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OZET

Bu caligmada kiiresel kriz sonrasi gelismis iilkelerde uygulanan merkez bankalarinin para politikast
uygulamalarinin gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye para politikalar1 ve bankacilik sistemi lizerine etkileri
arastirllmistir. FED, BoJ, ECB gibi gelismis iilke merkez bankalar1 kriz sonrasi siirecte geleneksel
olmayan para politikas1 uygulamalarina baslamislardir. Gelismis iilkeler uyguladiklart bu geleneksel
olmayan para politikas1 araglari uygulamalari sonucunda oOzellikle sermaye hareketleri yoniinden
etkilenmislerdir. Gelismis iilke merkez bankalari ile TCMB verilerinden yararlanilarak gelismis tlkeler
tarafindan uygulanan geleneksel olmayan para politikast uygulamalarinin gelismekte olan tilkeler ve
Tiirkiye ekonomisi flizerine yansimalart ile TCMB uygulamalarinin etkileri degerlendirilmistir.
TCMB’nin bu siiregte yeni para politikasi araglarini uygulamaya koyarak gelismis iilke merkez bankasi
kararlarma kars1 politika gelistirdigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Sistem, Merkez Bankasi, TCMB, Geleneksel Olmayan Para Politikalari.

THE MONETARY POLICIES OF CENTRAL BANKS AFTER GLOBAL CRISIS
AND THEIR EFFECTS ON FINANCIAL SYSTEM

ABSTRACT

In this paper, the monetary policy of developed countries and their effects on emerging countries
including Turkey and its banking system are analysed. Central banks of developed countries such as FED,
BoJ and ECB have started to implement unconventional monetary policies in the post crises period.
Because of these monetary policies, developing countries have been affected by capital flows. In our
analysis, the effects developed countries’ monetary policies on developing countries and the Turkish
economy have been discussed. By using data from Central Bank of Turkey (CBRT) and developed
countries’ central banks. Further more, the influences of the monetary policy of CBRT have been
exammed. It has been observed that CBRT has started to use new monetary policy instruments in
response to developed countries’ central banks decisions.
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1. Giris

2007 yilindan itibaren baslayan kiiresel finansal krize tepki olarak merkez bankalari,
oncelikle finans piyasalarinin ¢ékmesinin yaratacagi yikici etkiyi onlemek {iizere,
piyasalarin islerligini siirdiirmeye yonelik onlemler almislardir. Takip eden yillarda
merkez bankalari, krizin derinliginin ve kiiresel ekonomiye olan olumsuz etkilerinin
belirginlegsmesi {lizerine, olagan para politikas1 araglariyla finansal sistemin iglerligini
siirdiirme ¢abalarina ek olarak ekonomik faaliyeti canlandirmaya katki saglayacak
cesitli sira dig1 para politikasi araglarini uygulamaya koymaya baslamislardir.

Krizle birlikte uygulanan para politikalarin1 ve etkilerini inceleyen bu ¢aligmada,
once gelismis iilkelerdeki uygulamalar ortaya konulmus, daha sonra bu uygulamalar
Tirkiye ornegi ile karsilagtirilmistir. 2014 yilindan itibaren gelismis iilke merkez
bankalarinca politika tedbirlerinde yapilacak degisikliklerin siklikla glindemde yer
almas1 nedeniyle gelismekte olan iilkeler ve dolayisiyla Tiirkiye tarafinda doviz ve
faizlerde beklentilerin ve oynakliklarin artmaya baslamasi nedeniyle bu ¢aligmada
2014 yilina kadar olan veriler dikkate alinmistir. Bundan sonraki degisiklerin {ilkeler
iizerinde ne sekilde etki gostereceginin bir bagka ¢alismaya konu edilmesi ve dnceki
donemlerle karsilagtirilmasinin yararli olacagi degerlendirilmektedir.

Calismanin ilk boliimii giris boliimiidiir. Ikinci bolimde FED, BoJ, ECB gibi
gelismis lilke merkez bankalarmin kiiresel kriz sonrasi para politikalar1 uygulamalari
hakkinda bilgi verilmistir. Uglincii boliimde gelismis iilke merkez bankalarmin
uyguladiklar1 politikalarin etkileri ortaya konulmus, dordiincii boliimde ise bu
uygulamalarin gelismekte olan iilkeler iizerine yansimalar1 ele alinmistir. Besinci
boliimde kiiresel kriz sonras1 TCMB tarafindan uygulanan politikalar, altinci ve son
bolimde ise bu politikalarin etki ve sonuglari ile konu hakkinda goriis ve
Onerilerimiz yer almaktadir.

2. Gelismis Ulke Para Politikas1 Uygulamalar

Kriz oncesi donemde Amerikan Federal Rezerv Sistemi (FED- The Federal
Reserve), Ingiltere Merkez Bankasi(BoE-Bank of England), Avrupa Merkez
Bankas1 (ECB-European Central Bank)ve Japonya Merkez Bankasi (BoJ-Bank of
Japan) gibi geligmis lilke merkez bankalari, temel politika aracinin kisa vadeli faizler
oldugu, piyasalar tarafindan Ongorilebilir ve kurala bagli para politikalar
uygulamaktaydilar'.

Merkez Bankalari, olagan bir para politikas1 uygulamasi olan faiz oranlarim
degistirerek, beklentiler ve kredi kanallartyla verim egrisinin kisa vadede dogrudan,
orta ve uzun vadede ise dolayli olarak egimini, buradan da enflasyonu ve ekonomik
aktiviteyi etkilemeyi amaglamaktadirlar.

! Bu oran Fed igin “federal funds rate”, ECB igin “main refinancing operation rate”, Bank of England
(BoE) i¢in” official bank rate”, Bank of Japan (BoJ) i¢in “uncollateralized overnight call rate” dir.
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Bu donemde izlenen para politikasinin mekanizmasi ise genel olarak ekonomik
faaliyetin zayif oldugu donemde politika faizlerinin diisiiriilerek biiyiimenin tesvik
edilmesi, ekonomik faaliyetin gii¢lii oldugu dénemde ise enflasyon artigini dnlemek
icin politika faizinin artirilmasi seklinde ¢alismaktadir. Ancak 2008 yili sonlarinda
baslayan kiiresel finansal kriz siirecinde geligmis iilke merkez bankalari bu
geleneksel para politikast uygulamalarini birakip yerine geleneksel olmayan para
politikalar1 uygulamaya baslamislardir.
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Kaynak: ECB, FED ve BOE verileri kullanilarak hazirlanmistir.
Grafik 1: Japonya Faiz Getirileri ve BOJ Politika Faizleri

Japonya Merkez Bankasinin (BOJ) kiiresel finansal kriz sonrasi politika faiz
oranlarin1 disiirdigi ve sabit politika faiz orani politikasini benimsedigi, BOJ
politika faiz oranlariyla tahvil getirileri arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu ve
Japonya’da politika faiz oranlarmin diigmesiyle beraber tahvil getirilerinde de
azalma meydana geldigi goriilmektedir.
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Kaynak: ECB, FED ve BOE verileri kullanilarak hazirlanmistir.
Grafik 2: Almanya Faiz Getirileri ve ECB Politika Faizleri
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Japonya’dan sonra diger bir gelismis iilke olan Almanya’nin da kiiresel finansal kriz
stirecinde faiz oranlarimi diigiirdiigii goriilmektedir.

Politsa Falz Orane(%)

Kaynak: ECB, FED ve BOE verileri kullanilarak hazirlanmistir.
Grafik 3: Amerika Birlesik Devletleri Faiz Getirileri ve FED Politika Faizleri

Son dénemde diinyanin genelini etkisi altina alan kiiresel finansal krizin baglangici
2008 yilinin sonlarinda Amerika Birlesik Devletlerinde ger¢eklesmisti. Kiiresel
finansal krizin baslangi¢ yeri olarak da kabul edilen Amerika Birlesik Devletleri
(ABD) bu siirecte faiz oranlarmi biiylik oranda diisiirmiistiir. 2008 sonlarinda
faizlerin sifira yaklagmasiyla birlikte merkez bankalar1 finansal sistemi ve ekonomik
aktiviteyi tesvik etmek, para politikasinin etkinligini artirmak iizere bir dizi
geleneksel olmayan para politikasi araglarim yiiriirliige koymuslardir

Kriz dénemlerinde gelismis iilke Merkez Bankalarinin geleneksel olmayan para
politikas1 uygulamalar1 olarak sifir politika faizi uygulamasi, likidite saglayici
onlemler, kredi imkanlari, menkul kiymet alimlar1 ve sdzlii yonlendirme araglarini
kullanmaktadir. Kiiresel finansal krizin gelismis {ilke ekonomilerinde bas
gostermesiyle Dbirlikte gelismis iilke merkez bankalar1 “sifir politika faizi”
uygulamasina baslamiglardir. (Grafik1,2,3) Sifir politika faizi uygulamasiyla
merkez bankalari, ilk olarak finansal piyasalarin islerligini siirdiirmesi i¢in politika
faiz oranlarini ¢ok diisiik diizeylere indirmislerdir. ABD, Japonya, Ingiltere ve
Avrupa MB’nin sifir politika faizi uygulamasinin ardindan geleneksel olmayan bir
para politikasi araci olarak miktarsal genisleme politikalar1 uygulamaya
baslamislardir. Miktarsal genisleme politikalar1 piyasalara likidite saglanmasindan
dolay rahatlama saglasa da gelismekte olan iilkeler agisindan olumsuz sonuglara da
sebep olmaktadir. Ornegin diisiik faizler nedeniyle riski ve getirisi yiiksek
gelismekte olan ekonomilere dogru yonelen sermaye girdigi iilkenin ulusal parasinin
degerlenmesine yol agarak dis ticarette olumsuz sonuglar dogurabilmektedir.
(Perera, 2010: 18)

Krizle birlikte finans piyasalarindan kisa vadeli likidite hizla ¢ekilerek &deme
sistemleri ve finansal sistem iizerinde sistemik risk olusmustur. Bunun {izerine
merkez bankalari, son kaynak saglayici mercii (lender of last resort) rolii
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gergevesinde bor¢ 6deme kabiliyetine sahip olmasina karsin gegici fonlama sikintisi
ceken bankalara likidite saglamis, temel piyasalarla kur takasi (currency swap)
hatlar tesis ederek “likidite saglayici 6nlemler” ¢ercevesinde piyasalara miidahalede
bulunmuslardir.(IMF, 2013/b: 7-8) Bu uygulamaya ek olarak, piyasada olusan giiven
kaybinin yarattig1 finansal istikrarsizlikla miicadele amaciyla menkul kiymet
sirketleri, yatirim fonlar1 gibi banka dist finansal kurumlarm likidite sorunlarinin
¢oztimiine katkida bulunulmus, repo islemleri kapsaminin ticari senetleri ve varliga
dayali menkul kiymetleri icerecek sekilde genisletilmesi gibi yontemlerle finansal
sistemin etkin isleyisinin yeniden saglanabilmesi icin segilen piyasalar fonlanmistir.
Bu ¢ercevede, Euro alaninda ECB tarafindan yeniden finansman islemleri yeterli
teminat karsiliginda sabit maliyetle sinirsiz bor¢lanma imkani tantyacak sekilde
revize edilmis, ABD’de FED tarafindan vadeli ihale imkan1 (TAF-Term Auction
Facility), piyasa yapicis1 bankalara dogrudan kredi kullandirimi ve para piyasasi
fonlarmin alimu, Ingiltere’de BoE tarafindan bankalarin elinde bulunan likit olmayan
kiymetlerin devlet tahvilleriyle takasi (Special Liquidity Scheme) gibi uygulamalarla
daha uzun vadede sinirsiz likidite saglayic1 6nlemler alinmistir.(Santor ve Suchanek,
2013: 3-5)

Bankacilik sistemi kanaliyla ekonomide kullandirilan kredi tutarindaki hizli diisiis
merkez bankalarini bu konuda da dnlem almaya zorlamistir. Nitekim FED 2008
yilinda varliga dayali menkul kiymet ihracina ve para piyasalarina destek olmak
amaci ile 90 giinliik ticari senet alim programini baslatmistir. ECB 2011 yilinda
kredi kanalini canlandirmak ig¢in sabit maliyetle, uzun vadeli temel yeniden
finansman islemlerinin (LTRO-Long-Term Refinancing Operations) vadesini 3
aydan 3 yila uzatmigs ve bu islemlerde kullanilan teminatlarin kapsamim
genisletmistir. Aralik 2011-Mart 2012 arasinda LTRO yoluyla piyasaya 1 trilyon
Euro tutarinda kaynak aktararak kredi imkanlarini genisletme yoluyla piyasalara
miidahalede bulunmustur. (IMF, 2013/c: 17-18)

Geligmis iilke merkez bankalar1 krize ilk tepki olarak politika faizlerini sifira
yaklastirmuis, geleneksel para politikalariin etkinligini yitirmesiyle birlikte bilango
hacimlerini genisleterek (Grafik 4) verim egrisinin uzun vadeli tarafindaki faizleri
asagiya c¢ekmeye ve verim egrisinde olusan dikligi azaltmaya caligmislardir.
Geligmis tilke merkez bankalart menkul kiymet alim politikalariyla yiiklii miktarda,
uzun vadeli devlet tahvili alarak nominal faiz oranlarini, tahvil arzimi kisma,
piyasadaki ortalama tahvil vadesini (duration) azaltarak kisa vadeli tahvilin payini
artirma yoluyla faiz riskini azaltma ve gevsek para politikasi durusuna yonelik erken
uyart mekanizmalar1 kanallariyla etkilemeye calismaktadirlar.( Baumeister ve
Benati, 2010, 15-16)
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Kaynak: ECB, FED ve BOE verileri kullanilarak hazirlanmistir.
Grafik 4: Gelismis Ulke Merkez Bankalar1 Bilanco Biiyiikliikleri

Bu ¢ercevede FED 2008 yilinda 300 milyar dolar tutarinda uzun vadeli menkul
kiymet ve 100 milyar dolar tutarinda hiikiimet garantili 6zel girisim varligi, 1.25
trilyon dolar (500 milyar dolar+750 milyar dolar) tutarinda varlia dayali kiymet
alacagimi (QE1), 2010 yilinda 600 milyar dolar tutarinda uzun vadeli kiymet
alacagimmi (QE2), 2012 yilinda 667 milyar dolar tutarinda uzun vadeli kiymet
alacagini ve buna esdeger miktarda kisa vadeli menkul kiymet satacagini (Operation
Twist), Eyliill 2012’de 40 milyar dolar olarak agikladigi aylik alim tutarin1 Aralik
2012’de 45 milyar dolara cikardigini (QE3) agiklamistir. Diger taraftan, ECB
finansal kuruluslardan teminata dayali kiymet alimi (CBPP-Covered Bond Purchase
Program) programini baglatmis, bu program gercevesinde 2009-2010 arasinda 60
milyar Euro tutarinda, 2011-2012 arasinda ise 40 milyar Euro tutarinda alim
hedeflemistir. Ayrica 2012 yilinda menkul kiymet piyasalar1 programi (SMP-
Securities Market Program) yoluyla sorunlu AB {iyesi iilkelerin devlet tahvillerinden
220 milyar Euro tutarinda alim yapmustir. (IMF, 2013/b, 40-41)

Benzer sekilde BoE 2009 yilinda Varlik Alim Imkani yoluyla 375 milyar Sterlin
tutarinda tahvil almig, ECB ise tahvil piyasasina derinlik ve islerlik kazandirmak
amaciyla 2010 yilinda devlet tahvili alimin1 6ngéren Menkul Kiymet Piyasalari
Programini baglatmigtir. (Kapetanios vd., 2012: 5)

Diger bir geleneksel olmayan para politikas1 uygulamasi olan “sézlii yonlendirme”,
genel olarak merkez bankalarinin ekonomik karar alicilarinin  beklentilerini
yonetmek amaciyla ekonomik kosullarda veya belli ekonomik gdstergelerde
gelecekte olusabilecek degisikliklere karst durusunun ne olacagina dair bilgiyi
kamuyla paylagsmasidir. S6zlii yonlendirme uygulamada genellikle para politikasinin
durusundaki degisim kosulunun enflasyon, issizlik veya biiyiime oraninda hangi esik
degere bagl olacaginin  kamuyla acikca paylasiimasi seklinde
gergeklestirilmektedir.(Bernanke, 2013)
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Bu tiir miidahaleye 6rnek olarak FED’in Aralik 2012°de yaptig1 agiklamada issizlik
oraninin yiizde 6,5’e kadar diisiinceye, ontimiizdeki 1-2 yil i¢inde enflasyonun yiizde
2,5’in istline ¢ikincaya kadar politika faizinin sifira yakin seviyesinin korunacagina
dair agiklamasi verilebilir.

3. Gelismis Ulkelerde Uygulanan Geleneksel Olmayan Para
Politikalarinin Etkileri

Faiz seviyesindeki diigiikliiglin varlik fiyatlarina net yansimasit konusunda kesin
bilgiler bulunmamakla birlikte uzun siiredir sifir diizeyinde tutulan politika
faizlerinin uzun dénemli faiz oranlarmi net bir sekilde diistirdiigli gorilmektedir.
ABD’de 10 yillik menkul kiymet faizlerindeki diigiis 90-200 baz puan arasindayken,
Ingiltere’de aym1 vadedeki diisiis 50-150 baz puan arasinda gerceklesmistir. Bu
diisiis 2012 itibariyla bono fiyatlarinda ABD’de 2007 yilina gore yiizde 35, AB’de
yiizde 30 civarinda deger artisina neden olmustur.(Gilbert v.d., 2015) Buna karsin,
diisiik faizle tahvil, pay senedi ve gayrimenkul fiyatlarinda olusan deger artis1
sonunda elde edilen refah artisinin harcamalar1 uyararak ekonomide canlanmaya
neden oldugu goriislerini destekleyen somut bir bulgu olmamakla birlikte
Baumeister ve Benati (2010), Kapetanios ve digerleri (2012), Peersman (2011)
tarafindan yapilan ¢aligmalarda faizlerdeki diisiisiin biiylimeye yiizde 2, enflasyona
ise ylizde 3,5 civarinda katki yapabilecegini gostermektedir.

Kuttner (2012), Glaeser (2013); Goodhart ve Hofmann (2008) tarafindan yapilan
caligmalarda, faiz oranlarindaki diislisiin gayrimenkul degerlerinde yaratacag: etki,
uzun vadeli faizlerde her 100 baz puanlik diisiisiin gayrimenkul fiyatlarinda yiizde
7’ye kadar artisa neden olabilecegi seklinde tespit edilmistir. Bununla birlikte ABD
gayrimenkul sahiplerinin refah diizeyinde 3 trilyon dolardan fazla bir artma
gerekmekteyken ABD ev fiyatlarinin kriz 6ncesi dénemin altinda oldugu pek c¢ok
sehir bulunmaktadir. Ingiltere’de ise krizle birlikte gayrimenkul fiyatlarinda énce
sert bir diislis yasanmig, ardindan toparlanarak kriz 6ncesi doneme yakin diizeyine
geri doniis olmustur.

Diisiik faizlerin olumlu etkisinin en net goriildiigii alanlardan biri hiikiimetlerin
bor¢lanma maliyetleridir. Krizin baslanmasiyla birlikte ortaya ¢ikan belirsizlik
onceleri bor¢lanma maliyetlerini olumsuz etkilese de faiz oranlarindaki olaganiistii
diisiik seviye hiikiimetlerin bor¢lanma maliyetlerinde ciddi diistislere neden
olmustur. 2007 yilinda ortalama borg faizi ABD i¢in yiizde 4,8, AB icin yiizde 4,5,
Ingiltere icin yiizde 5,1 iken bu oran 2012 yilinda sirasiyla yiizde 2,4, yiizde 3.3 ve
ylizde 3,2 olarak ger¢eklesmistir. Bu oranlar 2007 yilina gore en az ABD igin 150
milyar dolar, AB i¢in ise 125 milyar dolardan fazla tasarruf anlamina gelmektedir.
Buna ek olarak, merkez bankalarinin bilangolarinda tasinan varliklarin genislemesi
yoluyla tasman ek varliklardan merkez bankalarinin kar1 dolayisiyla hiikiimetlerin
ek gelirinde artis meydana gelmistir. Oyle ki FED’in ABD Hazinesine 2009-2012
yillar1 arasinda devrettigi yaklasik 300 milyar dolarlik karin yarist bilangosuna aldig
ek varliklarin gelirinden olugmaktadir.
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Diger taraftan, 2007-2012 arasindaki donemde ABD bankalarinin net faiz geliri
yizde 28’lik bir artigla 85 milyar dolar olarak gerceklesmesine karsin AB
bankalarinda kriz 6ncesi donemde mevduat faiz oranlarinin ABD bankalarina gore
daha diisiik olmasi, kriz doneminde mevduat tabanini artirma gayretinde
bulunmamalar1 ve AB iiyesi merkez ve gevre iilkeler arasindaki ciddi yapisal
farkliliklar nedeniyle, faiz gelirlerinde yiizde 25 civarinda diisiis meydana gelmistir.
ABD’de 2007 yilinda yiizde 3’iin biraz {izerinde olan mevduat faizi 2012 itibariyla
yiizde 0.5’lere kadar gerilemistir.(IMF, 2013/a:6-7) Buna karsin ayn1 dénemde artan
belirsizlikler ABD bankalarindaki mevduat hacmini artirmistir. Diger bir anlatimla,
ABD bankalar bir yandan faizdeki diisiisii mevduata 6dedikleri faize yansitirken
diger taraftan diisiik maliyetli topladiklart mevduatin miktarini da artirabilmislerdir.

AB’de ise mevduata 6denen faizlerin ABD’ye gore daha diisiik olmast (Avro
alaninda 2007 yilinda mevduata ddenen ortalama faiz yiizde 2.9 iken ayni oran 2012
yilinda yiizde 2 civarma gerilemistir.), AB bankalarinin daha fazla mevduat
toplayabilmek i¢in ilave faiz indiriminde isteksiz davranmalar1 ve Yunanistan,
Italya, Portekiz, Ispanya, Irlanda’nin aralarinda bulundugu periferi iilkelerinin AB
iizerindeki risk algisini artirmasindan kaynaklanan ek risk primi talebi ile ECB’nin
sagladigit LTRO’nun yarisindan fazlasinin sadece italya ve Ispanya tarafindan
kullanilmas1 gibi nedenlerle AB’nin faiz 6demeleri ile faiz gelirleri arasindaki fark
ABD’deki gibi olumlu sonu¢ vermemistir.(IMF, 2013/a:74-75)

4. Gelismis Ulkelerin Geleneksel Olmayan Para Politikalarin Gelismekte
Olan Ekonomilere Yansimalari

Gelismekte olan iilkelere yonelik fon akimlari genellikle dogrudan yabanci
yatirnmlart  veya portfoy yatirnmlar1i seklinde gerceklesmektedir. Yabanci
yatirimcilarin bir iilkede dogrudan ya da istirak seklinde yatirim yapip bu yatirnmin
yonetimine de katilmasi seklindeki yaptiklart uzun vadeli sermaye hareketleri
dogrudan yabanci sermaye yatirimi olarak tanimlanmaktadir. Finansal piyasalarda
hisse senedi, tahvil alimi, para piyasasi yatirimlari seklinde yapilabilen ve yatirim ya
da plasman yapan kisinin ya da kurulusun yonetim yetkisinin devir alinmayarak
gerceklestirilen yabanci sermaye hareketleri ise portfdy yatirimlari olarak
tanimlanmaktadir.(Alkin, 1978: 192-193) Faiz oranlart ve kurdaki kisa siireli
degisimlerin uzun vadeli bir yatirnm stratejisi olan dogrudan yabanci sermaye
yatirim kararinda etkisi anlamli bir seviyede degilken portfoy yatirim kararlar
tizerinde oldukga belirleyici durumdadir.
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Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Hareketleri (2001-2014) (Milyar
Amerikan Dolari)
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Kaynak: World Bank, World Development Indicators
Sekil 1. Gelismekte Olan Ulkeler Net Fon Akimlari

Krizle birlikte gelismis tilkelerin uyguladigi sifir faiz politikalarinin ardindan
gelismekte olan iilkelere dogru gerceklesen yabanci sermaye hareketlerinin 2009-
2014 yillar1 arasinda hizli bir sekilde artig gosterdigi goriilmektedir. Bu hizli artigin
nedeni olarak gelismis ekonomilerin sifira yakin faiz politikalarinin gelismekte olan
ekonomilerdeki goreceli olarak yiiksek faiz oranlar1 nedeniyle gelismekte olan
iilkelerin tahvillerine ek talep yaratmasi gosterilebilir (Sekil 2). Gelismekte olan
iilkelere yiiklii miktarda ek fon girisi; ucuz finansman kaynagi, borglanma
vadelerinin uzamasi, faizlerin genel seviyesinde diisme, yatirim artig1 gibi olumlu
etkilerinin yami sira, varlik fiyatlarinda asir1 artig, yerel para biriminde ani
degerlenme, yiiksek miktarda kisa vadeli bor¢ diizeyinde artis, i¢ kredi kullaniminda
hizl yiikselme gibi olumsuzluklar1 da beraberinde getirmektedir.
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Kaynak: MF-IFS Yearbook 2014; World Economic Outlook, October 2014;
Sekil 2: Gelismis ve Gelismekte olan Ulkelerin Faiz Oranlar1 (Mevduat Faiz
Oranlari, Donem Ortalamasi)

Nitekim 2009-2012 yillar1 arasindaki Amerikan Dolar1 Brezilya Reali, Japon Yeni,
Cin Yuan’1t karsisinda deger kaybetmistir. Ancak 2012 yilindan sonra toparlanmaya
baslayan Amerikan ekonomisiyle birlikte Amerikan Dolar1 da uluslararasi alanda
Brezilya Reali ve Japon Yeni karsisinda deger kazanmistir. Ancak Cin Yuan1 2012
sonrasinda da Amerikan Dolarina kars1 degerlenmeye devam etmistir. Cin Yuaninin
Amerikan Dolarnt karsisinda deger kaybetmesi 2015 yilinda Cin’de yapilan
devaliiasyonla birlikte olmustur. (bkz. Ek-1)Ulke paralarmin Amerikan Dolart
karsisinda deger kazandigi donemler bu {ilkelerin dis ticaretlerini olumsuz
etkilemektedir.

Gelismekte olan iilke ekonomilerine olan fon akiminda belirleyici bir unsur olan

gelismis ekonomilerdeki diisiik faizlerinin yaninda bir diger onemli unsur da
gelismekte olan iilkelerin olumlu biiylime performanslar olmustur (Bkz. Sekil 3)
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Kaynak: Worldbank verileri kullanilarak tarafimizdan hazirlanmistir.
Sekil 3: Gelismekte olan Ulkeler GSYIH Biiyiime Hizlar: (%)

Sonug olarak gelismis iilke para otoritelerince uygulanan geleneksel olmayan para
politikalarin etkileri gelismekte olan iilke ekonomilerinde en yogum sekilde sermaye
hareketleri iizerinde etkisini gostermektedir. Bu durumda geligsmis iilkelerin
ekonomik istikrarsizlik ve daralma donemlerinde ¢ikis politikalar1 uygulamalarinin
gelismekte olan ekonomilerde uzun donemde sorun olarak ortaya cikabilecegi
sOylenebilir.

5. Kriz Sonrasi Tiirkiye’de Uygulanan Para Politikalar:

Kiiresel krizle birlikte gelismis iilkelerin uygulamaya koyduklar1 yeni para
politikalarinin yansimasi olarak diger gelismekte olan iilkeler gibi Tiirkiye’ye de
yabanci sermaye girisi artmistir. Sekil 4’te goriildiigii lizere kriz sonrasi siiregte
Tiirkiye’ye giren yabanci sermayede artis gerceklesmesine ragmen 2014 yili sonu
itibariyle bu tutar kriz dncesi yabanci sermaye miktarinin altinda yer almaktadir.
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Tiirkiye'ye Dogru Gergeklesen Sermaye Hareketleri (2001-2014)
(Milyon Amerikan Dolar1)
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Kaynak: Worldbank verileri kullanilarak tarafimizdan hazirlanmistir.
Sekil 4. Tiirkiye'ye Dogru Gerg¢eklesen Sermaye Hareketleri (2001-2014)
(Milyon Amerikan Dolar1)

Yabanci sermaye hareketleri araciligiyla disaridan temin edilen kaynak yurt i¢i
piyasalarda yogun sekilde kredi olarak kullandirilmistir. Bu kaynagin kredi olarak
kullandirilmasi1 sonucunda bankalarin bilangolarinda ve kredi hacimlerinde artislar
meydana gelmis dolayisiyla bankalarin tasidiklarr kur riskinde anlamli oranda artig
olusmustur. Yiiksek miktarda fon giriglerinin ekonomiye bir diger etkisi de dis
dengesizligin ve sermaye akimlarma karst kirilganligin artmasi seklinde
gergeklesmistir. Bunun iizerine TCMB, 2010 y1li sonundan itibaren makro finansal
riskleri de gozeten yeni bir para politikasi gergevesi tasarlayarak finansal istikrari
destekleyen ek politika araclarini uygulamaya koymustur.

Bu cergevede TCMB politika faizinin yami sira zorunlu karsiliklar ve likidite
yonetimi gibi ek politika araglarini aktif olarak kullanmaya baglamistir. Bu
uygulamada temel farklilik, 6nceden politika araci olarak bir haftalik repo faiz orani
kullaniliyorken yeni durumda politika aract olarak politika faizi, zorunlu karsiliklar
ve likidite yonetiminden olusan bir “politika bilesimi” kullanilmasidir. TCMB 2011
yil1 basinda politika bilesenini, stabil enflasyon oranina karsilik artan kredi hacminin
geregi olarak, daha diisiik politika faizi, daha yiiksek zorunlu karsiliklar ve daha
genis faiz orani koridoru olarak agiklamigtir. (TCMB, 2013:4)
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5.1. Zorunlu Karsihiklar

Zorunlu karsiliklar, genellikle kredi arzindaki istenmedik degisimleri kontrol etmek
amaciyla kullanilmaktadir. Tirkiye’ye dogru artan sermaye girisine bagl olarak
bliyliyen kredi arzi, zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasi ile sinirlanabilmekte, tersi
durumda sermaye girislerinin aniden zayiflamasina bagl olarak kredi arzindaki ani
kistlmalar1 6nlemek iizere zorunlu karsilik oranlari diigiiriilebilmektedir.

Kriz sonrasi siiregte TCMB yiikiimliiliklerde vade ayrimi gozetmeksizin ylizde 6
olan TL zorunlu karsilik oranlarinda Aralik 2010 itibariyla kisa vadede daha fazla,
uzun vadede ise daha diigiikk oranda karsilik ayirilmasini saglayan bir yaklasimi
benimsemistir. Ayrica Agustos 2001°den itibaren uygulanmaya baslayan Tiirk Lirast
cinsinden ayrilan zorunlu karsiliklara faiz 6demesi uygulamasi Ekim 2010’da
yabanci para cinsinden ayrilan zorunlu karsiliklara 6denen faiz uygulamasi da Aralik
2008’de kaldirilmigtir. (TCMB; Erisim Tarihi 12.01.2016) Bu yaklasimlarda temel
olarak uzun vadeli tasarruflarin arttirilarak diisiik faizler nedeniyle olusan
enflasyonist baskilarin azaltilmasi amaglanmustir.

Zorunlu karsiliklar yoluyla krediler; mevduattan karsiliga ayrilan kisim igin para
otoritesince ddenen faiz ile mevduat faizi arasindaki fark bankanin zorunlu karsilik
icin katlanmak zorunda oldugu ek maliyetten kaynaklanan maliyet kanalidir ki
yapilan bir calismada bu maliyet Nisan 2011 ig¢in 100 baz puan olarak
hesaplanmustir (Basg1 ve Kara 2011) Ozellikle likiditeyi kisic1 para politikasi
durusunun sergilendigi bir ortamda bir 6nceki kanala gore daha etkin isleyen ve
bankanin sahip oldugu likit kaynak miktarinda azalmaya neden olarak
kullandiracagi kredi miktarinin kisitlandig likidite kanali yollartyla etkilenmektedir.
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Kaynak: TCMB Verileri kullanilarak tarafimizdan hazirlanmstir.
Sekil 5: TL Cinsinden Zorunlu Karsilik Oranlari (%)
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5.2. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi1 (ROM)

Kriz sonrast donemde yabanci sermaye hareketlerindeki asiri hareketliliginin
yarattig1 finansal risklere karsi korunmak amaciyla TCMB’nin gelistirdigi bir diger
arag ise Rezerv Opsiyonu Mekanizmasidir. S6z konusu mekanizma, bankalarin Tiirk
liras1 zorunlu karsiliklarinin bir boliimiinii déviz ve altin cinsinden tutmalarina
imkan taniyarak, finansal sistemde goniillilk esasina dayali “otomatik dengeleyici”
olarak ek doviz ve altin rezervleri bulundurmasini saglamaktadir.

TCMB, boylece sermaye girislerinin hizli oldugu dénemlerde artan doviz likiditesi
nedeniyle, bankalarin zorunlu karsiliklarinin daha biiyiik bir kismint déviz cinsinden
tutmay1 tercih edebilmesine ve doviz kuru iizerindeki degerlenme baskisinin
azalmasina olanak tanimaktadir. Ayrica finansal sistem tizerinde kur riski
azalacagindan finansal istikrara da katki saglanmaktadir.

Déviz Rezerv Opsiyonu Katsayilan (ROK)
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Kaynak: TCMB, Finansal Istikrar raporu, Kasim 2013, .83
Sekil 6: TCMB Déviz Rezerv Opsiyonu Katsayilar:

TCMB, Tiirk lirasi yiikiimliiliikler i¢in tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin
ABD dolar1 ve/veya Euro cinsinden tesis edilen oranin1 Eylil 2011°de en fazla
ylizde 10 olarak belirlemis, ardindan Ekim ve Kasim aylarinda sirasiyla yiizde 20 ve
ylzde 40’a yiikseltmistir. Ayrica, altin rezervlerini giiclendirmek ve bankalara
likidite yonetimlerinde daha fazla esneklik saglamak amaciyla, Tiirk Lirast
ylkiimliiliikler icin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin yiizde 10’una kadar
olan kisminin da standart altin cinsinden tutulabilmesine imkan saglamustir.

Mayis 2012°de ise, doviz tutma imkaninin iist sinir yiizde 45'e yiikseltilmis ve birim
Tirk lirast zorunlu karsilik basma tesis edilebilecek miktart gosteren Rezerv
Opsiyonu Katsayilar1 (ROK) belirlenmistir. Déviz tutma imkani i¢cin ROK yiizde
40’lik ilk dilim i¢in 1, yiizde 40-45’lik ikinci dilim i¢in 1,4. olacak sekilde May1s
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2012°den itibaren uygulanmaya baslanmigtir. Ocak 2014 itibariyla doviz i¢in ROK
ilk ylizde 35°lik dilim i¢in 1.4, yiizde 35-40 arasi1 i¢in 1.5, yiizde 40 -45 arasi i¢in
1.9, yiizde 45-50 aras1 i¢in 2.2, yiizde 50-55 arasi i¢in 2.4 ve yiizde 55—60 aras1 i¢in
ise 2.5 olacak sekilde belirlenmistir.

Benzer sekilde Tiirk lirast zorunlu karsiliklar yerine altin tutma imkanmi kademeli
olarak artirilmustir. Ocak 2013 itibartyla altin i¢in ROK ilk yiizde 15’lik dilim i¢in
1.4, yiizde 15-20 aras1 i¢in 1.5, ylizde 20-25 arasi i¢in 2.0 ve yiizde 25-30 arasi igin
ise: 2.5 olarak belirlenmistir.

r.%l.'ttlrl Rezery Opslyon Katsayian (Ocak 2014)
=z

=0

T i RE] = = =

Kaynak: TCMB, Finansal Istikrar raporu, Kasim 2013, .83
Sekil 7: TCMB Altin Rezerv Opsiyonu Katsayilari

Boylece bir taraftan bankalarin likidite ihtiyaglar1 artirilarak piyasada borg veren
taraf olan TCMB’nin pozisyonu gli¢lendirilmis, diger taraftan faiz diisiigiiniin
kredilerde meydana getirebilecegi artigin 6niine gecilmeye ¢alistlmistir.

5.3. Politika Faizi ve Faiz Koridoru

TCMB, kisa vadeli gecelik veya haftalik repo islemleriyle piyasaya likidite
saglayabildigi  gibi, elinde fon fazlasi olanlardan gecelik vadede
bor¢lanabilmektedir. TCMB’nin bankalara bor¢ verebilecegi marjinal faiz orani ile
bankalardan gecelik vadede borclanabilecegi faiz orami arasindaki alan “faiz
koridoru” olarak adlandirilmaktadir. Bunun yaninda banka politika faizi olarak
adlandirdig1 bir hafta vadeli repo faizi yoluyla da piyasay1 yonlendirebilmektedir.
TCMB her ay yapmis oldugu Para Politikast Kurulu toplantilarinda s6z konusu
oranlar1 giincel ekonomik gelismeler dogrultusunda gézden gegirerek kamuoyuna
duyurmaktadir.
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TCMB Faiz Koridoru ve Oranlan
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Kaynak: TCMB, 2014 Yil1 Para ve Kur Politikasi, 2013, s.5.
Sekil 8: TCMB Faiz Koridoru ve Oranlari

TCMB’nin politika faizini ve faiz koridorunu etkin kullanabilmesinin 6n kosulu
piyasada likidite sikisikligi yaratarak bor¢ veren tarafinda yer almasidir. TCMB
likidite operasyonlari ile ortalama fonlama maliyetini ve buradan ikincil piyasada
olusan kisa vadeli faizin diizeyini belirleyebilmektedir. Bunun yaninda TCMB faiz
koridorunun  genisligi ile kisa vadeli piyasa faizinin hangi aralikta
dalgalanabilecegini belirleyebilmektedir.

TCMB krizle miicadele kapsaminda olusturdugu yeni politikasinin ilk uygulamasi
olarak, gelismis tiilkelerin niceliksel parasal genisleme politikalarinin yansimasi
sonucunda 2010 yilinin ikinci yarisindan itibaren yiiklii miktardaki kisa vadeli
sermaye girisleri nedeniyle Tiirk Lirasinda olusan hizli degerlenme ve cari agiktaki
artisa onlem olarak gecelik bor¢lanma faizini 500 baz puan disiirerek yiizde 1,50
oranmma, 2010 yilinda politika faizi olarak ilan ettigi repo yoluyla haftalik borg
verme faizini ise 75 baz puan indirilerek ylizde 6.25 oranina ¢ekmistir.

Bdylece ayn1 zamanda faiz koridorunu her iki yonde genisleterek para piyasasinda
kisa vadeli faizlerde daha yiiksek oynaklik icin ortam olusturulmustur. Sonug
itibartyla spekiilatif amagli kisa vadeli sermaye icin bir yandan risk diizeyi
artirilirken diger taraftan getiri diizeyi diisiiriilmistiir.

2011 yili ikinci yarisinda AB iiyesi iilkelerin kamu maliyesindeki sorunlara bagl
olarak kiiresel risk igtahindaki bozulma, gelismekte olan iilkelere olan fon akimlarini
olumsuz etkilemistir. TCMB ilk tepki olarak faiz koridorunu daraltarak risk diizeyini
azaltmay1 ve bu yolla yabanci sermaye ¢ikisint sinirlamayt hedeflemis, diger taraftan
piyasanin ihtiya¢ duydugu doviz likiditesini saglamaya ¢aligmustir.
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Ayrica likidite ¢gikiginin reel ekonomide yaratacagi agsagi yonlii riskleri kontrol altina
almak tizere politika faizinde sinirli indirime gitmistir.

2011 yili son ¢eyreginde fiyat istikrarina yonelik fiyatlar kaynakli yukari yonlii
risklerin artmasit TCMB’yi parasal sikilasgtirmaya yoneltmistir. 2012 yili ilk
yarisinda dengelenme siirecine giren piyasalarda TCMB, fiyat istikrarini gézeten bir
yaklasimla siki likidite politikasini stirdirmiistiir.

Fiyat istikrarina yonelik yukar1 yonlii risklerin kontrol altina alindig1 2012 yili ikinci
yarisinda da ise TCMB, piyasaya verilen likiditeyi artirarak kisa vadeli faizlerin
koridorun alt sinirina yakin seyretmesini saglamistir. Yilin son ¢eyreginde ise 6nce
faiz koridorunun st sinirt kademeli olarak indirilmig, ardindan ise sermaye
akimlarmin olast olumsuz etkilerini kontrol altina almak {izere politika faizinde
sinirh indirime gidilmistir. (TCMB, 2013: 8)

6. TCMB Para Politikalarimin Etkileri

Kiiresel kriz sonras1 merkez bankaciligi agisindan en temel degisikliklerden birisi,
politika faizinin temel ara¢ olarak kullanildig: fiyat istikrarina odakli klasik para
politikalarmin mevcut sorunlari ¢ézmede yetersiz kalmasi nedeniyle, para politikasi
tasariminda finansal ve makro-ekonomik istikrar1 bozucu risklerin dikkate
alinmasinin gerekliligi ve bu dogrultuda tilke ihtiyaglarina uygun politika araglarinin
gelistirilmesi arayislar1 olmustur. Bu arayislarin bir yansimasi olarak yeni donemde
makro finansal risklerin azaltilmasi konusunda merkez bankalarinin rolii tiim
diinyada daha 6nemli hale gelmistir.

100%
0%
0%
0%
0%
0%
40%
30%
%
10%

2

FEFFEEEFEEE

EREIEFIEEREINRAEEREINRAILE

TP Tophm Yokimidlikler ~ wYP Toplam Yildmlildkier

W TP Toplam Aktifer 8P Toplam Aktifler

Sekil 9: TP/YP Aktifler Sekil10: TP/YP Yiikiimliiliikler

Bu ¢er¢cevede TCMB’nin kriz sonrast donemde politikasini dis dengedeki bozulma,
kredi genislemesi ve yabanci fon akimlarindan kaynaklanan makroekonomik riskleri
gbzeten bir yaklagimla olusturmaya calistigi gozlemlenmektedir. Kriz sonrasi
stiregte Tiirk bankacilik sektoriindeki bankalarin aktif ve pasifleri incelendiginde ise,
hem aktiflerde hem de pasiflerde yabanci paranin payinin arttigi goriilmektedir.
Dolayisiyla bu uygulamanin bankacilik sektoriine en biiyiik etkisinin kredi
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kullandirimlari ile bankalarin bilangolarinda tasidiklari kur ve faiz riskinde oldugu
sOylenebilmektedir
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Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi verileri kullanilarak tarafimizdan hazirlanmustir.
Sekil 11: Yillik Kredi Biiyiime Orani

2010 yilindan itibaren hizla artmaya baslayan yurt i¢i bankalarca kullandirilan
kredilerin biiyime hizi, 2010 sonunda TCMB’nin politika tepkisinin ardindan 6nce
kademeli bir yavaslama egilimine girmis, 2011 yilinin ortalarindan sonra ise
BDDK’nin aldigi onlemlerin de etkisiyle kredilerde yavaslama net olarak ortaya
cikmistir. 2011 yilmin son g¢eyreginden itibaren ise TCMB’nin faiz koridorunu
yukar1 dogru genisletmesini takiben kredi biiylimesi daha da yavaslamistir. 2015 y1ili
itibariyla yeniden yukari yonlii trende giren kredi biiyiime hiz1 Eyliil 2015 itibariyla
artisa devam etmekle beraber halen 2013 yili seviyelerine ulasamamistir. Sonug
itibariyla uygulanan politikalarin finansal istikrar agisindan kredi biiyiime hizini
kontrol edilebilir bir diizeye ¢ektigi sdylenebilecektir.
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Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi verileri kullanilarak tarafimizdan hazirlanmstir.
Sekil 12: Kredilerin Toplam Aktifler igerisindeki Pay1 (%)

Tim bunlarla birlikte gelismis iilke merkez bankalarinin uyguladigi niceliksel
genislemenin bir yansimasi olarak diger gelisen iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye nin
finansal kurumlarinin bilangolarinda da kayda deger genisleme yasanmustir.
Aktiflerde 2009 yilindan bu yana goriilen biiylime daha c¢ok krediler kanaliyla
gerceklesmis, 2010 sonu itibariyla kredilerin aktifler ig¢indeki payr yiizde 50’nin
iizerine ¢ikmis olup, mevcut egilim devam etmektedir.
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Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi verileri kullanilarak tarafimizdan hazirlanmustir.
Sekil 13: Mevduatin Toplam Pasifler Icerisindeki Pay1 (%)
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Son olarak, yukarida yer alan Sekil 13’den anlasilabilecegi gibi, sektdriin pasif
kalemleri i¢inde en Onemli paya sahip mevduatta ise devamli bir azalma
goriilmektedir. Pasif kalemler icerisinde mevduatin payindaki bu azalisin uygulanan
politikalarla birlikte yurt digindan fon saglama imkaninin artmasi sonucunda
bankalardaki Tiirk parasi mevduatin oransal olarak azalmasina kargin yabanci para
mevduattaki artigla sinirlama gosterdigi sdylenebilir.(Sekil 14) Buna alternatif
olarak Bankalarca yurt disindan saglanan kaynaklarin krediye yonlenmesi nedeniyle
kur riskiyle birlikte kredi riski de dikkate alindiginda gelecekte finansal sistem
iizerine muhtemel olumsuz etkilerinin minimize edilmesi icin etkin tedbirlere ihtiyag
duyuldugu degerlendirilmektedir.
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Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi verileri kullanilarak tarafimizdan hazirlanmigtir.
Sekil 14: TP ve YP Mevduatin Toplam Pasifler icerisindeki Pay1 (%)

7. Sonug

2008 kiiresel finansal krizine kadar agirlikli olarak geleneksel para politikasi
araglarinin kullanan gelismis iilke merkez bankalari, kriz sonrasinda geleneksel
olmayan para politikas1 uygulamalarini yiiriirliige koymuslardir. Gelismis iilke
merkez bankalart kriz sonrasi siiregte ilk olarak sifir faiz politikalar1 uygulamaya
baslamislardir. Bu politikalarla fon maliyetlerini diistirerek ekonomik biiylime ve
istihdam artigini hedeflemislerdir. Uygulamalar sonrasinda gelismis iilkelerden
gelismekte olan ilkelere dogru yabanct sermaye hareketleri gergeklesmistir.
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Gelismis ililke merkez bankalar1 sifir faiz politikasinin diginda kredi imkanlarini
arttirma yoluyla, menkul kiymet alim politikalartyla ve sozli yonlendirme
politikalartyla da piyasalara miidahalelerde bulunmusglardir.

Kriz sonrasi siirecte uygulanmaya baglayan sifir faiz politikast uygulamasiyla
ABD’de bono fiyatlar1 2007 yilina gore %35, Avrupa Birliginde de %30 civarinda
artmistir. Literatiirde yapilan ¢alismalarda bono fiyatlarindaki bu artisin biiylimeye
%?2 enflasyona da %3.5 civarinda katki sagladigi tespit edilmistir. Ayrica sifir faiz
politikas1 uygulamalar1 sonucunda ABD’de kriz déneminde ¢ok hizli diisen
konut fiyatlarinda kriz Oncesi seviyelerine ulasmasa dahi kayda deger bir
arti, Ingiltere’de ise kriz dncesi diizeye yakin bir yiikselme gerceklesmistir.
Sifir faiz politikasinin en net sonuglarindan biri de hiikiimet bor¢lanma
maliyetlerindeki azalmadir. Diisen faiz oralar1 neticesinde 2007 yilina gore
ABD 150 milyar dolar, AB ise 125 milyar dolardan fazla tasarruf
saglamistir. Buna ek olarak merkez bankalarinin bilangolarindaki varliklarin
genislemesi yoluyla merkez bankalarmin gelir ve karlarinda da artis
meydana gelmistir. FED 2009-2012 yillar1 arasinda ABD hazinesine
devrettigi 300 milyar dolarlik karin yarisini bilangosuna aldig1 ek varliklarin
gelirlerinden saglamustir.

Kriz sonrasi siire¢te uygulanan sifir faiz politikalar1 sonucunda yabanci
sermaye gelismekte olan iilkelere dogru yonelmistir. Bu sermaye hareketini
belirleyen diger degiskenler de gelismekte olan iilke faiz oranlariin goreceli
olarak gelismis tlilkelerden yiiksek olmasi ve gelismekte olan {ilkelerin kriz
sonrasi siiregte istikrarl1 bir biiyiime stlirecinde olmalaridir.

Gelismekte olan iilkelerin uyguladigi geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalarinin Tiirkiye’ye etkisi diger gelismekte olan {ilkelerde oldugu
gibi Oncelikle yabanci sermaye girisinde olmustur. Ancak kriz siirecinde
Tiirkiye’den bliylik miktarlarda yabanci sermaye ¢ikisi gerceklesmis, kriz
sonrast siiregte Tiirkiye’ye yabanci sermaye girigi yeniden artmakla birlikte
halen kriz oncesi seviyesine gelememistir. TCMB de kriz sonrasi siirecte
uyguladigi para politikalarinda degisiklikler yapmistir. Bu donemde TCMB
zorunlu karsiliklar ve likidite yonetimi gibi ek politika araclarini kullanmaya
baglamistir. TCMB ytikiimliiliiklerde vade ayrimi gézetmeksizin %6 olan TL
zorunlu karsilik oranlarinda Aralik 2010 itibariyle kisa vadede daha fazla,
uzun vadede ise daha diisiik oranda karsilik ayrilmasini saglayan bir
yaklasimi benimsemistir. Ayrica Aralik 2008’de yabanci para cinsinden
ayrilan, Ekim 2010°da da TL cinsinden ayrilan zorunlu karsilik oranlarina
faiz 6deme uygulamasina son vermistir. Bu politikalarla temel amag¢ olarak
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da enflasyonist baskilarin hafifletilmesi benimsenmistir. TCMB’nin kriz
sonrast siirecte uygulamaya basladig1 yeni politikalardan bir digeri Rezerv
Opsiyon Mekanizmasi (ROM)’dir. TCMB sermaye girislerinin hizli oldugu
donemlerde artan doviz likiditesi nedeniyle bankalarin zorunlu
kargiliklarinin daha biiyiik bir kismin1 déviz cinsinden tutmalariin tesvik
edilmesi ve doviz kuru iizerindeki degerlenme baskisinin azalmasina olanak
saglanmas1 amaciyla bu uygulamaya baslamistir. Bdylece bir taraftan
bankalarin likidite ihtiyaglar1 arttirilarak piyasada bor¢ veren taraf olan
TCMB’nin pozisyonu giiclendirilmis, diger taraftan da faiz diisiisiiniin
kredilerde meydana getirebilecegi asir1 artigin Oniine gegilmeye ¢aligilmugtir.
TCMB’nin uyguladig1 diger bir politika da faiz koridorudur. Faiz koridoru
politikasiyla fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin saglanmasina yonelik
etkinligin arttirilmaya ¢alisildigr tespit edilmistir.

Geligmis tilke merkez bankalarinin uyguladigi niceliksel genislemenin bir
yansimasi olarak diger gelisen iilkelerden oldugu gibi Tiirkiye’nin finansal
kurumlarinin bilangolarinda da kayda deger genislemeler yasanmistir. Kriz
sonrasi siiregte Tirkiye’ye girmeye baslayan yabanci sermayenin etkisiyle
bankacilik sektoriinde hem aktiflerde hem de pasiflerde yurt dis1 yabanci
kaynaklarin arttig1 tespit edilmistir. Aktiflerde meydana gelen genislemenin
temel belirleyicisinin de kredilerdeki artis oldugu tespit edilmistir. Ulkeye
giren yabanct sermayedeki artiglarin  etkisiyle bankalarin  kredi
hacimlerindeki artis egilimi nedeniyle ekonomide enflasyonist baskilarin
olusmast endisesiyle de TCMB ilave yeni politikalar uygulamaya
koymustur. Buna yonelik olarak gerceklestirilen zorunlu karsilik oranlarinda
yapilan degisiklikler ile kredi hacminde azalma egilimi baglamistir.
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