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2008 Kiiresel Krizinin Gelismis ve Gelismekte Olan Ekonomilerin Para Politikalarina
Yansimalan

) [brahim ORNEK', Burak UGUR?
OZET

2008 Kiiresel finans kriziyle birlikte iilkeler oncelikle geleneksel para politikasi
anlayis1 cercevesinde politika faizine basvurmuslardir. Ancak faiz indirimlerinin gelismis
ekonomilerde toparlanmaya katkida yetersiz kalmasi, faiz oranlarimmin sifira yaklagmasi ve
bunun yaninda Euro Boélgesi ¢evre lilkelerinde bas gosteren borg siirdiirebilirligi sorunlar tek
amaci fiyat istikrari, politika araciysa genelde sadece politika faizi olan enflasyon
hedeflemesinin gelismis ekonomilerde sorgulanmaya baslanmasina neden olmustur. Bu
siiregte gelismis ekonomilerde merkez bankalar1 krizden ¢ikmak amach fiyat istikrarini arka
plana atarak tam istihdam ve iktisadi biiylime amaclarin1 6n plana ¢ikarmis ve birden ¢ok
amaca ulagsmak i¢in birden ¢ok aracin kullanildigr esnek enflasyon hedeflemesi rejimine
geemislerdir. Bu c¢ergcevede gelismis ekonomilerde merkez bankalari niceliksel genisleme,
kredi genislemesi, sozle yonlendirme gibi geleneksel olmayan para politikasi araclarini
kullanarak piyasaya yiiklii miktarda likidite vermislerdir.

Gelismekte olan ekonomilerde ise merkez bankalari, temel amaclari olan fiyat
istikrarin1  koruyarak, oOzellikle kriz silirecince gelismis ekonomilerin gevsek para
politikalarmin ve kiiresel finans sisteminde siiregelen kirillganliklarin bu iilkelere yonelik
sermaye akimlarindaki oynaklig1 arttirmasi sebebiyle finansal istikrar1 da gézetmeye baglayan
para politikas1 araglarini uygulamaya baslamislardir. Gelismekte olan {ilkeler bu amaglara
ulagsmak icin politika faizinin yaninda zorunlu karsiliklar, faiz koridoru gibi para politikasi
araglarmi da aktif sekilde kullanmaya baslamiglardir. Ayni1 zamanda bu tilkeler daha esnek
enflasyon hedeflemesi uygulamasina ge¢mislerdir.

Bu calismada, kiiresel kriz siirecinde gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde uygulanan
para politikalar1 incelenmektedir. Calismada gelismis ekonomi olarak Amerika merkez
bankasi; gelismekte olan ekonomi olarak ise TCMB’nin para politikasi uygulamalar1 ele
alinmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel Kriz, Para Politikasi, Gelismis Ekonomiler, Gelismekte olan
Ekonomiler.

Jel Smiflamasi: GO1, E52, E5SS.
ABSTRACT

Countries firstly applied policy rate as conventional monetary policy in 2008 global
crisis. But cutting interest rate proved not to be enough to stimulate in advanced economies,
came near zero of interest rates and occurred debt sustainability problems in Eurozone
peripheral economies so that inflation targeting regime which has only price stability as an
aim, and instrument (policy rate) was started to be questioned by advanced economies. In this
process, central banks of advanced economies have put price stability back front and give

' Prof. Dr. KSU, iktisadi idari Bilimler Fakiiltesi, Iktisat Boliimii, Kahramanmaras / Tiirkiye,

iornek@hotmail.com +903442801541
* Ars. Gor. KSU, Iiktisadi idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat Boliimii, Kahramanmaras / Tiirkiye,
burakugur89@hotmail.com, +903442801554




EconWorld2014@Prague International Conference in Economics
Prague, Czech Republic September 03-05, 2014

priority to maximum employment and economic growth in order to exit crisis and
implementation of flexible inflation targeting that has more than one instrument, aims has
been started. So that advanced economies have given excess liquidty to market by
implementing unconventional monetary policy tools such as quantitative easing, credit easing
and forward guidance.

Central banks of emerging economies have started to apply monetary policy tools that
have financial stability concern by preserving their main of price stability because that easing
monetary policy of advanced economies and the ongoing fragilities in the global financial
system has lead to substantial volatility in capital flows towards emerging economies.
Emerging countries have started to use monetary policy tools such as reserve requirement and
interest rate corridor effectively with policy rate for these aims.

The aim of this study is to examine monetary policy in the emerging and developed
economies. In this study, the applications of central bank’s monetary policy in USA as
developed economies and in Turkey as emerging countries are studied.

Key Words: Global Crisis, Monetary Policy, Advanced Economies, Emerging Economies.
1.GIRIS

2008 Kiiresel finans kriziyle birlikte iilkeler oncelikle geleneksel para politikast
anlayis1 cergevesinde politika faizine bagvurmuslardir. Krizin baglamasiyla gelismis tilkeler
faiz oranlarinda 6nemli indirimlere giderken c¢ok kisa siirede bircogu faiz oranlarini sifir
diizeyine ¢ekmistir. 2008 yilinin sonuna kadar temkinli para politikasi izleyen gelismekte olan
iilkeler ise, kiiresel ¢alkanti sonucu kredi olanaklarinin daralmasi ile Eyliil ayimndan sonra faiz
oranlarini hizl bir sekilde indirmeye baslamistir. Gelismekte olan iilkelerdeki enflasyon orani
genel olarak gelismis iilkelerden daha yiiksek oldugundan gelismekte olan iilkelerdeki faiz
oranlari, geligsmis {lilkelerdeki seviyelere inmemistir (Vural, 2013: 8). Krizin ilerleyen
stireclerindeyse sermaye akimlarindaki oynakligin etkisini yumusatmak amaciyla gelismekte
olan ekonomilerde bu politika araci kullanilmigtir (Sekil 1.).

s Geligmis Ulkeler —— Geligmekte Olan Ulkeler
12

10
8

6

RN

o

FF FL LT PP T LT LT TP LLL
SRR S A A R R R R R R R A R

Sekil 1. Gelismis ve Gelismekte Olan Ekonomilerde Politika Faiz Oranlar1 (%)
(TCMB, 26.02.2014, http://www.tcmb.gov.tr).

Ancak faiz indirimlerinin gelismis ekonomilerde toparlanmaya katkida yetersiz
kalmasi, faiz oranlarmin sifira yaklagmasi ve bunun yaninda Euro Bolgesi cevre
iilkelerinde bas gosteren borg siirdiirebilirligi sorunlar1 tek amaci fiyat istikrari, politika
aractysa genelde sadece politika faizi olan enflasyon hedeflemesinin gelismis
ekonomilerde sorgulanmaya baslanmasina neden olmustur. Bu siiregte gelismis
ekonomilerde merkez bankalar1 krizden ¢ikmak amagh fiyat istikrarin1 arka plana atarak




EconWorld2014@Prague International Conference in Economics
Prague, Czech Republic September 03-05, 2014

tam istihdam ve iktisadi biliylime amacglarin1 6n plana ¢ikarmis ve birden ¢ok amaca
ulagmak icin birden c¢ok aracin kullanildigi esnek enflasyon hedeflemesi rejimine
geemislerdir. Bu ¢ercevede gelismis ekonomilerde merkez bankalar1 niceliksel genisleme,
kredi genislemesi, sozle yonlendirme gibi geleneksel olmayan para politikas1 araglarini
kullanarak piyasaya yiiklii miktarda likidite vermislerdir

Gelismekte olan ekonomilerde ise merkez bankalari, temel amaclari olan fiyat
istikrarin1  koruyarak, oOzellikle kriz siirecince gelismis ekonomilerin gevsek para
politikalarmin ve kiiresel finans sisteminde siiregelen kirilganliklarin bu iilkelere yonelik
sermaye akimlarindaki oynakligi arttirmasi sebebiyle finansal istikrar1 da gozetmeye
baslayan para politikas1 araglarini uygulamaya baslamislardir. Gelismekte olan tilkeler bu
amagclara ulagsmak i¢in politika faizinin yaninda zorunlu karsiliklar, faiz koridoru gibi para
politikas1 araglarini da aktif sekilde kullanmaya baslamislardir. Boylece bu iilkeler de
daha esnek enflasyon hedeflemesi uygulamasina ge¢mislerdir. Bu siirecte kiiresel anlamda
enflasyonun bir risk olarak gériinmemesi de merkez bankalarini cesaretlendirmistir.

2. Amerika Merkez Bankasi (Fed) Ornegiyle Gelismis Ekonomilerde Para Politikalar

Temel amaci fiyat istikrarin1 ve tam istihdami saglamak olan Fed 1990’larin
ortalarindan itibaren politika faizini, enflasyonu fiyat istikrar1 ile uyumlu bir yerde ve igsizlik
oranini da dogal diizeyde tutmak icin kullanmaktadir (Ozatay, 2013a: 440). Buna gore Fed
Amerikan ekonomisi canlandiginda enflasyondaki artisin oniinii almak amaciyla federal fon
hedef oranmi (politika faizi) yiikseltmekte, Amerikan ekonomisi yavagladiginda ise —ki bu
GSYIH ya da issizlik oranina yansiyacaktir- federal fon hedef oranim diisiirmektedir. Sekil
2.’de hem bu siire¢ hem de 2008 kiiresel krizinde fed’in igsizlikteki ¢ok yiiksek artisa federal
fon hedef faizini ¢ok ciddi seviyede diisiirerek cevap verdigi goriilebilmektedir.
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Sekil 2. Federal fon hedef faizi, issizlik ve enflasyon oranlar1 (%) (FRBSF, 2009, 1), (2009 ve
sonras1t FOMC {iyelerinin tahminidir).

2007 yilinin ikinci yarisinda ABD konut piyasasindaki sikintilarin gliven ortamini
zedelemesi, kuruluglarin birbirine bor¢ vermekte isteksiz davranmasi, kredi piyasalarinda
yasanan calkantilar, ABD’nin yeniden gevsek para politikas1 uygulamasina baglamasini
gerektirmistir (Keyder ve Ertunga, 2012: 567).

Sekil 2.’de goriilebilecegi gibi, Federal Ac¢ik Piyasa Kurulu %5,25 diizeyinde olan
politika faizini 2007 Eyliil ayindan baslayarak kademeli olarak diislirmiis ve Aralik sonuna
gelindiginde yiizde 4,25’e diisiirmiistiir. U¢ ayda bir puanlik diisiis az gelmis olmal ki, Fed
Ocak ay1 icinde biri 22 Ocak’tan digeriyse 30 Ocak’tan gegerli olacak sekilde iki indirim daha
yapmustir. Bu tarihte federal fon hedef faizi ylizde 3’e gerilemisti. Hem ardi ardia bu iki
karar hem de bu faiz indirimlerinin ilkinin 6nceden ilan edilen tarihlerin disinda yapilan bir
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toplantida yapilmasi, Fed’in algiladig: risklerin ne kadar yiiksek oldugunu gostermekteydi.
Faiz indirimleri giderek hizland1 ve yaklasik bir yil sonra, 16 Aralik 2008’e gelindiginde
federal fon hedef faizini yiizde 0 ile 0,25 araligina disiiriildii. O tarihten bu yana Fed federal
fon faizinin bu aralikta olmasina izin vermektedir (Ozatay, 2013b: 132). Ornegin 31.03.2014
tarihinde bankalar arasinda yapilan islemlerde gerceklesen faiz (federal fon orani) yiizde 0,06
diizeyindedir (Federal Reserve Bank of New York, 31.03.2014, http://www.newyorkfed.org).
Politika faiz oranlarindaki indirimin temel 2 nedeni; durgunluga girme ihtimaline karsi
yatirrmi ve tiiketimi tesvik etmek ve asimetrik bilgi sebebiyle birbirine bor¢ vermekten
cekinen bankalarin sistemik riske yol agmamasi i¢in bankalar arasi bor¢lanma faiz oranini
diisiirmektir (BDDK, 2008: 72).

Faiz indirimi gerekliydi ama o da yeterli olmuyordu. Krizin temelindeki sorunlara ¢are
olmuyordu. Giiven bunalimindan kaynaklanan nakit sikisikligini dolayisiyla bankacilik
sektoriindeki likidite sorununu tam olarak ¢6zemedi bu durumda kredi hacmi iyice daraldu.
Amerikan ekonomisi 2008’in son ¢eyreginde resesyona girdi.

Amerikan ekonomisinde faiz oranlarimin sifir  seviyesine yaklasmasi, faiz
indirimlerinin bankacilik sektoriiniin likidite sorununu ¢dzememesi dolayisiyla ekonomiyi
canlandirmaya yetersiz kalmasi, Fed’in geleneksel olmayan para politikas1 araglariyla
piyasaya likidite vermesine neden olmustur. Fed bu onlemlere ilk olarak Aralik 2007°de
baslamig ve krizin en siddetlendigi Eyliil 2008’den itibaren de ¢ok daha fazla bu tarz politika
araglarimi kullanmistir.

Bu boliimiin alt bagliklarinda kisaca bu para politikalarinin Fed uygulamalarina
deginilecektir.

2.1. Kredi Genislemesi

Fed kiiresel kriz siirecinde kredi genislemesi politikasini en kapsamli olarak uygulayan
merkez bankalarindan birisidir. Banka, bu politika ¢ercevesinde gerek geleneksel bor¢ verme
yontemlerinden birisi olan reeskont penceresinin kosullarinda gevsemeyle, gerekse de yeni
yaratmis oldugu programlarla kredi imkanlarinda genisletmeye gitmistir.

Fed, kredi genislemesi aracin1 sdyle kullanmistir;

-Birincil reeskont kredisi, ¢ok kisa vadede (genellikle gecelik vadede), mali yapist
giiclii bankalar ve diger mevduat kurumlarina saglanan, federal fon hedef oraninin iizerinde
bir oranda sunulan ve Fed’in temel olarak kullandigi kredi imkanidir. Birincil reeskont
kredilerinde kosullarin genigletilmesi Fed’in krize verdigi ilk tepkilerden biridir (Fed, 2010a:
1). 17 Agustos 2007°de Fed birincil faiz oranin1 50 baz puan indirerek birincil kredi orani ile
federal fon hedef orani arasindaki farki 100 baz puandan 50 baz puana indirmistir. Fed ayrica
birincil kredinin vadesini 30 giinde kadar uzatmis ve krediyi alan isterse bu vadeden kredinin
yenilebilecegini belirtmistir. Fed acilan reeskont kredileri karsiliginda kabul ettigi teminatlari
ipotekli konut kredileri ve ilgili varliklar1 da (konut kredilerine dayali kagitlar gibi) dahil
ederek genisletmistir (Fed, 2007: 1). 16 Mart 2008’de Fed birincil kredi faiz oranin1 25 baz
puan indirerek birincil kredi orani ile federal fon hedef orani arasindaki farki 50 baz puandan
25 baz puana indirmis ve birincil kredinin vadesini 90 giine kadar ¢ikarmistir (Fed, 2008b: 1).
Bu diizenlemelerin amaci likidite destegine ihtiya¢ duyan kuruluslari reeskont penceresinden
kredi almaya tesvik etmektir. Likidite ihtiyacindaki mevduat bankalarinin, gesitli teminatlarla
likidite ihtiyacini karsilamasi bunun da hane-halklarina ve sirketlere bor¢ verme imkanlarini
artirmasi beklenmistir. Ancak Fed’in reeskont penceresinden sinirsiz kredi destegi verecegi
giivencesine ragmen; bu imkanin 2 tiirlii dezavantaji ortaya ¢ikmustir. Birinci dezavantaji;
bankalar, finansal durumlarina dair piyasada negatif bir algilama olusmasi ve
kredibilitelerinin diigmesi korkusuyla (stigma problemi) bu imkandan ¢ok yararlanmak
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istememis, ikincisi ise reeskont penceresinden kuruluslara verilen likidite nedeniyle
piyasadaki faiz oranimin Fed’in belirledigi politika (gosterge) faiz oraninin agagisinda olusma
ihtimali olmustur, dolayisiyla FED reeskont penceresinden sinirsiz kredi verebilecegini
aciklamasina ragmen kiiresel kriz boyunca bu yontemle yaklagik 400 milyar dolar gibi sinirlt
destek verebilmistir (BDDK, 2008: 75; Abel vd., 2014: 577). Fed reeskont penceresindeki
birincil kredinin vadesini 14 Subat 2010’dan itibaren maksimum 90 giinden 28 giine
indirecegini aciklamis ve soz konusu tarihte bunu yaparak birincil kredi kosullarinda
normallesme islemine yonelik ilk adimi1 atmistir.

Vadeli ihale kolayligi (TAF): Birincil kredi almaya uygun tiim mevduat
kuruluslarinin katilabildigi, verilen kredilerin tamamen teminatlandirildigi, sabit
tutarda, faiz oranmi ihale siirecinde belirlenen (minimum alt sinira tabidir) ve
tekliflerin bolgesel Merkez Bankalar1 araciligiyla yapildigi bir para politikasi
aracidir. TAF, Fed’in kiiresel krizde kullandigi ilk geleneksel olmayan para
politikas1 aracidir. Bu kolayligin bankalar arasi piyasalar baski altindayken
bankalarin likidite ihtiyaclarim1 daha kolay karsilamasi ve bankalar arasi
piyasalardaki baskiyr azaltmasi beklenmistir. FED bu program ile piyasaya
yaklagik 3 trilyon 800 milyar dolar bor¢ vermistir. Banka, 12 Aralik 2007 tarihinde
TAF uygulamasini agiklamis ve 17 Aralik 2007°de ilk ihaleyi gerceklestirmistir.
Son ihale 8§ Mart 2010°da 25 milyar dolarla yapilmistir.

Vadeli Menkul Kiymet Bor¢ Verme Kolayligi (TSLF): Bu imkan kapsaminda Fed,
11 Mart 2008°de, piyasa yapicilarina 200 milyar dolara kadar olan tutardaki
Hazine menkul kiymetlerini belirlenen uygun teminatlar karsiliginda 28 giin vadeli
olarak verecegini agiklamigtir. Vadeli Menkul Kiymet Bor¢ Verme Kolayligi
(TSLF) piyasa yapicist olan, mevduat bankasi olmayan finansal kuruluslara
likidite saglamanin yani sira hazine kagitlar1 ve diger teminatlarin likiditesini
artirma ve boylece finansal piyasalarin genel isleyisini kolaylastirmak amaciyla da
uygulanmig bir programdir (BDDK, 2008: 76). 27 Mart 2008’de haftalik ihaleler
baglamig ve 1 Subat 2010°’da ise finansal piyasalardaki isleyisteki iyilesmenin
1s181nda bircok verme olagani ile birlikte sonlandirmistir. Fed, TSLF programu ile
piyasaya 1 trilyon 940 milyar dolar ve onun opsiyonu olan TSLF Opsiyon
Programi (TOP) ile ise 62,3 milyar dolar bor¢ vermis ya da bagka bir deyisle bu iki
programla yaklasik 2 trilyon dolarlik hazine kagid1 vermistir.

Piyasa Yapicis1 Kredi Kolayligi (PDCF): FED, 16 Mart 2008 tarihinde temelde
“piyasa yapicilart i¢in reeskont penceresi olarak igleyen” piyasa yapicist kredi
kolaylig1 (PDCF) uygulamasini olusturmak iizere New York FED’e yetki verdigini
aciklamistir. PDCF, piyasa yapicilarina belirlenmis teminatlara karsilik gecelik
fonlama saglamaya ve bu sekilde finansal sistemin islerliligini artirmaya yonelik
yeni bir uygulamayd: (BDDK, 2008: 74). 17 Mart 2008’de baslayan uygulama 1
Subat 2010°da sonlandirilmistir. Fed, PDCF programu ile piyasaya yaklasik 8,9
trilyon dolar bor¢ vermistir.

Varliga Dayali Finansman Bonosu Para Piyasas1 Yatirnrm Fonu Likidite Olanag:
(AMLF): Fed, 19 Eyliil 2008 tarihinde Amerikan mevduat kuruluslarina, grubunda
banka bulunduran holding sirketlerine (ABD’deki ana sirkete veya bu sirketin
ABD’deki bagl kuruluslarina) ve yabanci bankalarin ABD’deki subelerine para
piyasast yatirnm fonlarindan yiiksek kalitede varliga dayali finansman bonosu
(ABCP) satin almalarin1 finanse etmek amaciyla varliga dayali finansman bonosu
para piyasast yatirim fonu likidite olanagi (AMLF) ile kredi verecegini
aciklamistir. Bu olanagin amaglari; 6zellikle Lehman’in iflast sonrasinda ciddi
para c¢ekisleriyle karsilagan para piyasasi yatirnm fonlarina yardimci olmak ve
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Ozelde varliga dayali finansman bonosu piyasasindakini geneldeyse para
piyasasindaki likiditeyi artirmaktir (Fed, 2008c: 1). 22 Eyliil 2008’de baslayan
AMLF, 1 Subat 2010°da sonlandirilmistir. Fed, AMLF kapsaminda 217 milyar
dolar bor¢ vermistir.

- Finansman Bonosu Fonlama Kolayligin1 (CPFF): Fed 7 Ekim 2008’de, Amerikali
finansman bonosu ihragcilarina likidite yedegi saglamaya finansman bonosu
fonlama kolayligim1 (CPFF) yaratti§ini ilan etti. CPFF’nin amaci; finansman
bonosu ihragcilarina likidite yedegi saglanmasiyla finansman bonosu piyasasindaki
gecici likidite bozulmalarin iyilestirmek ve bdylece is diinyasi ve hanehalk: i¢in
daha fazla kredinin ulagabilirligine katkida bulunmaktir. 27 Ekim 2008’de
uygulanmaya baglayan uygulama 1 Subat 2010°da sonlandirilmigtir. Fed CPFF
programi altinda toplamda 737 milyar dolar bor¢ vermistir (Levy Economics
Institute, 2011: 24).

- Para Piyasas1 Yatirnmcisini Fonlama Kolayligi (MMIFF): 21 Ekim 2008’de ilan
edilen, 24 Kasim 2008’de uygulanmaya baslanan MMIFF, Amerika’da yerlesik
para piyasasi yatirimcilarina (para piyasasi yatirim fonlari, bazi yerel hiikiimet
yatirim fonlari, toplu yatirnm fonlar1 gibi) likidite saglamak tizere kurgulanmisti.
Ayrica ikincil piyasada para piyasast yatirim araclarmin satist kolaylasacaktir.
Program 30 Ekim 2009’da bitmis ve bu olanakdan herhangi bir bor¢ verilmedigi
aciklanmistir (Fed, 26.05.2014, www.federalreserve.gov ).

- Vadeli Varliga Dayali Menkul Kiymet Kredi Kolayligi (TALF): Bu kredi
kapsaminda New York Fed, 200 milyar ABD dolarina kadar olan kredi imkanin
bes yil vadeli olarak son zamanlarda verilmis egitim, otomobil, kredi kart1 ve
kiigiik isletme idareleri tarafindan garanti edilmis kiiciik isletme kredilerine dayali,
AAA dereceli, yeni ihra¢ edilmis ABS’leri (varliga dayali menkul kiymet), yeni
ithrac edilmis ticari gayrimenkul ipotegine dayali menkul kiymetleri (CMBS) ve 1
Ocak 2009’dan once ihra¢ edilmis olan yiiksek dereceli CMBS’leri ellerinde
tutanlara kullandirmigtir. Boylece bir yandan ticari konut piyasasini canlandirmak,
bir yandan ise tiiketici ve kiigiik isletme kredilerine dayali ABS ihracin1 daha
normal faiz oranlarinda kolaylastirarak, tiiketici ve kiigiik isletme kredilerinin
ulagilabilirligini arttirmak ve ekonomiyi canlandirmak amacglanmistir. TALF
programi 25 Kasim 2008’de olusturulsa da bor¢ verme islemleri 3 Mart 2009°da
baslamistir. Fed bu kapsamda, piyasaya yaklagik 71 milyar dolar bor¢ vermistir.

- Ayrica Fed, bir yatirnm bankast olan Bear Stearns’a 2008 yilinda Mart’in ikinci
yarisinda iki ayri olanakla, ABD’nin en biiylik sigorta sirketi olan Amerikan
Uluslararast Grup (AIG)’e ise Lehman Brothers’in batisindan sonra dort ayri
olanak araciligiyla ¢ok ciddi mali yardimda bulunmustur.

2.2.Niceliksel Genisleme ve Vade Uzatma (Operation Twist) Programlan

Amerika’da federal fon hedef orani (politika faizi) indirimlerinin toparlanmaya katkida
yetersiz kalmasi ve faiz oraninin sifira yaklagmasi sonucu Aralik 2008°den itibaren, Fed bir
dizi biiyiik 6lgekli uzun vadeli varlik alimi gerceklestirmistir. ABD’deki bu alimlar iki ayri
programa ayrilmaktadir: Fed’in bilangosunu, para tabanini genisleten niceliksel genigleme
(QE) ve bilangoyu, para tabanin sabit tutan vade uzatma programi (Tablo 1.)

Fed 25 Kasim 2008’de, 100 milyar dolara kadar konutla ilgili hiikiimet destekli
kuruluslarin (Fannie Mae, Freddie Mac ve the Federal Home Loan Banks-GSEs) tahvillerinin
ve 500 milyar dolar tutarina kadar Fannie Mae, Freddie Mac ve Ginnie Mae tarafindan garanti
edilen ipotekli gayrimenkul kredisine dayali menkul kiymetlerin (MBS) dogrudan alimini
iceren toplam 600 milyar dolarlik programi baglatmistir. (Fed, 2008d:1). 18 Mart 2009°da ise

6
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onceki aciklanan alimlara ek olarak 100 milyar dolara kadar hiikiimet destekli kurulus
tahvilleri, 750 milyar dolar tutarina kadar Fannie Mae, Freddie Mac ve Ginnie Mae tarafindan
garanti edilen MBS satin alacagini aciklamistir. Fed bu menkul kiymet tiirlerindeki alimlarin
yil sonuna kadar siirecegini agiklamistir. Ayrica gelecek 6 ay siiresince 300 milyar dolara
kadar uzun vadeli devlet tahvili aliminin yapilmasina karar verildigi duyurulmustur (Fed,
2008e: 1). Boylece 1.niceliksel genisleme paketinin kapsami 1750 milyar dolara yiikselmistir.
300 milyar dolarlik devlet tahvili alimi1 2009 Ekimde bitirirken, Mart 2010 sonunda, 1425
milyar dolarlik konutla ilgili hiikiimet destekli kuruluslarin tahvilleri ve MBS’ler alinmis
olarak 1.Niceliksel genisleme paketi sonlandirilmistir. Boylece Fed, bu paket kapsaminda
1725 milyar dolarlik uzun vadeli varlik almistir. Bu destek Amerikan ekonomisinin 2008
GSYH’nin yaklasik yiizde 12’sine denk gelmektedir (Tablo 2.).

Tablo 1. Fed’in Niceliksel Genisleme (QE) ve Operation Twist (Vade Uzatma) Paketleri
(yazar tarafindan olusturulmustur).

Niceliksel Genisleme ve Baslangi¢ Tarihi Bitis Tarihi Actklama
Operation Twist Politika
Kararlart
QE1 Aralik 2008 100 milyar dolara kadar hiikiimet destekli

kuruluslarin tahvilleri, 500 milyar dolar tutarina
kadar Fannie Mae, Freddic Mac ve Ginnie Mae

Mart 2010 tarafindan garanti edilen gayrimenkul ipotegine
dayali menkul kiymet (MBS) alimmi igeren
1.Niceliksel Genisleme Paketi.

QE1’in Genislemesi Mart 2009 Ek 100 milyara dolara kadar hiikiimet destekli
kurulus tahvilleri, Ek 750 milyar dolar tutarina
kadar ayni kuruluslar tarafindan garanti edilen
MBS ve 300 milyar dolara kadar uzun vadeli
devlet tahvili alimi.

QE2 Kasim 2010 Haziran 2011 Aylik 75 milyar dolar olmak iizere, 600 milyar
dolar uzun vadeli devlet tahvili alimi.
Operation Twist Eyliil 2011 Haziran 2012 400 milyar ABD dolar1 tutarinda vadesine iig

yil veya daha kisa kalmig devlet tahvillerin
vadesine 6-30 yil kalanlarla degistirilmesini
hedefleyen Vade Uzatim Programu.

Operation Twist Uzatim1 Temmuz 2012 Aralik 2012 Vade Uzatim Programi kapsaminda oncekiyle
ayni tempoda yani ayda yaklagik 45 milyar
dolarlik ek devlet tahvil degisimi.

QE3 Eyliil 2012 Eyliil 2012°de aylik 40 milyar dolar tutarinda
QE3’iin Genisletilmesi Aralik 2012 Devam ediyor ayni 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 agik siirectir.

Tablo 2. Fed’in Niceliksel Genisleme (QE) ve Operation Twist (Vade Uzatma) Paketleriyle
ilgili veriler (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2013: 77).

Niceliksel Genisleme ve Toplam Fed’in Bilancosuna Toplam
Operation Twist Gerceklesen Miktar Toplam Etkisi Gerceklesen
Politika Kararlar (milyar dolar) (milyar dolar) Miktar/ 2008
ABD Gsyh (%)
QE1
QE!’in Genislemesi 1725 1725 12,1
QE2 600 600 4,1
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Operation Twist 400 0 2,8
Operation Twist Uzatimi 267 0 1,9
QE3 (tahmini) 1680 1680 11,7

Birinci niceliksel genisleme paketi ekonominin tamamini desteklemeye tasarlandiysa
da konut kredisi piyasasini Oncelemistir. Bu durum konutla ilgili hiikiimet destekli
kuruluslarin tahvillerinin ve MBS’lerin QE1’nin yiizde 80’inden fazlasini olusturmasindan
anlagilabilmektedir (Fawley, 2013: 60). Paketin bu tarafinin amaci, ev alimi i¢in kredinin
ulasabilirligini artirmak ve maliyetini (mortgage faizleri) diisiirmek, boylece konut piyasasi ve
finansal piyasalardaki genel kosullar1 iyilestirmeyi, ekonomik biiyiimeyi desteklemektir (Fed,
2008d: 1). Yikli miktarda uzun vadeli devlet tahvili alimimin da 6zel kredi piyasalarindaki
kosullart iyilestirmeye 6zellikle etkili olacagi diisiiniilmektedir. Bunun nedeni en giivenilir
liman olan ABD hazine tahvilinin faizinin diismesiyle, buradan ¢ikacak olan yiiklii miktardaki
yatirimeinin sirket tahvilleri, 6zel sektoriin ihrag ettigi diger menkul kiymetler gibi yiiksek
getirili varliklara yonelecegi diisiincesidir.

Amerikan finans piyasasindaki ciddi karigiklik 2010°un ikinci yarisina kadar bitmisti
fakat biiylime ve istihdam artis hiz1 diisiik kalmisti. Buna bagl olarak da Fed issizligin ytliksek
seviyesinden memnun degildi, ayrica enflasyonda Fed’in %2’lik hedefinin oldukg¢a altindaydi
ve enflasyonun bir siire bu seviyelerde kalmasi beklenmekteydi (Sekil 3.ve Sekil 4.). 10
Agustos 2010°da Fed, konutla ilgili hiikiimet destekli kuruluslarin tahvillerinin ve MBS’lerin
anapara Odemelerinin uzun vadeli devlet tahvillerine, Fed’de tutulan hazine menkul
kiymetlerinin ise yeniden bu tlir varliklara yatirilarak bilangosunun mevcut seviyesini
sirdiirmeye devam edecegini acgiklamistir. 27 Agustos 2010°da Bernanke, kosullar
gerektirirse daha varlik alinabilecegini belirterek 2.Niceliksel genigleme anlaminda sozle
yonlendirme yapmustir.
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Sekil 3. Amerika Birlesik Devletleri Issizlik Oran1 (%) (TCMB, 2014a: 5).
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Sekil 4. Amerikan enflasyon oranlari (mavi manget enflasyon, kirmizi c¢ekirdek
enflasyon) (Capitalspectator, 25.06.2014, www.capitalspectator.com).

Fed, 3 Kasim 2010°da 2011’in ikinci ¢eyreginin sonuna kadar aylik 75 milyar dolar
olmak tizere, 600 milyar dolar uzun vadeli devlet tahvili aliminin yapacagini agiklamigtir
(Fed, 2010: 1). 2.niceliksel genisleme (QE2) olarak adlandirilan bu paketin amacinin, uzun
vadeli faiz oranlarini diistirmek ve ekonomik toparlanma hizin1 daha gii¢lii desteklemek,
enflasyonu fiyat istikrartyla tutarli seviyelere ¢ikarmak oldugu agiklanmistir. Fed, ekonomik
toparlanma ve enflasyon degiskenlerdeki ilerlemenin politika hedeflerine gore hayal kiriklig
yaratacak sekilde yavas oldugunu agiklamigtir. Alimlar baslangigta agiklandigi gibi Haziran
2011 sonunda bitirilmistir. Boylece Fed, bu paket kapsaminda 600 milyar dolarlik uzun vadeli
devlet tahvili almistir. Bu destek Amerikan ekonomisinin 2008 GSYH’nin yaklagik yiizde
4,1’ine denk gelmektedir (Tablo 2.).

2.niceliksel genigleme tamamlandiktan sonra Fed yaklasik 3 ay herhangi bir para
politikas1 aksiyonu yapmadi. Ancak Fed, ekonomik biiylimenin yavas ve issizligin yliksek
kalmasindan memnun degildi. Ayrica 2011 Agustos ayinda Avrupa Bor¢ krizinin
derinlesmesi ekonomik goriinimde asagi yonlii riskleri ve finansal gerginlik endekslerini
yiikselmigti. 21 Eylil 2011 tarihinde Fed bu gelismelere cevap olarak, 1961 yilinda da
denedigi Operation Twist (biikme operasyonu) olarak da adlandirilan vade uzatma programini
aciklamistir. Buna gore Fed, 2012 yilinin haziran ay1 sonuna kadar 400 milyar ABD dolar1
tutarinda vadesine {li¢ yil veya daha kisa kalmis (kisa vadeli) devlet tahvillerini satacak, bu
varliklardan elde edilecek gelirle ayni tutarda vadesine 6-30 yil kalan (uzun vadeli) devlet
tahvillerini satin alacaktir. Bu politikayla Fed, elindeki menkul kiymetlerin ortalama vadesini
uzatirken, uzun vadeli faizleri diislirmeyi, bdylece de finansal piyasalardaki kosullar
rahatlatmay1 ve ekonomik toparlanmay1 desteklemeyi amaglamistir (Fed, 2011b: 1).

Vade uzatma programina Operation Twist (biikme operasyonu) denmesinin sebebi,
programin uzun vadeli faizleri diisiirmesinin, kisa vadeli faizleri artirmasinin beklenmesi,
bunun da getiri egrisini asag1 dogru biikkmesine sebep olmasidir (Abel vd., 2014: 588). Vade
uzatma programinin QE’den farkli olarak, Fed’in bilango biiyiikliigline, bankacilik sisteminin
rezervleri ya da para tabanina etkisi yoktur. Bu nedenle, vade uzatma programinin ekonomik
biliylime, faiz oranlari ve enflasyon lizerinde ayni miktarda niceliksel genislemeyle uzun
vadeli devlet tahvili alinmasina gore daha kiiciik bir etkiye sahip olmasi beklenir (Labonte,
2014a: 13).

Yine 21 Eyliil 2011 duyurusunda Fed, mortgage piyasasindaki kosullar1 desteklemeye,
konutla ilgili hiikkiimet destekli kuruluslarin tahvillerinin ve MBS’lerin anapara édemelerinin
uzun vadeli devlet tahvilleri yerine MBS’lere yeniden yatirilacagini agiklamistir. Ayrica
hazine menkul kiymetlerinde ise var olan politikanin devam edecegi belirtilmistir (Fed,
2011b: 1).

Amerika’da 2012 yili bahar ve yaz aylarinda tarim dis1 istthdam artislar1 beklenenden
olduk¢a diisiiktii, buna baglh olarak da issizlik 2011°e gore diisse de hala oldukca yiiksekti
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(Sekil 3.) ABD i¢in normal kabul edilen issizlik oraninin yiizde 5,5-6 arasinda oldugunu
belirtmek gerekir (Ozatay, 2013b: 190). Bu duruma bagl olarak 20 Haziran 2012°de Fed,
vade uzatma programini oncekiyle ayni sekilde, ayni tempoda yani ayda yaklasik 45 milyar
dolar olarak yil sonuna kadar uzattigini agiklamistir. Bu ek alimlarda 267 milyar dolarlik kisa
vadeli devlet tahvili satig1 ve ayn1 miktarda uzun vadeli devlet tahvili alis1 olmustur.

Boylece Fed vade uzatma programiyla, 667 milyar dolarlik kisa vadeli devlet tahvilini
portfoyiinden c¢ikartip, bu varliklardan elde ettigi gelirlerle ayn1 miktarda uzun vadeli devlet
tahvilini portfdyiine koymustur.

Bu kadar ¢abaya ragmen, emek piyasast durgun kalmisti. 2012 Agustos sonundaki
Jackson Hole toplantisinda Bernanke, ozellikle emek piyasasindaki cansizligin ciddi
endiselendirdigini ve Fed olarak ihtiya¢ duyulduk¢a ek politika destegi saglayacaklarini
aciklamistir (Fawley, 2013: 75). Aym sekilde piyasalarda ¢ogunlukla Fed’den yeni bir
niceliksel genisleme paketi bekliyorlardi.

13 Eyliil 2012°de Fed, ilave politika desteksiz, ekonomik biiylimenin emek piyasasi
kosullarinda kalic1 iyilesme saglamaya yeterince gii¢lii olabilecegi konusunda endiselendigini
belirterek, ekonomik toparlanmay1 daha giiclii desteklemeye ve enflasyonu ylizde 2’lik
hedefiyle tutarl seviyelerde tutmak amaciyla 3.niceliksel genislemeyi (QE3) agiklamistir. Fed
bu paket cercevesinde, aylik 40 milyar dolar tutarinda Fannie Mae, Freddie Mac ve Ginnie
Mae tarafindan garanti edilen MBS alacagimi aciklamistir (Fed, 2012c: 1). Onceki iki
niceliksel genislemeden farkli olarak Fed, alimlarin bitis tarihini ilan etmemis, bunun yerine
emek piyasasindaki goriinim kayda deger iyilesene kadar fiyat istikrari cergevesinde, bu
alimlarin devam edecegini, ek varlik alimlarina bagvurulacagini, diger uygun olan politika
araglariin da kullanilacagini belirtmistir.

12 Aralik 2012’de Fed, tuttugu Hazine menkul kiymetlerinin ortalama vadesini
uzatma programinin bu ay sonu bitmesinden sonra, aylik 45 milyar dolar tutarinda uzun
vadeli devlet tahvili alim1 yapacagini agiklamistir (Fed, 2012e: 1). Boylece QE3, toplamda
aylik 85 milyar dolarlik tutarla baslayan ucu acik siirectir. Onceki iki niceliksel genislemeden
farkl1 olarak Fed, alimlarin bitig tarihini ilan etmemis, bunun yerine emek piyasasindaki
goriiniim kayda deger iyilesene kadar fiyat istikrar1 ¢ergcevesinde, uzun vadeli devlet tahvili ve
MBS alimlarinin devam edecegini, diger uygun olan politika araglarinin da kullanilacagin
belirtmistir. Boylece QE3’ilin 6nceki alimlardan daha yiiksek ya da diisiik oldugu baslangicta
bilinmemekteydi.

Ayrica konutla ilgili hitkiimet destekli kuruluglarin tahvillerinin ve MBS’lerin anapara
odemelerinin MBS’lere yeniden yatirilmasinin ve hazine menkul kiymetlerinde ise var olan
politikanin devam edecegi belirtilmistir. Bu eylemlerin amaci, uzun vadeli faiz oranlarini
diistirmek, konut fiyatlar1 basta olmak iizere mali varlik fiyatlarin1 yiikseltmek ve ekonomiye
duyulan giiveni artirmakti. Uzun vadeli devlet tahvili, MBS’lerdeki faiz diisiisii yatirimciy1
sirket tahvil ve bonolarma yonlendirip buradaki faizleri diislirecek, yatirimlart artiracakti.
Basta konut olmak iizere artan mali varlik fiyatlar1 ve yiikselen borsa ile tiiketicilerin mevcut
servetlerinin artacagi diisiiniiliilyordu. Servet artist bir yandan, Fed’in elinden geleni
yapacagin siirdiirecegini aciklamasiyla artacak giiven diger yandan, i¢ talebin yiikselecegi
umuluyordu. Ayrica artan konut fiyatlariyla konut almanin cazibesinin yiikselecegi ve konut
sektoriiniin canlanmaya baslayacag: diisiiniiliiyordu (Ozatay, 2013a: 192).

22 Mayis 2013’de ABD Kongresinde, Fed Baskani Ben Bernanke, ABD
ekonomisinde olumlu verilerin geldigini ve ekonomik verilerin boyle devam etmesi kosuluyla
aylik 85 milyar dolar olan uzun vadeli devlet tahvili ve MBS alimlarmi yil sonuna dogru
kisabileceklerinin beyanini vermistir (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2014: 2). 18 Aralik
2013’ten itibaren Haziran 2014’e kadar Fed, her FOMC (Agik Piyasa Komitesi) toplantisinda
uzun vadeli varlik aliminda 10 milyar dolarlik azaltmaya gitmistir. Fed’in varlik alimlarini
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azaltmada bu hizla gitmesi ve 2014 Ekim ayinda 15 milyar dolar indirimle alimlar1 bitirmesi
beklenmektedir.

Niceliksel genislemenin, kredi genislemesinin Fed’in bilangosuna etkisine
baktigimizda, sekil 5. 2007’den 2011 sonuna kadar Fed’in bilangosunun biiyiikligiinii ve
varlik tarafin1 gostermektedir. 2007°de ve 2008 Eyliil’tine kadar Fed’in bilanco biiyiikligi
yaklagik 900 milyar dolardi. 2007 yilinda normalde oldugu gibi Hazine menkul kiymetleri
Fed’in varliklarmin ylizde 90 civarint olusturmaktaydi. 2007 sonundan beri Fed’in
uygulamaya koydugu yeni bor¢ verme kolayliklar1 ve reeskont kredileri 2008 Eyliiliine kadar
Fed bilangosunun biiyiikliigiinde pek bir degisiklige neden olmazken, bilangonun varlik
kompozisyonunda ciddi bir degisime neden olmustur. Bunun nedeni Fed’in, Eyliil 2008’de
kriz derinlesene kadar bu imkanlarla bor¢ vermenin etkisini hazine menkul kiymetleri satarak
sterilize etmesidir. 2008 Eyliil’linden sonra ise Fed bilangosunun genislemesine izin vermis,
Eyliil’den itibaren uygulamaya koydugu yeni bor¢ verme kolayliklarinin da etkisiyle Eyliil ve
Kasim arasinda bilango biiyiikliigii 2 katindan daha fazlasina ¢ikarak, 2 trilyon dolar1 agmustir.
2008 Kasim aymdan 2010 Kasima kadar ise bilango biiyiikliigii cok fazla degismemis ancak
varlik kompozisyonu degigmistir. Bunun nedeni Fed’in verdigi kredilerin geri 6denmesi ve
yapilan birinci niceliksel genigleme paketiyle (QE1) uzun vadeli devlet tahvilleri, konutla
ilgili hiikiimet destekli kuruluglarin tahvillerini ve MBS’leri satin almasidir. Kasim 2010°dan
Haziran 2011’e kadar yapilan 600 milyar dolarlik uzun vadeli devlet tahvili alim1 (QE2)
Fed’in bilangosunu 2,3 trilyon dolardan 2,9 trilyon dolara ¢ikarmistir. Fed’in bilango
biiyiikligii 2012 Eyliil’iine kadar yani QE3 baslayana kadar bu seviyelerde kalmigtir. 2012
sonunda yaklagik 3 trilyon dolar olan bilanco biiyiikliigli, 2013 sonunda yaklasik 4 trilyon
dolara ¢ikmistir. Niceliksel geniglemenin Aralik 2014’de bitmesi beklendigi tarihte ise
yaklasik 4,6 trilyon dolara ¢ikmis olacaktir. Dolayisiyla izlenen genisleyici para politikasi
(kredi genislemesi, niceliksel genisleme, swaplar gibi) hem Fed’in bilangosunu tarihi
seviyelere ¢ikarmis hem de bilangonun kompozisyonu ciddi bicimde degistirmistir.

3.0
N Other
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CPFF
2.5 Central bank swaps
TAF
MBS held outright

BN Agencies held outright
2.0 Emmm TSLF
Treasuries held outright

Trillions of dollars
o) n

e
0
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Sekil 5. Fed Bilancosu (Varliklar) (2007-2011, milyar dolar)(sekilde kirmizi renkle PDCEF,
turuncuyla CPFF, sariyla merkez bankasi swaplari, yesille TAF, acik yesille MBS, acik
maviyle hiikiimet destekli kuruluslarin tahvilleri, daha koyu maviyle TSLF, lacivertle hazine
menkul kiymetleri, kahverengiyle diger bor¢ verme olanaklar1 gosterilmistir)(Ineteconomics,
23.06.2014, www.ineteconomics.org ).

2.3.Sozle Yonlendirme
Fed, federal fon hedef oraninin Aralik 2008°de yiizde 0 ile 0,25 araligina diigmesinden

itibaren geleneksel olmayan para politikas1 araglarindan sozle yonlendirmeyi ekonomiyi
canlandirmak amaciyla kullanmaya baslamistir.
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Sozle  yonlendirme, merkez bankalarinin  ekonomik  goriiniime iliskin
degerlendirmelerine bagli olarak para politikasinin gelecekteki olast yonelimi hakkinda
kamuoyu ile iletisim kurmalaridir. So6zle yonlendirmenin temel amaci para politikasinin
gelecekteki seyrine iliskin belirsizligi azaltarak ekonomik birimlerin beklentilerini
yonlendirmektir (TCMB, 2013b: 2).

Ulke uygulamalari incelendiginde ii¢ tip sézle yonlendirme sekli kullanilmaktadir. i1k
olarak a¢ik uglu yonlendirmede, para politikalarimin izleyecegi seyre iliskin niteliksel bilgi
sunulmaktadir. Merkez bankalarimin politika faiz oranlarin1 uzun bir siire daha
artirmayacaklar1 yoniindeki agiklamalar1 agik uglu yonlendirmenin bir 6rnegidir. Merkez
bankalarina ongoriilemeyen gelismeler karsisinda esneklik saglarken zaman ya da duruma
iliskin net (nicel) bilgi igermediginden yoruma acik kalmaktadir. Ote yandan zamana bagli
vonlendirmede, merkez bankalar1 para politikasinin ne zaman degisecegine iliskin isaret
vermektedir. Son olarak, duruma bagl yonlendirmede, merkez bankalar1 para politikasinda
degisime yol acabilecek ekonomik kosullara yonelik isaret vermektedir (TCMB, 2013b: 2).

Ozellikle politika faizinin yiizde sifir bandina yaklastign veya bu bantta seyrettigi
durumlarda, merkez bankalar1 nominal faiz oranini daha da asagi cekememekte, politika
faizini diisiik bir seviyede tutma niyetini iletisim yoluyla kamuoyuyla paylasarak beklentileri
yonetmeye ¢aligmaktadir. Boylelikle uzun vadeli faiz oranlar {izerinde asag1 yonlii bir baski
yaratilirken kredi kosullarin1 genisletmek icin ve merkez bankasina, ekonomiye artan giiven
yoluyla dolayl bir kanal olusturulmaktadir. Ozellikle kamuoyunun makroekonomik kosullara
ve para politikasina iliskin beklentilerinin merkez bankasinin degerlendirmelerinden belirgin
olarak farklilagtigi durumlarda s6zle yonlendirme, merkez bankalarimin degerlendirmelerinin
ve stratejilerinin netlestirilmesi agisindan 6nem kazanmaktadir (TCMB, 2013b: 3). Bu
noktada, sozle yonlendirme stratejisinin bagarisinin  verilen sdze piyasanin inanip
inanmadigina bagl oldugunu belirtmek gerekir (Labonte, 2014a: 16). Bu da merkez
bankalarinin ekonomik birimler goziindeki itibariyla (giivenirliligiyle) ¢ok yakindan ilgilidir.

Fed sozle yonlendirme aracini politika faizine yonelik bilgi saglamak amaciyla
kullandig1 gibi niceliksel genisleme olarak adlandirilan varlik alimlariyla ilgili de
kullanmistir. Yine destekleyici para politikasinin uzunca bir siire devam edecegine isaret
etmek amaciyla bu araci kullandig1 gibi para politikasinin normallesmesi siirecine iligkin ¢ikis
stratejisinin bir pargasi olarak da bu yonteme bagvurmustur.

Fed politika faizine yonelik sézle yonlendirme yonteminin 3 seklini de kullanmaistir.
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 kullandigt FOMC’nin toplantilarindan sonra
yayinlanan toplant1 raporlarina, baskanin toplantidan sonraki basin konusmalarina ve Ocak
2012°den beri agiklanan FOMC iiyelerinin sunduklar1 projeksiyonlara bakilarak degisen
yonlendirmelerle 6rneklendirilecektir.

Acik Uclu Yonlendirme:

* 16 Aralik 2008 FOMC Raporu: Zayif iktisadi kosullarin olagandis1 diisiik faizi
bir siire gerektirmesi muhtemeldir (FED, 2008a: 1).

e 18 Mart 2009 FOMC Raporu: Iktisadi kosullarin olagandis1 diisiik faizi uzun
bir siire gerektirmesi muhtemeldir (FED, 2009: 1).

Zamana Bagli Yonlendirme:

* 9 Agustos 2011 FOMC Raporu: Iktisadi kosullarin olagandis1 diisiik faizi en
azindan 2013 ortasina kadar gerektirmesi muhtemeldir (FED, 2011a: 1).

e 25 Ocak 2012 FOMC Raporu: iktisadi kosullarin olagandis1 diisiik faizi en
azindan 2014 sonuna kadar gerektirmesi muhtemeldir (FED, 2012a:1).
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Sekil 6. FOMC Uyelerinin Politika Faizi Projeksiyonlar1 (Ocak 2012) (FED, 2012b:

3).

FOMC raporuna yansidig1 tizere, Sekil 6.’da FOMC {iyelerinin Ocak 2012’de
yaptiklar1 tahminlere gore 2014 yili sonuna kadar politika faizinde degisiklik beklenmedigi
goriilmektedir.

* 13 Eylil 2012 FOMC Raporu: Olagan dis1 diisiik faizin en azindan 2015
ortasina kadar gerekli olmasi muhtemeldir. ... Ekonomik toparlanmanin
giiclenmesinin ardindan para politikasinin yiiksek derecede destekleyici durusu
kayda deger bir siire daha uygun olmaya devam edecektir (FED, 2012c: 1).

Appropriate pase of policy firraing

Tarset federal funds rate at year-ead H
rarsst tadaxal S R e N N — cemm

s O
1 1

zo1= =013 zo14 zo1s Lenger run

Sekil 7. FOMC Uyelerinin Politika Faizi Projeksiyonlari (Eyliil 2012) (FED, 2012d: 3).
FOMC raporuna yansidigi lizere, Sekil 7.°de FOMC iiyelerinin Eyliil 2012°de
yaptiklart Ongoriilerine gore 2014 yili sonuna kadar politika faizinde degisiklik
beklenmedigi goriilmektedir. Uyeler politika faizinin 2015 yili sonunda yiizde 1 civarinda
olmasin1 ongdrmiislerdir.
Duruma Bagli Yonlendirme:

* 12 Aralik 2012 FOMC Raporu: Olagandis1 diisiik faizin en azindan issizligin
%6,5'1n lizerinde seyrettigi, 1-2 yilik doneme iliskin enflasyon tahminin %2
hedefini yarim puan agmadig1 ve uzun vadeli enflasyon beklentileri istikrarl
seyrettigi siirece uygun olacagi diisliniilmektedir (FED, 2012e: 1).

Iarges: federal funds rate a:c year-end

. o
L1 1 1 H 1

Sekil 8. FOMC Uyelerinin Politika Faizi Projeksiyonlar1 (Aralik 2012) (FED, 2012f: 3).

Fed zamana bagl yonlendirmeden duruma bagli yonlendirmeye gectiginde FOMC
iyelerinin politika faizi projeksiyonlari, faizin ne zaman artirilabileceginden ziyade iiyelerin
gelecekte ABD’de faizlerin ka¢ olmasini beklediklerine doniigmiistiir. Ciink{i bu tarihten
sonra liyeler 2015°te politika faizinin artacagini diistinmektedirler.

Sekil 8’de de kurul {iyelerinin 2015 yil1 sonunda politika faizinin yilizde 1 civarinda
olmasini 6ngdrdiikleri goriilmektedir. Uzun vadede ise yiizde 4 civarina odaklanilmistir.

Amerikan ekonomisinde igsizlik oranin 2013 yili sonuna dogru yiizde 6,5’a
yaklagsmasiyla Fed politika faizine yonelik sézle yonlendirmesini 16 Mart 2014 FOMC
toplantisinda gilincellemistir (Sekil 3.).
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* 16 Mart 2014 FOMC Raporu: Federal fon hedefinin yiizde sifir ile ylizde 0,25
arasinda ne kadar siire kalacagt FOMC’nin gergeklesen ve beklenen tam
istihdam ve yiizde 2’lik enflasyon hedefine dogru ilerleme degerlendirmelerine
bagli olacaktir. Bu degerlendirmelerde genis bir veri setine bakilacaktir. Bu
veri seti emek piyasasi kosullarini yansitan dl¢timler, enflasyon baskisina dair
gostergeler, enflasyon beklentileri ve finansal geligmelerdeki gostergelerden
olusmaktadir. Komite bu faktdrlerin degerlendirmelerine dayanarak
diistinmeye devam edecektir. Federal fon hedef oraninin giinlimiiz seviyesinde
varlik alim programinin bitiminden sonra, 6zellikle tahmin edilen enflasyon
ylizde 2’lik uzun dénem hedefinin altinda devam ederse ve uzun vadeli
enflasyon beklentileri istikrarliysa, kayda deger bir siire daha devam etmeye
uygun olmasi muhtemeldir (FED, 2014a: 1).

Faiz oraniyla ilgili s6zle yonlendirmede, 2012 Araliktan farkli olarak Fed ylizde
6,5’lik issizlik esigini kaldirmig yerine ¢ok daha genis veri setine bakacagini agiklamistir.
Janet Yellen, 19 Mart 2014’de FOMC toplantis1 sonrasindaki konusmasinda, komitenin
igsizlik oranmin emek piyasasindaki gelismeleri degerlendirmeye yeterli bir istatistik
olmadigini diisiindiigiinii s6ylemistir (Fed, 2014b: 7). Bunun nedeni kiiresel krizden sonraki
siiregte ABD’de issizlik oranlarindaki diislislin istthdam artisindan ¢ok is giicline katilim
oranindaki diisiisten kaynaklandigina dair olusan bir goriis birligidir. Yellen konusmasinda
tam istihdam hedefine yakin olmadiklarini ve istihdam seviyesi tam istihdam hedefine kalic
sekilde yakin degilken eger enflasyonda énemli endiseleri olmazsa politika faizini artirmayi
diistinmediklerini sOylemistir (Fed, 2014b: 7). Ayrica gerek FOMC raporundaki sdylemler
gerekse Yellen’in komitenin yiizde 2’lik enflasyon hedefine tam olarak bagli oldugunu
belirtmesi, 2012 Aralik aymnda ki toplantida belirlenen yiizde 2,5lik enflasyon esiginin de
yiizde 2’ye diisiiriildiigii diislincesini ortaya ¢ikarmistir. Ayrica Bagkan Yellen’in faizin varlik
alimlar1 bittikten muhtemelen 6 ay sonra (Nisan 2015) artirilabilecegini sOylemesi sozle
yonlendirme aracina iyi bir ornektir (Fed, 2014b: 14). Bu durum komite {iyelerinin politika
faizi projeksiyonlartyla da uyumludur (Sekil 9.).

Varlik alimlarinda da Fed sozle yonlendirme aracina bagvurmustur.

Acik Uclu Yonlendirme:

* 12 Aralik 2012 FOMC toplantist: Fed 3.niceliksel genislemede alimlarin agik
uclu olacagini, emek piyasasindaki goriiniim kayda deger iyilesene kadar fiyat
istikrar1 gercevesinde, uzun vadeli devlet tahvili ve MBS alimlarinin devam
edecegini, diger uygun olan politika araglarinin da kullanilacagini belirtmistir.

e 22 Mayis 2013 ABD Kongresinde: Donemin ABD Merkez Bankasi Bagkani
Ben Bernanke, ABD ekonomisinde olumlu verilerin geldigini ve ekonomik
verilerin boyle devam etmesi kosuluyla aylik 85 milyar dolar olan uzun vadeli
devlet tahvili ve MBS alimlarin1 y1l sonuna dogru kisabileceklerinin beyanini
vermistir (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2014: 2).

Sekil 9. FOMC Uyelerinin Politika Faizi Projeksiyonlar1 (Mart 2014) (FED, 2014c:
3).
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Duruma Bagli Yonlendirme:

* 19 Haziran 2013 FOMC Toplantis1 sonras1 Bernanke: Komite yilin sonuna
dogru varlik alimlarmin kademeli bi¢imde azaltilmaya baslanmasinin ve
alimlarin gelecek yilin ortasinda sona erdirilmesinin uygun olabilecegini
diistinmektedir. Alimlar sona erdiginde issizlik oraninin %7 civarinda ve
enflasyonun hedefle tutarli seviyelerde olacagi tahmin edilmektedir (Sekil 3.)
(Fed, 2013:5).

Sozle yonlendirmelerin para politikasi durusuna iliskin beklentileri yonetmekteki
etkinligine dair bulgular karisgik olmakla birlikte, 6zellikle ABD’de ydnlendirmelerin
beklenen faiz oran1 patikasi tizerinde etkili oldugu bilinmektedir (TCMB, 2013c: 33).

Politika faizine yonelik s6zle yonlendirmede zamana bagli yonlendirmenin etkinligiyle
ilgili somut bir drnek 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 artirmasmi bekliyorlardi. 2011 Agustos aymda FOMC’nin
“iktisadi kosullarin olagandis1 diisiik faizi en azindan 2013 ortasina kadar gerektirmesi
muhtemeldir” agiklamast piyasanin politika faizinin gelecekteki gelisimine yonelik
beklentilerini degistirmeyi basarmistir. Bu agiklama bir¢cok 06zel sektdr ekonomistinin
diistindiigiinden daha uzun bir siireyi ifade etmektedir. Beklentilerdeki bu degisimin sonucu
olarak, hazine menkul kiymetlerinin getirisi 10 baz puan ile 20 baz puan arasinda diismiistiir.
Bu belki biiyiik bir degisim olarak goriinmese de, para politikasinin etkileri sartlarinda, bu
gercekten bliylik bir diististii. Faiz oranlarindaki yaklasik bunun kadar biiyiik diisiis normalde
federal fon hedef oraninin 75 ya da 100 baz puan diismesinden gelirdi (FRBSF, 2012: 3).
Yani bu faiz diisiisiinii saglamaya Fed’in federal fon hedef oranini nominal olarak sifir
seviyesinden yaklasik %-1’lere ¢ekmesi gerekirdi ki, bu da miimkiin degildir. Sonugta sadece
hazine menkul kiymetlerinin degil, finansal piyasalarda tiim bor¢lanma araclarindaki faizler
diismistlir (FRBSF, 2012: 3).

Sonu¢ olarak, Amerikan ekonomisinde izlenen niceliksel genigleme, kredi
genislemesi, operation twist, sdzle yonlendirme gibi uygulamalar finansal piyasalardaki ciddi
karigikliklart gidermis ve uzun vadeli faizler dalgalansa da uzun zaman diisiik kalmistir (Sekil
11,12,13.). Ancak ekonomi resesyondan ¢iksa da, resesyon sonrasi (2009 sonrasi) uzun zaman
tam istthdami yeniden saglamaya yetersiz biiylimiis ve igsizlik oranlar1 yiiksek seyretmistir.
Bunda bankacilik sistemine Fed tarafindan eklenen oldukga biiylik rezerv seviyesinin
bankalar tarafindan cesitli nedenlerle ayni orantida bor¢ verme ya da diger aktivitelerde
(varlik alim1 gibi) kullanilmay1p Fed’de asir1 rezerv olarak tutulmasinin da 6nemli pay1 vardir.
Bu durum para tabaninin yaklasik 3,5 katina ¢ikmasina ragmen, M1 para arzinin neden ayni
orantida artmadigini da gostermektedir (Sekil 10.) Bu durum ABD ekonomisinin, toplam
harcamalarin ek parasal canlandirmaya duyarsiz oldugu durum olarak bilinen likidite tuzagina
girdigine dair endiselere neden olmustur. Boyle bir ekonomide uzun siire bir yandan
deflasyon yasanmasi, bir yandan da diisiik biiyiime goriilmesi muhtemeldir. Ancak 2013
yilinin 2. ¢eyreginden itibaren ekonomik bilylimenin ABD’nin potansiyel biiyiime hiz1 (2,5-3)
arasinda olmasi, issizlik oraninin yilizde 7’lere dogru diismesiyle Fed, ekonominin kendi
dinamiklerinin (biliylime seviyesinin) is giicii piyasasi kosullarindaki gelisimi desteklemeyi
stirdiirebilecek kadar yeterli diizeyde oldugunu, dolayisiyla parasal genislemeye ihtiyacin
giderek azaldigini diistinerek niceliksel genislemeyi kademeli olarak azaltmaya baslamigtir
(Sekil 14). Yine niceliksel genisleme ve diger uygulamalar enflasyonu yukari itmis ve
deflasyonu engellemistir (Abel vd. 2014: 590). Enflasyonun siirekli hedefin altinda seyretmesi
ABD ekonomisi ve Fed i¢in bir sorundur (Sekil 4.)
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Sekil 13. ABD 10 Yillik ve 2 Yillik Tahvil Faizi (01/2013-04/2014) (TCMB, 2014b: 48).
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Sekil 14. Amerikan Ekonomisi Ceyrek Biiylime Oranlar1 (2011 2.Ceyrek- 2014
1.Ceyrek) (%), Tradingeconomics, 10.07.2014, http://www.tradingeconomics.com).

Fed Bagkani1 Janet Yellen de 4 Mart 2013’de yaptig1 konusmada, bu politikalar
savunarak, bulgularin Fed tarafindan finansal menkul kiymetlerin alimlarmin finansal
kosullart genisletmeye, ekonomiyi canlandirmaya etkili oldugunu gosterdigini agiklamustir.
Ayrica gelismis tilke para birimlerini kapsayan dolar endeksine gore bakildiginda QE1 ve
QE2’nin dolarda ciddi deger kaybina neden oldugu goriilmektedir. Bu da ABD ekonomisini
canlandirma da olumlu bir etkendir.

Ayrica Fed’in uyguladig niceliksel genigleme ve diger uygulamalar1 gelismekte olan
iilkelere yonelik sermaye akimlarini artirmis, sz konusu iilke ekonomilerini bir yandan
canlandirirken bir yandan da dolarin ulusal paralar karsisinda degerini diislirmiistiir. Bir
yandan ABD’de basilan para yurt digina gittiinde Amerikan ekonomisine katkis1 yokmus
gibi olsa da bu durum, dis ticaret agisindan ABD ekonomisine fayda saglamistir. Bu da ABD
ekonomisini canlandirma da olumlu bir etkendir (Sekil 15).

Gelismekte Olan Ulkelere Sermavye Akimlar
(13 Haftalik Har. Ort., Milyar ABD Dolari)

Lehman QE2 Euro Bolgesi orAT QE3 FED"In
Krizi Borg Krizi Cikas
Sirvyali

%\(\}\Lhﬂbcumw&mm

B L

Sekil 15. Gelismekte olan Ulkelere Sermaye Akimlari (TCMB, 2014b: 12).
Son olarak niceliksel genisleme, kredi genislemesi, sdzle yonlendirme gibi araglarin
ekonomiye faydasi tartigmali olsa da en azindan finansal piyasalardaki ciddi karigikliklari
giderdigini, enflasyon ve biiyiime de Amerikan ekonomisinin kotiiye gitmesini engelledigi net
olarak sOylenebilir.

3. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) Ornegiyle Gelismekte Olan
Ekonomilerde Para Politikasi

Kiiresel finans kriziyle birlikte pek ¢ok gelismekte olan iilkede oldugu gibi, TCMB da 2010
yilinin sonlarindan itibaren makro finansal riskleri de gozeten yeni bir para politikasi
cergevesi tasarlamis ve uygulamaya koymustur. Bu kapsamda, enflasyon hedeflemesinin
genel cercevesi gozden gegirilerek destekleyici amag olan finansal istikrara vurgu artirilmais;
bu amaca yonelik olarak ek politika araglar1 gelistirilmistir. Bdylece ¢ok amagli, ¢ok araclh ve
esnek bir politika stratejisi uygulanmaya baslanmistir.

Tablo 3. TCMB’nin Para Politikasi Stratejisi (TCMB, 2012b: 2).
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ESKi YAKLASIM YENI YAKLASIM
AMACLAR FiYAT ISTIKRARI FiYAT iSTIKRARI

FINANSAL iSTIKRAR

Politika faizi, Likidite
ARACLAR Politika Faizi Yonetimi,Faiz Koridoru,
Zorunlu karsihiklar

Tablo 3. bize TCMB’nin yeni ve eski para politikas1 stratejisinin amaclarini ve
araclarin1  gostermektedir.2006dan itibaren uygulanan geleneksel enflasyon hedeflemesi
rejiminde temel amac fiyat istikrar1 ve bu amaca yonelik olarak kullanilan aktif politika
aractysa politika faizi olmustur. 2010 sonundan itibaren benimsenen esnek enflasyon
hedeflemesi rejimi olarak adlandirabilecegimiz yaklasimdaysa temel amag¢ korunmakla
birlikte Merkez Bankasmin destekleyici amacina olan vurgu artirilmig ve bu amaglara
ulagabilmek amaciyla da tek bir arag yetersiz kalacagindan faiz koridoru, zorunlu karsiliklar
ve likidite yonetimi de aktif bir sekilde kullanilmaya baslanmistir

3.1. Neden Yeni Bir Politika Stratejisine Thtiya¢ Duyuldu?
+ Kriz sonrasi merkez bankacihginda degisen anlayis

- Finansal istikrara yonelik farkindah@in artmasi
- Krizi 6nlemek temizlemekten daha az maliyetli

Kiiresel krizden ¢ikarilan 6nemli derslerden birisi, merkez bankalarmin fiyat istikrarina
odaklanirken finansal sistemde biriken riskleri ve varlik fiyatlarindaki siskinlikleri géz ardi
etmemesi gerektigidir. Bu dogrultuda G-20 gibi uluslararasi platformlarda merkez
bankalarinin finansal istikrara daha fazla 6nem vermesi gerektigi goriisii giderek yayginlik
kazanmaktadir. Ayrica, finansal krizleri dnlemek i¢in makro politikalarla tepki vermenin
onemine deginen caligmalar yakin donem iktisadi yazininda giderek agirlik kazanmigtir
(TCMB, 2012a: 2).

+ Konjonktiirel etkiler

- Olaganiistii bol likidite, dalgah risk istahi, sermaye akimlarinda oynaklik artisi

Kiiresel krizle birlikte bu krizden ¢ikmaya basta FED, ECB gibi merkez bankalari
genisletici para politikasina bagvurmuslardir. Geligsmis ekonomilerdeki merkez bankalarinin
politikalarmin yarattig1 likidite fazlasinin biiylik kismi ise bu iilkelerde kalmamakta ve
gelismis ekonomilere gore yliksek faiz veren Tiirkiye gibi ekonomilere akmaktadir. Gelismis
iilkelerde siiregelen niceliksel genigleme ve diger genisletici uygulamalar sonucu ortaya ¢ikan
kisa vadeli likidite bollugu ve kiiresel finans sisteminde stiregelen kirilganliklar, sermaye
akimlarinda ciddi oynakliklara yol agmaktadir.

+ Tiirkiye’ye ozgii yapisal nedenler

- Acik ekonomi, diisiik tasarruf oram, yapisal cari acik
- Sermaye akimlarindaki oynakhga duyarhhk

Tiirkiye ekonomisi yapis1 geregi diisiik tasarruf oranina sahip, ithal girdi kullanimina

bagli iiretim yapist olan dolayisiyla yiiksek biiylime zamanlarinda yiiksek cari agik veren,
biliylime diistiikce cari ag1g1 diisen bir ekonomidir. Ekonomi tasarruf agigini, yiiksek cari acigi
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yabanci sermayeyle finanse etmekte ve dolayisiyla sermaye akimlarindaki oynakliga asiri
duyarl hale gelmektedir.

Grafik 4.1.1°den de goriildiigii gibi 1994, 2001, 2008 krizlerinde iktisadi faaliyetteki
daralma hep sermaye akimlarinda ani durusla birlikte gerceklesmistir. Bu goézlem,
finansman’in oldukca kisa vadeli ve oynak oldugu bir konjonktiirde, kiiresel risk istahindaki
ani degisimlere kars1 ekonominin dayanikliligini artirmanin gerekliligine isaret etmekte; ayni
zamanda para politikasinda daha esnek bir yaklasimin 6nemini ortaya koymaktadir. Iste
TCMB’nin uyguladigt yeni politika c¢ercevesinin de esas olarak bu kapsamda
degerlendirilmesi gerekmektedir (TCMB, 2012a: 4).
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Sekil 16. GSYIH Biiyiimesi ve Sermaye Hareketleri (TCMB, 2012a: 5).

TCMB yeni para politikas1 stratejisinin finansal istikrar ayagi ¢ergevesinde sermaye
akimlarindaki oynakligin yurt i¢i piyasalar lizerindeki olumsuz etkilerini sinirlamay1
amaclamaktadir. Yeni politika ¢ercevesinde krediler ve doviz kuru gibi degiskenlere ayr1 bir
onem atfedilmektedir. Buna gore diinyada bollasan likidite ile birlikte artan sermaye akimlar1
Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde bir yandan yerli paranin asir1 degerlenmesine
neden olmakta, bir yandansa hizli kredi biiyiimesine neden olarak cari acig1 artirmaktadir.
Hizli kredi biliylimesi ayni zamanda iktisadi yazinda finansal krizleri Onciileyen 6nemli
degiskenlerden biri olarak 6n plana ¢ikmaktadir. 2008 Kiiresel krizinden en ¢ok etkilenen
ekonomiler krizden 6nce ciddi kredi geniglemesi yasamis olan ekonomilerdir, ¢iinkii bu
insanlar aldiklar1 kredileri 6deyememis, sonunda da finansal kriz dogmustur ve bu ekonomiler
ciddi daralmislardir. Ayn1 zamanda hizli kredi biiyiimesi bankalarin ve firmalarin vade ve kur
uyumsuzluklarii da artirmaktadir. Dolayisiyla sermaye akimlarinin yogun oldugu dénemde
bir yandan kredi alanlarin geri 6deyememe durumu olabilecegi gibi, vade ve kur
uyumsuzluklarinda artis da olabilmekte bir yandan ise bunun kur ve kredilerle cari agigi
artirmasit ve finansman akimlarinda ani bir bozulmanin ise ekonomide ani durus riskini
beraberinde getirebilmesi s6z konusudur. Ote yandan sermaye ¢ikislarinin yogun oldugu
donemlerde olan kredilerdeki ani daralma ve yerli paradaki asir1 deger kaybi da
makroekonomik ve finansal istikrar agisindan arzu edilmeyen durumlardir. Dolayisiyla
TCMB 2010 yili sonlarindan itibaren sermaye akimlarindaki oynakligin etkilerini yumusatict
bir para politikasi stratejisini benimsemekte ve bu cergevede kredilerin makul oranda
biliylimesini hedeflemekte ve doviz kurundaki asir1 hareketlere kayitsiz kalmamaktadir.
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ARACLAR AKTARIM KANALI AMACLAR
VE GOSTERGELER

FIYAT
ISTIK

POLITI

KA

Sekil 17. TCMB’nin Politika Araglari ve Amaglar1 (TCMB, 2012a: 6).

Sekil 17.’de de gorebilecegimiz iizere TCMB fiyat istikrar1 ve finansal istikrar
amacina ulasabilmek amaciyla birden fazla ara¢ kullanimina baglamis, faiz politikasini birden
cok faizle aktif sekilde kullanmaya baslamis, yine zorunlu karsiliklari cesitlendirmistir.
Calismanin bu noktasinda bu araclarin Tiirkiye uygulamalar1 incelenecektir.

Araglarin kullanimi i¢in ilk olarak 2010 yili Kasim ayindan, Avrupa ekonomisindeki
belirsizliklerin yogunlastigi 2011 yili Agustos ay1 donemine bakilacaktir. Bu donem Fed’in
2.niceliksel genislemesiyle risk istahiin yiiksek, sermaye akimlarinin Tiirkiye gibi gelismekte
olan ekonomilere yogun bir sekilde arttigi bir donemdir. 2010 yilinin son ceyregine
gelindiginde giiglii sermaye girigleri ile birlikte cari dengedeki bozulma ve kredi
genislemesindeki hizlanma 6nlem alma geregini artirmistir. Mevcut konjonktiirde hizli kredi
geniglemesine faiz artisiyla karsilik verilmesinin sermaye girislerini besleyerek makro
finansal dengesizlikleri daha da artiracag diislincesi, alternatif politika seceneklerini giindeme
getirmistir. Bu ¢ergevede TCMB, bir yandan kisa vadeli piyasa faizlerini diisiik tutarak
sermaye giriglerini caydirmay1 amaclayan, diger yandan zorunlu karsilik oranlarini artirarak
kredi artis hizin1 yavaglatmayi1 hedefleyen bir stratejiyi uygulamaya koymustur. Buna ek
olarak, finansal sistemin yiikiimliiliklerinin uzatilmasi1 da destekleyici bir amag¢ olarak
benimsenmistir (Basc1 ve Kara, 2011: 14).
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Ikinci olarak ise, 2011 yilmin Agustos aymdan 2012 yiliin Haziran ayma kadar olan
doneme bakilacaktir. 2011 yilinin Agustos ayindan 2012 yili Haziran ayma kadar olan
donemde, bazi Avrupa iilkelerindeki kamu borcu sorununa iligkin endigelerin derinlesmesi
nedeniyle kiiresel Olgekte riskten kaginma egilimi artmig ve gelismekte olan iilkelerden
sermaye ¢ikiglart hizlanmigtir. Bunun iizerine, uygulanan yeni politika ¢er¢evesinde araglar
sermaye girislerinin hizli oldugu dénemdekinin tersi yoniinde kullanilmistir (TCMB, 2013d:
9).

Ugiincii olarak ise, 2012 Haziran ayindan 22 Mayis 2013 dénemine bakilacaktir.

3.2. Faiz Koridoru, Politika Faizi ve Likidite Yonetimi

Faiz koridoru kiiresel kriz dncesinde enflasyon hedeflemesi uygulayan ¢ogu merkez
bankasinin uyguladig1 bir sistemdi. Ancak geleneksel yapida faiz koridoru genelde kendi
basina bir ara¢ olmaktan ziyade piyasa faizlerinin politika faizinden belirgin sekilde sapmasini
engellemek amaciyla kullanilmaktadir. Bu dogrultuda faiz koridoru politika faizi etrafinda
simetrik ve (genelde degismeyen) dar bir bant olarak tanimlanmakta, diger bir ifadeyle pasif
bir rol iistlenmektedir (TCMB, 2012b: 4). Ote yandan kiiresel kriz siirecinde TCMB ve daha
bircok merkez bankasi asimetrik faiz koridoru sistemini kullanmiglardir. Asimetrik faiz
koridoru, kisaca gecelik bor¢lanma ve bor¢ verme faizinin politika faizine olan uzakliginin ek
bir politika araci olarak kullanilmas1 anlamina gelmektedir. Bu sistemde faiz koridoru aktif bir
ara¢ olarak kullanilmaktadir. Faiz koridorunun genisligi gerekli  goriildiigiinde
ayarlanabilmekte ve politika faizi etrafinda asimetrik bir yap1 olusturulabilmektedir (TCMB,
2013a: 2). Merkez bankalar1 politika faizini degistirmek yerine faiz koridorunu daraltip
genisleterek ve/veya etkin bir likidite yonetimi uygulayarak kisa vadeli piyasa faizini politika
faizinin oldukca altinda ya da iistiinde olusmasina gegici bir siire izin verebilmektedirler. Bu
yapida faiz koridorunun genisligi, kisa vadeli piyasa faizinin hangi aralikta
dalgalanabilecegini belirtmektedir. Tasarlanan bu sistemde faiz koridoru daha ¢ok kisa vadeli
sermaye hareketlerindeki oynakliga kars1 daha hizli ve esnek tepki verilebilmesini saglamak
amaciyla kullanilmaktadir (TCMB, 2013a: 2). Ayrica merkez bankasinin politika faizini ya da
koridor faizlerini degistirmesindeki beklentisi kisa vadeli piyasa faizinin degismesi ve bunun
da daha uzun vadeli olan reel mevduat, kredi ve tahvil faizlerini degistirmesidir.

Tiirkiye’de 2010 yilinin Mayis ayma kadar politika faizi olarak TCMB gecelik
bor¢lanma faizi kullanilmakta iken, zaman iginde piyasadaki likidite kosullarinin degismesi
ile birlikte politika faizi bir hafta vadeli repo faizi olarak belirlenmistir. Yapilan operasyonel
degisiklik, TCMB’nin faiz koridorunu aktif kullanmak yoluyla gecelik bor¢lanma, bor¢ verme
ve haftalik repo faiz oranlarini birbirinden farkli amaglarla kullanabilmesinin 6niinii agmistir
(TCMB, 2013a: 2).

Fed’in 2.niceliksel genislemeyi baslamasinin Tiirkiye gibi gelismekte olan
ekonomilere sermaye girisinin artirmasiyla Tiirk liras1 2010 sonu gibi asir1 degerli hale gelmis
ve TCMB kisa vadeli sermaye girislerini caydirmak ve bodylece ulusal paradaki asir
degerlenmeyi dnlemek amaciyla politika faizini 75 baz puan, gecelik bor¢lanma faizini ise
500 baz puan diisiirerek faiz koridorunu asagi yonlii genisletmistir (Sekil 18.) Bu adim
TCMB’nin asimetrik faiz koridoru adina ilk adimidir. Boylelikle gecelik piyasada olusan faiz
oranlarinin politika faiz oranindan oldukga diisiik seviyede olusmasina izin verilmis, gecelik
piyasa faizlerinde asagr yonlii oynakligi artirarak kisa vadeli sermaye girisleri
azaltilabilmistir. Boylece Tiirk liras1 tizerindeki agir1 degerlenme baskisi giderilmistir.

2011 Agustos ayinda Avrupa bor¢ krizinin derinlesmesiyle kiiresel risk istahinin
zayiflamasi sonucu gelismekte olan ekonomilerden sermaye ¢ikislariyla birlikte Tiirk lirast
asirt deger kaybetmeye baglamig ve merkez bankast Agustos 2011°de gecelik borglanma
faizini eski seviyelerine dogru getirerek faiz koridorunu daraltmis. Daha sonra, 2011 yili
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Ekim ayinda gecelik bor¢lanma faizini 350 baz puan artirarak faiz koridorunu yukari yonlii
genigletmistir (Sekil 18.) Ayrica TCMB, bu donemde etkin bir likidite yonetimi izlemis diisiik
faizli politika faizinden haftalik vadeli repo islemiyle sattig1 paray1 (miktar ihalesi) kisarak
gecelik faiz oranlarinin politika faizinin oldukga {izerinde olugmasina izin vermistir. TCMB
bunu, farkli vadelerde (mesela aylik) daha yiiksek faizli yeni repo islemleriyle ve koridorun
iist sinirindan gecelik vadede teminat karsilig1 bankalara borg vererek saglamaktadir.

+ 71 TCMB Faiz Koridoru ve iMKB’de Olusan
Gecelik Faiz (Yiizde)

Son Veri- 10 Agustos 2012

Kaynak: TCMB, iMKS.

Gecelik Borg Alma -
Borg Verme Arahes

2 - — ] Hafta Vadeli Repo Faiz Oram

— IMKB Repo - Ters Repo

Sekil 18. TCMB Faiz Koridoru ve BIST’te Olusan Gecelik Faiz ve 1 Hafta Vadeli
Repo Faiz Orani (Politika Faizi) (Agustos 2010- Agustos 2012) (%) (TCMB, 2012d: 4).

Euro Bolgesi’nde alinan istikrar onlemleri sonucunda, kiiresel risk istahi artmaya
baglamig ve gelismekte olan iilkelere oldugu gibi Tiirkiye’ye de sermaye akimi 2012 yili
Haziran aymdan bu yana hiz kazanmistir. Ayrica, cari dengeye ve biiylimenin
kompozisyonuna iligkin agiklanan verilerin ekonomideki dengelenme siirecinin giliglendigine
isaret etmesi Tiirkiye’ye yonelik risk algilamalarini olumlu etkilemistir. Ote yandan, bu
donemde yurt i¢i talebin enflasyona diisiis yoniinde verdigi katki belirginlesmis ve enflasyon
diismeye baslamistir. Biitiin bu gelismeler sonucunda TCMB, 2012 yili Haziran basindan
itibaren piyasaya verdigi likiditeyi artirarak ortalama fonlama maliyetini kademeli olarak
azaltmig ve bdylece para piyasasindaki gecelik faiz oranlari 6nemli Olclide diismiistiir
(TCMB, 2013d: 10). Finansal istikrara katki saglamak amaciyla, olumlu enflasyon
goriiniimiine paralel olarak TCMB, 2012 yili Eyliil ayindan itibaren faiz koridorunun {ist
bandini diisiirerek faiz koridorunu daraltmaya baslamis, sonrasindaysa faiz koridorunun alt
bandinda da indirimlere gitmis ve politika faizini de diisiik seviyelerde tutmustur. Sonugta
Fed’in ¢ikis sinyali olan 22 Mayis 2013’°e kadar sermaye akimlarin1 sinirlandirmak amaciyla

Tiirkiye’de faizler diisiik tutulmus ve doviz kurlarinda istikrar saglanmistir (Sekil 19).
|

A WﬂmW .

Gecelik Borg Alma - Borg Verme Faiz Koridoru a

BIST Bankalararas: Gecelik Repo Faizleri (10 Gunluak HO)

————TCMBE Ortalama Fonlama Faizi

1 Hafta vadeli Repo Faiz Orams
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Sekil 19. TCMB Faiz Koridoru ve BIST te Olusan Gecelik Faiz ve 1 Hafta Vadeli Repo Faiz
Orant (Politika Faizi) (Ekim 2011- Nisan 2014) (%) (TCMB, 2014c: 54).

3.3. Zorunlu Karsihiklar
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TCMB, kiiresel finansal krizden ¢ikis siirecinde uygulamaya basladig1 yeni politika
bilesimi kapsaminda zorunlu karsiliklart etkin bir sekilde kullanmaya baglamistir (TCMB,
2012c: 2). Zorunlu karsiliklarin politika araci olarak etkinliginin artirilmast i¢in, 2010 Eyliil
ayindan itibaren Tiirk lirast zorunlu karsiliklara faiz 6demesine son vermistir.

TCMB 2010 yil1 Kasim ayindan itibaren 2011 Eyliil ayina kadar kredi biiylime hizini
diisiirmek amaciyla zorunlu karsilik oranlarinda kademeli artirimlara gitmistir (Tablo 4.).
TCMB verilerine gore 2010 Eyliil ayinda zorunlu karsilik oranlarmin agirlikli ortalamasi
ylizde 5 iken bu oran Nisan 2011 itibariyle ylizde 13,3’a ¢ikmistir. Bu bize zorunlu karsilik
oranlarinda ne kadar giiclii bir artig yapildiginm1 gdstermektedir (Bas¢t ve Kara, 2011: 15).
Ayrica zorunlu karsiliga tabi yiikiimliliiklerin kapsami genisletilmistir. Bu gelismeler
sonucunda 2010 yilinda yiizde 35 seviyelerine ¢ikan kredi biiylime hiz1 2011 yili sonunda
ylizde 25’e disiiriilmiistiir. Net kredi kullanim orani (Kredi stokundaki degisim/Gsyh) ise,
2010 sonunda yiizde 14 iken 2011 yil1 sonunda yiizde 10 a diismiistiir (Sekil 20).

Ote yandan kredilerdeki ve kisa vadeli sermaye girislerindeki artiglar bankacilik
sisteminin aktif ve pasiflerine iliskin vade uyumsuzlugunu da giindeme getirmektedir. Bu
baglamda TCMB, bankacilik sisteminin yiikiimliilik vadesinin uzatilarak finansal istikrarin

desteklenmesi amaciyla zorunlu karsilik oranlarinda vadelere gore farklilagsmaya gitmistir
(Tablo 4.).

Krediler ve Cari Acgik Toplam Kredi Artis Hizi

Kur Etkisinden Anndiriimig, Yillik Yiizde Dedisim
12 = == === = Cari AQk/GSYIH - 16 45 —

—— Net Kredi Kullanlml,{GSYiH - 14

10 A (sag eksen) 35 -

e =
P T T T T O B o R B

Sekil 20. Net Kredi Kullanim Orani, Cari A¢ik ve Toplam Kredi Biiylime Hizi (TCMB,
2013e: 4).

Agustos 2011°den itibaren diinya ekonomilerindeki gelismeler paralelinde kiiresel
Olgekte riskten kagmmma egiliminin artmasi ve risk istahinin daha oynak hale gelmesiyle
bankacilik sisteminin likidite ihtiyacini azaltmaya yonelik olarak Ekim 2011 sonundan
itibaren Subat 2013’e kadar zorunlu karsilik oranlar diisiiriilmiistiir. Boylece sermaye ¢ikisi
ve faiz artisiyla yasanacak kredi hacminde ciddi bir azalis engellenmek istenmistir. Bu
politikanin da etkisiyle kredi biiylime hiz1 yiizde 25’lerden yiizde 16’lara diismiistiir. Bu,
sinirli ve TCMB bekledigi, istedigi 6l¢lide diististiir. 2012 Haziran ayindan sonra sermaye
giriglerinin artistyla TCMB Subat 2013’den itibaren zorunlu karsilik oranlarinda artisa gitmis
ve Mart 2013’den beri =zorunlu karsilik oranlarinda herhangi bir degisiklige
gitmemistir.(Tablo 4.).

TCMB, zorunlu karsilik aracin1 vadeye dayali zorunlu karsiliklar olarak ¢esitlendirdigi
gibi Eyliil 2011°den baglayarak kademeli sekilde oturtulan Rezerv Opsiyonu mekanizmasi ve
kaldiraga dayali zorunlu karsiliklar uygulamasiyla da ¢esitlendirmistir.

Tablo 4. TCMB Tiirk Liras1 Zorunlu Karsilik Oranlar1 (%) (Arican ve Okay, 2014: 39-
40).
| Yiiriirliik devresi | Cekirdek yiikiimliikler (Mevduat) | Cekirdek Olmayan yiikiimliikler |

23



EconWorld2014@Prague International Conference in Economics
Prague, Czech Republic September 03-05, 2014

Vade<1 yil Vad > 1 yil Vade<1 yil Vad > 1 yil

10.05.2002- 6,0
15.12.2005

16.12.2005- 6,0
01.10.2009

02.10.2009-30.09- 5,0
2010

01.10.2010- 5,5
11.11.2010

12.11.2010- 6,0
06.01.2011

07.01.2011- 8- 6% 5% 8%
03.02.2011

04.02.2011- 12-6% 5% 9%
31.03.2011

01.04.2011- 15-6% 5% 13%
28.04.2011

29.04.2011- 16-6% 5% 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%

3.3.1. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi(ROM)

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi(Rom) bankalarin TCMB’de tutmak zorunda olduklari
Tiirk lirast zorunlu karsiliklarin belirli bir ylizdesini doviz (dolar ve/veya euro) ve standart
(islenmemis) altin cinsinden yatirmalarina imkan taniyan bir uygulamadir (TCMB, 2012c: 1).
Bu uygulama bankalara bir opsiyondur, tercihtir. TCMB tarafindan tasarlanan ve TCMB’ye
Ozgli bir para politikast aract olan ROM, temel olarak sermaye hareketlerindeki asiri
oynakligin makroekonomik ve finansal istikrar iizerindeki olumsuz etkilerini azaltmak
amaciyla gelistirilmistir (TCMB, 2013f: 2).

Bu imkanin hangi 6l¢iide kullanilabilecegine dair iist limitler Rezerv Opsiyon Orani
(ROO) ile belirlenmektedir (TCMB, 2012c: 1) ilk asamada yiizde 10 olan rezerv opsiyon
orani kademeli olarak artirilmisg ve bugiin itibariyle bankalar Tiirk lirast zorunlu karsiliklarin
yiizde 60’1n1 doviz veya yiizde 30 unu altin olarak TCMB’ye yatirabilmektedir.

Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarin her birimi i¢in yatirilabilecek yabanci para veya altin
karsiligin1 belirleyen katsayilar ise Rezerv Opsiyonu Katsayist (ROK) olarak tanimlanmustir.
Bankalarin bu imkéndan hangi 6l¢lide yararlanacaklar1 (optimal kullanim orani) bankalarin
saglayabildigi yabanci para kaynak miktarmma ve imkam diger fonlama araclariyla kayitsiz
birakan marjinal ROK degerine (esik ROK) bagli olarak degisecektir. Esik ROK ise temel
olarak yabanci para ve Tiirk liras1 kaynaklarin géreli maliyetlerine baglidir (TCMB, 2012c: 1)
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Sekil 21. Doviz ve Altin Rezerv Opsiyon Oranlar1 ve Kat Sayilar1 (TCMB, 2013h: 93).

Sekil 21. s6z konusu tarihler itibariyle Rezerv opsiyon oranlarinit ve Rezerv opsiyon
kat sayilarin1 gostermektedir. ROM yeni bir tasarim oldugundan, uygulamaya gecisin
yumusak olmas1 amaciyla, asamal bir inga stratejisi benimsenmistir. i1k asamada bankalarin
TL zorunlu karsiliklarinin bir kismint o dénemki déviz kuru ger¢evesinde birebir doviz ve
altin karsilig1 olarak tutmasina imkan verilmistir. Gerek sermaye ¢ikislarinda gerekse sermaye
girislerinde sistemin otomatik dengeleyici olarak isleyebilmesi i¢in normal sartlarda
bankalarin imkanin tamamini kullanmamasi gerekmektedir. Bu da iist dilimlerde ROK’un
“yeterince” biiylik olmasi anlamina gelmektedir. Bu ¢er¢evede TCMB, ROK’u kullanim
dilimlerine gore artacak sekilde belirlemis ve ROM’un insa asamasinda ROK’u kademeli
olarak ytikseltmistir.

Bankalar, Tiirk lirast zorunlu karsiliklarin doviz ve altin olarak tesis edilebilmesi
imkanindan biiyiik 6l¢iide ve istikrarli olarak yararlanmaktadir. 24 Mayis 2013 tesis tarihi
itibartyla, sektdr genelinde doviz imk&ninin kullanim orani yiizde 82,6, altin imkaninin
kullanim orani yiizde 80,6 olarak gerceklesmistir (TCMB, 20131: 17). Merkez bankasi
Rom’un otomatik dengeleyici 6zelligini gliglendirmek amaciyla sistemi inga ettikten sonra da
ROK’larda degisiklige gitmektedir.

Rezerv  Opsiyon Mekanizmasinin  otomatik  dengeleyici  olarak  caligsmasi
beklenmektedir. Bunu anlatirsak;

ROK
FS

Esik ROK

e
Sermay
g\k\s\a" M

Kullanim Orani Tutulabilecek Azami Rezerv Orani

Sekil 22. Rezerv Opsiyonu Mekanizmast: Otomatik Dengeleyici (TCMB, 2012e: 4).

Sermaye girislerinin hizlandig1 donemlerde, genellikle yabanci para kaynaklarin
maliyeti Tirk liras1 kaynaklarin maliyetine gore diismektedir. Bu durumda, esik ROK
artmakta ve bankalar Tirk liras1 zorunlu karsiliklarin daha yiiksek bir oranini yabanci para
cinsinden tutma egiliminde olmaktadir. Diger bir ifadeyle, doviz bor¢lanma maliyetlerinin
diismesi, bankalarin ROM’dan daha ¢ok yararlanmalarini tesvik etmektedir. Boylelikle, yurt
icine giren dovizin bir kismi, bankalarca Tiirk Lirast zorunlu karsiliklarin tesisinde
kullanilmak iizere TCMB nezdinde bulunan hesaplara aktarilarak piyasadan ¢ekilmekte ve bu
sekilde Tiirk lirasi tizerindeki degerlenme baskisi sinirlanmis olacagi gibi iilkeye giren dovizin
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krediye doniisiim oranit da azalmaktadir. S6z konusu donemlerde, bor¢lanma kisitlarinin
gevsemesine bagli olarak artan sermaye akimlart ROM imkaninin daha fazla kullanilmasina,
dolayisiyla artan doviz likiditesinin belirli bir kisminin yine bu mekanizma araciligiyla
piyasadan ¢ekilmesine neden olmaktadir. Bunun sonucunda, sterilize edilmesi gereken Tiirk
lirast likidite miktar1 ayn1 miktarda dovizin merkez bankasinca satin alindigi duruma gore
daha az olmaktadir (TCMB, 2012c: 1)
Sermaye girislerinin yavasladig1 donemlerde ise, yabanci para kaynaklarin maliyeti
Tiirk liras1 kaynaklarin maliyetine gore artmakta ve yurt dist fonlara erisim zorlagmaktadir.
Bu durumda, bankalar ihtiya¢ duyduklart doviz likiditesinin bir kismmi ROM kullanimlarin
azaltmak suretiyle elde etme yoluna gitmektedir. Sermaye girislerinin yavaslamasinin
bor¢lanma kisitlarin1 daha da baglayici hale getirmesi nedeniyle de bankalar rezerv opsiyonu
kullanimlarini azaltmaktadir. Anilan durum, Tiirk lirasi iizerindeki deger kaybetme yonli
baskiy1 hafifletirken Tiirk lirasi likidite talebini artirmaktadir. (TCMB, 2012c: 1)
Rezerv Opsiyonu Mekanizmasinin faydalarina bakildiginda (TCMB, 2012¢: 1) ;

Bankalar agisindan;

v' Bankalara likidite yonetiminde esneklik saglar.

v" Her bankaya kendi likidite optimizasyonunu yapabilme olanagi saglamaktadir.

v" Bankalarin TL likiditesi artar, TL fonlama maliyeti diiser.

v' Bankalara digaridan daha ucuza yabanci para bor¢lanmalarini tegvik eder.
TCMB agisindan;
TCMB briit doviz rezervlerini gii¢lendirmektedir.
Yastik alt1 altinin ekonomiye kazandirilmasina katki saglamaktadir.
Diger politika araglarina (faiz koridoru, déviz alim satimlari) duyulan ihtiyaci azaltir.
Kisa vadeli sermaye akimlarinin yaratabilecegi oynaklig1 azaltmaktadir (kur istikrarini
saglamakta, kredi biiyiime hizindaki artis1 veya diisiisii sinirlandirmakta ve {iilkeye
giren dovizin krediye doniisiim oraninin artmasi veya diigmesini sinirlandirmaktadir).
TCMB, Rezerv Opsiyonu Mekanizmast’nin 15.10.2010- 15.10.2013 tarihleri arasinda déviz
kuru oynakligmi diisiirmede belirgin bir etkisinin oldugunu ekonometrik olarak da
gostermistir. (TCMB, 2013f: 6). Bu politika araci, faiz koridoru ve etkin likidite yonetimi
sayesinde TCMB 2012 yilinin genelinde ve 22 Mayis 2013’°e kadar doviz kurlarinda istikrar
saglanmisti.

AN NN

3.3.2. Kaldiraca Dayah Zorunlu Karsihiklar (KDZK)

TCMB, Basel III diizenlemesiyle 2018’de uluslararas1 alanda yiiriirliige girecek olan
uygulamalardan birisi olan kaldiraca dayali zorunlu karsilik oranimmi 2014 yili basindan
itibaren yasama gecirmistir.

Finansal sistemde asir1 diislik kaldirag oranlar kiiresel krizlerin yaganmasinda énemli
bir faktor olarak gosterilmektedir. Son kiiresel ekonomik krizden ¢ikarilan 6nemli derslerden
biri finansal sistemin diislik kaldiracla ¢alismasinin orta ve uzun vadede ekonomik tahribata
yol acacagi gergegidir (TCMB, 2012b: 28). Bu durum, bankacilik ve finans sektoriiniin
gelecek krizlere karsi daha direngli olmasmin saglanmasi amaciyla mevcut finansal
diizenlemelerde yeni reformlarin yapilmasini gerekli kilmigtir (TCMB, 2013g: 5). Sermaye
yeterliligi katsayisi, risk agirliklarinin hesaplanma bigiminden dolay1 bazi donemlerde makro
finansal riskleri degerlendirmekte yetersiz kalabilmektedir. Kaldira¢ oranmin Basel II
sermaye yeterlilik oraniyla birlikte destekleyici bir ara¢ olarak kullanilmasi, bankalar ve
sistemin biitiinii nezdinde yiiksek bor¢lanmadan kaynaklanan risklerin birikmesini
siirlayacaktir(TCMB, 2012b: 28)
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Basel III ¢ercevesinde ana sermayenin aktifler ve bilanco dist kalemler toplamina
boliinmesi suretiyle elde edilen kaldirag orani, TCMB uygulamasinda ana sermayenin toplam
pasif ve bilango dis1 kalemler toplamina boliinmesi suretiyle (Ana Sermaye / (Pasif Toplami +
Bilango Dis1 Kalemler)) hesaplanmaktadir (Vural, 2013: 74).

2013 yilinin son g¢eyreginde ortalama kaldirag orani yiizde 3 ile 3,5 arasinda kalan
bankalara, 2014 yilindan baslayarak 1 ile 2 puan araliginda ek zorunlu karsilik ylikiimliligi
getirilmistir. Izleyen yillarda bu oranlar arttirilarak yiizde 5’e kadar ¢ikarilacak ve o diizeyde
korunacaktir. Boylece ek zorunlu karsilik vermekten kurtulmak isteyen bankalarin kaldirag
oranini daha makul diizeylere ¢ekmeleri saglanacaktir (Egilmez, 2012: 3)

Uygulama doneminde esas alinan ilk ii¢ aylik donem olan Ekim-Aralik 2013 verilerine
gore bankacilik sektorii kaldirag orani, asgari oran olarak Basel III diizenlemesinde belirlenen
yiizde 3’iin, Bankanin uygulamasinda ise ilk yil i¢in belirlenen yiizde 3,5’in oldukga lizerinde
ve istikrarl bir seyir izlemektedir. Banka bazinda bakildiginda ilave zorunlu karsilik tesis
etmesi gereken herhangi bir banka bulunmadigi anlasilmaktadir (TCMB, 2014d: 44).

SONUC VE DEGERLENDIRMELER

Kiiresellesme nedeniyle Diinya’daki hicbir iilke yasanan ekonomik, sosyal ve kiiltiirel
gelismelerden kendini izole edememektedir. Basta Fed olmak iizere gelismis ekonomilerin
merkez bankalarinin krizden ¢ikis amaciyla geleneksel olmayan politika araglariyla aldiklar:
ek parasal genisleme Onlemleri ve kiiresel finans sisteminde siiregelen kirilganliklar
gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarindaki oynaklig arttirmistir. Bu bozulmaya
bagl olarak da gelismekte olan iilkelerin merkez bankalar1 kendilerine 6zgii (geleneksel
olmayan) para politikas1 araclar1 gelistirmislerdir.

Calisgmamizda oOrnek iilke merkez bankalari olarak Fed ve TCMB’nin bu para
politikasi araglarini nasil kullandiklar1 incelenmistir. Sonugta Amerikan ekonomisinin, Fed’in
uyguladigi niceliksel genisleme, kredi genislemesi, sozle yonlendirme gibi araclarla finansal
piyasalardaki ciddi karigikliklar1 giderdigini ve ekonomiyi deflasyon ve resesyondan ¢ikararak
ge¢ de olsa 2013 2.yarisindan itibaren istikrarli bir biiylime, toparlayan is giicli piyasasina
soktugu soylenebilir. TCMB’nin ise uyguladigi finansal istikrar1 gdzeten para politikasi
anlayisiyla Fed’in nicel genislemeden ¢ikis sinyali verdigi tarih olan 22 Mayis 2013’e kadar
oldukga basarili oldugu ifade edilebilir.
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