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OZET

Bu calismada para politikasinin finansal istikrar tizerindeki etkisi Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi Ornegi araciligiyla incelenmistir. Kiiresel kriz
sonrasinda para politikasi uygulamalarinda finansal istikrarin saglanmasi amaci para
politikas1 temel araclarindan biri haline gelmistir. Para politikas1 uygulamalari
finansal istikrar iizerinde likidite destegi, risk alma, banka sermayesi ve kredi
kanallar1 vasitasiyla etkide bulunmaktadir. Tiirkiye’de Merkez Bankasi yeni politika
yaklasimi gercevesinde geleneksel araclarin yani sira ¢esitli araglarin bilesimini
etkin bi¢imde kullanmaktadir. Bu araglar zorunlu karsilik oranlari, Rezerv Opsiyonu
Mekanizmasi ve asimetrik faiz koridorundan olugmaktadir. Ayrica kaldiraca dayali
zorunlu karsilik orani uygulamasi da finansal istikrar1 saglamada kullanilan araglar
arasinda yer almaktadir.
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ABSTRACT

In this study, the effect of monetary policy on financial stability is
investigated through the example of the Central Bank of Turkish Republic.
Maintaining financial stability is considered as one of the main monetary policy
goals after the Global Crises. Monetary policy implementations have effect on
financial stability by the channels of liquidity support, risk-taking, bank capital, and
credit. In Turkey, Central Bank uses various monetary policy instruments and
combination of these instruments effectively, as well as traditional ones, in the new
policy approach. These instruments consist of reserve requirements, Reserve Option
Mechanism, asymmetric interest rate corridor. In addition, reserve requirements
based on leverage is used to maintain financial stability
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GIRiS

Giliniimiizde para politikas1 uygulamalarinda geleneksel amaclarinin
yani sira finansal istikrar amacinin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. Bunun en
bliylik nedeni 2008 yilinda diinya giindemine giren ve hala ekonomik
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sonuglar1 goriilen kiiresel ekonomik krizdir. Kiiresel ekonomik krizin daha
onceki donemlerde yasanan krizlerden en 6nemli farki gelismis iilkelerde
ortaya ¢ikmis olmasidir. Buna bagh olarak diisiik enflasyon oranlarina sahip
tilkelerde finansal sistemin iglememesi ve bdylece finansal krize girme
olasiliginin bulunabilecegi gercegi ile karsi karsiya kalinmistir. Uluslar arasi
akademik yazinda 6zellikle 1990’11 yillardan itibaren fiyat istikrar1 amacinin
Oonemine ve bu amaci gergeklestirmek icin kullanilacak politika araglarinin
etkinligine iliskin pek ¢ok ¢alisma yapilmistir. Bu ¢alismalarin odak noktasi
fiyat istikrarmnin  saglanmasinin  iilkelerin ekonomik performansini
artirllmasinda temel parametrelerden bir oldugu varsayimidir. Bu g¢ercevede
ozellikle enflasyon hedeflemesi olarak adlandirilan para politikasi rejimi
popiiler hale gelmis ve giliniimiizde Tiirkiye gibi bir¢ok iilkede kullanilmistir.
Diger yandan kiiresel krizin enflasyon hedeflemesini uygulayan ilkelerde
ortaya ¢ikmasi diisiik enflasyon oranlarini saglamanin ekonomi i¢in gerekli
ama tek basma bir ama¢ olmadig1 gerceginin dikkate alinmasina neden
olmustur. Bu gelisme ile birlikte para politikas1 uygulamalarinda finansal
istikrarin saglanmasi amaci ve bu amaci gerceklestirmek igin alinmasi
gerekli olan Onlemler son yillarda akademik yazinda inceleme konusu
yapilmaya baslanmustir.

Diinya uygulamalar1 incelendiginde finansal istikrarin saglanmasina
yonelik olarak merkez bankalar1 disinda diizenleyici kurumlar tarafindan
onlemlerin  alindigi  goriilmektedir.  Ozellikle ~bankalarin  sermaye
yeterlilikleri dikkatli bigimde incelenmekte ve belli smirlarin altina
diismemesi baglayiciligr getirilmektedir. Bu onlemler muhtemel bir krizi
onlemeye yonelik olmakla birlikte bazen yetersiz kalabilmektedir. Hem
diizenleyici kurumlarin aldiklar1 6nlemlerin etkinliginin artirilmasi agisindan
hem de daha dinamik bir yapiya sahip olmasi agisindan para politikasi
uygulamalarinin ~ finansal istikrar1  destekler bicimde uygulanmasi
gerekmektedir. Bu c¢ercevede para politikast uygulamalarimin finansal
istikrar {izerindeki etkisinin hangi kanallar vasitasiyla gerceklestiginin
belirlenmesi gerekmektedir. Boylece finansal istikrari saglamaya yonelik
uygulanacak para politikalariin finansal istikrar tizerindeki etkilesim
mekanizmalarini tespit etmek miimkiin olabilecektir. Tiirkiye’de o6zellikle
2011 yilinin bagindan itibaren yukarida belirtilen hususlarin para politikast
giindeminde yer aldig1 goériilmektedir. Bunun en biiyiik nedeni 1994 ve 2001
yillarinda yasanan krizlerin Tiirkiye ekonomisinde yarattigi tahribattir.
Gegmisten alinan derslerin de etkisiyle para politikas1 uygulamalarinda farkli
araglarin kullanildigi bu dénemde finansal sistemin saglikli bigimde islemesi
ve dis soklara kars1 dayanikliligin saglanmasi amaglanmaktadir.

Bu ¢aligmanin amaci para politikalarinin finansal istikrar iizerindeki
etki kanallarin1 ve bu etkilesimde kullanilabilecek araglari incelemektir. Bu
inceleme Tiirkiye’de finansal istikrarin saglanmasina yonelik olarak alinan
para politikas1 dnlemleri ger¢evesinde genisletilecektir. Caligsmada ilk olarak
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finansal istikrar kavram ile ilgili degerlendirmelerde bulunulacaktir. Tkinci
kisimda para politikasinin finansal istikrar iizerindeki etkisi teorik acidan ele
almacak ve para politikasinin finansal istikrar tizerindeki etki kanallar
aciklanacaktir. Ugiincii kisimda Tiirkiye’de finansal istikrar1 saglama amagl
uygulanan para politikalart ile ilgili agiklamalar yapilacaktir. Son kisimda ise
genel degerlendirmeler yapilacaktir.

1. FINANSAL ISTIKRAR KAVRAMININ
DEGERLENDIRILMESI

Finansal istikrar kavrami ekonomi literatiiriinde farkli sekillerde
tanimlanmaktadir. Esas olarak finansal istikrar, finansal sistemin temel
islevini yerine getirmesi ve herhangi bir aksakliga maruz kalmadan
caligmasini ifade etmektedir (Oosterloo ve de Haan, 2004:258). Schinasi
(2004)’e gore finansal istikrar genis anlamda finansal sistemin bazi
konulardaki yeterliligini ifade etmektedir. Bu konular: (1) Ekonomik
kaynaklarin etkin bicimde dagilimi ve diger ekonomik faaliyetlerin
etkinligini artiritlmast (2) Finansal risklerin dagitilmasi ve yoneltilmesi,
fiyatlanmas1 ve degerlendirilmesi (3) Bu temel fonksiyonlarin
gerceklestirilmesindeki yeterliligini saglamaktir.

Finansal istikrar kavrami genel olarak finansal krizlerden kaginma
cergevesinde incelenmektedir. Ayrica sistemik finansal riskin iyi bigimde
yonetilmesi durumunda finansal krizlerin meydan gelme ihtimali azalacaktir
(Schinasi 2003:4). De Nicolo ve Lucchetta (2010)’e gore sistemik finansal
risk finansal sistemin biiyiik bir bdliimiinde ekonomik deger veya giiven
kaybina ve belirsizlige neden olan bir sok ozelligine sahiptir. Donath ve
Cismas (2008)’e gore finansal istikrar kavrami sistemik finansal riskin
yonetilmesini de ifade etmektedir. ECB (2010)’e gore finansal istikrarmn
saglanmasi, finansal sistemin finansal dengesizlikleri ortadan kaldirmasini
ve soklara karsi direng goOsterme potansiyeline sahip olmasini ifade
etmektedir. Finansal istikrarsizligi varlik fiyatlarindan hareketle aciklayan
bir bagka tanim Buiter (2008) tarafindan yapilmistir. Buna gore finansal
istikrarsizlik genis anlamda finansal sistemde yasanan dengesizlik veya
etkinsizlik olarak tanimlanmaktadir. Bu g¢ercevede finansal istikrarsizligin
belirleyicileri sunlardan ibarettir: (1) Varlik fiyatlarinda balonlarin olmamasi
(2) Finansal kurumlarin ve finansal piyasalarin likidite yetersizliginin
bulunmamasi (3) Finansal kurumlarin borcunu 6deyebilme potansiyeline
sahip olmasi

Bu noktada finansal kriz tanim1 da yapmakta fayda vardir. Mishkin
(1996)’e gore finansal kriz finansal piyasalarda lineer olmayan bozulmay1
gostermektedir. Finansal kriz finansal piyasalarin islevinde bozulmalara
neden olmaktadir. Ayni zamanda finansal krizlerin ilerlemesine neden olan
faktorler; faiz oranindaki artiglar, finansal piyasalardaki belirsizlikler,
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finansal olan ve finansal olmayan kurumlarin bilancolarinin bozulmasi ve
banka panikleridir.

Finansal istikrarin saglanmasinda bazi 6n kosullarin yerine
getirilmesi  gerekmektedir. Bu kosullarin  birincisi makro ekonomik
politikalar basghigi altinda incelenmektedir. Ekonomi politikalarinin
sirdiiriilebilir olmasi, fiyat istikrarin saglanmasi, kamu acgiklarmin ve
borglarinin ~ siirdiiriilebilir olmas1 gerekmektedir. [Ikinci kosul reel
ekonomideki yapisal kosullardir. Buna gore vergi rejimlerinin istikrarl ve
ongoriilebilir olmas1 ve esnek, rekabetci ve etkin piyasalarin bulunmasi
gerekmektedir. Ugiincii kosul finansal piyasalarin etkin bigimde calismasina
neden olan kurumsal altyapinin olusturulmasidir. Bunun i¢in finansal
piyasalara yonelik yasal ¢ercevenin olusturulmasi gerekmektedir. Kurumsal
alt yap1 bagligr altinda yer alan muhasebe sistemleri finansal piyasalarin
gerek duydugu bilginin kargilanmasini kapsamaktadir. Kurumsal alt yapinin
diger bagliklar1 ise islemlerin yiiriitilmesi i¢in O6deme sistemleri ve
piyasalara 6zgii alt yap1 6zellikleridir (Donath ve Cismas, 2008:31-37).

Finansal istikrar kavraminin iyi bigimde anlagilabilmesi igin Schinasi
(2004) tarafindan belirtilen baz1 ilkeleri incelemekte fayda vardir. Bu
ilkelerden birincisi finansal istikrarin altyapi, kurumlar ve piyasalari igerecek
sekilde finansal sistemin farkli yonlerini kapsayan genis bir kavrami ifade
etmektedir. Finansal sistemi olusturan 6zel kesim ve kamu kesimine ait
unsurlar arasindaki karsilikli etkilesim nedeniyle, s6z konusu unsurlarin
herhangi birinde ortaya ¢ikan sorunlar biitiin finansal istikrara zarar verebilir.
Herhangi bir zaman diliminde finansal istikrar/ istikrarsizlik 6zel kurumlarin
ve faaliyetlerinin ya da kamu kesimi ile faaliyetlerinin veya her ikisinin bir
sonucu olarak ortaya ¢ikabilir. /kinci ilkeye gore; finansal istikrar, sadece
finansal sistemin yeteri derecede kaynaklarin ve riskin dagitimi, tasarruflarin
mobilitesi ve servet birikimi, gelisme ve biiylimenin saglanmasindaki roliini
yerine getirmesini ifade etmemektedir. Finansal istikrar ayni zamanda
ekonomideki 6deme sisteminin diizenli bigimde islemesini ifade etmektedir.
Bu, merkez bankasi parasini ve onun yakin ikame, tiirev paralarinin yeterli
derecede evrensel olarak kabul edilmis 6deme araci, hesap birimi ve uygunsa
deger saklama gérevini yerine getirebilmesini gerektirir. Ugiincii ilkeye gore;
finansal istikrar sadece finansal krizlerin olmamasi ile ilgili degil ayni
zamanda finansal dengesizliklerin ekonomi iizerinde tehdit olusturmadan
once kontrol edilmesi, sinirlandirilmast ve giderilmesinde finansal sistemin
kabiliyeti ile ilgilidir. Bu, iyi isleyen ve istikrarli bir finansal sistemde,
kismen sistem genelindeki risklerin biiylimesinden kaynaklanan sorunlari
onleyen ve direng olusturan kendini diizelten piyasa disiplini mekanizmalar1
araciligiyla olusur. Bu gercevede politika ile iliskili bir 6diinlesme soz
konusudur. Bu 6diinlesme potansiyel sorunlari ¢ozmek igin piyasa
mekanizmasinin igleyisine izin vermek ve istikrari saglamak ic¢in hizli ve
etkin bicimde piyasalara miidahale etmek arasinda gerceklesir. Bu bakimdan
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finansal istikrar hem Onleyici hem de iyilestirici boyutlar1 kapsamaktadir.
Dordiincii ilke finansal istikrarin reel ekonominin potansiyel sonuglari
aracigiyla ifade edilmesidir. Finansal piyasalarda veya bireysel finansal
kurumlardaki bozulmalarin genel olarak ekonomik faaliyete zarar vermesi
beklenmiyorsa finansal istikrar i¢in bir tehdit olarak diisiiniilmesine gerek
yoktur. Aslinda bir finansal kurumun arizi olarak kapanmasi, varlik
fiyatindaki volatilitenin ylikselmesi, hatta finansal piyasalardaki sorunlu
tirbiilans diizeltmeleri; rekabet¢i giliclerin, yeni bilginin etkin bi¢imde
Oziimsenmesi ve ekonomik sistemin kendi kendini diizeltmesi ile disipline
etmesi mekanizmalarinin sonucu olabilir. Begsinci ilkeye gore ise finansal
istikrar siireklilik gostermektedir. Finansal istikrarin saglanmasi, finansal
sistemin her parcasinin en yiiksek noktada siireklilik gosteren bir
performansta faaliyette bulunmasini gerektirmemektedir.

2. PARA POLITIKALARININ FiNANSAL iSTIKRARIN
SAGLANMASINDAKI ROLU

Finansal istikrar amacinin benimsenmesi merkez bankalarinin para
politikas1 yonetimlerine etkide bulunmaktadir. Ayrica merkez bankalarinin
uyguladigi para politikalariin finansal istikrara destek olmasi cesitli
kanallar vasitasiyla gerceklesmektedir. Bu kisimda bahsedilen hususlarla
ilgili agiklamalar yapilacaktir.

2.1. Finansal istikrar Amacimin Merkez Bankalarimin Para
Politikas1 Yonetimi Uzerindeki EtKisi

2007 yilimin Agustos ayinda bagslayan biiyiik finansal kriz ve 2008
yilinm Eyliil ayinda Lehman Brothers’in ¢okiisii ile birlikte ortaya ¢ikan
kiiresel ekonomik faaliyetteki biiylik daralma politika yapicilarinin mevcut
politikalar tekrar gdzden gegirmesine neden olmustur (Bean vd. 2010: 2).
Kiiresel finansal kriz ile birlikte finansal istikrar amacit ve son 6diing verme
mercii fonksiyonu giindeme gelmistir (Cukierman, 2011:32-33). Tabak ve
Staub (2007)’e gore finansal istikrarsizlik reel sektorii olumsuz
etkilediginden ve bankacilik sistemine olan gilivenin kaybolmasina neden
oldugu i¢in 6nemli maliyetlere sahiptir. Schinasi (2003)’e gore ise merkez
bankalarinin finansal istikrar amacina yonelmesinde su faktorler etkili
olmustur:

1- Merkez bankalar1 yasal 6deme aracinin ve acil likiditenin tek
saglayicisidir.

2- Merkez bankalar1 iilkedeki 6deme sisteminin sagliklt bigimde
caligmasini saglamaktadir. Bir bankada ortaya ¢ikan sorunlar diger bankalara
yansimakta ve bu da 6demelerin aksamasina neden olmaktadir.

3- Bankacilik sisteminde yaganan sorunlar para politikasinin aktarim
mekanizmasinin etkin bigimde iglemesine engel olmaktadir.
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4- Parasal istikrar ve finansal istikrar arasinda acik bir korelasyon
bulunmaktadir. Finansal istikrarsizlik para politikasinin istikrarsizligina
neden olabilmektedir.

Merkez bankalarmin sistemik riskler nedeniyle énemli maliyetlerle
kars1 karsiya kalmasi dolayisiyla makro ihtiyati ve mikro ihtiyati politika
araclarin1 kullanma yoluna gitmektedirler. Boylece sistemik risklere karsi
koruma saglamaktadirlar. Ayrica finansal diizenlemeler gergeklestirilirken
merkez  bankalarinin  makro-finansal  analizindeki  uzmanligindan
yararlanilmaktadir  (Nier,2009:14). Merkez bankalarinin ekonominin
gozlemlenmesi icin daha fazla kaynagi ve gostergeyi dikkate almasi
gerekmektedir. Bunun nedeni krizin akabinde kamu davraniginin degismesi
ve optimal tepki konusunda belirsizligin meydana  gelmesidir
(Cukierman,2011:34).

Finansal istikrar amacinin para politikasinin yonetimi tizerindeki en
onemli etkisi bu amacin fiyat istikrar1 amact ile iliskisinden
kaynaklanmaktadir. Kiiresel kriz sonucunda ortaya ¢ikan likidite sikisikligini
gidermek i¢in ve finansal ve finansal olmayan kurumlara yonelik kurtarma
paketleri sonucunda parasal genislemeye gidilmesi fiyat istikrar1 amacina
ulasilmasinda biiyiik engel teskil etmektedir. Ozellikle 1990’1 yillardan
itibaren enflasyon hedeflemesi rejimi para politikas1 yonetiminde 6zellikle
gelismis iilkelerde tercih edilmistir. Bu gercevede diisiik enflasyon oranlarina
ulasmak neredeyse biitiin merkez bankalarinin temel amaci haline gelmistir.
Aralarinda Tirkiye nin de bulundugu gelismekte olan iilkelerde de bu rejim
tercih edilmistir. Iste bu noktada finansal istikrarsizlik bir anlamda merkez
bankalarinin aligilageldik politikalarinin ikinci plana atilma riskine yol
acmistir. Finansal istikrarin saglanmasina yonelik uygulanan genisletici para
politikalarinin fiyat istikrari izerinde ortaya ¢ikardigi olumsuz etki iki amag
arasindaki ddiinlesmenin  mevcut olabilecegini  gostermektedir. Zira
Cukierman (2011)’e goére kriz sonrasi ekonomi toparlandigi zaman daha
onceden ekonomiye aktarilan likiditenin geri g¢ekilmemesi halinde uzun
dénemde enflasyon oranmi artacaktir. Bu durum finansal istikrar ve fiyat
istikrar1 arasindaki 6diinlesmenin kaynagidir.

Finansal istikrar ve fiyat istikrar arasindaki 6diinlesmenin yani sira
bu iki amacin birbirini desteklemesi de s6z konusudur. Finansal istikrarin
saglanmasi fiyat istikrar1 amaci {izerinde olumlu etkilerde bulunabilmektedir.
Finansal istikrarsizlik durumunda reel sektoriin bundan zarar gérmesi ve
piyasa dengesizliklerin ortaya ¢ikmasi enflasyon oranlarimin yiikselmesine
neden olabilmektedir. Ayrica enflasyon oranlarinda meydana gelen artiglar
bankalarin fonlama maliyetlerini artiracaktir. Fonlama maliyetlerindeki
artislar ahlaki tehlike ve tersine se¢im gibi sorunlarin ortaya ¢ikmasina ve
bankalarin bilangolarinda bozulmalara neden olmaktadir. Borio ve White
(2004)’e gore enflasyon ile birlikte enflasyona karsi korumali varliklara
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yatirim yapmak daha cazip hale gelmektedir ve bu ylizden varlik fiyatlarinda
siirdiiriilemez bir artis ortaya ¢ikmaktadir. Enflasyonu kontrol etmek igin
faiz oranlarinin  yiikseltilmesi ise finansal kirilganliklara neden
olabilmektedir. Bu baglamda fiyat istikrar1 finansal istikrara olumlu katkida
bulunacaktir.

Finansal kriz donemleri haricinde finansal sistemdeki likidite
sikintisin1  gidermek icin hiikiimetler merkez bankalarinin kullanacagi
aracglara miidahale edebilmektedir. Bu durumda merkez bankasi bagimsizlig:
zarar gorecektir. Diger yandan finansal kriz durumunda da merkez
bankasinin son 6diing mercii olma fonksiyonu ¢ercevesinde politik baskilar
ortaya cikabilmektedir. Bu durumda da merkez bankasi bagimsizlig zarar
gorecektir. Cukierman (2011)’e gore krizin etkileri ortadan kalkarken mali
paketlerin finansmani nedeniyle kamu borcunun artmas hiikiimeti enflasyon
vasitastyla kamu borg yiikiinii azaltmaya yoneltebilecektir. Bu durum
merkez bankalar1 iizerindeki baskiy1 artiracak ve bu enflasyonist etki ortaya
cikacaktir. Ayrica kurtarma paketleri merkez bankalar1 bilangolarina dnemli
yiikler getirecektir. Bu yiiklerin zarar seklinde olmasi durumunda merkez
bankalarmin  fiyat istikrar1 politikalari uygulamasi  zorlasacaktir. *
Anlagilacag iizere finansal istikrarsizlik merkez bankalariin bagimsizligina
zarar verebilmektedir. Bunun nedeni finansal istikrarin saglanmasina yonelik
olarak merkez bankalarinin alacagi kararlara hiikiimetler tarafindan baski
yapilmasidir.

2.2. Para Politikasimin Finansal Istikrar Uzerindeki Etki
Kanallan

Para politikas1 uygulamalarinin finansal istikrar iizerindeki etkileri
cesitli  kanallar vasitasiyla gergeklesmektedir. Bu kanallar merkez
bankalarimin para politikast uygulamalart sonucunda etkilenen finansal
degiskenler ile ilgili de fikir vermektedir.

2.2.1. Merkez Bankalarinin Kriz Donemlerinde Likidite Destegi

Finansal krizin ekonomi tizerindeki etkisinin minimize etmek i¢in
merkez bankalar1 finansal piyasanin acil likidite ihtiyacin1 karsilamaktadir.
Diger bir ifadeyle merkez bankalar1 “son 6diing verme mercii” fonksiyonu
cer¢evesinde finansal piyasalar1 fonlamaktadir. Acil likidite desteginin
kullanilabilirligi finansal altyapinin giiclendirilmesi olarak
degerlendirilebilmektedir. Finansal istikrarsizligi Onlemek igin alinan
onlemlerin yetersiz olmasi1 durumunda, acil likidite desteginin kullanilabilir
olmasi finansal istikrarsizligin ortaya ¢ikma ihtimalini azaltacaktir (Allen ve
Wood, 2006: 165-166). Bu bakimdan acil likidite desteginin her zaman
kullanilabilir olmasinin finansal istikrarsizlik beklentilerinin k&tiilesmesini

! Finansal krizlerin merkez bankas zararlarin artirmasina yonelik gesitli tilke deneyimleri
icin bkz. Stella (2005).
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engelleyebilmektedir. Bu noktada acil likidite destegi sonucunda piyasalarda
biiyiik miktarda likiditenin kalacagin1 ve merkez bankalarinin bu likiditenin
cekilecegi zamanla ilgili iyl bir planinin bulunmasi gerekmektedir. Ayrica
likiditenin piyasadan ¢ekilecegi zamanin ekonomi iizerinde ortaya ¢ikaracagi
olumsuz etkileri de dikkate almak gerekmektedir.

2.2.2. Para Politikasinin Risk-Alma Egilimini Etkilemesi

Para politikasinda meydana gelen degismeler bankalarin risk alma
egilimi etkilemektedir. Bu durum finansal istikrar {izerine etkide
bulunmaktadir. Esasinda risk alma kanali para politikasinin ekonomi
tizerindeki etkilerini agiklamada kullanilan ve para politikasinin aktarim
mekanizmasini ifade etmektedir. Borio ve Zhu (2008)’a gore risk alma
kanal1 politika oranindaki degismelerin risk algilamalar1 veya risk toleransi
ile portfoy riskinin derecesi, varliklarin fiyatlamasi ve fon genislemesinin
fiyat-fiyat dist kosullar1 tizerindeki etkisi olarak tanimlanmaktadir. S6z
konusu caligmaya gore risk alma kanali {i¢ sekilde islemektedir: (1) Faiz
oranlarmin fiyat, gelir ve nakit akimlar1 iizerindeki etkisi (2) Piyasa oranlari
ve hedef getiri oranlan arasindaki iligki (3) Merkez bankasiin tepki
fonksiyonu ve iletisim politikalarinin 6zellikleri.

Parasal genisleme ile birlikte ortaya ¢ikan faiz oranindaki azalislar
yatirimcilarin riskli varliklara yonelmelerine neden olabilmektedir (Ingves,
2011:23). Altunbas vd. (2012)’e gore risk alma kanalinin isleyisi iki sekilde
aciklanmaktadir: (1) Diisiik faiz oranlar1 bankalarin risk alma egilimlerini
artirmaktadir. Yani faiz oranlarin diismesi bankalar daha riskli varliklara
yatirim yapar ve bu varliklarimin getirisi azalir. (2) Diislik faiz oranlarinin
yatirim degerleri iizerindeki pozitif etkisi ve nakit akimlar1 bankalarin daha
fazla risk almasina yol agmaktadir. Dell'Ariccia, Laeven ve Suarez (2013)’a
gore de kisa donem faiz oranlari ile bankalarin risk alma egilimi arasinda
negatif bir iligki vardir. Bu iliski nispeten diisiik sermayeli bankalar veya
bankalarin sermayelerinin azaldigi donemlerde daha az dikkate alinmaktadir.

Para politikasinin risk alma kanalimi olusturan dort etki
bulunmaktadir. Birinci etki dogrudan fiyat etkisidir. Faiz oranindaki artis ile
birlikte banka borcunun alternatif maliyeti artmakta ve banka fonlamas1 daha
pahali hale gelmektedir. fkinci etki baglaninda fonlama maliyetleri artarken
bankanin borglarin1 geri 6deyebilme olasiligi azalmaktadir. Bankalarin
yiikiimliilikklerini yerine getirememesi olasiligi artmakta ve risk primi
yiikselmektedir. Ugiincii etkiyi ifade eden ikame etkisi gercevesinde borcun
fiyat1 yiikselirken bankalar daha az bor¢lanma yoluna gitmektedirler. Diger
yandan bor¢ servisi maliyetleri ve bankalarin borg yiiklerindeki artis
bankalar1 varlik riski almaya yoneltebilmektedir. Dérdiincii etkide ise faiz
oranlarindaki artis bankalarin karlarini1 azaltmakta ve etkinligi en diisiik olan
bankalarin sistemden ¢ikmalarina yol agmaktadir (Agur ve Demertis, 2012:
14-15). Bu etkiler aym1 zamanda para politikas1 uygulamalarinda kullanilan

574 Afyon Kocatepe Universitesi, [IBF Dergisi (C. XV, S. 11, 2013)



faiz orani aracinin banka bor¢lulugu tizerindeki etkilerinin hangi kanallar
vasitastyla gerceklestigini de gostermektedir.

2.2.3 Para Politikasinin Banka Sermayesindeki Degismelere
Etkisi

Banka sermayesi kanali para politikasinin kredi arz1 tizerindeki etkisi
ile ilgilidir. Merkez bankalarinin zorunlu karsilik oranlarini degistirerek
kredi arzim etkiledigi standart kredi kanalina iligkin mekanizmadan farkli
olarak bu mekanizmada para politikas1 uygulamalar1 sonucunda faiz
oranlarinin yiikselmesi finansman maliyetini artirmaktadir. Diger yandan
vade uyumsuzluguna bagli olarak bankanin varliklarmin degeri
degismemekte ve dolayisiyla bankanin sermayesi azalmaktadir Bankanin
yasal olarak belirlenen minimum sermaye yeterlilii seviyesine yaklagmasi
durumunda kredi arzim kismasi gerekmektedir (Egert ve MacDonald,
2006:20). Van den Heuvel (2002) banka sermayesi kanali yaklasimina gore
para politikasinin banka sermayesi lizerinde etkide bulunarak banka kredisini
etkiledigini belirtmektedir. Giiniimiizde banka sermayesinin kuvvetli olmasi
finansal sistemin istikrarini saglayan énemli faktorlerden biridir. Bunun igin
iilkeler sermaye yeterlilik diizenlemeleri yapmakta ve buna yonelik
denetlemelerde bulunmaktadirlar. Diger yandan uygulanan para politikalari
da banka sermayelerini etkilemek suretiyle finansal istikrar iizerinde etkide
bulunabilmektedir. Bu etkiler ise para politikasinin banka sermayesi kanali
cercevesinde ortaya ¢ikmaktadir.

Kisa vadeli faiz oranlarindaki bir artis banka karlarin1 ve gelecekteki
banka sermayesini azaltmaktadir. Bu ise ortalama olarak banka kredisinin
azalmasmma neden olacaktir (Van den Heuvel,2007:30-34). Banka
bilangolarinin parasal aktarim mekanizmasi iizerindeki etkisini modelleyen
daha 6nceki literatiir daha ¢ok mevduat-rezerv kanali® iizerinde durmustur.
Banka sermayesi kanali banka kredilerini etkileyebilen banka sermayesi
degeri veya maliyeti soklarinm1 i¢cermektedir (Markovic, 2006:8-9). Parasal
sikilagtirma bankalarin fonlama maliyetinde artislara yol agmaktadir. Eksik
rekabet kredi piyasasi kosullar1 altinda banka kredi ve mevduat faiz oranlari
arasindaki net faiz marjini azaltacaktir. Bu ise banka karliliginin ve onun
sermaye degerinin azalmasina neden olacaktir (Chami ve Cosimano, 2001:5
ve 29).

2.2.4 Para Politikasimin Krediler Uzerindeki Etkisi

Para politikasinin finansal istikrar tizerindeki etkisinin krediler
vasitasiyla gerceklesmesi iki mekanizma aracilifiyla olmaktadir. Bunlar
bilango kanali ve banka kredisi kanalidir.

2.2.4.1. Bilan¢o Kanah

2 Mevduat-rezerv kanali mevduat arzi veya zorunlu karsihiklardaki degisimin bir sonucu
olarak banka kredisi hacmindeki degisimi ifade etmektedir.
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Bilango kanali para politikas1 uygulamalarinin borglularin finansal
pozisyonlarin1 hem dogrudan hem de dolayli olarak etkilemesi ile ilgilidir.
Siki para politikas1 sonucunda 6denmemis borg¢ bulunmasi durumunda faiz
oranindaki artiglar faiz harcamalarin1 dogrudan artirmakta, net nakit
akimlarin1  azaltmakta ve  borglularin  finansal  pozisyonlarini
zayiflatmaktadir. Pek ¢ok firma stoklarini ve diger isletme sermayesini kisa
vadeli borgla finanse ettikleri i¢in para politikasinin igletme net nakit akimi
iizerindeki dogrudan etkisi nicel olarak olduk¢a Onemlidir. Ayrica faiz
oranindaki artis varlik fiyatlarindaki azalmay:1 ifade etmekte ve bu da
bor¢lularin  teminatlarmin  degerini  azaltmaktadir  (Bernanke ve
Gertler,1995:36).

Bilango kanali ayn1 zamanda genis tanimli 6diing verme kanali,
finansal hizlandirict ve net deger kanali olarak da adlandirilmaktadir.
Bankalardan borg¢lananlarin daha fazla net varliga sahip olmasi daha diisiik
risk primini ifade etmektedir. Bunun nedenlerinden biri daha yiiksek gelirin
yatinmin igsel olarak finansmanini saglamasidir. Bir diger neden daha
degerli teminatlarin bor¢ verenin daha giivende olmasini saglamasidir.
Boylece ahlaki tehlike ve tersine secim azalmaktadir. Sonug¢ olarak para
politikasi tarafindan dogrudan veya dolayli olarak olusturulan net varliktaki
degisim risk primine ve bor¢lanma kapasitesine yansitilmaktadir (Egert ve
Mac Donald, 2006:18).

Birlesik bilango kanali® ger¢evesinde kredi piyasasi aksakliklari
sadece banka kredi piyasasinda degil biitiin kredi piyasalarinda gecerlidir.
Resesyon donemlerinde sirketlerin net degeri azalmakta, daha yiiksek
maliyetli olan dis fonlara yonelmekte ve dis finansman ve i¢ finansman
maliyeti arasindaki farki gdsteren dis finansman primi artmaktadir. Bu da
harcama iizerinde daha fazla daraltici etki yaratmaktadir. Sirketlerin net
degerini etkileyen Dbiitin soklar kredi piyasasinin talep yoniini
etkilemektedir. Kredi piyasasinin arz yonii ve talep yonii arasindaki
etkilesim banka sermaye kanali ve birlesik bilango kanali arasindaki iligkiyi
gostermektedir. Banka sermayesi diizeyindeki bir artis banka
yiikiimliiliiklerinin ortalama maliyetin artirmakta bu ise kredi piyasasinin arz
yoniinii etkilemektedir. Yiiksek maliyet borglulara transfer edilmekte ve
eckonominin kalan kesimini etkilemektedir. Yeni yiliksek borglanma
maliyetinde daha az yatinim projesi karli olmakta ve bu biizden yatirim ve
reel liretim azalmaktadir. Ayrica dis finansman primindeki artis firmalarin
yatimlarin1 finanse ettikleri fonlarin ortalama maliyetini artirmaktadir.
Boylece firmalarin karlar1 ve net degeri (igsel fonlar) azalabilir. Igsel
fonlardaki bu azalma kredi piyasasimin talep yoniini etkileyecektir
(Markovic, 2006:9-10).

® Daha 6nceki literatiirde bu kanal finansal ivmelendirici veya genis kredi kanali olarak ifade
edilmektedir.
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2.2.4.2. Banka Kredi Kanah

Para politikas1 ticari bankalar tarafindan saglanan ara kredi arzini
degistirmek suretiyle dis finansman primini de etkilemektedir. Bu etkilesim
banka kredi kanalini ifade etmektedir. Ornegin banka kredi arzinda azalma
meydana geldiginde bankalardan bor¢lananlar kredi kullanimlarini tamamen
kesmezler. Diger yandan yeni bor¢ vereni bulmak ve kredi iliskisi cesitli
maliyetleri beraberinde getirmektedir. Bu sebepten dolayr banka kredi
arzindaki bir azalma dig finansman primini artirabilecek ve reel faaliyeti ise
azaltabilecektir (Bernanke ve Gertler, 1995: 40). Banka kredi kanali
Bernanke ve Blinder (1988) tarafindan olusturulan CC-LM modeli
yardimiyla da gosterilebilmektedir. Bu modelde CC (kredi-emtia) egrisi IS
egrisi yerine kullanilmaktadir. Genisletici para politikasi uygulamasi CC ve
LM egrisini disartya dogru kaydirmaktadir. Kredi kanali para politikasini IS-
LM modelindekinden daha fazla genisletici yapacaktir.

Para politikas1 uygulamalar1 banka rezervlerini etkileyerek
bankalarin  kullandirdiklar1  krediler  tizerinde  dogrudan  etkide
bulunabilmektedir. (Van den Heuvel, 2002)’e gore bankalar kredilerini kismi
olarak zorunlu karsilik ayirdiklar1 yiikiimliikleri ile finanse etmekte ve siki
para politikast ise banka rezervlerini azaltmaktadir. Bankalarin alternatif
finansman imkanlarinin kisitli olmasi durumunda yiikiimliiliikklerde meydana
gelen azalma ile birlikte banka kredileri de azalmaktadir. Sermaye yeterlilik
kisitinda veya altinda olmasi durumunda kredi kanalinin etkisi daha az
olacaktir. Bunun nedeni bankanin sermaye yeterliligi kisit1 ile birlikte ilave
sermaye olmaksizin kredi miktarimi artiramamasidir. Kashyap ve Stein
(1993)’e gore de kredi kanalinin toplam etkisi bankacilik sektoriiniin finansal
kosuluna baghdir. Banka sermayesi azaldig1 zaman kredi kanali muhtemelen
daha zayif olacaktir. Van den Heuvel (2002)’e gore diger yandan bu statik
etkinin diginda para politikas1 faaliyetlerinin banka karlarimi etkilemesi
durumunda banka sermayeleri de etkilenecek ve bu da potansiyel olarak
banka kredisi iizerinde etkide bulunacaktir. Bu dinamik etki banka sermayesi
kanalim ifade etmektedir. Banka sermayesinin banka kredileri {izerindeki
etkisi konusunda bir diger etkilesim zit yonde calismaktadir. Zayif
sermayeye sahip olan bankalar sermayesi kuvvetli olan bankalara gore siki
para politikasi uygulamalar1 sonucunda daha fazla kredi arzim
azaltacaklardir.

Siki para politikasinin kredi arz1 tizerindeki etkisi degerlendirilirken
varliklar arasindaki ikamenin niteligi de Onemlidir. Bankalar likidite
azaldiginda ellerindeki tahvilleri satmak yerine kredi arzlarimi azaltabilme
imkanina sahiptir. Diger yandan kredilerini azaltmak istemiyorlarsa tahvil
cikartabilme veya mevduatlarimi artirma yoluna da gidebilirler. Ancak
bankalarin finansal piyasalardan bor¢lanma kapasiteleri tersine se¢im ve
ahlaki tehlike gibi piyasa aksakliklari tarafindan sinirlandirilmaktadir Bu
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cercevede bankalarin varliklari arasindaki tam olmayan ikame siki para
politikasinin bankalarin kredi arzinda kisintiya gitmesine neden olmaktadir
(Egert ve Mac Donald, 2006: 18). Bernanke ve Gertler (1995)’e gore banka
kredi kanali ile bilanco kanalin1 kesin bi¢imde ayiran bir ampirik test
gerceklestirmek giictiir. Bu ¢evrede genel olarak kredi kanalinin varligina
kredi kanalinin iki mekanizmasi arasindaki ayrima gore daha fazla dikkate
alinmalidir.

3. TURKIYE’'DE MERKEZ BANKASININ FiNANSAL
ISTIKRARI SAGLAMAYA YONELIK POLITIiKA CERCEVESI

3.1. Tiirkiye’de Para Politikas1i Uygulamalarinin Genel
Cercevesi

Tiirkiye’de para politikas1 uygulamalarinda kiiresel kriz sonrasinda
bir 6nceki yaklasima ilaveler yapilmistir. Bunun nedeni kiiresel krizin ve
uluslar arast ekonomik gelismelerin finansal istikrar {izerindeki muhtemel
etkileridir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) eski ve yeni
yaklagimi sekil-1’de gosterilmistir. Buna goére eski yaklasimda politika
amact fiyat istikrariyken yeni yaklasimda bu amaca finansal istikrar
eklenmistir. Politika araglari da bu c¢ercevede yeni yaklagimda
cesitlendirilmistir. Eski yaklagimda temel olarak politika faizi kullanilirken
yeni yaklasimda likidite yonetimi ve faiz koridoru gibi ilave araglar devreye
girmistir. Bu ilave araclarin fonksiyonu finansal istikrar amacina yoneliktir.

4 N [ ] N ] N\
ESKI YAKLASIM | | YENI YAKLASIM

Fiyat istikrar

AMACLAR Fiyat Istikrar Finansal istikrar

Yapisal Araglar
Konjonktiirel

ARACLAR Politika Faizi Araclar

(Politika Faizi, Likidite
Yonetimi, Faiz Koridoru)
- O\ AN
Kaynak: TCMB,2013.

Sekil-1: Turkiye’de Merkez Bankasinin Politika Yaklasimi

TCMB’nin politika araglar1 bu anlamda yeni yaklagimda énemli bir
fonksiyona sahip olmaktadir. Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 saglamada
kullanilan bazi araglarin bir biriyle ¢atisma ihtimali bulunmaktadir. Bu
yiizden ara¢ g¢esitligine gidilmek suretiyle her iki amacm da
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gerceklestirilmesi hedeflenmektedir. TCMB’nin para politikas1 araclar
TCMB (2013)’den yararlanilarak 6zet olarak sekil-2’de gosterilmistir.

Politika Faizi

TL Zorunlu
Karsilik
Oranlari

Faiz Koridoru

TL Likidite
Y 6netimi

Fonlama
Stratejisi

Para Politikast Rezerv Opsiyon DIBS Alim-
Araclari Mekanizmasi Satim Iglemleri

Vadeye Gore
Zorunlu
Kargilik

YP ve Altin
Zorunlu Karsilik
Oranlari

Kaldiraca Gore
Zorunlu Kargsilik

Rezerv
Opsiyonu
Katsayilar1

YP Likidite
Y onetimi

Doviz Alim ve
Satislar

ihracat Reeskont
Kredileri

Sekil-2: Para Politikas1 Araglari

TCMB 14 Nisan 2010 tarihinde kriz sirasinda uygulanan para
politikasinin  normallestirilmesine  yonelik olarak c¢ikis stratejisini
yayimlamigtir. Bu stratejiye gore gecelik bor¢lanma faizi yerine bir hafta
vadeli repo ihale faizi politika faizi olarak belirlenmistir. Likidite azaltilmis
ve zorunlu karsilik oranlari kriz Oncesi seviyesine yiikseltilmistir. Cikig
stratejisinde finansal istikrar1 ilgilendiren 6nemli agiklamalar da yer almistir.
Buna gére TCMB finansal istikrarin saglanmasina yonelik politika araglarina
agirlik vermistir. Ik olarak TL zorunlu karsiliklara faiz 6demesine son
verilmis ve likidite yonetiminin operasyonel yapisi degistirilmistir. i¢ ve dis
dengeyi saglayacak faiz oranlarlariin degisiklik gOstermesi para
politikasinda birden fazla aracin kullanilmasini gerekli kilmustir. Bu
cercevede TCMB yeni para politikas1 yaklasiminda bir hafta vadeli repo
ihale faiz orami ile birlikte zorunlu karsilik oranlari ve etkin likidite
yonetimini kullanmaya baslamistir. Yeni politika bilesiminin temelinde su
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hususlar dikkati cekmektedir: (1) Daha diisiik politika faizi (2) Daha genis
faiz koridoru (3) Daha yiiksek zorunlu karsiliklar (TCMB, 2011: 4).

3.2. Zorunlu Karsihk Oranlarimn Finansal Istikrar1 Saglamada
Kullanimi

Merkez bankalarinin finansal istikrart saglamaya yonelik kullandigi
araglarin basinda zorunlu karsilik oranlari gelmektedir. Zorunlu karsilik
oranlar1 bankalarin yasal olarak merkez bankalar1 nezdinde tutmak zorunda
olduklar1 kendilerine yatirilan mevduatlarin  belirli bir oranini ifade
etmektedir. Bu oranin degistirilmesindeki temel amag¢ bankalarin kredi arzini
etkilemektir. Zira asir1 kredi artiglart finansal istikrara zarar verebilmektedir.
Zorunlu karsilik oranlari artirilarak bankalarin kredilendirilebilir fonlarina
bir sinirlama getirilmis olmakta ve boylece asir1 kredi artislarinin 6niine
gecilmis olmaktadir.

Zorunlu karsilik oranlart TCMB’nin finansal istikrar1 saglamak i¢in
kullandig1 araglarin basinda gelmektedir. Merkez Bankasi’nin zorunlu
karsilik oranlarinmi kullanmasi bir taraftan bankalarin kullandirdig: kredilerin
miktarini ayarlamak diger taraftan da kisa vadeli faiz oranlarindaki oynakligi
azaltmak amachdir. Ekonomide Tiirk Lirast (TL) likiditenin azaldig
donemlerde Merkez Bankasi TL zorunlu karsilik oranlarimi azaltmaktadir.
Ayrica doviz likiditesini artirmak igin yabanci para zorunlu karsilik
oranlarin1 da disiirebilmektedir. Tiirk Lirasi ve yabanci para likiditesi
sikintistni  doguran nedenlerin ortandan kalkmasi durumunda oranlar
artirilabilmektedir.

Tablo-1: TL ve Yabancit Para Mevduatlara Uygulanan Zorunlu Karsilik
Oranlari

TL Yiikiimliiliikler Eski Yeni
Oran Oran(%)
(%)

Vadesiz, ihbarli mevduatlar ve 6zel cari hesaplar ile 1 aya kadar ve 3~ 11,25 11,50

aya kadar (1 ve 3 ay dahil) vadeli mevduatlar/katilma hesaplari

6 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplar1 (6 ay dahil) 8,25 8,50

1 yila kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplari 6,25 6,50

1 yil ve 1 yildan uzun vadeli mevduatlar/katilma hesaplari ile birikimli 5 5

mevduatlar/katilma hesaplari

Yabanc Para Yiikiimliiliikler

Vadesiz ve ihbarli DTH, yabanci para 6zel cari ve vadesiz kiymetli 12,5 13
maden depo hesaplari ile 1 aya kadar, 3 aya kadar, 6 aya kadar (1, 3

ve 6 ay dahil) ve 1 yila kadar vadeli DTH, yabanci para katilma ve

kiymetli maden depo hesaplar1

1 y1l ve 1 yildan uzun vadeli DTH, yabanci para katilma ve kiymetli 9 9
maden depo hesaplari ile birikimli DTH ile yabanci para katilma
hesaplar1

Kaynak: TCMB Para Politikasi Kararlari

580 Afyon Kocatepe Universitesi, [IBF Dergisi (C. XV, S. 11, 2013)



Zorunlu karsilik uygulamasi kredi arzin1 diizenlemek amaciyla
kullanildig1 gibi ayni zamanda bankalarin varliklart ve yiikiimliiliikleri
arasindaki vade uyumsuzlugunu azaltmak amaciyla da kullanilabilmektedir.
Bankalarin kaynaklar1 arasinda 6nemli yer tutan mevduatlarin kisa vadeli,
kredilerin ise uzun vadeli olmasi durumunda ortaya ¢ikan vade uyumsuzlugu
likidite ve faiz risklerini beraberinde getirebilmektedir. Bu ise finansal
istikrarsizliga yol agmaktadir. Bu g¢ercevede zorunlu karsilik oranlari uzun
vadeli yiikiimliiliikler lehine diisiik tutulabilmektedir (bkz. Tablo-1).
Tirkiye’de vade uyumsuzlugu sorununun azaltilmasina yonelik olarak
TCMB bazi1 kararlarlarinda degisik vadelere farkli zorunlu karsilik oranlarini
uygulamaktadir. Merkez bankasinin degisik donemlerde vadesiz, 1 ay ve 3
aylik mevduata uygulanan zorunlu karsilik oranlarmi  yiikselttigi
goriilmektedir. Ornegin 19 Subat 2013 tarihindeki Para Politikas1 Kurulu
(PPK) toplantisinda belirlenen strateji cercevesinde TL ve yabanci para
zorunlu karsilik oranlari kisa vadeli yiikiimliiliikler i¢in artirilmistir. Ayrica
16 Mayis 2013 tarihindeki PPK toplantisinda kiiresel piyasalardaki son
gelismeler dikkate alinarak finansal istikrar1 desteklemek amaciyla, yabanci
para zorunlu karsilik oranlar1 kisa vadeli ylikiimliilikler i¢in artirilmigtir. TL
ve yabanci para zorunlu karsilik oranlarindaki degismeler tablo-1’de
gosteristir.

Bu noktada merkez bankalarinin kredi arzinin kisitlanmasina
yonelik aldiklar1 6nlemlerin yami sira o {ilkedeki diizenleyici kurumlarinda
bazi Onlemler alabilecegini belirtmekte fayda vardir. Bu onlemler kredi
arzindaki kisintilarin daha ekili ve finansal istikrar1 saglama yoniinde daha
kalic1 olmasina neden olmaktadir. Ulkemizde 2011 yilinin baginda gegerli
olmak tizere Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
tarafindan bankalarin kullandirdiklar1 konut kredilerinin tutarinin teminata
konu olan gayrimenkuliin yilizde 75 ile sinirlandirilmasi buna O6rnek
verilebilir.

Zorunlu karsilik oranlar ile ilgili yapilan agiklamalar1 bitirmeden
once TCMB tarafindan yeni uygulamaya konulan bir politikaya da
deginmekte fayda vardir. Bu politikaya gore finansman sirketleri de zorunlu
karsilik uygulamas: kapsamina alimmistir. Bunun temel nedeni bankacilik
sektorii disindaki kredi kanallarinin takibinin finansal istikrar acisindan
tasidign Onemdir. Bu ¢ergevede finansman sirketleri, yiikiimliliikleri
cergevesinde halen bankalar igin gecerli olan oranlar {izerinden TCMB
nezdinde zorunlu karsilik bulunduracaktir. Diizenleme, 6.12.2013 tarihli
yilikiimliliik cetvelinden itibaren gegerli olacak ve tesis donemi 20.12.2013
tarihinde baslayacaktir.

3.3. Kaldiraca Dayah Zorunlu Karsilik Orani Uygulamasi

TCMB finansal istikrarin saglanmasina yonelik olarak daha 6nceki
politika araglarindan farkli bir uygulamaya daha girismektedir. Kaldirag
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orani yaygin olarak aktiflerin 6z kaynaklara oranini ifade etmektedir. Bu
oranin yliksek olmasi finansal krizlere yol agabilecek bir gelisme olarak
degerlendirilmektedir. Bunun nedeni yiiksek kaldira¢ oranlarinin finansal
sistemde varliklarin biiyiik kisminin borglarla finanse edilmesi anlamina
gelmesi dolayistyla finansal risklerin artmasidir. TCMB politikasina konu
olan kaldira¢ orani1 ana sermayenin su kalemlerin toplamina bolinmesi ile
elde edilmektedir: (1) pasif toplami tutar1 (2) gayri nakdi kredi ve
ylikiimliilikkler tutari (3) cayilabilir taahhiitlerin 0,1 katsayisiyla carpimi
sonucu bulunacak tutar (4) tiirev finansal araglara ait taahhiitlerin her birinin
kendi kredi donilisiim orani ile garpimi sonucu bulunacak toplam tutar (5)
cayilamaz taahhiitler tutar1 (TCMB, 2013:5).

Merkez bankasinin kaldira¢ oranini finansal istikrar araci olarak
kullanmasi ise yiiksek kaldirag oranina sahip olan bankalara ilave zorunlu
karsilik oran1 uygulamasi ile gerceklesmektedir. TCMB tarafindan ilk olarak
2013 yilinda izleme amagli olarak yiiriirliige giren bu politika ¢ergevesinde
ilave olarak zorunlu karsilik orami uygulanacak kaldirag orami araliginin
2013 yili son ¢eyregi ile 2015 yili son ¢eyregi arasinda kademeli olarak
genigletilmesi ongoriilmektedir. S6z konusu politikaya gore, ilk asamada,
2013 yili son ¢eyrek ortalama kaldirag orami yilizde 3-3,5 arasinda kalan
bankalara, 2014 yilindan itibaren baglamak iizere {i¢ kademede 1- 2 puan
araliginda ilave olarak zorunlu karsilik ylkiimliiligi getirilecektir. Sonraki
yillarda, ilave olarak zorunlu karsilik orani uygulanacak olan kaldirag orani
iist limiti kademeli olarak yiizde 5’e artirilacaktir

3.4. Asimetrik Faiz Koridorunun Finansal Istikrar1 Saglamada
Kullanimi

Bilindigi iizere politika faiz orani fiyat istikrar1 amacina ulagilmada
giiniimiiz merkez bankalarmin agirlikli olarak bagvurdugu bir aragtir.
Politika faizi bir hafta vadeli repo ihaleleri faiz oranini ifade etmektedir.
Merkez bankalart kriz donemlerinde politika faiz oramm diisiirerek
bankalarin fon maliyetlerini azaltmaktadir. Bu ise net faiz marjim ve
dolayistyla bankalarin karliligini artirmaktadir. Boylece finansal istikrar
olumlu etkilenmektedir. Tiirkiye’de Merkez Bankasi’nin finansal istikrari
saglamaya yonelik olarak politika faizini asagiya yonli hareket ettirdigi
goriilmektedir.

Faiz oranlarinin bankacilik sektorii iizerindeki bir etkisi sorunlu
kredi oranlar1 ilgilidir. Faiz oranlarindaki diislis ile birlikte kredilerde
meydana gelen artis sorunlu kredi oranlarinin azalmasina neden
olabilmektedir. Politika faiz oraninin degistirilmesi yabanci sermaye
akimlarmin yavaslatilmasi amaciyla da kullanilabilmektedir. Ozellikle kisa
vadeli yabanci sermaye girislerinin yogunlastigi donemlerde finansal
istikrara zarar verebilecek bir durumun Oniine gegilmek isteniyorsa merkez
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bankalar1 politika faiz oranimi azaltabilmektedir. Bilindigi iizere yabanci
sermayenin bir lilkeye kanalize olmasiin 6nemli etkenlerinden biri o
tilkedeki faiz oramidir. Diger seyler sabitken faiz oraninin yiiksek oldugu
tilkeler yabanci yatinnmcilar igin daha fazla getiri imkani sunmaktadir. Bu
baglamda merkez bankasinin politika faiz oranini azaltmasi yabanci sermaye
akimlarini yavaglatacaktir.

TCMB’nin finansal istikrara yonelik aldigi Onlemlerde faiz
koridorunun da Onemi biiyiiktiir. Merkez Bankasimin uygulamalarina
bakildiginda gecelik bor¢ alma ve gecelik bor¢ verme faiz oranlarn
arasindaki fark: ifade eden koridorun genisletilmesi, daraltilmasi veya sabit
tutulmas1 bir para politikas1 araci olarak kullamilabilmektedir. Ornegin
yabanci sermaye akimlarindaki artiglarin yogunlagmasi ve dolayisiyla
TL’nin reel olarak deger kazanmasi durumunda gecelik bor¢ alma faizi
asagiya cekilerek faiz koridoru asag1 yonlii genisletilebilmektedir. Ayni tepki
hizl1 kredi geniglemesinin yasandigi donemlerde de verilebilmektedir. Tam
tersine sermaye ¢ikiglarinin yogun oldugu dénemlerde ise gecelik borg alma
faizi artirilarak faiz koridoru yukar1 yonlii daraltilabilmektedir.

Bu agiklamalar cergevesinde TCMB’nin faiz koridoruna dayali
uyguladigi politikanin temelinde asimetrik bir yapt oldugunu belirtmekte
fayda vardir. Asimetrik faiz koridoru olarak adlandirilan bu ara¢ doviz
kurunu etkilemek amaciyla kullanilabilmektedir. Ornegin 2010 yilmin
sonlarma dogru asirt degerlenen TL’nin finansal istikrar1 tehdit etmesi
nedeniyle, TCMB kisa vadeli sermaye akimlarini caydirmak amaciyla faiz
koridorunu asagi yonlii genisletmistir. Ayrica TCMB 2011 yili Ekim ayinda
faiz koridorunun iist smirini yiikseltmis ve doénem donem likiditeyi
sikilagtirmistir. Faiz koridoru ve likidite politikasinin aktif olarak
kullanilmas1 2012 yilinda kredi bilylimesinin finansal istikrarla uyumlu ve
makul seviyelere inmesine neden olmus ve faiz koridorunun kredi arzina
yonelik makro ihtiyati bir ara¢ olarak da kullanilabilecegini gdstermistir
(Binici vd. 2013:5).

3.5. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi Uygulamasi

Rezerv  Opsiyonu Mekanizmasi (ROM) yabanci sermaye
hareketlerindeki oynakligin finansal istikrar {lizerindeki olumsuz etkisini
azaltmak i¢in kullanilan bir mekanizmadir. TCMB bu mekanizmayi
bankalarin briit doviz rezervlerini giiclendirmek ve bankalara likidite
yonetimlerinde daha fazla esneklik saglamak amaciyla kullanmaktadir.
Bilindigi iizere bankalar TCMB nezdinde TL zorunlu karsiliklari tutmak
zorundadir. ROM ile bankalar bu karsiliklarin belirli bir yiizdesini doviz ve
standart altin cinsinden TCMB nezdinde tutabilmektedirler. Bdylece
bankalarin kullanabilecekleri TL likiditesi artmis olmakta diger taraftan
TCMB doviz mevduatlar artig gostermektedir.
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Tablo-2: TL Zorunlu Karsiliklarda Déviz Imkanina fliskin ROK ’lar

Doviz Tesis Imkam Dilimleri 26 Mart 2013 16 Nisan 2013 16 May1s 2013

(%)
030 =——=, >4
3035 [ 14 > 14 15
35-40 15 17 18
40-45 19 21 22
45-50 2 24 25
50-55 24 26 27
55-60 25 27 28

Kaynak: TCMB Para Politikas1 Kararlar1

Rezerv Opsiyonu Orant (ROO) bu mekanizmanin hangi Olgiide
kullanilabilecegine dair iist limitleri belirlemektedir. Rezerv Opsiyonu
Katsayis1 (ROK) ise TL zorunlu karsiliklara tekabiil eden yabanci para veya
altin  karsihgm belirleyen katsayryr ifade etmektedir. Bankalarin bu
mekanizmadan yararlanmalart yabanci sermaye girislerine verdikleri
tepkiyle ilgilidir. Yabanct sermaye giriglerinin hizlandigi donemlerde
yabanci para kaynaklarin maliyeti TL kaynaklarin maliyetine gore
diismektedir. Bu durumda bankalarin ddvizle borglanmasinin maliyeti
azalmaktadir. Bu ise bankalarin TL doviz karsiliklarinin daha yiiksek bir
oranini doviz olarak tutmalarmi diger bir ifadeyle ROM’dan daha fazla
yararlanmalarin1 tesvik etmektedir. Bunun sonucunda yabanci sermaye
kanali ile giren dovizlerin TL’nin reel olarak asir1 degerlenmesi
engellenmektedir. ROM mekanizmasinin mevcut olmamasi durumunda
sermaye girigleri sonucunda lilkeye giren dovizin merkez bankasi tarafindan
satin alinmasi1 durumunda artan likiditeyi sterilize edilecektir. Diger yandan
ROM ile birlikte sterilizasyon ihtiyaci da azalmaktadir. Sermaye girislerinin
yavasladigi donemlerde ise yabanci para kaynaklarin maliyeti TL
kaynaklarin maliyetine gore artmaktadir. Bu durumda bankalarin dovizle
bor¢glanmasinin maliyeti artmaktadir. Bankalar ROM kullanimlarin1 azaltma
yoluna giderek ihtiya¢ duydugu dovizi elde etmektedirler. Bdylece TL’nin
agirt deger kaybimin da oniine gegilmis olmaktadir. Sonug olarak ROM, hem
déviz kurunun hem de piyasa likiditesinin oynakhigini* smirlamaktadir.
Ayrica, ROM kredilerin sermaye akimlarmma olan duyarliligi da
azaltabilmektedir (TCMB, 2012: 2). Finansal istikrar1 saglamaya yonelik
olarak ROM’un uygulanmasina bir 6rnek teskil etmesi agisindan TCMB’nin

* ROM’un Tiirk Liras1 oynaklig1 tizerindeki etkisi ile ilgili olarak bkz. Oduncu vd. (2013).
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16 Nisan 2013 tarihli PPK kararmma gore ROK, ilk dilimden sonra gelen
dilimlerde 0,2 puan artirilmistir. 16 Mayis 2013 tarihi PPK kararina gore ise
TL zorunlu karsiliklarin doviz cinsinden tesis edilmesi imkant
uygulamasinda imkan {ist limiti degismeden dilim sayisina bir basamak ilave
edilmis ve ilk dilim hari¢ diger dilimlerde ROK 0,1 puan yiikseltilmistir.
Buna gore belirlenen doviz ROK’lar1 tablo-2’de gosterilmistir.

Tablo-2 incelendiginde alt1 adet doviz tesis imkani diliminin oldugu
goriilmektedir. TCMB’de TL zorunlu karsilik tesis etmesi gereken bankalar,
TL karsilik tutariin en fazla ylizde 60’k kismimi doviz olarak
tutabilmektedir. Imkanin tamanmindan yararlanmak isteyen bir banka, tutmak
zorunda oldugu TL zorunlu karsiliklarin ilk yiizde 35°lik dilimi karsiliginda
bu dilim i¢in belirlenen 1,4 ROK ile hesaplanan TL tutar karsilign déviz
yatirmak zorundadir. Sonraki her yiizde 5°lik dilim i¢in ise katsayilar artig
gostermektedir. Her dilim, bankalarin TL zorunlu karsiliklarin maksimum
yiizde kacin1 doviz olarak merkez bankasi nezdinde tutabilecegini
gostermektedir. Ornegin ilk dilim dikkate alindiginda banka TL zorunlu
karsiliklarinin yiizde 35°e kadar olan kismini merkez bankasi nezdinde déviz
olarak tutabilmektedir. Ik dilimde ROK un 1,4 olmasi, bu dilim yiizdesi ile
1,4 katsayisinin ¢arpilip TL zorunlu karsiliklarinin yilizde kagi oraninda TL
degerinde dovizi TCMB nezdinde tesis etmesi gerektigini gostermektedir.
Ornegin TCMB’de 100 TL zorunlu karsilik bulundurmasi gereken bir
bankanin imkanin sadece ilk dilimini kullanmasi ve bu tutarin yiizde 35’lik
kismini (35 TL) doviz cinsinden tutmak istemesi durumunda 100 TL zorunlu
kargilik tutarinin yiizde 49’sm [(0,35x1,4)x100] yani 49 TL degerindeki
tutari TCMB nezdinde tesis etmesi gerekmektedir. Ust dilimlerin
kullanilmasi halinde, bu dilimlere karsilik gelen toplamlar ilk dilime ilave
edilmelidir. Anlagilacag: tizere ROK’un artis1 bankalarin daha dncekine gore
Merkez Bankasi’nda TL karsiliklarina daha fazla miktarda doviz tesis etme
anlamina gelmektedir.

Tablo-3: TL Zorunlu Karsiliklarda Altin imkanina iliskin ROK’lar

Altin Tesis Imkan1 Dilimleri (%) Eski ROK 26 Mart 2013
0-15 > 14
15-20__}_ L4 15
20-25 1,9 2,0
25-30 2,4 2,5

Kaynak: TCMB Para Politikasi Kararlari
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Bankalar TL zorunlu karsiliklarin1 yukarida bahsedildigi tizere doviz
olarak TCMB’de tesis edebilecekleri gibi altin olarak da tesis
edebilmektedirler. TCMB’de TL zorunlu karsilik bulundurmasi gereken bir
banka, mevcut uygulama c¢ergevesinde bu tutarin en fazla yiizde 30’luk
kismini altin olarak tutabilmektedir. Imkanm tamamim kullanmak isteyen
bankalar, bu tutarin ilk ylizde 15’lik dilimi i¢in belirlenen 1,4 ROK ile
hesaplanan Tiirk liras1 tutar karsiliginda altin yatirmakta, sonraki her ytizde
5’lik dilim i¢in ise sirasiyla 1,5; 2,0 ve 2,5 ROK kullanilarak hesaplanan TL
karsiliginda standart altin TCMB’de tesis edilmektedir. TCMB 16 Mart 2013
tarihli para kurulu toplantisinda kiiresel piyasalardaki son gelismeler dikkate
alinarak finansal istikrar1 desteklemek amaciyla, TL zorunlu karsiliklarin
doviz ve altin cinsinden tesis edilmesi imk&ni uygulamasinda imkén {ist
limiti degigsmeden dilim sayisina bir basamak ilave edilmis ve ilk dilim harig
diger dilimlerde ROK 0,1 puan artirtlmstir (Tablo-3).

SONUC

1990’11 yillarin baslarindan itibaren merkez bankalar1 fiyat istikrari
amacina odaklanmiglardi. Giinimiizde de bu g¢er¢eve de enflasyon
hedeflemesi rejimi olarak adlandirilan bir para politikasi anlayist
benimsenmektedir. Diger yandan Kiiresel Kriz ile birlikte fiyat istikrar
amacinin gerceklestirilmesinin yan1 sira finansal istikrarin saglanmasi
gerekliligi de dikkate almmaya baglanmistir. Aslinda diisiik enflasyon
oranlarina ve finansal sistemi saglam olan ekonomiler merkez bankalarinin
arzu ettigi bir durumu yansitmaktadir. Bununla birlikte merkez bankalarinin
ellerindeki geleneksel para politikasi araglari ile s6z konusu iki amacin bir
arada gerceklestirilmesi glictiir.

Giiniimiizde bir ¢ok iilke finansal krizlerin kendi ekonomileri
tizerindeki olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak ve kriz ortamlarina
girmemek i¢in c¢esitli Onlemler almaktadirlar. Bu onlemler bir taraftan
diizenleyici kurumlar tarafindan alimirken diger taraftan para politikasi
uygulamalar1 ile de desteklenmektedir. Bu ¢ercevede para politikasi
uygulamalarinin finansal istikrar iizerindeki etki kanallarinin neler oldugu
konusu Onem kazanmaktadir. Para politikalar1 finansal istikrar iizerinde
temel olarak c¢esitli kanallar vasitasiyla etkide bulunmaktadir. Bu kanallardan
ilki merkez bankalarinin finansal kriz donemlerinde gergeklestirdikleri
likidite destekleridir. Finansal krizden ¢ikista s6z konusu likidite destekleri
enflasyonist etkileri beraberinde getirmesine ragmen bir gereklilik haline
almistir. Para politikalarinin finansal istikrar {izerindeki bir diger etkisi risk
alma kanali ile ger¢eklesmektedir. Bu kanal para politikast uygulamalarinin
risk alma egilimlerini etkilemek suretiyle finansal istikrar iizerinde bir etki
dogurmasin1 ifade etmektedir. Para politikasi uygulamalarinin banka
bilangolar iizerinde etkide bulunmaktadir. Bilango kanali olarak adlandirilan
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bu kanal cercevesinde para politikasi uygulamalar1 banka bilangolari
vasitastyla finansal istikrar {izerinde etkide bulunmaktadir. Son kanali ifade
eden kredi kanali gergevesinde para politikas1 uygulamalar1 bankalarin
kullandirdig1 krediler iizerinde etkide bulunmakta bu ise finansal istikrari
etkilemektedir.

Tiirkiye’de yeni para politikasi yaklasimi para politikasinin temel
amact olarak onceki yillarda benimsenen ve hali hazirda da devam eden
enflasyon hedeflemesi rejimi gergevesinde finansal istikrarin saglanmasi
amacina ve bu amaci gerceklestirmeye yonelik politika araglarinin
kullanimina dayalidir. Merkez Bankasi finansal istikrar1 saglamaya yonelik
olarak geleneksel para politikast araglarini ¢esitlendirmis ve cesitli politika
bilesimlerini kullanmaya baglamistir. Arag ¢esitliligin saglanmasinin temel
nedeni fiyat istikrar1 ve finansal istikrar amaglarinin birbiri ile ¢atismasini
engellemektir. Finansal istikrart saglamaya yonelik kullanilan araglarin
icinde zorunlu karsiliklar uygulamasi o6n plana ¢ikmaktadir. Merkez
Bankasi’nin zorunlu karsilik oranlarimi kullanmasi bir taraftan bankalarin
kullandirdig1 kredilerin miktarin1 ayarlamak diger taraftan da kisa vadeli faiz
oranlarindaki oynaklig1 azaltmak amacglhdir. Ayrica son donemlerde kaldirag
oranlarina dayali zorunlu karsilik oranmi uygulamasi da giindeme gelmistir.
Bu aracin kullanilmasi yiiksek kaldirag oranina sahip olan bankalara ilave
zorunlu karsilik orani uygulamasi ile gerceklesmektedir. Finansal istikrarin
saglanmasinda dikkate deger etkileri olan diger araglar ise asimetrik faiz
koridoru ve ROM uygulamalaridir. Asimetrik faiz koridoru yabanci sermaye
girislerinin ekonomi iizerindeki etkilerini minimize etmek ve asir1 kredi
artiglarint ~ sinirlandirmak  i¢in  kullanilirken ROM yabanci sermaye
hareketlerindeki oynakligin finansal istikrar tizerindeki olumsuz etkisini
azaltmak i¢in kullanilmaktadir.
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