de biiyiik nem tagimaktadir.

ARACLAR AKTARIM KANALI AMAGLAR
»  Faiz Koridoru > Krediler > FIYAT
Haftalik Repo Faizi ISTIKRARI

Sekil 11. TCMB’nin Yeni Politika Araglar1 ve Amagclari (TCMB, 2012b, s.6).

TCMB yeni para politikast stratejisinin finansal istikrar ayagi ¢ergevesinde sermaye
akimlarindaki oynakligin yurt i¢i piyasalar tizerindeki olumsuz etkilerini sinirlamayi
amaglamaktadir. Yeni politika ¢ercevesinde krediler ve doviz kuru gibi degiskenlere
ayr1 bir énem atfedilmektedir. Buna gore diinyada bollasan likidite ile birlikte artan
sermaye akimlart Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde bir yandan yerli paranin
asir1 degerlenmesine neden olmakta, bir yandansa hizli kredi biiyiimesine neden olarak
cari a1 artirmaktadir. Hizli kredi biiyiimesi ayni zamanda iktisadi yazinda finansal
krizleri onciileyen 6nemli degiskenlerden biri olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Zira iilke
tecriibeleri, dnemli bankacilik ve 6demeler dengesi krizlerinin hizli kredi biiyiime
stirecleri tarafindan dnciilendigini géstermektedir (TCMB, 2013c, s. 107).

2008 Kiiresel krizinden de en cok etkilenen ekonomiler krizden 6nce ciddi kredi
genislemesi yagsamig olan ekonomilerdir, ¢iinkii bu insanlar aldiklart kredileri
6deyememis ve bu ekonomiler ciddi daralmiglardir. Ayni zamanda hizli kredi biiyiimesi
bankalarin ve firmalarin vade ve kur uyumsuzluklarii da artirmaktadir. Dolayisiyla
sermaye akimlarinin yogun oldugu donemde bir yandan kredi alanlarin geri 6deyememe
durumu olabilecegi gibi, vade ve kur uyumsuzluklarinda artig da olabilmekte bir yandan
ise bunun kur ve kredilerle cari ac¢ig1 artirmasi ve finansman akimlarinda ani bir
bozulmanin ise ekonomide ani durus riskini beraberinde getirebilmesi s6z konusudur.
Ote yandan sermaye cikiglarimin yogun oldugu donemlerde olan kredilerdeki ani
daralma ve yerli paradaki asir1 deger kaybi da makroekonomik ve finansal istikrar
acisindan arzu edilmeyen durumlardir. Dolayisiyla TCMB 2010 yili sonlarindan
itibaren sermaye akimlarindaki oynakligin etkilerini yumusatici bir para politikasi
stratejisini benimsemekte ve bu gergevede kredilerin makul oranda biiylimesini
hedeflemekte ve doviz kurundaki asirt hareketlere kayitsiz kalmamaktadir. Bu iki ara
amag finansal istikrarin yaninda fiyat istikrari i¢in de olduk¢a 6nemlidir.

Yeni politika araglarimin kullaniminda ilk olarak 2010 yili Kasim ayindan, Avrupa
ekonomisindeki belirsizliklerin yogunlastigi 2011 yili Agustos ay1 donemi sdz
konusudur. Geligmis iilke merkez bankalarinin parasal genislemelerini (Amerikan
merkez bankas1, Ingiltere merkez bankasi, Avrupa merkez bankast) takiben 2010 y1ilinin
ortalarindan itibaren kisa vadeli sermaye girisleri Tiirkiye gibi gelismekte olan
ekonomilere yogun bir sekilde akmustir. 2010 yilimin son ¢eyregine gelindiginde ise
giclii kisa vadeli sermaye girisleri ile kredi genislemesindeki hizlanma ve Tiirk
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lirasindaki agir1 degerlenmeyle birlikte cari dengedeki bozulma 6nlem alma geregini
artirmigtir. Mevcut konjonktiirde hizli kredi genislemesine faiz artisiyla karsilik
verilmesinin sermaye girislerini besleyerek makro finansal dengesizlikleri daha da
artiracagi diisiincesi, alternatif politika segeneklerini giindeme getirmistir. Bu ger¢evede
TCMB, bir yandan kisa vadeli piyasa faizini diisiik tutarak kisa vadeli sermaye
girislerini caydirmay1 amagclayan, diger yandan zorunlu karsilik oranlarini artirarak
kredi artis hizin1 ve ic¢ talebi yavaslatmayi hedefleyen bir stratejiyi uygulamaya
koymustur. Buna ek olarak, finansal sistemin yiikiimliiliiklerinin uzatilmasi da
destekleyici bir amag olarak benimsenmistir (Basct ve Kara, 2011, s.14).

TCMB bu dénemde faiz koridorunun alt bandin1 500 baz puan diisiirerek kisa vadeli
piyasa faizini ciddi diigiirmiistir. Tablo 8’de ise Tirk lirast zorunlu karsilik oranlar
gosterilmektedir. Tablo 8’de goriildiigii izere TCMB Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarda
2010 Eyliil ayindan itibaren 2011 Eyliil ayina kadar ciddi artiglara gitmistir. Buna gore,
2010 Eylill ayinda zorunlu karsilik oranlarinin agirlikli ortalamasi yiizde 5 iken, bu oran
Nisan 2011 itibariyle yiizde 13,3’e ¢ikmuistir.

Ikinci olarak ise, 2011 yilimin Agustos ayindan 2012 yilmin Haziran aymna kadar olan
donem soz konudur. 2011 yilimin Agustos ayindan 2012 yili Haziran ayma kadar olan
donemde, kiiresel biiyiimeye ve bazi Avrupa iilkelerindeki kamu borcu sorununa iligkin
endiselerin derinlesmesi nedeniyle kiiresel 6lgekte riskten kacinma egilimi artmig ve
gelismekte olan iilkelerden sermaye ¢ikislart hizlanmistir. Bunun iizerine, uygulanan
yeni politika ¢ercevesinde araglar sermaye girislerinin hizli oldugu dénemdekinin tersi
yoniinde kullanilmistir (TCMB, 2013d, s.9). TCMB o6nce faiz koridorunun alt bandi
olan gecelik bor¢lanma faizinde sonra ise iist bant olan gecelik bor¢ verme faizinde
artisa giderek kisa vadeli piyasa faizinin onemli seviyede yiikselmesini saglamistir.
Tablo 8’de goriildiigii iizere TCMB, Tiirk lirasi zorunlu karsiliklarda 2011 Ekim ayinda
bir miktar indirime gitmistir.

Ucgiincii olarak, 2012 Haziran aymdan 22 Mayis 2013 dénemi séz konusudur. Bu
donemde yogunlasan sermaye akimlariyla TCMB, ilk donemki gibi bir yandan kisa
vadeli piyasa faizini 6nemli 6l¢iide diisiirerek kisa vadeli sermaye girislerini caydirmayi1
amaglamig, diger yandan zorunlu karsilik oranlarini artirarak kredi artis hizint ve i¢
talebi yavaslatmay1 hedefleyen bir stratejiyi uygulamaya koymustur (Tablo 8).

Son olarak ise 22 Mayis 2013’den Aralik 2014’e kadar olan donemde politika
araclarmi uygulamalar1 s6z konusudur. 2013 yili Mayis ayinda donemin Amerikan
Merkez Bankasi Baskan1 Bernanke yaptigi agiklamada iigiincii niceliksel genislemeyi
yilsonuna dogru kismaya baslayabileceklerini belirtmistir. FED’in para politikasinin
normallesme siirecine iliskin yarattig1 s6z konusu belirsizlik kiiresel piyasalardaki bol
likidite doneminin sona erecegi algisini kuvvetlendirmis ve dis finansman ihtiyaci
yiiksek Tiirkiye de dahil gelismekte olan iilkelerden 2014 2.¢eyregine kadar 6zellikle
portfoy akimlart kaynakli sermaye ¢ikislar1 yasanmistir. TCMB, ikinci donemki gibi
kisa vadeli piyasa faizini 6nemli dl¢iide yiikselterek kisa vadeli sermaye girislerini
cezbetmeyi amaglamistir. Y1l sonuna kadar ise kiiresel para politikalarindaki
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ayrigsmalarin devam etmesi ve FED’in normallesme siirecine dair belirsizliklerin
slirmesi sonucunda sermaye akimlar1 dalgal bir seyir izlemistir.

Tablo 8. TCMB Tiirk Liras1 Zorunlu Karsilik Oranlart (%) (Arican ve Okay, 2014: 39-
40).

Yiiriirliik Cekirdek yiikiimliikler | Cekirdek Olmayan
devresi (Mevduat) yiikiimliikler

Vade<l1 yil Vad > 1yl | Vade<lI yil Vad > 1 yl
02.10.2009- 5% 5% 5% 5%
30.09.2010
01.10.2010- 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
11.11.2010
12.11.2010- 6% 6% 6% 6%
06.01.2011
07.01.2011- 8- 6% 5% 8% 8%
03.02.2011
04.02.2011- 12-6% 5% 9% 9%
31.03.2011
01.04.2011- 15-6% 5% 13% 13%
28.04.2011
29.04.2011- 16-6% 5% 13% 13%
29.09.2011
30.09.2011- 16-6% 5% 11% 8-5%
27.10.2011
28.10.2011- 11-6% 5% 11% 8-5%
31.01.2013
01.02.2013- 11,25-6,25% 5% 11,25 8-5%
28.01.2013
01.03-2013- 11,5-6,5% 5% 11,5 8-5%

Tiirkiye’de bankacilik sektorii, diger birgok iilkeye kiyasla daha saglam bir bilango
yapisina sahip bulunmaktadir. Ne var ki, bankalarin gerek yurt icinden gerekse yurt
disindan sagladiklar1 fonlarin ortalama vadesi aktiflerinin vadesine kiyasla oldukca
kisadir (TCMB, 2010c, s.5). TCMB, bankacilik sisteminde yiikiimliiliiklerin (pasif)
vadesinin uzatilmasi ve yabanci sermaye giriglerinin daha uzun vadeye
yonlendirilmesini amaglamistir. Bu baglamda 17 Aralik 2010°da Turk lirast zorunlu
karsilik oranlarini mevduat/katilma hesaplarinin vade yapisina gore farklilastirmis ve
daha o6nce zorunlu karsiliga tabi olmayan yurt i¢i ve yurt disi repo islemlerinden
saglanan bazi fonlar da zorunlu karsilik kapsamina alinmistir. Ayn1 amagla 29 Nisan
2011 yiikiimliilik déneminden itibaren yabanci para zorunlu karsilik oranlar1 da kisa
vadeli mevduat ve mevduat dis1 yiikiimliilikkler i¢in daha ytiksek olacak sekilde vadelere
gore farklilastirilmistir. Son olarak da 30 Eyliil 2011 yiikiimliilik déneminden itibaren
Tiirk lirast zorunlu karsilik oranlart mevduat disi yiikiimliilikler (6rnegin bankalarca
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ihra¢ edilen Tirk lirasi cinsinden tahviller) vade yapisina gore farklilastirilmistir.

TCMB, 2010 sonundan itibaren zorunlu karsilik aracini oldukg¢a aktif ve ¢esitlendirerek
kullanmigtir. Buna gore zorunlu karsilik oranlarinda yeri gelince onemli degisimler
yaptlmig, zorunlu karsiliklar vadeye gore farklilagtirilmis, Rezerv Opsiyonu
mekanizmasi ve kaldiraca dayali zorunlu karsiliklar uygulamasina yer verilmigtir. Faiz
koridoru ve likidite yonetiminde de olduk¢a aktif davramilmis ve esnek bir para
politikasi izlenmistir. Bu kapsamda TCMB’nin farkli makro iktisadi hedefleri dikkate
alan oldukga cesitli politika araclart uyguladigt s6ylenebilmektedir.

TCMB’nin 2010 yilinin sonlarindan itibaren uyguladigi politikalarda makro finansal
riskleri sinirlama baglaminda 6n plana ¢ikardigi 6nemli bir husus, ekonomiyi daha
dengeli bir biiyiime patikasina oturtarak cari islemler agiginin dongiisel bilesenini
simirlamaktir.  Boylelikle, sermaye akimlarindaki gozlenebilecek ani hareketler
karsisinda ekonominin dayanikliliginin artirilmasi (ani durus riskinin azaltilmasi)
hedeflenmistir (TCMB, 2012b, s.20). Dolayisiyla yeni politika bilesiminin, makro
finansal dengesizlikler kapsaminda takip edilen ana gostergelerden (nihai amag) olan i¢
ve dig talep ayrigsmasini (buna bagli olarak ortaya ¢ikan cari acig1) sinirlamasinda etkili
olup olmadigi 6nem tasimaktadir (Basc¢1 ve Kara, 2011, 5.25).

Sekil 12’de enerji ve altin hari¢ cari agik oraninin 2003 yilindan 2014 son g¢eyregine
kadar seyri verilmistir. Sekilde, altin ve enerji hari¢ cari a¢igin 2011 yilinin tiglincii
ceyreginden itibaren diismeye basladigi goriilmektedir. Ayrica kiiresel kriz Oncesi
donemde cari agik daha ¢ok uzun vadeli yabanci sermayeyle (uzun vadeli borg ve
dogrudan yatirim) finanse edilmektedir. Fakat 2010 yilinin sonu itibartyla cari agigin
finansmanin neredeyse tamami kisa vadeli bor¢ ve portfdy hareketleri ile finanse
edilmekteydi. Dolayisiyla cari ag¢igin finansman kaynagi da makro finansal
dengesizlikler kapsaminda takip edilen ana gostergelerden (nihai amag) biri haline
gelmisti. TCMB’nin uyguladig1 para politikas1 yardimiyla 2011 yili basindan itibaren
yeniden uzun vadeli yabanci sermayenin cari a¢igin finansmanindaki payimi artmustir.
22 Mayis 2013 sonrasi Tirkiye’ye yonelik portfoy akimlarinin azalmasmin da
yardimiyla cari a¢igin finansmaninin 6nemli kismint uzun vadeli yabanci sermaye
olusturmaya baglamistir. Dolayisiyla gerek enerji ve altin hari¢ cari agik gerekse de cari
acigin finansman tiiriinde yasanan kayda deger iyilesmeyle, TCMB’nin bu konuda
uyguladigi politikalarin basarili oldugunu gostermektedir.
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Sekil 12. Tiirkiye’de Cari Islemler Dengesi (2003-2014 4.Ceyrek, 4 Aylik Birikimli, %
GSYIH) (TCMB, 01.02.2016, www.tcmb.gov.tr).

TCMB’nin yeni para politikas1 bilesiminde de temel amaci fiyat istikrarmi saglamak
olmustur. Fiyat istikrarim saglamadaki basar1 diizeyini 6lgmek amaciyla yilsonu TUFE
oranina bakilacaktir. TCMB tarafindan para politikasinin kontrolii disindaki unsurlar
(g1da, enerji fiyatlar1 gibi) nedeniyle enflasyonun zaman zaman hedeflerden belirgin
Olciide sapabilecegi goz oOniinde bulundurularak hedefin etrafinda her iki yonde 2
puanlik belirsizlik (hosgorii) araligt olusturulmustur (TCMB, 2013b, s.19). Dolayisiyla
TCMB’nin yeni para politikasinin enflasyonla miicadelede basarisina boyle bakilmasi

gerekmektedir.

Sekil 13’de Tiirkiye’deki enflasyon oranlari 2010 ve sonrasi igin verilmistir. Sekilde
goriildiigii tizere 2011-2014 yillar1 arasinda enflasyon 2012 yili haricinde hedefinden
belirgin sekilde saptigindan fiyat istikrar1 alaninda bu dénemde sapmalar olmustur.

15
R 10
X
0
2010 | 2011 | 2012 2013 | 2014
M Enflasyon hedefi| 6,5 5,5 5 5 5
M Enflasyon 6,4 10,5 6,2 7,4 8,2

Sekil 13. Tiirkiye’de Enflasyon (Tife Yillik Degisimi, Yiizde, 2010-2014) (TCMB,
2014b, s.36).
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5.SONUC VE DEGERLENDIRMELER

2008 Kiiresel finansal krizin ardindan gerek gelismis gerekse de gelismekte olan
iilkelerin merkez bankalar1 6ncelikle gelencksel politika anlayisi ¢er¢evesinde ¢ok ciddi
politika faizi indirimlerine gitmislerdir. Caligmadaki 6rnek iilke merkez bankalarindan
Amerika merkez bankast o donemde (2007 sonu-2009 arasi) 525 baz puan, Avrupa
merkez bankas1 325 baz puan, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ise 1025 baz puan
indirime gitmistir. Gelismekte olan ekonomiler 2010 yilinda biyiik odl¢lide
toparlanmigtir. Ancak faiz indirimlerinin gelismis ekonomilerde toparlanmaya katkida
yetersiz kalmasi, faiz oranlarinin sifira yaklagmasi ve bunun yaninda Euro Bolgesi ¢evre
iilkelerinde bas gosteren borg siirdiirebilirligi sorunlar1 bu ilkeleri fiyat istikrar1 ve tam
istihdami saglamaya niceliksel genisleme, kredi genislemesi, sézle yonlendirme gibi
geleneksel olmayan para politikasi araglarini kullanarak piyasaya yiikli miktarda
likidite vermeye itmistir. Bu durum genelde sadece faizin kullanildig1 para politikasi
araglarinda paradigma degigimi yaratmistir.

Amerikan ekonomisinde izlenen niceliksel genigleme, kredi genislemesi, vade uzatma,
sozle yonlendirme gibi uygulamalarin finansal piyasalardaki ciddi karisiklar1 giderdigi
ve faizlerde Onemli seviyede distisler sagladigi goriilmistiir. Ancak ekonomi
resesyondan c¢iksa da, resesyon sonrasi (2009 sonrasi) uzun zaman tam istihdami
yeniden saglamada yetersiz kalmig ve enflasyon oranlar diisiik, igsizlik oranlar1 yiiksek
seyretmigtir. FED tarafindan olusturulan biiyiik rezerv seviyesi, bankalar tarafindan
cesitli nedenlerle ayni orantida bor¢ verme ya da varlik alimi gibi aktivitelerde
kullanilmayip FED’de asirt rezerv olarak tutulmus ve bu paralar gelismekte olan
ckonomilere sermaye akimi olarak gitmistir. Bu uygulamalar neticesinde Amerikan
ekonomisi ge¢ de olsa 2013 yili 2. yarisindan itibaren potansiyele yakin biiylime ve
distik issizlik oranlarima ulagmustir. Ancak para politikasinda bu kadar gevsemeye
ragmen enflasyon kiiresel krizin siirecinde diisiik diizeyde seyretmistir. Dolayisiyla
alman Onlemler ABD’de deflasyonu oOnlese de fiyat istikrarini saglamakta yeterli
olmamusg, biiylime ve tam istihdam hedeflerindeyse basarili olmustur.

Avrupa merkez bankas: tarafindan aliman Onlemlerinde finansal piyasalardaki
gerginlikleri azaltmaya katkida bulundugu goriilmiistiir. Ancak 6zellikle devlet tahvili
piyasalarinda kullanimin mali disiplin kosuluna bagli oldugu Dogrudan Parasal islemler
programi agiklanana kadar faizlerin oldukca yiiksek seyrettigi gbéze garpmustir. Yine
Piyasalara verilen likiditenin biiyiik bolimii, krediler yerine ECB’nin mevduatina
dondiigiinden de Euro bolgesinde reel sektoriin toparlanamadigi goriilmektedir. Buna
bagli olarak Euro bolgesinde issizlik oranlart oldukga yiiksek, enflasyon oranlari
oldukca diisiik seyretmistir. Dolayisiyla alinan oOnlemler Euro bélgesinde fiyat
istikrarini, biiyiime ve tam istthdami saglamakta basarili olamamistir. ECB, 2014
Haziran ve Eyliil aylarinda bu durumu 6nlemek amaciyla negatif faiz uygulamasi,
TLTRO (hedefli uzun vadeli finansman operasyonu), ABSPP (varliga dayali menkul
kiymet alim programi) ve CBPP3 (iigiincii teminatli tahvil alim programi) programlarini
agiklamustir.




Kiiresel Kriz Siirecinde Geligsmis ve Gelismekte Olan Ekonomilerde Para Politikalari

Kiiresel kriz siirecinde parasal genislemeye giden FED ve ECB merkez bankalari
arasinda bazi farklar bulunmaktadir. ik olarak FED kiiresel kriz siirecinde ECB’den
daha fazla piyasaya likidite saglamis ve daha az sterilizasyon politikasini kullanmustir.
Politika araglarindaki temel farklilik ise FED’in niceliksel genisleme aracint ¢ok ciddi
kullanirken, ECB bunu kullanmamugtir. Ayrica FED, ECB’den farkli olarak sézle
yonlendirme aracini ¢ok daha erken ve etkin sekilde kullanmistir. Yine ECB’de,
FED’den farkl olarak ¢ok diisiik olsa da zorunlu karsilik oranini diigiirmiistiir.

Parasal genisleme politikalarinin Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu gelismekte olan
ekonomiler iizerinde onemli yansimalari olmustur. Basta FED olmak {izere gelismis
ekonomilerin merkez bankalarinin krizden ¢ikis amaciyla geleneksel olmayan politika
araglartyla aldiklart ek parasal genisleme oOnlemleri ve kiiresel finans sisteminde
stiregelen kirilganliklar gelismekte olan ilkelere yonelik sermaye akimlarindaki
oynaklig1 arttirmistir. Bu bozulmaya bagl olarak da gelismekte olan iilke merkez
bankalar1 fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da gozetmeye politika faizinin
yaninda zorunlu karsiliklar, faiz koridoru gibi geleneksel olmayan para politikasi
araglarint da aktif sekilde kullanmaya baglamislardir. Gelismekte olan ekonomilerden
ornek ililke TCMB da, kiiresel krizi siirecinde pek ¢ok gelismekte olan iilkede oldugu
gibi, 2010 yilinin sonlarindan itibaren makro finansal riskleri de gdzeten yeni bir para
politikas1 ¢ercevesi tasarlamis ve uygulamaya koymustur. TCMB, sermaye
kontrollerine  bagvurmaksizin  sermaye  akimlarindaki  oynakligin  etkisinin
yumusatilabilecegi goriisiinii savunmustur. Bu dogrultuda iki amaca da ulagmak
amaciyla politika faizinin yaninda faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve likidite
yonetimini aktif bir sekilde kullanmaya baglamustir.

TCMB tarafindan uygulanan yeni politika bilesiminin finansal istikrar alaninda nihai
amaglarindan olan gerek altin harig¢ cari agik gerekse de cari agigin finansman tiiriinde
yasanan kayda deger iyilesmeyle, TCMB’nin finansal istikrar alaninda uyguladigi
politikalarin genelde basarili oldugu fakat fiyat istikrari alaninda istenilen sonuca
ulasilamadigr gorilmiistiir.
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