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2008 yui son ¢eyregi itibariyle hemen tiim gelismis ve gelismekte olan ekonomileri etkisi altina
alan kiiresel finans krizi, uluslararasi piyasalarda ciddi bir durgunluga neden olmustur. Siiphesiz bu
durgunluk hane halklarinin tiiketim harcamalarin, iilkelerdeki fiyat istikrarini, istihdam seviyesini ve
buna bagh olarak da merkez bankalarimin uygulamis olduklar: para politikalarini énemli dlgiide
etkilemigstir. Oyle ki; kiiresel kriz éncesinde dezenflasyon politikast izleyen bazi merkez bankalar:
kiiresel kriz sonrasinda reflasyon politikalart uygulamak zorunda kalmiglardir. Bu ¢alismada, 2008
kiiresel finans krizinin nedenleri, gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomileri iizerindeki etkileri ve
merkez bankalarmin  uygulamis olduklart para politikalarina getirmis oldugu yenilikler ele
alimmaktadir. Bu baglamda, ABD merkez bankasi FED in uyguladigi para politikalart ile Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) uygulamis oldugu geleneksel olmayan para politikasi
araglarimin makro ekonomik etkileri degerlendirilmektedir.
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Abstract

Global finance crisis occured in the last quarter of 2008 have affected almost all of both
developed and developing economies and induced a recession in international markets. No doubt,
recession concerned consumption behaviours of households, price stability of economies, employment
rate and monetary policies implemented by central banks of countries. So that some of the central
banks applying disinflation policy before the crisis have obligated to start implementation of reflation
policy. In this study, we approach reasons of global finance crisis in 2008, effects on developed and
developing economies and innovation in monetary policies implemented by central banks. In this
context, macroeconomic effects of monetary policies of FED and unconventional monetary policies of
Central Bank of Republic of Turkey are commented.
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GIRIS

Ekonomi otoritelerince 1929 Biiyiik Buhran’indan sonra yasanan en derin resesyon
stireci olarak tanimlanan ve 2008 yilinin son ¢eyreginde Amerika Birlesik Devletleri’nde
(ABD) baslayan ve kisa siirede Avrupa ve diger gelismis ekonomileri etkisi altina alan
kiiresel finans krizi ilerleyen donemde aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu gelismekte olan
tilkelere sicramis ve neredeyse tiim ekonomiler iizerinde olumsuz etkiler olusturmustur.
Finans sisteminin énemli bir ¢okils yasamasi, dev sirketlerin pes pese iflas agiklamalar1 ve
igsizligin artig gostermesi krizin hizla yayilmasina zemin hazirlamistir. Biitiin bu olumsuz
gelismelere bagh olarak tiiketimin ciddi Olglide azalmasi, iiretim cephesinde de tehlike
canlariin ¢almasina neden olmus ve ekonomiyi hem arz hem de talep yoniinden tehlikeye
sokmustur. Kriz doneminde yasanan bu ekonomik problemler gerek hiikiimetlerin gerekse
merkez bankalarimin ekonomileri krizden ¢ikaracak politika iiretmelerini kagiilmaz
kilmugtur.

Bu noktada, ABD Merkez Bankasi1 (FED) basta olmak iizere gelismis ve gelismekte
olan iilke merkez bankalari, ekonomilerini krizden ¢ikaracak politika arayisina girmislerdir.
Kriz doneminde ortaya g¢ikan sistematik risklerin ortadan kaldirilmasi igin koordineli bir
politika uygulanmasina ihtiya¢ duyulmustur. Zira kriz, finansal piyasalara olan giiveni
derinden sarstigi icin olusan bu gliven bunaliminin ortadan kaldirilmasit noktasinda,
hiikiimetlerin ve merkez bankalarinin isbirligi i¢erisinde hareket etmesi gerekmistir.

Elbette ki, krizin etkilerinin ortaya ¢ikmasi ile birlikte her iilke kendine 6zgii ¢6ziim
paketleri ve politika Onerileri hazirlamis ve uygulamaya koymustur. Bu calismada, kiiresel
finans krizi déneminde ve sonrasinda Tiirkiye ve diinyada uygulanan para politikalariin
nitel olarak incelenmesi amaglanmistir. Bu amag ile dnce kiiresel finans krizi ve sonuglari
irdelenmis, ardindan FED’in para politikast uygulamalar1 degerlendirilmistir. Akabinde
Tiirkiye ekonomisi ve TCMB’nin uyguladig1 politikalar ve bu politikalarin sonuglar1 ele
alinmaktadir. Bu baglamda, bankanin uyguladigi konvansiyonel ve ihtiyati politikalar
hakkinda bilgi verilmistir.

|. KURESEL FiNANS KRiZININ NEDENLERI, ETKILERi VE SONUCLARI

2007 yilmin ortalarinda ABD’de baglayan ve 2008 Eylill ayinda ABD’nin en biiyiik
dordiincii yatirim bankasi olan 158 yillik Lehman Brothers’in 600 milyar dolar borg ile
iflasin1 aciklayarak batmasiyla etkisi biitiin diinyaya yayilmaya baslayan kriz, 1929’daki
biiyiik buhrandan sonra, diinyanin yasadig1 en biiyiik kriz olarak tanimlanmaktadir (Unal ve
Kaya, 2009:4). Kisacas1 kiiresel finans krizinin ve tetikledigi kiiresel resesyonun kaynagi
ABD’nin finans sektoriidiir (Hi¢, 2009:1). 2000 yilindan 2006 yilina kadar finansal
piyasalarda artan likidite ve bollasan bu likiditenin karli operasyonlara donistiiriilmesi
bankacilik sisteminin kargilagtigi en énemli sorunlardan birisi olmustur. Bu operasyonlarin
basinda da konut kredileri gelmektedir (Alantar, 2008:2).

Kiiresel kriz oncesinde FED, izlemis oldugu genisletici para politikasinin bir geregi
olarak, politika faiz oranlarmmi siirekli azaltmistir. Buna bagli olarak, finansal kurumlar
bor¢lanma maliyetleri diistiigii icin fon fazlasina sahip olmuslar ve bunun iizerine artan
likidite fazlaliklarini, konut kredilerine (mortgage) yoneltmislerdir. Ancak, karlarini daha da
yiikseltmek isteyen Amerikan bankalari, yliksek risklerine ragmen daha yiiksek kar vadeden
konut kredilerini (sub-prime mortgage) 6lgiisiiz bigimde dagitmislardir. Boylece ABD’de
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konut talebinde gok hizli bir artig yasanmig ve bu da konut fiyatlarini asin yiikkseltmistir (bkz.
Sekil 1.). Boylece ABD’de s6z konusu donemde ¢ok ciddi konut balonlarinin olugsmasina
neden olmustur (Erarslan ve Bayraktar 2012:41).

Kriz ilk olarak, ABD konut piyasasinda olusan bu balonun patlama sinyalleri
vermesiyle otoritelerin ilgisini ¢ekmeye baslamistir. ABD konut piyasast mortgage adi
verilen ipotekli konut kredileri ile finanse edilmekte, mortgage kredileri ise, prime (iist gelir
grubu-diisiik riskli) ve sub-prime (orta-alt gelir grubu-yiiksek riskli) olmak tizere iki
kategoride verilmektedir. Daha riskli olan sub-prime mortgage kredilerinin geri doniisiinde
yasanan sikintilar bankacilik sektdrii icin o donemde ¢ok ciddi bir sorun teskil etmekte idi.
Ustelik sorun sadece kredilerle de smirli degildi. Bu riskli mortgage kredilerine dayal: tiirev
tiriinler coktan piyasaya siiriilmiis ve diinyanin dort bir yanindan yatirimcilar (korfez iilkeleri
dahil) ve trilyon dolarlik biitgeye sahip hedge fund™lar bu tiirev iiriinlere yatirim
yapmiglardi. Riskli kredilerin geri doniisiinde yasanan problemler konut balonunun
patlamasina, bu kredilere dayali tiirev iirlinlerin zarara ugramasina ve Lehman Brothers’in da
aralarinda bulundugu dev yatirim bankalarinin ve hedge fund’larin iflasina neden olmustur.

Edinilen deneyimler agikca ortaya koymaktadir ki; bati kapitalizmi artik doyum
noktasinda olup, kar oranlar1 gerilemektedir. Bu ortamda hizla gelisen finans sektorii reel
sektoriin kendi kendisini besleme kapasitesini agsmig oldugu igin reel sektor tarafindan
desteklenemeyince kredilerin geri donmesi giiclesmistir (Onder, 2009:25). Oz olarak,
mortgage piyasasinda baslayan kriz, tiirev tiriinlerin ¢okmesiyle hizla tiim finans piyasalarina
yayilmustir. Giiniimiizde ise, etkileri reel sektor iizerinde yansimaya devam etmektedir. Oyle
ki, krizin etkilerini daha net gérmek amaciyla bazi makro ekonomik gostergeleri incelemek
yararli olacaktir.

ABD konut piyasalari i¢in ¢ok 6nemli bir gosterge niteligi tagiyan Case-Shiller
indeksinin kriz Oncesi ve sonrasindaki gelisimi Sekil 1.’de goriilmektedir. Buna gore,
Temmuz 2006°da 206.52 ile en yiiksek seviyesine ulasan endeks krizin etkilerinin en siddetli
bicimde hissedildigi Ey/iil 2008’de 161.64 seviyelerini gdrmiistiir. Temmuz 2012’den sonra
ise trend tekrar yoniinii yukari g¢evirmistir. Case-Shiller endeksi Ocak 2016’da 182.56
seviyelerinde ve halen kriz dncesi seviyelerinin altindadir. Petrol fiyatlarinda meydana gelen
dalgalanmalar krizleri okuma noktasinda ¢ok énemli bir gosterge niteligi tagimaktadir. Brent
petrol fiyatlarimin gelisimi Sekil 2.’de verilmektedir. Buna gére, 2008 Haziran’inda 132
dolar seviyesinde bulunan Brent petrolii 2008 Aralik ayinda 39 dolara kadar gerilemistir.
Kiiresel enerji talebinin ne denli diistiigiinii buradan agik¢a goriilebilmektedir. Her ne kadar
kriz sonrast dénemde petrol fiyatlarinda bir toparlanma meydana gelmis olsa da halihazirda
40 dolarmn altinda seyretmektedir. Bu da, krizin etkilerinin halen devam etmekte olduguna
dair bir gosterge olarak nitelendirilebilir.

Sekil 1. ABD Konut Fiyat Endeksi (20 Sehir) Sekil 2. Brent Petrol Fiyati (USD)

! Zarara karst tedbirli fon.
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Kaynak: S&P Dow Jones Indices LLC. Kaynak: Energy Information Administration (eia.gov)
(my.spindices.com)

Sekil 3.’de ABD’nin ekonomik biiylime performansimna dair bilgi verilmektedir.
Acikga goriilecegi iizere, 2008 yilinin ikinci ¢eyreginde %4 biiyliyen ABD ekonomisi krizin
en derin yasandigi 2008 yili son c¢eyreginde %7.7 daralmistir. En 6nemlisi de kriz sonrasi
donemde ABD’nin istikrarli bir biiylime trendi yakalayamamig olmasidir. Sekilde de
goriilecegi lizere son alti yilda ekonomideki daralma ve genisleme donemleri birbirini
izlemektedir. ABD’nin sanayi {iretim endeksi Sekil 4.’de verilmektedir. Goriilecegi iizere,
kriz doneminde sanayi {iretimi neredeyse dip yapmakta ve 2009 ikinci ¢eyrek doneminde
87’lere kadar gerilemektedir. Kriz sonras1 donemde iSe, ABD’nin sanayi liretiminde ciddi bir
toparlanma yasandigini ve neredeyse kriz dncesi seviyelere geri dontldiigi goriilmektedir.

Petrol fiyatlarindaki geri c¢ekilme ile birlikte degerlendirildiginde ise, sanayi
iiretimindeki azalma sonucu petrol talebinin diismesi ve petrol fiyatlarinin da buna bagh
olarak sert bir diisiis sergilemis oldugu sonucunu ¢ikarmak mimkiindiir.

Sekil 3. ABD 'nin Ekonomik Biiyiimesi (%)  Sekil 4. ABD 'nin Sanayi Uretim Endeksi
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Kaynak: Breau of Economic Analysis (bea.gov) Kaynak: Federal Reserve (federalreserve.gov)

Kiiresel finans krizinin etkilerini azaltmak amaciyla geleneksel para politikas1 kurami
cercevesinde Oncelikle faiz indirimleri yapilmis fakat s6z konusu onlemlerin yeterli
olmamasi nedeniyle gelismis lilke merkez bankalari niceliksel bir genisleme siireci
(Quantitative Easing) baslatmaya yonelmislerdir. Bu donemde temel belirleyici aktér FED
olmus ve geleneksel olmayan para politikas1 tedbirleri kullanarak piyasalara yiiklii miktarda
likidite saglamig, ayrica bunu gesitli varlik alim programlari ile de desteklemistir. FED’in
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uygulamaya koydugu birinci ve ikinci varlik alim programlar finansal sistem araciligi ile
reel ekonominin canlandirilmasinda basarili olamamais, her programda artan miktarda varlik
alim politikasi uygulanmasi ngoriilmistiir. Yasanan bu gelismelerde bireylerin ekonominin
gidisatina dair beklentilerinin negatif yonlii olmas1 énemli rol oynamistir. Ancak {iglincii
program ekonominin reel kesimini hareketlendirmeye baglamistir. S6z konusu adimlarin
akabinde ise niceliksel genislemenin gostergesi ve/veya sonucu olarak FED’in bilango
biiyiikliigii rekor diizeylere ulasmustir (Alper vd., 2015:3-4). Ik kez 2013 yilimin Mayis
aymnda dile getirilen son varlik alim programimin sonlandirilacagina dair agiklamanin
ardindan gegen iki yilin sonunda program sonlandirilabilmistir. Bu gecikmenin sebebi ise
siiphesiz ABD ekonomisinin toparlanmasinin olduk¢a hantal bir seyir izlemesiydi.

I1. KRiZ DONEMINDE MERKEZ BANKACILIGI VE TCMB

Merkez bankalari, ara ve ana gostergeleri istenilen seviyeye yonlendirmek amaciyla
bazi politika araglarina sahiptirler (Paya, 2007:166). Bu araglar gelencksel ve geleneksel
olamayan politika araglari olarak siiflandirilmaktadir. Geleneksel politika araglart:

Acik piyasa islemleri
Reeskont politikasi
Zorunlu karsilik oranlari
Swap islemleri

seklinde siralanmaktadir. Kiiresel kriz doneminde yasanan talep daralmasi enflasyonu
onemli Olcilide geri ¢ekerken, temel gorevi fiyat istikrarini saglamak olan merkez bankalari
da piyasaya likidite saglayarak, faiz oranlarimi asagi ¢ekerek ve trilyon dolarlik kurtarma
paketleri hazirlayarak piyasayi rahatlatmaya g¢aligmiglardir. Asil amag ise, ABD finans
piyasalarinin zedelenen itibarin tekrar kazandirmakti.

Bu siirecte, dzellikle ABD, AB ve Japonya gibi gelismis iilkeler faiz oranlarinda
onemli indirimlere giderken, bir¢ogu da faiz oranlarini sifir diizeyine ¢ekmistir. 2008 yilinin
sonuna kadar temkinli para politikasi izleyen gelismekte olan {ilkeler, yasanan olumsuz
gelismelerin sonucunda kredi olanaklarinin daralmasi ile birlikte 2008 Aralik ayindan
itibaren faiz oranlarin1 hizl bir sekilde indirmeye baslamiglardir. Tiirkiye’nin de aralarinda
bulundugu gelismekte olan iilkelerdeki enflasyon orani genel olarak gelismis {ilkelerden
daha yiiksek oldugu icin, bu iilkelerde faiz oranlar gelismis {ilkelerdeki gibi sifir
seviyelerine gelmemistir. (Orn; Macaristan, Brezilya, Lzlanda, Meksika, Arjantin merkez
bankalar faiz artirmislardwr.) (Vural, 2013:8).

15 Eylil’de Lehman Brothers’in iflasin1 agiklamasinin ardindan, izleyen haftalarda
kredi piyasalar1 tizerinde asir1 bir basing olustu. Biiyiik finans kurumlarinin istikrara yonelik
tirmanan tehditleri ve ekonomik aktivitedeki hizlanan geri ¢ekilme diinya ekonomisi ve para
politikasi i¢in bir doniim noktasi oldu. 8 Ekim’de alt1 biiyiik merkez bankas1 ayni anda kendi
politika faizlerinde kesinti yaptiklarini duyurdu. Diinyanin dort bir yanindaki diger merkez
bankalar1 da hizlica oranlar1 diisiirmeye basladi. 2008 yili son g¢eyreginde ve 2009 yili
baglarinda diinya genelinde biiyiime ve enflasyondaki geri ¢ekilme, birka¢ ay oncesine gore
biiylimeye iliskin risklerin negatif yonlii arttigina isaret etmekteydi (BIS, 2009:92).

Vural (2013), kiiresel kriz doneminde gelismis ve gelismekte olan 43 iilkenin kiiresel
kriz déoneminde izledigi politikalar1 incelemistir. Agik¢a anlagilmaktadir ki; gelismis tilkeler
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basta olmak iizere 30 iilkenin merkez bankasi krizden ¢ikis yolu olarak geleneksel bir
politika arac1 olan politika faizinde indirim yapmayz1 tercih etmislerdir.

Oysa gergek hayatta talebin diizeyini, dolayisiyla {iretimi etkileyen faizler, mevduat ve
kredi faizi gibi daha uzun vadeli faizlerdir. Merkez bankasimin belirledigi politika faizinin
daha uzun vadeli faizleri etkilemesi i¢in, her seyden dnce, bankalarin kendi aralarinda kisa
vadeli fon alip sattiklar1 piyasadaki faizi etkilemesi gerekiyor. Ozatay (2012)’ye gére bu faiz
“kisa vadeli piyasa faizi” ya da kisaca “piyasa faizi” olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla,
politika faizinden kisa vadeli piyasa faizine oradan da talebi etkileyen uzun vadeli faizlere
bir gegiskenlik olmas1 gerekmektedir (Ozatay, 2012:9).

Acikca goriilmektedir ki; s6z konusu politika araclart merkez bankalarini her zaman
hedefledikleri noktaya ulastiramayabilir. Islerin yolunda gitmedigi ve geleneksel
politikalarin sonugsuz kaldigi bu dénemlerde fiyat istikrarini ve finansal istikrar1 saglamak
amactyla bazi geleneksel olmayan politika araclarina bagvurmak gerekebilmektedir. Nitekim
politika faiz oranlarmin diigiiriilmesi ya da piyasaya likidite saglamak gibi ¢ozlimler kisa
vadede ekonomiyi rahatlatsa da, finansal piyasalarin sistematik problemlerini ¢6zebilmek
icin uzun vadeli yapisal degisikliklere ihtiya¢ duyulmaktadir.

Kiiresel kriz doneminde, FED basta olmak iizere bir¢ok iilke yapisi bozulan finansal
siteme dogrudan destek saglamak amaciyla;

Mevduat garantileri

Yurti¢i likidite kolayligt

Bankalarda yeniden sermayelendirme
Bankalarin bor¢larina devlet garantisi
Kredi garantileri

Riskli bankalarin fona devredilmesi
Swap kanali

gibi 6nlemler almislardir (Vural, 2013:9).

Sekil 5.”de FED bilangosunun toplam aktif biiyiikliigli goriilmektedir. Buna gore, kriz
oncesi donemde yaklasik 800 milyar dolar seviyelerinde seyreden FED’in toplam aktif
bliyilikliigli kriz sonrasi gelinen noktada 4.5 trilyon dolara ulasmig bulunmaktadir. Bu da, kriz
doneminde FED’in uyguladigi tahvil alim programinin ve genisletici para politikalarinin bir
sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Krizden ¢ikis i¢in kullanilan politikalarin bedeli olarak
gosterilebilecek bilango biiyiikliigiiniin disiiriilmesi ise farkl bir tartisma konusudur.
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Sekil 5. FED Bilango Biiyiikliigii (milyon USD)
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Kaynak: Federal Reserve (federalreserve.gov)

Kiiresel krizin nedenleri agiklanirken, konut piyasasinda olusan balonun patlamasi ve
riskli konut kredilerine dayali tiirev {iriinlerin zarara ugramast sonucu ABD finans
sektoriiniin kirmizi alarm durumuna gegmesine deginilmisti. Yasanan bu sikintili durum
acikca gostermektedir ki; FED, krizin sinyallerini yeterince iyi okuyamamis, ABD’de
finansal piyasalar1 denetleyen ve diizenleyen kurumlar gorevlerini tam anlamiyla yerine
getirememiglerdir. Ayrica politika otoriteleri arasindaki koordinasyonsuzlugu da unutmamak
gerekmektedir. Oyle ki; finansal sitemde yasanan sikintilar er ya da ge¢ mutlaka reel sektorii
tehdit etmektedir.

Arestis ve Karakitsos (2009)’a gore; eger para politikasi sadece enflasyon odakli
yiiriitiiliiyorsa, merkez banasiin varlik fiyatlarindaki artistan kaynaklanacak bir konjonktiir
dalgasinda, ¢ikti agigindaki volatilitenin, enflasyondaki volatiliteden daha biiyiik olmasi
nedeniyle olusacak bir kredi krizini 6ngdrmesi miimkiin degildir. Kredi hacmi genislerken,
varlik fiyatlar1 da yiikselir. Sonugta enflasyon iki nedenden dolay1 baski altinda kalir. lk
olarak, potansiyel GSYH’nin artmasi, ¢ikt1 a¢igini azaltir ve enflasyonist baskilar1 diisiirtir.
Ikinci olarak, konjonktiirel verimlilik artis1 birim isgiicii maliyetini diisiirerek enflasyonun
durmasina neden olur.

S&P 500 hisse opsiyon fiyatlarini kullanarak piyasadaki volatiliteyi ve bir anlamda da
korkuyu 6l¢en VIX endeksi Sekil 6.’da verilmektedir. Krizin siddetinin en etkili bir bi¢imde
hissedilmeye baslandig1 2008 yili son geyreginde piyasalardaki korkunun ne denli arttig1 kriz
sonrasinda da normallesmeye basladigi sekilden ¢ok acik bir bigimde anlasilmaktadir.
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Sekil 6. S&P 500 Volatilite (VIX) Endeksi
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Kaynak: tr.investing.com

Kiiresel krizden ¢ikarilan 6nemli derslerden birisi, merkez bankalarin fiyat
istikrarina odaklanirken finansal sistemde olusan riskleri ve varlik piyasasindaki siskinlikleri
gdz ardi etmemesi gerektigidir (Kara, 2012:2). Zira TCMB’nin yeni politika arayisinda,
ekonomi politikalarina ve merkez bankaciligina dair degisen yaklasimlarin yani sira,
olaganiistii kiiresel iktisadi konjonktiiriin de 6nemli bir pay1 olmustur (Kara, 2012:2). Bu
nedenle, hemen tim gelismis ve gelismekte olan ililke merkez bankalari krizin etkilerini
silmek ve ekonomileri yeniden kriz 6ncesi seviyelere ¢ekebilmek i¢in geleneksel olmayan,
yeni ve yenilik¢i politika araglar arayisina girmislerdir.

Buna ek olarak; banka dis1 finansal sektérdeki gelismeler, hem kiiresel finans krizine
giden siireci hazirlamis hem de merkez bankalarinin krizden ¢ikis igin uyguladiklar
geleneksel para politikalarini etkisizlestirmistir. Bu gelismeler, merkez bankalarinin
geleneksel c¢ergevenin disgina ¢ikmalarina neden olurken, para politikalarinin  da
makroekonomik istikrar igin tek basina yeterli olmadigini ve maliye politikalarinin da aktif
olarak uygulanmasi gerektigini géstermistir (Balmumcu, 2013:49).

Kriz siirecinde TCMB’nin almis oldugu 6nlemlere deginecek olursak, genel olarak
gelismis tllkelerde diisiik enflasyondan yararlanan merkez bankalarmin politika iiretme
rahathigt TCMB’de olmadigi gibi, krizin etkileri de o iilkelerdeki siddette Tiirkiye’ye
yanstmamustir. Oz olarak; TCMB’nin diger gelismis iilke merkez bankalari ile ayrismasi
gerekmekteydi.

TCMB krizin etkilerini hafifletmek amaciyla; politika faiz oranmmi diisiirmiis ve
bankalararasi para piyasalarinin kesintisiz ve etkin bir bicimde ¢aligmasina yonelik tedbirler
almistir  (TCMB, 2015a:30). Ayrica, kiiresel Olgekte yayginlik kazanan politika
yaklagimlarina ek olarak, finansal istikrara verdigi agirligi artirirken arag kiimesini de
cesitlendirme yoluna gitmistir. Bu baglamda, baslangic asamasinda para politikasinin
piyasalar tarafindan algilanmasina dair bazi zorluklar da giindeme gelmistir. Oyle ki; TCMB
2002 yilindan itibaren uyguladigi politika stratejisini gozlemlemis ve buna alismis olan
iktisadi birimlerin, yeni politika yaklasimmi kavramasi ve kabul etmesinin zaman
alabilecegini diistinmiistir. TCMB’nin amag¢ fonksiyonunun zenginlestirilmis olmasi da
algilama konusunda ek bir ¢aba gerektirmistir. Fiyat istikrarina ek olarak finansal istikrarin
glindeme getirilmesinin, enflasyon hedefinden 6diin verilebilecegi seklinde algilanmasi riski
ve buna ek olarak, faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar gibi geleneksel olmayan para
politikasi araglarinin aktarim kanallar1 konusunda heniiz kabul gérmiis kuramsal bir ¢ergeve
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bulunmamasi da, sistemin isleyisini zorlastiracak faktorler olarak 6ngoriilmiistiir (Basc1 ve
Kara, 2011:9).

TCMB, kriz déoneminde yasanan biitiin bu zorluklar1 agsmak icin aktif bir iletisim
politikas1 izlemistir. Amag¢ fonksiyonundaki farklilasmanin enflasyon beklentilerini
bozmasini engellemek igin, enflasyona dair temkinli bir politika durusu benimsemis ve para
politikasinin sikilastirilmas: gerektigi ifade etmistir (Basc1 ve Kara, 2011:10). Tiirkiye nin
daha 6nce kendi i¢ dinamiklerine bagli olarak yasamis oldugu krizlerden edinilen tecriibe,
TCMB’yi daha etkin ve esnek bir para politikasi iiretmeye tesvik etmistir. Bu nedenle,
Tirkiye’nin kriz sirasinda aldigi en onemli tedbirlerden biri déviz piyasalarina ve finans
sistemi doviz likiditesine yonelik yiiriittiigii politikadir (Kutlar ve Giindogan, 2012:8).

Bu baglamda, piyasadaki likiditeyi belirleyen faktorler sunlardir (TCMB, 2013:4):

o Parasal taban degisimleri (emisyon hacmindeki degisimler ve bankalarin TL serbest
mevduatindaki degisimler)

e TCMB’nin piyasa ile gerceklestirdigi TL karsiligt islemler (7L karsiligt net déviz
alig/satig islemleri, odenen/tahsil edilen faizler, cari harcamalar, ihracat reeskont kredileri,
Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS) ve kira sertifikast alim/satim islemleri)

e Hazine’nin piyasa ile gerceklestirdigi TL karsiligi islemler (TCMB’ye yapilan
itfalar hari¢ net TL cinsi DIBS ve Kira Sertifikasi itfa-ihra¢ farki, faiz disi fazla/agik
giris/cikislary, ozellestirme ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) kaynakli TL
transferleri ile diger kamu iglemleri.

Bunlara ek olarak, Hazine’nin i¢ ve dis bor¢lanma dahil her tiirli doviz cinsi net
tahsilat1 ya da 6demesi ile TCMB’ye olan itfalar1 ve TCMB’nin Hazine’ye kar transferleri,
Hazine’nin TL cinsi bor¢lanma gereginin tespitinde dnemli olmasi nedeniyle piyasadaki
likiditeyi dolayl olarak etkilemektedir (TCMB, 2013:5).

ABD basta olmak iizere gelismis iilkelerde uygulanan genisletici para politikalarinin
bir sonucu olarak ortaya g¢ikan kiiresel likidite bollugu (bkz. Sekil 5) yatirimcilar: riskli ve
yiiksek getirili finansal enstriimanlara yonelterek gelismekte olan iilkeler dogru bir sermaye
akimma neden olmaktadir. Bu durum, TL’nin degerlenmesine ve piyasa faizlerinin
diismesine neden olmaktadir. Bir taraftan tiikketim ve yatirim talebi canlanirken diger taraftan
da, sermaye girisleri dis kredilerde artis ve yerel para biriminde degerlenme yoluyla ithalatin
artmasina neden olarak cari islemler acigimi genisletici yonde etkide bulunabilmektedir
(TCMB, 2010:22).

Sekil 7.°de Tirkiye’ye gelen dogrudan ve kisa vadeli yabanci yatirimlar
gosterilmektedir. Kriz doneminde Tiirkiye’den ciddi sermaye ¢ikist olmustur. Ancak, krizin
Tiirkiye’ye nazaran daha derin yasandigi ABD ve Avrupa piyasalarindan Tiirkiye’den daha
fazla sermaye ¢ikigt oldugu goriilmektedir. Oyle ki, 2005 ve 2006 yillarinda Tiirkiye’ye
sirastyla 14.6 ve 11.4 milyar dolar kisa vadeli sermaye girisi yasanirken, 2008 yilina 3.77
milyar dolar ¢ikis yasanmigtir. 2010 ve 2011 yillarinda ise, toplamda yaklagik 40 milyar
dolar kisa vadeli yabanci sermaye Tiirkiye’ye gelmistir. Bu durum, Tiirkiye’nin diger
iilkelere nazaran daha giivenli bir finans piyasasina sahip oldugunu agik¢a gostermektedir.
Bu da, Tiirkiye’nin daha 6nce yasamis oldugu krizlerden ¢ikardigi derslerin ise yaradigina
isaret etmektedir.

Burada dikkati ¢eken bir diger 6nemli husus da, kriz sonrast donemde Tiirkiye’ye
gelen sermayenin kalitesindeki degisimdir. Oyle ki; kriz sonras1 dénemde dogrudan yabanci
yatinmlarin Tiirkiye’ye gelis hizinda bir yavaslama olmustur. 2006 ve 2007 yillarinda
sirastyla 20 ve 22 milyar dolar dogrudan yabanci sermayenin giris yaptig1 Tirkiye, kriz
sonrast 2009 ve 2010 yillarinda sirasiyla 8.5 ve 9 milyar dolar dogrudan yabanci sermaye
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¢ekebilmigtir. Bu durum kriz sonrast donemde kiiresel sermayenin risk istahindaki ciddi bir
diisiis olmasindan kaynaklanmaktadir. Bundan dolay1 yatirimcilarin risk algist yiikselirken
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere olan bakis agilarinda bir degisim oldugunu sdylemek
yerinde olacaktir.

Sekil 7. Tiirkiye'ye Gelen Dogrudan ve Kisa Vadeli Yabanci Yatirimlar
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Kaynak: evds.tcmb.gov.tr

Kriz sonrasi déonemde cari agik ve milli gelir ile ilgili gelismeleri de Sekil 8.’de
gormek miimkiindiir. Kiiresel finans sisteminde kriz sonrasi yasanan panik, gelismekte olan
iilkeleri farklh sekillerde etkilemistir. Bunlardan bir tanesi de kalkinmanin finansmaninda
kullanilan kiiresel sermayeyi kullanan gelismekte olan {iilkelerin 6demeler bilangosundaki
dengesizligin/agigin  artmasidir. Tiirkiye ekonomisine ait veriler de bu durumu
dogrulamaktadir. 2009 sonrasindaki cari agigin artmasinda gelismis iilke piyasalarindaki
daralmaya bagli ihracat diisiisii ile birlikte sermaye acig1 da 6nemli rol oynamaktadir. 2013
sonrast donemdeki diizelmenin en 6nemli iki faktdriinden bir tanesi TL’nin dolar karsisinda
degerini yitirerek ithalatin nispeten pahali hale gelmesi ve diigsen petrol fiyatlaridir.

Biiylimenin de cari agikla neredeyse paralel hareket ettigi dikkati ¢geken bir husustur.
Oyle ki; biiyiimenin %0,7 ile durma noktasina geldigi krizin yasandign 2008 yilinda cari
acigin GSYH’ya oran1 -%5,38 olmustur. Krizin etkilerinin tam olarak hissedildigi 2009
yilinda ise, -%4,8’lik biiyiime karsisinda, -%1,89 oraninda bir cari agik/GSYH
gerceklesmistir. Bu durum Tiirkiye ekonomisinin durgunlastifi donemlerde cari agigin da
azaldigimi kanitlamaktadir.
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Sekil 8. Tiirkiye nin Cari A¢ig1 (milyon dolar)
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Kiiresel finans sisteminin aksine, Tiirkiye finans sistemi yasadigi 2001 Krizi
sonrasinda bir dizi diizenleme ile disiplinize edilmistir. Bunun yaninda merkez bankasinin
bagimsizliginin saglanmasi i¢in gerekli adimlar atilmigtir. Tiim bunlar kiiresel finans krizinin
tiim ekonomi i¢in olmasa da Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 i¢in en hafif sekilde
atlatilmasin1  saglamistir. Bankamin istikrar1 hakkinda bilgi edinebilmek icin doviz
rezervlerini incelemek yerinde olacaktir. Zira, kriz sorasi donemde rezervlerdeki diisiis
oldukga disiik seviyededir ve artis trendi 2014 yilina kadar devam etmistir (bkz. Sekil 9).
2013 sonras1 donemde dolar karsisinda TL’ nin degerindeki disiisii engellemek adina banka,
rezervlerinin bir kismini kaybetmistir.

Sekil 9. TCMB 'nin Briit Doviz Rezervieri (milyon USD)
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Kaynak: evds.tcmb.gv.tr

TCMB’nin yeni politika anlayis1 ¢ercevesinde yiiriitmekte oldugu geleneksel olmayan
politika araglar1; faiz koridoru, bir haftalik repo faizi ile yukarida anilan likidite yonetim
araglari, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon mekanizmasidir. Bu noktada, kredi ve doviz
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kuru kanallartyla da nihai amag¢ olarak belirlenen fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin
saglanmasi i¢in ¢alisilmaktadir (Kara, 2012:6).

S6z konusu politika araglarindan faiz koridorunun calisma prensibine bakacak
olursak; TCMB, piyasa faizlerini ve likiditesini etkilemek amaciyla piyasanin ihtiyact
dogrultusunda kisa vadeli (giinliik veya haftalik) likidite saglayabildigi gibi, fon fazlasi olan
piyasa aktorlerinden de gecelik vadede borg alabilmektedir. TCMB’nin gecelik vadede
bankalardan borclanabilecegi ve bankalara bor¢ verebilecegi faiz seviyelerinin arasinda
kalan kisim “‘faiz koridoru” olarak tamimlanmaktadir (TCMB, 2015b:2). Bu baglamda,
merkez bankasinin bor¢ verme ve borglanma olmak iizere iki faiz orami belirledigini
gormekteyiz. Koridorun iist sinir1 TCMB’nin bor¢ verme faiz orani, alt sinir1 ise, bor¢lanma
karsisinda ddeyecegi faiz oramidir (farali alan). Haftalik repo faizi ise, TCMB’nin politika
faizini olusturmakta ve koridorun i¢inde kalacak sekilde belirlenmektedir (bkz. Sekil 10.)
(Ozatay, .2012:9).

Sekil 10. TCMB 'nin Faiz Koridoru (%)
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TCMB’nin kullandig1 yeni politika araglarindan bir digeri de rezerv opsiyon
mekanizmasidir (ROM). 2010 yili sonu itibariyle zorunlu karsilik mekanizmasi TCMB
tarafindan makroekonomik ve finansal riskleri azaltici araglardan biri olarak aktif olarak
kullanilmigtir. Bu dogrultuda, oncelikle TL zorunlu karsiliklara faiz 6denmesine son
verilmig, TL zorunlu karsilik oranlari asamali olarak artirllmigtir. Ocak 2011°den itibaren de
zorunlu karsilik oranlar1 vadeye gore farklilagtirilarak bankalarin pasiflerinin vadesinin
uzatilmasi saglanmustir. Volatil sermaye akimlarinin makro finansal istikrar agisindan
yaratabilecegi olumsuz etkileri en aza indirmek amaciyla TCMB tarafindan uygulamaya
konulan ROM ile bankalarin TL zorunlu karsilik yiikiimliiliiklerinin bir boliimiini doviz ve
altin cinsinden tesis etmelerine imkan taninmstir. Boylece bankalar doviz varliklarmi TL
ihtiyaglarin1 karsilamak tizere belli oranda kullanabilmekte ve bu nedenle de goniillii olarak
doviz ve altin rezervlerini artirma egiliminde olmaktadirlar. Boylece, ROM otomatik
dengeleyici olarak iglemekte ve sermaye hareketlerinin yurtici piyasalarda olusturdugu doviz
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kuru volatilitesini diisiiriicii rol oynayarak etkin bir doviz likiditesi enstriiman1 olmaktadir.
Bankalarin yurt dis1 finansman kosullaria bagli olarak ROM kullanim oranini ayarlamasi
sermaye akimlarinin kredi hacmi ve doviz kuru gibi degiskenler iizerinde yaratabilecegi
volatiliteyi 6nlemesi agisindan 6nemli bir etkendir (TCMB, 2015b:3).

SONUC

Diinya ekonomisinde yasanan gelismeler Ozellikle biiyiik ekonomilere sahip iilke
merkez bankalarinin da uyguladiklar para politikalarinin da degismesine neden olmaktadir.
Ozellikle 2008 yilinda ABD’de ortaya cikan ve tiim diinyaya hizla yayilan kiiresel finans
krizi FED ve diger iilke merkez bankalarini yeni politika arayislarina sevk etmistir.

Parasal genisleme, negatif faiz uygulamalarimin yaninda, faiz koridoru, rezerv
karsiliklart oran1 gibi geleneksel olmayan para politikast araglart da TCMB’nin de iginde
bulundugu merkez bankalar1 tarafindan kullanilmaya baslanmustir.

Bu c¢alismada, kiiresel finans krizi sonrasinda yasanan ekonomik gelismeler
incelenmis, akabinde FED ve TCMB’nin uygulamis oldugu para politikalarindan ve
sonuclarindan bahsedilmistir. Sonug¢ olarak kiiresel finans krizinin tiim diinya iizerindeki
etkileri heniiz siirmektedir. Kiiresel finans sektoriiniin disipline edilmesi icin yapilan
girisimler finansal sistemin kirilganliklarini azaltsa da reel ekonominin toparlandigini
sOylemek icin heniiz erkendir.

Reel sektoriin toparlanmast ve ekonomik biiylime oranlarmin kriz 6ncesi déneme
ulasabilmesi i¢in para politikalarmin yatirimcilarin yatirim ortamlarini diizeltecek tesvikler
ve diger maliye politikalar1 ile desteklenmesi gerekmektedir. Zira reel sektdriin yatirim
kararlarin1 siirekli olarak ertelemesine neden olan negatif beklentiler ekonomide
kirilganliklarin artmasina neden olmaktadir. Gelecege dair beklentilerin olumlu oldugu bir
ortamin olusmasi ancak yatirimcilart cezbederek, istihdam ve iiretimin artmasiyla ekonomik
bliylimenin ve refahin artmasina katki saglayabilecektir.
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