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Yapilan bu ¢aligmada, kiiresel kriz siirecinde ve ortaya ¢ikan sorunlarin ¢éziimiinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) tarafindan kullanilan geleneksel olmayan para politikasi araglarma deginilecektir. Bu
kapsamda ilk olarak diinya ekonomilerinde merkez bankalarinin kriz siirecinde yogun olarak kullandig1 para
politikasi uygulamalarina yer verilecek, ardindan TCMB tarafindan kullanilan politika araglarina yer verilecektir.

Bu kisimda TCMB tarafindan gelistirilen “Rezerv Opsiyon Mekanizmasi1” ve “Faiz Koridoru” uygulamalar

Central Bank of the Republic of Turkey’s Unconventional Monetary Policy Applications

In this study, the unconventional monetary policy tools, which are used by Central Bank of the Republic of
Turkey (CBRT) during the global financial crisis and in solving the arising problems afterwards, are going to be
mentioned. In this context, firstly, the monetary policy applications that are intensively used by central banks in
economies all over the world during the crisis period will be given, then the policy instruments used by CBRT

will be mentioned. In this section, it will be focused on “Reserve Option Mechanism” and “Interest Rate
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GIRIS

1929 yilinda yasanan “Biiylik Buhran” sonrasi, uluslararasi ekonominin karsilastigi ve
etki alan1 en genis olan kriz “Kiiresel Ekonomik Kriz” dir. Ulke ekonomilerini derinden
sarsan ve ekonomi literatliriinde birgok yazinin gézden gegirilmesine neden olan bu kriz,
ekonomiyi diizenleyen ve denetleyen kuruluslarin da yeniden sorgulanmasini, amag, arag ve

fonksiyonlarmin revizyonunu gerekli kilmistir.

2007 wyili ortalarinda ABD konut piyasalarinda baslayan ve devaminda finansal
kuruluglara sirayet eden, 2008 yilinda ise Lehman Brothers’in iflas etmesiyle hiz kazanarak
kiiresel ekonomiye yayilan buhran, iilke ekonomilerinde merkez bankalarinin para politikasi
uygulamalarinin 6nemini arttirmistir. Giliniimiizde merkez bankalar1 artik, fiyat istikrarina
odaklanan ve bu kapsamda politika araglarin1 kullanan kuruluglar olmanin yaninda, finansal
istikrarin tesisinde ve makro ekonomik politikalarin hayata gegirilmesinde etkin rol {istlenen

kuruluglar haline gelmiglerdir.

Kriz siirecinde ortaya ¢ikan sorunlarin ¢oziimiine yonelik uygulanan politikalarda
merkez bankalarinin etkin ve belirleyici rol {istlenmesi, bu tiir kuruluslarin finansal
mimarideki 6nemini arttirdigi gibi, merkez bankalarinin kullandigi para politikasi araglarini

da ¢esitlendirmistir.

Yapilan bu ¢alismada, kiiresel kriz siirecinde ve ortaya ¢ikan sorunlarin ¢oziimiinde
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan kullanilan geleneksel olmayan para
politikas1 araglarina deginilecektir. Calismada ilk olarak diinya ekonomilerinde merkez
bankalarimin kriz siirecinde yogun olarak kullandigi para politikasi uygulamalarina yer
verilecek, ardindan TCMB tarafindan kullanilan politika araglarma yer verilecektir. Bu
kisimda TCMB tarafindan gelistirilen “Rezerv Opsiyon Mekanizmas1” ve “Faiz Koridoru”

uygulamalar tizerinde durulacaktir.

1. KURESEL KRiZ SURECINDE DUNYA EKONOMILERINCE
GERCEKLESTIRILEN GELENEKSEL OLMAYAN PARA POLITIKASI
UYGULAMALARI

Ekonomik gelismelere ve para politikalarinin uygulanmasi ile ilgili teorik ¢ergevedeki
degisime bagli olarak, para politikasinin amagclar1 ve bu amaglara ulagmak icin kullanilan
araglarda onemli degisiklikler meydana gelmistir. Para politikalarinin uygulanmasinda,
ekonomik gelismelerin para politikasinin amaclar {izerinde yarattigi degisiklikler, belli
donemlerde merkez bankalarinin bu amaglara ulasmak i¢in belirledikleri hedef degiskenleri

ve kullandiklar1 araglart da etkilemistir (Akgay, 1998: 32).
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Ulke ekonomilerinde merkez bankalar1 temelde alti amag ¢ergevesinde politika
araglarin1 kullandigi gézlemlenmektedir. Bunlar; fiyat istikrari, yiiksek istihdam diizeyi,
iktisadi bliyime, faiz oranmi istikrari, finansal piyasalarin istikrar1 ve doviz piyasalarinin

istikraridir (Giines, 2015: 1062).

Kiiresel ekonomik kriz 6ncesi donemde bu alt1 temel amagtan 6ncelik fiyat istikrarina
verilmekte ve bircok iilkenin merkez bankasi fiyat istikrar1 hedefli bir para politikasi
uygulamaktaydi. Fiyat istikrarina odaklanilan bu donemde merkez bankalarmin yogun bir

sekilde kullandigi arag ise politika faiz oranlartyd.

Lehman Brothers’in iflasi ile baslayan siiregte ise fiyat istikrar1 hedefli para politikasi
uygulamalar1 gézden gecirilmeye baglanmistir. Likidite bollugu ve bunun sonucunda verilen
Ozensiz krediler, asir1 menkul kiymetlestirme, saydamlik eksikligi, derecelendirme
kuruluglarinin  etkinligindeki yetersizlik ve diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin
miidahalede gecikmesi (Alantar, 2008: 1) gibi nedenlerle ortaya ¢ikan ve Avrupa borg krizi ile
derinlesen kiiresel krizle birlikte merkez bankalari, esnek enflasyon hedeflemesi olarak
tanimlanan ve fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da gozeten yeni bir yaklagim
benimsemistir. Bunun en dnemli sebeplerinden birisi, ingiltere Merkez Bankasi (BOE), ABD
Merkez Bankasi (FED) ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB) gibi biiyliik merkez bankalarinin
krizden c¢ikis i¢in piyasalara yiikli miktarda likidite vermeleri ile sonuglanan parasal
genisleme uygulamalariydi. Diinyada artan likidite ile birlikte, gelismekte olan iilke
piyasalarina kisa vadeli sermaye akimlarinin artmasi, bu iilkelerde asir1 kredi genislemesine
ve para birimlerinin Dolar, Euro gibi para birimleri karsisinda degerlenmesine yol agmustir.
Bununla birlikte yogun sermaye akimlarinin gelismis ekonomilerdeki durgunluktan
kaynaklanan zayif dis talep ile birlesmesi ekonomilerde dengesizliklere, verimsiz kaynak
dagilimina ve makro finansal risklerin artmasina neden olmustur. Bu durum, 6zellikle yapisal
cari acgiga sahip Tiirkiye gibi ekonomileri dis ticaret kanaliyla olumsuz yonde etkileyerek

finansal riskleri arttiric1 etki yapmistir (TCMB, 2012: 2).

2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizi siirecinde ortaya ¢ikan bu sorunlar merkez
bankalarinin politika araci olarak kullandiklar1 gdsterge faiz oranlarina ek olarak bir takim
politika araglar1 gelistirmelerini zorunlu kilmistir. Ayrica, kriz sirasinda ve sonrasinda merkez
bankalarimin piyasalara bol miktarda likidite siirerek krizi 6nleme ¢abalari, ana akim merkez
bankacilig1 literatiirlindeki bir¢ok tartismanin ne kadar konjonktiir yanli oldugunu ve
uygulanan para politikast modelinin tasidig1 eksiklikleri gostermistir. Bu siirecte fiyat

istikrar;, reel ekonomiyi ve finansal istikrar1 giivence altina alamadigindan, merkez
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bankalarinin temel islevi, herhangi bir kurala bagli olmaksizin, krizin ya da yayilmasiin
Oniline gegilmesine doniigmiistiir (Balmumcu, 2013: 2). Asagida kiiresel ekonomik kriz
siirecinde diinya ekonomilerinde merkez bankalarmin kullandig1 geleneksel ve geleneksel

olmayan para politikas1 araclarina yer verilmistir.

Tablo: 1 Para Politikas1 Tedbirleri

Politika Kategorisi Tedbiler

Faiz Koridoru

Kredi Genislemesi

Miktarsal Genisleme

Geleneksel Faiz Taahhad
Olmayan
Tedbirler Vade Uzatimi

Para Politikasi - . - -
Teminat Cesitlendirmesi

Zorunlu Karsilik Orani

MB islemleri Katilimci Banka Tabani

Geleneksel Politika Faiz Orani

Tedbirler Dé&viz islemleri

Kaynak: Umut Vural, “Geleneksel Olmayan Para Politikalarmin Yiikselisi”, TCMB Uzmanlik Tezi, Ankara,
2013, s.34.

Calismamizin bu boliimiinde tabloda yer alan geleneksel olmayan para politikasi
araglarindan yogun olarak kullanilan; miktarsal genisleme, kredi genislemesi, faiz taahhiidi
politikasi, zorunlu karsilik orant uygulamasi ve faiz koridoru politikasina kisaca
deginilecektir.

1.1. Miktarsal Genisleme

Geleneksel olmayan para politikast uygulamalarindan olan miktarsal genisleme
(quantitative easing), Merkez Bankasinin devlet tahvili gibi finansal varliklar satin almak igin
elektronik olarak para yaratan para politikasinin alisiimamis seklidir (economist.com). Bu
politika dogrudan ekonomideki 6zel sektdr harcamalarini arttirmayi ve enflasyonu hedeflenen
orana dondiirmeyi amaglamaktadir (bankofengland.co.uk). Ekonomide belirsizliklerin ve
risklerin arttigi ve dolayisiyla merkez bankalarmin faiz indirmesinin iktisadi faaliyetin
hizlanmasini ~ saglayamadigi  donemlerde, geleneksel para politikalari  ekonomiyi
canlandirmakta yetersiz veya etkisiz kaldigindan, merkez bankalar1 ekonomiyi canlandirmak
icin bu politikaya bagvurmaktadir. Diger bir ifadeyle, merkez bankalar1 faizleri ne kadar
indirirse indirsin faizler firmalar1 yatinm yapmaya, hanehalklarini harcama yapmaya tesvik
edecek seviyeye gelmemektedir. Boyle bir durumda merkez bankalari, bankalarin ve diger
finansal kurumlarin ellerinde bulunan finansal varliklarin1 satin alip bu banka ve kurumlara

likitide saglayarak niceliksel genisleme politikas1 uygulayabilmektedir (TCMB, 2012: 5).
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Kiiresel kriz doneminde bankacilik sektoriiniin likidite sorununu ¢dézmek ve finansal
kuruluglarin yapisini olumsuz etkileyebilecek kredi aksakliklarinin onlenmesi amaciyla
uygulanan miktarsal genisleme politikas1 2009-2012 yillar1 arasinda toplam 14 iilke ve ECB
tarafindan kullanilmistir. Diinyanin en biiyiik ic merkez bankasi olan FED, ECB ve Japonya
Merkez Bankasi (BOJ) bu politikayr en ¢ok kullanan merkez bankalaridir. Faiz orani sifir
diizeyine yaklagsmis olan iilkeler manevra alanm1 kisitlandigi i¢in, daha fazla faiz indirimi yapip
talep diizeyini etkileyemeyeceklerinden bu yonteme basvurmuslardir. Ancak kriz sonrasi
donemde bu politika, faiz orami sifir diizeyine yakin olmayan iilkeler tarafindan da
uygulanmistir. Bu politika, bazi taraflarca para basmanin modern yolu olarak degerlendirilse
de merkez bankalar1 bu politikay1 para basarak degil, bankalarin kendilerinde tuttuklari asiri

rezervleri kullanarak uygulamaktadirlar (Mural, 2013: 37-38).

Miktarsal genisleme politikasinin piyasaya pozitif etkisi olmakla birlikte bazi
maliyetlerin olusmasina da sebep olabilmektedir. Burada merkez bankasinin almis oldugu
varliklarin biiylik bolimiiniin uzun vadeli varliklar olmas1 sebebiyle, merkez bankasi faiz
riskleri ile yliz ylize gelebilmektedir. Bu yoniiyle uzun donemli varlik alimlarinin merkez
bankasini tehlike altina sokabilmesi ihtimali bulunmaktadir. Bununla birlikte miktarsal
genisleme politkasinin bazi farkli tesirleri de olabilecektir. S6z konusu politika merkez
bankasinin bilangosunun ¢ok genislemesine neden olabilmektedir. Ortaya ¢ikan bu tablo ise
0zel sektoriin kaynak dagilimi ile tesviklerin bozulmasina sebebiyet verebilmektedir. Burada
bu risklerin ortaya ¢ikmasi ile s6z konusu risklerin daha da biiyiimesi bu politikanin ne dl¢iide

kullanildigina baglh olacaktir (Perera, 2010: 17-18).

1.2. Kredi Genislemesi

Para politikast uygulamalari, Once banka rezervlerini sonra da mevduat-kredi
mekanizmas1 yoluyla bankalarin mevduatlar {izerinden bor¢ verme olanaklarim
etkilemektedir. Dolayisiyla reel sektoriin yeni yatirimlar i¢in finansman saglama olanaklar1 ve
hasila diizeyi lizerinde de etki sahibidir. Buna ek olarak finansal piyasalarin diizgiin
calismayisi, reel sektorde faaliyet gosteren firmalarin kredi maliyetini yiikseltmekte ve
firmalarin kredibilitesinin diismesine neden olmaktadir. Merkez bankasinin daraltici para
politikas1 uygulamasi durumunda fon miktarinda diisiis gerceklesecek ve bu durum, yatirim
harcamalarinin ve toplam talebin azalmasina, issizlik oraninin da yilikselmesine neden
olacaktir (Arikan vd., 2018: 9). Kiiresel kriz kosullarinda kars1 karsiya kalinan durumlardan
bir tanesi de kredi kosullarinin etkinsizlesmeye baslamasidir. Bu durum piyasanin da islevini

yitirmesine neden olmaktadir. Merkez bankalar1 bu kosullar1 ortadan kaldirabilmek adina
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kredi genisleme uygulamasinda bulunmaktadir. Politika faiz oraninin neredeyse sifira indigi
ve bu nedenle parasal aktarim sisteminin yeterince ¢alismadigi hallerde, likidite durumunu
rahatlatmak maksadiyla yararlanilan bir sistem olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Cecchetti, 2016:
1)

Kredi genislemesinin uygulanmasi, merkez bankasinin kisa vadeli hazine bonosu
satmas1 ve bu vadede ticari menkul kiymet almasiyla gerceklesmektedir. Bu durumda merkez
bankasinin bilanco biiyiikliigl ile vadesi aym1 kalmakta ve sadece bilanconun kompozisyonu
degismektedir. Bunun yani sira riskli varliklar1 piyasadan ¢ekmek ve kredilerin maliyetlerini
azaltmak i¢in merkez bankasi bilangosuna piyasadaki riskli menkul kiymetler yazilmakta,

risksiz menkul kiymetler ise piyasaya siiriilmektedir (Borio ve Disyatat, 2009).

Miktarsal genisleme politikas1 ile benzerlikler gdsteren kredi genislemesi politikasinin
net bir tanimi1 olmadigindan, her iilke kendi kosullar1 dogrultusunda farkli sekillerde kredi
genislemesi politikas1 uygulamistir. Kredi genislemesi politikasi, 15 iilke ve ECB tarafindan
uygulanmistir. FED, kredi genisleme politikasini, kredi kosullarinin genislemesini saglayan
ve varlik alimlarii kapsayan her tiirlii politika olarak tanimlarken, BOE kredi piyasalarindaki
hedef varliklarin satin alinarak likiditenin gelistirilmesini saglayan politikalar olarak, Kanada
Merkez Bankasi ise belli piyasalardaki 6zel varliklarin el degistirmesi olarak tanimlamistir.
Kredi genislemesi politikas1 bazi ililkelerde merkez bankalarinin bilangolarini genisletirken,
bazi iilkelerde sadece bilangonun kompozisyonunu degistirdigi goriilmektedir (Vural, 2013:
39).

TCMB geleneksel para politikast uygulamalarinda devlete ya da 6zel sektore dogrudan
kredi vermezken, ayn1 zamanda devlet tahvili, sirket bor¢ veya borg¢ enstriimanlarinin alimini
da yapmaz. Kredi geniglemesi politikasi, belirli bir piyasa segmentinde sirket bonolari, ticari
kagit ve varliga dayali menkul kiymetler araciligiyla merkez bankasinin dogrudan likidite
saglamas1 yontemidir. Bu yontemin; bankacilik sektdriiniin kosullarini iyilestirmek, banka
kredilerini tesvik etmek ve banka fonlama maliyetlerini azaltmak amaciyla uygulanmasi
diistiniilmiistiir. Dolayisiyla kredi genisleme politikas1 kisa vadeli riskli varliklar1 kisa vadeli

giivenilir varliklarla yapilandirmaktadir (Farmer, 2012).

1.3. Faiz Taahhiidii Politikas1

Merkez Bankalar1 faiz taahhtidii politikasi ile politika faiz oranini belirli bir siire diigiik
diizeyde sabit tutacagini agik ya da iistii kapali bir sekilde taahhiit edip beklentileri yonetmesi
olarak tanimlanan faiz taahhiidii politikasi, kiiresel kriz siirecinde Kanada, Isveg, Sili, Yeni

Zelanda ve ABD Merkez Bankas: tarafindan etkin sekilde kullanilmistir. Kanada Merkez
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Bankasi, bu politikayr 2009 yilinda uygulamaya baslamis ve faiz oranin1 2010 yilinin ikinci
ceyregine kadar belli bir diizeyde tutacagimi acik bir sekilde taahhiit etmistir. Faiz
taahhiidiiniin agik bir sekilde belirtilmesi, gecelik faiz oranlarinin gelecekteki diizeyi i¢in yol
gosterici bir nitelik tasimasinin yani sira, uzun vadeli oranlarn etkileyerek piyasalara ek
parasal hizlandirict da saglamaktadir. FED ise iistii kapali bir sekilde faiz oranlarinin uzun bir

siire boyunca diisiik seyrini koruyacagini belirterek faiz taahhiidii politikasin1 uygulamigtir
(Vural, 2013).

Faiz taahhiidii politikasinin yumusak karni olan enflasyon orani, faiz taahhiidii bir
politika araci olarak kullanildigi slirece merkez bankalarinin dikkat etmeleri gereken bir
husustur. Soyle ki; diisiik faiz taahhiidii talebi arttirip enflasyonist bir baski
olusturabilmektedir. Bu durumda merkez bankalari taahhiitlerini ¢igneyip faiz oranlarini
yiikseltirlerse merkez bankalarinin itibarinda bir zedelenme meydana gelebilmektedir (Arican

ve Okay, 2014: 14).

1.4. Zorunlu Karsilik Oram Uygulamasi

Zorunlu karsiliklar, bankalarin ve diizenleyici kurumlar tarafindan gerekli goriilebilecek
diger finansal kuruluslarin ¢ogunlukla mevduat ve benzeri yiikiimliiliiklerinin belirlenen bir
orandaki kismimin merkez bankasi nezdinde tutulmasiyla uygulanan bir para politikasi
aracidir. Tarihsel olarak zorunlu karsiliklarin uygulanma gerekgeleri zamana gore degisse de
zorunlu karsiliklar genel olarak ihtiyat, likidite yonetimi ve parasal kontrol amaciyla
kullanilmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ergevesinde zorunlu karsiliklarin
makroekonomi tizerindeki etkisi maliyet ve likidite kanallar1 tizerinden ¢alismaktadir. Temel
olarak, maliyet kanali merkez bankasinin zorunlu karsiliklar1 degistirerek bankalarin kredi ve
mevduat faizleri arasindaki farki etkilemesi yoluyla c¢alisirken, likidite kanali zorunlu
karsiliklardaki degisimin bankalarin kisa vadeli merkez bankasi kaynaklarina olan
ithtiyaclarimi degistirmek suretiyle kredi verme davraniglarini etkilemesi yoluyla ¢aligmaktadir

(Alper ve Tiryaki, 2011: 1-4).

Kiiresel kriz sonrasi donemde zorunlu karsilik orani1 oOzellikle gelismekte olan
ekonomiler i¢in dnemli bir politika araci olarak karsimiza ¢ikmaktadir. ECB ve 13 iilke bu
politikay1 uygularken, bu iilkelerden Cin, Romanya ve Peru’nun zorunlu karsilik oranini kriz
sonrasi donemde asir1 diizeyde kullandig1 goriilmektedir. Buna ek olarak bazi iilkeler sadece
zorunlu karsilik oranini arttirip diisiirerek kullanirken bazi tilkelerde farkli zorunlu karsilik
uygulamalarinin oldugu goriilmektedir. Zorunlu karsiliklarda herhangi bir farklilastirmaya

gitmeyip bu uygulamayi sadece arttirip azaltarak kullanan {ilkeler, Polonya, Romanya,
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Filipinler, Peru, Giiney Kore, Kolombiya, Brezilya ve ECB’dir. Macaristan, Sirbistan, Israil,
Cin, Tirkiye ve Endonezya Merkez Bankalar1 ise zorunlu karsiliklar uygulamasini
farklilastirarak kullanmislardir. Macaristan, degistirilebilir zorunlu karsilik uygulamasini
kullanip finansal kuruluslara, merkez bankasina yatiracaklar1 orani 6zgiirce belirleme imkani
tanirken, Israil tiirev kontratlarma zorunlu karsilik uygulamas: getirmistir. Sirbistan Merkez
Bankasi ise, hem dinar hem de farkli doviz kurlari i¢in vadelere gore farklilastirilmis zorunlu
karsilik oram1 uygulamasini kullanarak, bankalara farklilastirilmis zorunlu karsilik oranlari
dogrultusunda doviz zorunlu karsilik oranlarimin bir kismmin dinar cinsinden tutma

yikiimliligl getirmistir (Vural, 2013: 45).

1.5. Faiz Koridoru Uygulamasi

Faiz koridoru uygulamasi, merkez bankasinin enflasyon ve biiylime hedefleriyle
uyumlu olarak belirledigi gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma faiz oranlar arasindaki fark olarak
tanimlanmaktadir (Kahn, 2010: 13). Yapisal olarak faiz koridorunu merkez bankalarinin borg
alma ve bor¢ verme arasinda kalan bant olusturmaktadir. Bu bakimdan 6nemli diizeyde
likidite fazlasinin oldugu bir finansal yapida, faiz haddi dengesi niteliksel olarak merkez
bankalarinin bor¢ alma faizine yakin bir yerde olacakken, likidite sorunun oldugu bir yapida
ise faiz haddi dengesi merkez bankalarini bor¢ verme faizine yakin bir yerde bulunmak
durumunda olacaktir. Iktisadi yapida likidite agig1 ya da fazlasinin devamli olarak siirmesi
hali durumunda ise, faiz haddi dengesinin koridor kapsaminda ¢ok dalgalanmasi s6z konusu

olmayacaktir (Vural, 2013: 31).

Faiz oranlarindaki volatiliteyi azaltmak ve piyasa beklentilerini yonetmek icin
kullanilan bu politika araci kiiresel finansal kriz dncesinde Kanada, Ingiltere, Japonya, ECB,
Norveg, Avustralya, Isve¢ ve Yeni Zelanda tarafindan kullanilirken, kriz sonrasinda, sayilan
iilkelerin yan1 sira Endonezya, Polonya, Romanya, Macaristan, Sirbistan, Tiirkiye ve Izlanda
tarafindan da kullanilmistir. Ancak bu {ilkeler ve ECB faiz koridoru sisteminin farkli
cesitlerini kullanmislardir. Kiiresel krizle birlikte, ECB, Japonya, Ingiltere, Kanada ve Norveg
taban sistemi kullanmaya gecerken, diger ililke merkez bankalar1 politika faiz oranlarinm

koridorun merkezine yakin bir yerde tutma politikasi izlemislerdir (Vural, 2013: 44).

Hizli sermaye girislerinin yasandigi donemlerde kisa vadeli faizler diisiik tutularak
makro ekonomik dengesizliklerin olusmasina engel olunmaya caligilir. Ancak faizlerin uzun
sire diisilk diizeylerde tutulmasi i¢ talebin artmasina ve fiyatlar {izerinde bir baski

yaratmasina neden olabilmektedir. Bundan dolayr merkez bankalarimin faiz aracini
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fazlasi olan bankalardan bor¢ da alabilmektedir. Faiz koridoru; TCMB’nin gecelik bor¢ alma
ve bor¢ verme faizinin arasinda kalan alan olarak tanimlanabilir. Politika faiz orami1 ve faiz
koridoru her ay Para Politikas1 Kurulu (PPK) toplantisinda gozden gecirilerek ilan
edilmektedir. TCMB 2010 yilina kadar faiz koridorunu pasif bir bi¢imde kullanmistir. Soyle
ki; bu zamana kadar faiz koridoru piyasa faizlerinin politika faizlerinden sapmasini engelleme
amactyla simetrik ve genelde degismeyen dar bir bant seklinde kullanilmistir. Ancak
TCMB’nin politika araglarinda ¢esitlendirmeye gitmeye karar vermesiyle faiz koridoru aktif

bir rol tistlenmistir (Kara, 2012: 8).

2. KURESEL KRiZ SURECINDE TCMB TARAFINDAN UYGULANAN
GELENEKSEL OLMAYAN PARA POLITIKASI UYGULAMALARI

2008 yilinda yasanan kiiresel kriz sonrasinda gelismis iilkelerde uygulanan parasal
genisleme politikalari ile birlikte, gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlari yogunluk
kazanmistir. Biiyiik kismini kisa vadeli yatirimlarin olusturdugu sermaye akimlar1 gelismekte
olan iilke ekonomilerinde oynakliklara neden olarak finansal istikrara yonelik endiseleri
artirmig, bu kapsamda Tiirkiye’de de finansal krizleri 6nleyebilmek amaciyla makro ihtiyati

politika uygulamalar1 6nem kazanmaya baglamistir (TCMB, 2014: 3).

2010 yili sonrasinda Tiirkiye’ye yoOnelen sermaye akimlari, Tiirk Lirasinin (TL)
degerlenmesine ve kredilerde artisa neden olarak cari dengede bozulmayi beraberinde
getirmistir. Kisa vadeli sermaye hareketleri ve kiiresel risk istahinda goézlenen hizli
degisimler, TCMB’nin fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrar1 da gozeten ve ekonomide
olusabilecek kirilganliklar1 onlemeye olanak taniyan daha esnek bir politika tasarlamasini
gerekli kilmigtir. TCMB, krediler ve doviz kuru kanallarini ayr1 ayri etkileyebilmek ve makro
finansal riskleri simirlandirabilmek amaciyla, eski politika c¢ergevesinde kullanilan politika
faizinin yani sira faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve 2011 yili sonlarinda uygulamaya
konulan rezerv opsiyon mekanizmasi gibi birbirini tamamlayici araglari bir arada kullanmaya
baglayarak birden fazla amaca ayni anda ulagsmayi hedeflemistir (TCMB, 2014: 4). Asagida
kiiresel kriz siirecinde TCMB’ nin kullanmis oldugu bu politika araglari, amaglar ve aktarim

kanallar1 gdsterilmistir.
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ARACLAR AKTARIM KANALI AMACLAR
VE GOSTERGELER
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Kargiliklar
| Kredi
Makro- ] !
Thtiyati Politikasi |
LA s T T Beklentiler
Haftalik T Faiz ! Kredi
Repa i1 Politikas: | BuvumEsi
e Finansal
Faiz Koridoru |
Likidite istilkrar
Fonlama i Fe ]
Stratejisi 'l Politikas: |

Sekil 1: Politika Araclari, Amaglar ve Aktarim Kanallart
Kaynak: TCMB Biilten, Say1:27, Eyliil 2012, s.3.

Calismanin bu kisminda yukarida gosterilen politika araglarindan faiz koridoru, zorunlu
karsilik ve rezerv opsiyon mekanizmasi uygulamalarina deginilecektir.

2.1. Faiz Koridoru Uygulamasi

TCMB’nin gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma faizi arasinda kalan alan “faiz koridoru”
olarak tanimlanmakta ve operasyonel yapiin bir geregi olarak piyasa faizleri faiz koridoru
icinde olugsmaktadir. TCMB, gerekli gordiginde faiz koridorunun genisligini
ayarlayabilmekte, koridoru politika faizi etrafinda asimetrik bir sekilde olusturarak kisa vadeli
sermaye hareketlerindeki oynakliga karsi daha hizli ve esnek tepki verilebilmesini saglamakta
ve gerektiginde kredi biiylimesi iizerinde etkili bir ara¢ olarak kullanabilmektedir. Politika
faizi oran1 ve faiz koridoru her ay Para Politikasi Kurulu toplantisinda gozden gegirilerek
kamuoyuna ilan edilmektedir (TCMB, 2013: 3). Geleneksel enflasyon hedeflemesinde
politika faizi olarak kisa vadeli faizler kullanilmaktadir. Kisa vadeli faizlerin bugiinkii
seviyesi ve gelecek donemde izleyecegi seyir, piyasada olusan getiri egrisini sekillendirerek
parasal durusu belirlemektedir. Bankalar da bu parasal durusu goéz oOniline alarak kredi
faizlerini ve kosullarin1 ayarlamaktadir. Para politikasinin yeni cer¢evesinde de kredi kanali
benzer sekilde islemektedir. TCMB’nin piyasaya c¢esitli kanallardan sagladigi kisa vadeli
fonlarin ortalama maliyeti bir kontrol degiskeni olarak kullanilmaktadir. TCMB, elinde
bulundurdugu coklu ara¢ kiimesini kullanarak, yine getiri egrisini etkilemektedir. Ancak
geleneksel enflasyon hedeflemesinden farkli olarak TCMB, piyasaya dogrudan yaptigi
fonlamanin ortalama maliyetini giinliik olarak gozden gecirebilmektedir. Dolayisiyla parasal
otorite, likidite acig1 olan bankalarin marjinal kredi maliyetlerini yiiksek frekansta
etkileyebilmektedir (Kara, 2012: 9-12).

Uygulanan c¢ercevede TCMB, fonlama faizine dair belirsizligi de bir politika araci
olarak kullanabilmektedir. Belirsizligin derecesi faiz koridorunun genigligine ve kisa vadeli

faizin tahmin edilebilirligine bagli olmaktadir. Kredilerde arzu edilenin &tesinde bir hizlanma
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(yavaslama) gozlendiginde TCMB fonlama miktar1 ve maliyeti konusundaki belirsizligi
artirarak (azaltarak) ozellikle likidite acig1 olan kurumlar i¢in kredi arzinda bir sikilagmaya
(rahatlamaya) yol acgabilmektedir. Ozellikle, faiz koridorunun yukar1 yonlii genisletilerek
likidite operasyonlar1 ile ek sikilastirma yapilmasit krediler iizerinde olduke¢a etkili
olabilmektedir. Zira bankalar bdyle donemlerde faiz riskini fiyatlarken genelde faiz
koridorunun iist sinirini esas almaktadir. Boylelikle TCMB, net borg verici konumda oldugu
bir piyasada, kredi faizleri ve kredi biiyiimesi lizerinde gii¢lii bir etki yapabilmektedir (Kara,
2012: 9-12).

Diger taraftan TCMB koridorun genisligini ayarlayarak sermaye hareketleri ve doviz
kuru oynakligi iizerinde de etkili olabilmekte, kurda yasanan dalgalanmalari
yumusatabilmektedir. Mevcut sistemde, sermaye akimlarinin giiglii oldugu donemlerde faiz
koridoru asagi yonlii genisletilerek faiz oynakligi ciddi anlamda artirilirken, sermaye
akimlarinin zayif oldugu dénemlerde koridor yukari yonli genisletilerek doviz kuru oynakligi
azaltilabilmektedir. Diger bir ifadeyle, her iki yonde de sermaye akimlarinin tersine calisan
bir sistem kurgulanmaktadir. Nitekim faiz koridorunun asagi dogru genisletildigi 2010 yilinin
sonlarindan itibaren kisa vadeli faiz oynakliginda keskin bir artis gdzlenmektedir. Bu da o
donemde sermaye akimlarinin yavaslamasina katkida bulunmustur. Koridorun yukari yonlii
genisletildigi Ekim 2010 doneminden itibaren ise doviz kuru oynakliginda belirgin bir diisiis
oldugu goriilmektedir (Kara, 2012: 9-12). Faiz koridoru ile faiz oranlarmmn ne aralikla

olacaginin bilinmesi ile birlikte belirsizligin de ortadan kalktigini ifade etmek miimkiindiir.

2.2. Zorunlu Karsihik Uygulamasi ve Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

Bankalar topladiklart mevduatlarin belirli bir kismin1t merkez bankalarinda karsilik
olarak tutmak zorundadirlar. Bankalarin likidite ihtiyacini karsilamak, borglarini 6deme
yetenegi ve giivenilirligini saglama amaciyla uygulanan bu politikaya zorunlu karsiliklar
politikas1 denir. Zorunlu karsiliklar politikasinin para politikasinda miktar ve likidite etkisi
vardir. Zorunlu karsilik oranimi arttirilip azaltilmasiyla merkez bankasi tarafindan piyasada
bulunan para miktar1 azaltilip arttirllabilinir. Aymi zamanda zorunlu karsiliklar, fiyat

istikrarinin  korunmasi ve finansal istikrarin siirdiiriilmesi ag¢isindan onemli bir aragtir

(Glocker and Towbin, 2012:8).

Zorunlu karsiliklar, bankalarin ve diizenleyici kurumlar tarafindan gerekli goriilebilecek
diger finansal kuruluslarin ¢cogunlukla mevduat ve benzeri yiikiimliiliiklerinin belirlenen bir
orandaki kisminin merkez bankasi nezdinde tutulmasiyla uygulanan bir para politikas1 araci

olan zorunlu karsiliklar, merkez bankalarmin likidite yonetiminde de Onemli rol

51



Giines ve Karamustafa

oynamaktadir. Para piyasasindaki likiditenin talepten fazla ya da az olmasi durumunda
merkez bankasi zorunlu karsiliklar likidite fazlasim1 ya da agigini bertaraf edecek sekilde
ayarlayarak, s6z konusu dengesizligin para piyasasindaki faiz oranlar1 ya da doviz kurlari
lizerinde baski olusturmasimin Oniine gecgebilmektedir. Giliniimiizde likiditenin agik piyasa
islemleri yoluyla da etkin sekilde yonetilebilmesine karsin, yapisal nitelikteki daha kalici
dengesizlikler i¢in zorunlu karsiliklarin kullanilmasi daha uygun bir secenek olmaktadir

(Alper ve Tiryaki, 2011: 2).

Kiiresel finans krizinin sonrasinda meydana gelen uluslararasi iktisadi konjonktiiriin en
belirleyici unsurlart gelismis ekonomilerde devam eden genisletici para politikasi ve bunun
yansimasi olarak ortaya c¢ikan giiclii sermaye akimlaridir. Buna paralel olarak, Tiirkiye de
dahil olmak tizere, pek ¢ok gelismekte olan iilke ekonomilerinde, i¢ talep ve kredilerde hizli
bir artis egilimi gozlenmektedir. Kiiresel konjonktiiriin kredi imkanlar1 ve i¢ talep tizerindeki
etkisi, gelismekte olan iilke para birimleri {izerindeki degerlenme baskisiyla giiglenerek,
Tiirkiye’de oldugu gibi, i¢ ve dis talepteki ayrismay1 belirginlestirmektedir. I¢ ve dis talepte
gbzlenen ayrigsma hizli kredi genislemesi ile beraber cari agigin artmasina neden olmakta ve
TCMB’nin finansal istikrara iligkin riskleri yakindan takip etmesini gerektirmektedir. Para
politikasinin fiyat istikrar1 temel amacindan 6diin vermeden finansal istikrar1 de aktif bir
sekilde gozetebilmesi i¢in tek bir ara¢ yeterli olmamaktadir. Bundan dolayr TCMB, temel
politika araci olan kisa vadeli faiz oranlarina ilave olarak zorunlu karsilik oranlarini ve diger

likidite yonetimi araglarini etkin bir sekilde kullanima sokmustur.

Sermaye girislerinde artis gozlenen donemlerde, iilke icinde olusabilecek kredi
bliylimesi ile buna bagh olusabilecek finansal riskleri 6nleyebilmek ve Tiirk liras likiditesini
kontrol edebilmek amaciyla TCMB zorunlu karsilik oranlarimi artirabilmekte ve boylelikle
faiz koridorunun etkinliginin artmasini da saglayabilmektedir. Sermaye hareketlerinin ani
yavaglamasi durumunda ise zorunlu karsiliklarin diisiiriilmesi ile kredilerde ani durus riski
azaltilabilmektedir. TCMB kiiresel kriz siirecinde gelistirdigi yeni para politikasi
cercevesinde, zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasini sonlandirmis, zorunlu karsilik
oranlarini mevduatlarin vade yapisina gore farklilastirmis, finansman sirketlerini zorunlu
karsilik uygulamasi kapsamina dahil etmis ve para politikas1 lizerinde dogrudan etkisi
bulunmayan ve operasyonel siireglerin etkinligini azaltan kiigiik tutarli birgok kalemi zorunlu

karsilik yiikiimliligi kapsami digina ¢ikarmustir (Alper ve Tiryaki, 2011: 4).

Zorunlu karsiliklarin bir para politikas1 araci olarak politika faizini tamamlayict bir rol

oynayabilmesi, esas olarak, politika faizinin tiim faiz oranlarini ayni yonde degistirirken,
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zorunlu karsiliklarin  yalmizea belirli faiz oranlarinin  etkilenmesine yonelik olarak
kullanilabilmesinden kaynaklanmaktadir. Giliglii sermaye akimlarinin gerek doviz kurlar
tizerinden gerekse bankacilik sisteminin erisebildigi fonlar1 artirmak yoluyla cari islemler
ac1gimi artirdigi bir konjonktiirde, merkez bankalarinin ekonomideki 1sinmay1 ve enflasyonist
baskilar1 da kontrol altinda tutmasi gerekmektedir. Ancak, ekonomiyi sogutma amaciyla
politika faizini yiikseltmek sermaye akimlarmin siddetlenmesine yol acabilecektir. Ote
yandan, sermaye akimlarimi hafifletmek amaciyla yapilabilecek bir faiz indirimi ise
ekonomideki 1sinmay1r ve enflasyonist baskilart artirict bir etki yaratacaktir. Zorunlu
karsiliklarin devreye girmesi, kredi faiziyle mevduat faizi arasindaki farki agmak suretiyle i¢
talebin kontrol altina alinmasini saglayabildiginden, TCMB bu politika aracini kriz siirecinde

yogun olarak kullanmuistir (Alper ve Tiryaki, 2011: 7).

TCMB, kiiresel finansal krizden ¢ikis siirecinde zorunlu karsilik oranlarini ilk olarak
kademeli bir sekilde arttirmis, karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son vermis, oranlari
vadelere gore farklilastirmis ve zorunlu Kkarsiliga tabi yiikiimliliiklerin  kapsamini
genisletmistir. Agustos 2011°den itibaren ise diinya ekonomilerindeki gelismeler paralelinde
kiiresel Olgekte riskten kaginma egiliminin artmasi ve risk istahinin daha oynak hale
gelmesiyle bankacilik sisteminin likidite ihtiyacini azaltmaya yonelik olarak zorunlu karsilik

oranlari diigtiriilmiistir (TCMB, 2012: 2-3).

Son donemde ise sermaye hareketlerindeki asirt oynakligin makroekonomik yap1 ve
finansal istikrar tizerindeki olumsuz etkilerini simirlandirmak, TCMB briit doviz rezervlerini
giiclendirmek ve bankalara likidite yonetimlerinde daha fazla esneklik saglama amaciyla
Rezerv Opsiyonu Mekanizmast (ROM) adi verilen bir politika araci da kullanilmaya
baslamistir. ROM, bankalarin TCMB’de tutmak zorunda olduklar1 TL zorunlu karsiliklarin
belirli bir ylizdesini doviz (Dolar ve/veya Euro) ve standart altin cinsinden tesis

edebilmelerine imkan taniyan bir uygulamadir (TCMB, 2012: 3).

TCMB’nin bankalarin TL zorunlu karsiliklarinin belli bir boliimiinii yabanci para ve
altin cinsinden tesis edebilmesine yonelik karar1 bankalara likidite yonetiminde esneklik
kazandirmigtir. Bu uygulama ile bankalar TL yiikiimlilikler i¢in tesis etmeleri gereken
zorunlu karsilik tutarmi, TCMB tarafindan belirlenen katsayilarla ¢carpilmak suretiyle yabanci
para ve altin cinsinden tesis edebilme imkanina kavusmuslardir. Mevcut durumda yabanci
para veya altin cinsi bor¢lanmanin maliyetinin TL cinsi bor¢clanmaya goére daha diisiik olmast
sebebiyle bankalar imkani kullanmak suretiyle daha az maliyetle zorunlu karsilik tesis

edebilmislerdir. Ote yandan TCMB’nin rezerv opsiyonu katsayilarini artirmast (azaltmasi) sdz
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konusu maliyet avantajini azaltic1 (artiric1) yonde etkilemektedir (Kiigiiksarag ve Ozel, 2012:
2-3). Bankalarin TL zorunlu karsiliklarinin belirli bir yiizdesini YP ve altin cinsinden tesis
edebilmelerine imkan taniyan ROM ile d6viz rezervlerinin gii¢lendirilmesi, bankalara likidite
yonetimlerinde daha fazla esneklik saglanmasi, sermaye hareketleri nedeniyle doviz
kurlarinda ortaya cikabilecek oynakliklarin en aza indirgenmesi amaglanmistir (Basg1, 2012:

3-4).

Otomatik dengeleyici olarak calismasi beklenen ROM, sermaye akimlarinin yurt ici
piyasalarda olusturdugu doviz kuru oynakligini diisiirmekte ve bu nedenle faiz koridoruna
olan ihtiyaci kismen azaltmaktadir. Bu imkanin hangi 6lgiide kullanilabilecegine dair st
limitler Rezerv Opsiyonu Orani (ROO) ile belirlenmektedir. TL zorunlu karsiliklarin her
birimi i¢in tesis edilebilecek yabanci para veya altin karsiligini belirleyen katsayilar ise
Rezerv Opsiyonu Katsayisi (ROK) olarak tanimlanmistir. Bankalarin bu imkandan hangi
Olgiide yararlanacaklari (optimal kullanim orani) bankalarin saglayabildigi yabanci para
kaynak miktarina ve imkan1 diger fonlama araglariyla kayitsiz birakan marjinal ROK degerine
(esik ROK) bagli olarak degismektedir. Esik ROK ise temel olarak yabanci para ve TL
kaynaklarin goéreli maliyetlerine baghdir. Sermaye girislerinin hizlandigi dénemlerde,
genellikle yabanci para kaynaklarin maliyeti TL kaynaklarin maliyetine gore diismektedir. Bu
durumda, esik ROK artmakta ve bankalar TL zorunlu karsiliklarin daha yiiksek bir oranini
yabanci para cinsinden tutma egiliminde olmaktadirlar. Diger bir ifadeyle, doviz bor¢lanma
maliyetlerinin diismesi, bankalarin ROM’dan daha ¢ok yararlanmalarini tesvik etmektedir.
Boylelikle, yurt icine giren dovizin bir kismi, bankalarca TL zorunlu karsiliklarin tesisinde
kullanilmak iizere TCMB nezdinde bulunan hesaplara aktarilarak piyasadan ¢ekilmekte ve bu
sekilde TL {iizerindeki degerlenme baskist sinirlanmis olacagi gibi iilkeye giren ddvizin
krediye donilisim oran1 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 gekilmesine neden olmaktadir. Bunun sonucunda, sterilize edilmesi gereken TL
likidite miktar1 ayn1 miktarda dovizin merkez bankasinca satin alindigr duruma goére daha az

olmaktadir (TCMB, 2012: 2-5).

Sermaye girislerinin yavagladigi donemlerde ise, yabanci para kaynaklarin maliyeti TL
kaynaklarin maliyetine gore artmakta ve yurt dis1 fonlara erisim zorlagsmaktadir. Bu durumda,
bankalar ihtiya¢ duyduklar1 doviz likiditesinin bir kismmi ROM kullanimlarini azaltmak

suretiyle elde etme yoluna gitmektedirler. Sermaye girislerinin yavaslamasinin bor¢lanma
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kisitlarint daha da baglayici hale getirmesi nedeniyle de bankalar rezerv opsiyonu
kullanimlarint azaltmaktadirlar. Anilan durum, TL iizerindeki deger kaybetme yonlii baskiy1
hafifletirken TL likidite talebini artirmaktadir. Sonu¢ olarak ROM, hem doviz kurunun hem
de piyasa likiditesinin oynakligin1 sinirlama potansiyeli tasimaktadir. Ayrica, ROM kredilerin

sermaye akimlarina olan duyarliligini da azaltabilmektedir (TCMB, 2012: 2-5).

Mevcut uygulamada ROK, rezerv imkaninin kullanim oranina bagli olarak artan bir
yap1 gostermektedir. Bu dogrultuda, ROO ve buna iliskin ROK’lar, uygulamada kolaylik
saglamas1 bakimindan TCMB tarafindan belli bir esikten itibaren %5’lik dilimler halinde
tanimlanmaktadir. Rezervlerin doviz ve standart altin cinsinden tutulabilecek iist sinirlari
(ROO) TCMB tarafindan belirlenmekte, ancak bankalar doviz ve TL kaynaklarin maliyet
durumuna gore imkanin tamamini veya bir kismini kullanmayi tercih edebilmektedirler.
TCMB’de TL zorunlu karsilik tesis etmesi gereken bankalar, mevcut uygulama ¢ergevesinde
karsilik tutarmin en fazla %60°lik kismini doviz olarak tutabilmektedirler. Benzer sekilde
TCMB’de TL zorunlu karsilik bulundurmasi gereken bir banka, mevcut uygulama
gergevesinde bu tutarin en fazla %30’luk kismini altin olarak tutabilmektedir (TCMB, 2012:
2-5).

3. SONUC

Kiiresel ekonomik kriz siirecinde gelismis ekonomilerin uyguladig: parasal genisleme
politikalarmin da etkisiyle gelismekte olan iilkelere yogun bir sermaye girisi yasanmigtir.
Gelismekte olan ekonomilere yonelen cogunlukla kisa vadeli sermaye hareketleri, iilke
ekonomilerinde oynakliklara neden olarak finansal istikrara yonelik endiseleri artirmis, bu
kapsamda Tiirkiye’de de finansal krizleri onleyebilmek amaciyla yeni politika uygulamalari

hayata ge¢irilmistir.

Kiiresel krizden ¢ikis siirecinde gelismis {llkelerin uyguladigi parasal genisleme
politikalariin etkisiyle, 2010 yil1 sonrasinda Tiirkiye’ye yonelen sermaye akimlari, TL nin
degerlenmesine, finansal sektérde kredi artis oranlarinin hizla yiikselmesine, cari agigin
artmasina ve 6demeler dengesinde bozulmalara yol agmistir. Ortaya ¢ikan kisa vadeli sermaye
hareketleri ve risk istahinda gézlemlenen hizli degisimler, TCMB’nin fiyat istikrarmnin yani

sira finansal istikrar1 da gozeten politikalar gelistirmesini gerekli kilmustir.

TCMB, krediler, déviz kuru ve beklenti kanallarin1 etkileyebilmek ve ortaya ¢ikan
makro finansal riskleri sinirlandirabilmek amaciyla, kiiresel kriz dncesi donemde temel olarak

kullandig1 politika faizine ek olarak; faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon
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mekanizmasi gibi politika araglarini bir arada kullanmaya baslamistir. Uygulama sonuglarina
bakildiginda ise basarili sonuglar elde edildigi gozlemlenmektedir. Nitekim kiiresel ekonomik
kriz dncesi dénemde %35 seviyelerinde olan cari acik/GSYIH orani, sermaye hareketlerinin
arttig1 kriz sonrasi déonemde %10 seviyelerine yaklasmistir. Ancak uygulanan geleneksel
olmayan para politikasi araglarinin da etkisiyle bu oran tekrar %5 seviyelerine donmeye

baslamistir.

Diger taraftan kiiresel ekonomik kriz siirecinde %40’lara ulasan bankacilik sistemindeki
kredi biiyiime oranlari, uygulanan geleneksel olmayan para politikas1 araglarinin da etkisiyle

tekrar makul kabul edilebilecek %15-20 seviyelerine gerilemistir.

Sonug olarak, kiiresel kriz sonras1 donemde agiklanan finansal veriler, TCMB tarafindan
kullanilan yeni politika araglarinin biiyiik 6lgiide amacina ulagtigini ortaya koydugu gibi,
gelecek donemler i¢in de TCMB’nin fiyat istikrarimin yani sira finansal istikrar1 ve
makroekonomik dengeleri de gozeten politika uygulamalarina devam etmesi gerektigini

gostermektedir.
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