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2008 KURESEL KRiZi SIRASINDA MERKEZ BANKALARI TARAFINDAN UYGULANAN
GELENEKSEL OLMAYAN PARA POLITIKALARI

NON-TRADITIONAL MONETARY POLICIES EMPLOYED BY CENTRAL BANKS DURING THE 2008
GLOBAL CRISIS.

Zeynep KARAS”

Oz
2008 kiiresel finansal krizi gelismis ve gelismekte olan tilkeleri farkli boyutlarda etkilemistir. Kiiresel krizin etkili oldugu
donemde, gelismis tilkelerin istikrar1 yeniden tesis etme girisimleri ayni krizden etkilenen gelismekte olan tilkeleri zellikle sermaye
hareketlerinin belirsizligi bakimindan daha da sikintiya sokmustur. Birbirine entegre halde bulunan tilkeler, kiiresel krizle miicadele
sirasinda geleneksel para politikalarinin yetersiz kaldigim tespit etmeleri {izerine geleneksel olmayan para politikalar1 araglarm
gelistirmek ve uygulamak durumunda kalmislardir. Gelisen durumlar karsisinda, tilkeler kendine 6zgii standart olmayan para politika
araclari tasarlamak ve uygulamak zorunda kalmislardir. Bu ¢alisma kapsaminda, TCMB, Fed ve Avrupa Merkez Bankasi tarafindan

gelistirilen ve uygulamaya sokulan geleneksel olmayan para politikalar1 incelenmistir.
Anahtar Kelimeler: 2008 Kiiresel Krizi, TCMB, Fed, AMB, Geleneksel Olmayan Para Politikalari.

Abstract

The 2008 global financial crisis affected developed and developing countries in different dimensions. In the period when the
global crisis was in effect, the attempts of the developed countries to restructure their stability have made the emerging countries
affected by the same crisis more and more distressed, especially in terms of the uncertainty of their capital movements. Countries
integrated to each other have had to develop and implement non-traditional monetary policy instruments when they find that
traditional monetary policies are insufficient during the struggle against the global crisis. In the face of developments, countries have
had to design and implement their own non-standard monetary policy instruments. In this study, non-traditional monetary policies
developed and put into practice by TCMB, the Fed and the European Central Bank were examined.

Keywords: 2008 Global Crisis, TCMB, Fed, ECB, Non-Traditional Monetary Policies.

1. Giris

Lehman Brothers Yatirim Bankasinin Eyliil 2008'de iflas etmesi, diinya finansal piyasalarinda soka
neden olmus, bankalar birbirlerine bor¢ vermeyi neredeyse durdurmustu. Bankalar aras: bor¢lanmadaki risk
primi sifir noktasindan %5 seviyesine ¢ikmus, finansal piyasalara likidite enjekte edilmesine ragmen, Gnemli
hasarlar olusmustu. Tiim bu olumsuz gelismelerin sonucu olarak, modern ytizyilin kiiresel ekonomik
faaliyetleri acgisindan en biiyitk ve keskin diisiise sahit olunmus, 2009 yilinda gelismis ekonomilerin
cogunlugu kendilerini biiytiik bir gerilemenin icerisinde bulmuslard: (McKibbin ve Stoeckel, 2009:1).

Kiiresel finansal krizin, aslinda Agustos 2007 tarihinde, finansal istikrarin Fed'in en {ist endisesi
olarak enflasyonun yerini aldiginda basladig1 degerlendirmesi yapilmaktadir. Krizin baslangici ¢cok daha
fazla geriye gitmekte ve krizin temel sebepleri tizerinde farkli goriisler bulunmaktadir. Krize giden siireci
baslatan ve yayginlastiran faktorleri; likidite bollugu, kredibilitesi olmayanlara dahi verilen yiiksek faiz
oranli krediler, asir1 menkul kiymetlestirme, saydambik eksikligi, derecelendirme kuruluslarmin
etkinligindeki yetersizlik ile diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin krizin olusmasina miidahalede
gecikmesi olarak siralamak miimkiindiir (Alantar, 2008:1). 1929 Biiyiik Buhrani gibi, 2008 kiiresel finansal
krizinin nedenlerinin de yillar boyunca tartisilacag: diistiniilmektedir.

Kiiresel finansal krizin kaginilmaz oldugu anlasildikca, hiikiimetler finansal piyasalarda ve reel
ekonomide yikicr etkisi olabilecek ¢okiisler yasanmamasi i¢in miidahalede bulunmaya baslamislardir. Para
politikasinin ana hedefi fiyat istikrari olmasima ragmen, 2008 krizinin ciddi boyuttaki etkilerinin goriilmeye
baslamasiyla birlikte para politikasi aktarim kanallarinin diizgiin bir sekilde islev gorebilmesi igin
uygulanan para politikalarinin diger bir hedefi de finansal istikrarin stirdiiriilebilmesi olmustur. Merkez
bankalar1 krizle miicadele edebilmek icin oncelikle geleneksel para politika araglarin1 devreye almalarina
ragmen beklenen geri dontisiin saglanamamas: {izerine 1929 Buyiik Buhrani'ndan sonraki en énemli ve
ciddi kriz olan 2008 krizi karsisinda merkez bankalar1 standart olmayan para politikalar1 uygulamalarina da
basvurmuslardir (Collignon vd., 2012:5).
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2008 kiiresel finans krizi, etkileri bakimindan farkhiliklar gosterdiginden, merkez bankalar:
geleneksel uygulamalarin disina ¢ikmak zorunda kalmis ve alternatif politikalara yonelmeleri gerekmistir.
Gelismis {iilkelerin merkez bankalari, kriz siirecinde piyasalar1 durgunluktan kurtarabilmek maksadiyla,
riskli hisse senetlerini alarak veya dogrudan kurtarma paketleri sunarak miktarsal genisleme
uygulamalariyla likidite artirimina gitmislerdir. Gelismis tilkelerdeki artan likiditenin 6nemli bir kisminin
gelismekte olan tilkelere yonelmesiyle makroekonomik istikrar tehdit altina girdiginden, bahse konu
tilkelerde faiz dis1 araclarin aktif olarak kullanilmasma baslanmistir. Bu kapsamda, gelismekte olan
tilkelerde de geleneksel olmayan bazi para politikast araglarinin kullanim ihtiyaci ortaya ¢ikmistir (Delice,
2015:47-48).

2008 kiiresel krizi karsisinda tilkeler krize karsi gesitli tedbirler alarak tilkelerinin sartlarna gore
farkli politikalar uygulamislardir. Krizden etkilenen {ilkeler diger krizlerden farkli olarak krizin kiiresel
boyutu nedeniyle {iilkeler yeni para politika araglar1 kullanmislardir. Calismada, TCMB, Fed ve AMB
tarafindan kriz stirecinde uygulanan geleneksel olmayan para politikalar1 incelenmistir.

2. Merkez Bankalarinin Para Politikas1 Uygulamalar1

Makroekonomik hedeflerin gerceklestirebilmesi ve saglikli ekonomik biiyiimenin saglanabilmesi
icin, merkez bankalari tarafindan para arzinin ve faiz oranlarinin yonetilebilmesi i¢in uygulanan politikalar
biitlintinti “para politikalar1” olarak tanimlanmak miimkiindiir. Merkez bankalarinca uygulanilan para
politikasiyla, ekonomik anlamda biiytime, finansal piyasa istikrarini saglama, istihdami arttirma, fiyat, doviz
kuru ve faiz istikrar1 saglama ve 6demeler dengesini istenilen seviyede tutma hedeflenmektedir. Bahse konu
hedeflere ulasabilmek bakimindan merkez bankalari farkl: politika araclarina basvurabilmektedirler (Arican
ve Okay, 2014:1).

Uygulanan para politikalarini geleneksel ve geleneksel olmayan olarak iki ana kategoriye ayirmak
miimktindtr. Merkez bankalary; belirli, ongoriilebilen durumlarda geleneksel para politikalarma
basvururken, tilkenin kontrolii altinda olmayan, farkli dinamiklere sahip krizler karsisinda geleneksel
olmayan para politikalar1 tasarlayip uygulamaya sokabilmektedirler. izleyen alt boltimlerde, ilk olarak
geleneksel para politika uygulamalar: incelenecek, izleyen boliimde geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalarindan bahsedilecektir (Karas, 2016:74).

2.1. Geleneksel Para Politikas1 Uygulamalar1

Merkez bankalari, para arzini ve faiz oranlarimni yonetmek amaciyla geleneksel anlamda 3 para
politikasi araci kullanmaktadirlar. S6z konusu politika araclary; rezerv miktarimi ve parasal tabanif etkileyen
"Acik Piyasa Islemleri (API)", parasal tabani etkileyen "Reeskont Orani" ve para garpanini etkileyen "Zorunlu
Karsilik Orani”dir (Mishkin, 2003:393). Zorunlu karsilik orani, 6zellikle 2008 kiiresel krizi sirasinda farkl
sekillerde ve kombinasyonlarla uygulandigindan geleneksel olmayan para politikasi araci olarak da
kategorize edilebilmektedir.

Merkez bankalari APl ve reeskont orani ile parasal tabani, zorunlu karsilik orani ile de para
carpaninin biytiklugiinii kontrol altinda tutmaya ¢alismaktadirlar. Asagida bu ti¢ geleneksel para politikasi
araci ayr1 ayr1 incelenecektir.

Acik Piyasa Islemleri (API), merkez bankalarinin piyasadaki para miktarmi azaltip gogaltmak ve
ekonominin likiditesini kontrol altinda tutmak icin hazine bono ve devlet tahvillerini alip satmasi islemine
dayanan para politikasi araci olarak tamimlanabilir. Ozel sektor ihraglari bu alim-satimlarin diginda tutulmak
suretiyle, para politikas: araglarinin ekonomik kosullara uygun bir bigimde uygulanmas: saglanmaktadir.
Merkez bankalar1 API iglemlerine basvurmak suretiyle para arzimi genisletmek igin bono ve tahvil satin
almakta, piyasadaki likiditeyi ¢ekmek icin ise piyasaya bono ve tahvil satmakta, boylelikle dolayll olarak
dolasimdaki para miktar: kontrol altinda tutulmaya gayret gosterilmektedir (Arican ve Okay, 2014:9-10).
Merkez bankalarmin piyasadan bu tiirden menkul kiymetleri almas1 ve satmasi para tabaninin azalmasina
ve artmasina neden olmaktadir.

API, dinamik (ofansif) ve statik (defansif) olmak tizere 2 farkli sekilde uygulanabilmektedir. Rezerv
seviyesini ve parasal tabam degistirmek icin API dinamik sekilde uygulanirken, defansif olarak uygulanan
API'de ise, merkez bankasi, belirli duragan dénemlerde para tabaninda baska faktorlerin etkisiyle goriilen
degisiklikleri bertaraf etmek ve para arzinda istikrar saglamak igin islem gerceklestirmektedir (Mishkin,
2003:398).

Reeskont, bankalarin rezerv ihtiyaclarinin karsilanmasi amaciyla, bankalar tarafindan iskonto edilmis
veya banka portfoytinde bulunan bir senedin merkez bankasinca vadesi gelmeden iskonto edilmesidir.
Merkez bankalar1 bu islem karsihiginda “reeskont orani” olarak tamimlanan faiz oranini bankalardan talep

+
Parasal Taban: Dolasimdaki para, banka nakit rezervleri ve merkez bankasmdaki zorunlu karsiliklarin toplamidir. Para arz, bilindigi
tizere, para carpani ile parasal tabanin ¢arpimina esittir.
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etmektedir. Reeskont kredileri, bankalarin likidite a¢igini kapatabilmesi icin merkez bankasindan kredi
temin edebilmesini saglayan bir para politikas1 aracidir. Reeskont politikasinda yapilan degisiklikler, piyasa
faiz oranlarmi etkilemektedir. Kredinin fiyati faiz oram tarafindan belirlendiginden, reeskont oranindaki
degisime bagli olarak piyasa faiz oranlarinda meydana gelecek degisim, kredi arz ve talebini de
etkilemektedir (Akcay, 1998:38).

Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde reeskont oranlari arttirilmak suretiyle piyasadan para
gekilerek parasal daralma saglanmakta, ekonomik durgunluk hallerinde ise reeskont oranlar1 diistiriilerek
parasal genislemeye olanak taninmaktadir. Giiniimiizde siklikla uygulanmayan reeskont politikalari, AP] ile
kiyaslandiginda tilke genelini etkileyebilen bir etkiye sahiptir. API ozellikle 6nemli para ve sermaye
piyasalarinin bulundugu yerlerde etkili olurken, tilke geneline yayilmasi uzun siire alabilmektedir (Arican
ve Okay, 2014:9-11).

Zorunlu karsilik, bankalarin mevduatlarinin belirli bir oramimin merkez bankasindaki rezerv
hesaplarinda tutulmas: islemi olup, bu orana “zorunlu karsilik orami” denilmektedir. Zorunlu karsiliklarda
yapilan degisiklik para carpanimnin degisimine neden olarak para arzimi da etkilemektedir. Zorunlu
karsiliklardaki artis, parasal tabanin belirli bir seviyesi ile desteklenebilen mevduatlarin azalmasina, para
arziin daralmasina ve piyasa faiz oraninin artmasina sebep olurken, zorunlu karsiliklardaki azalis ise para
arzinin genislemesine ve piyasa faiz oraninin diismesine yol agmaktadir. Bu politika araci, para arzin ve faiz
oranlarini etkilemenin 6nemli bir yontemi olarak goriilmektedir (Mishkin, 2003:403,405).

Zorunlu karsilik politika aracinin, bankalarin mevduatlarinda olusacak ani ve asir1 gekilislere karsi
uygunlamasi, hem mevduat sahiplerinin sisteme olan giivenini artirmakta hem de para arzini kontrol
altinda tutmaktadir. Zorunlu karsiliklar, ilk etapta asir1 mevduat gekilislerinde bankalara likidite saglamak
amaciyla kullanilmis olmasina ragmen, zaman icerisinde bu islev siklikla kullanilmamis ve ozellikle para
arzini kontrol etmekte istifade edilmistir (Akgay, 1998:39).

2.2. Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Uygulamalar:

2008 kiiresel krizinin ekonomik kosullarinda gelismis tilkeler faiz oranlarini sifir veya sifira yakin
seviyelerine indirmis olmalarma ragmen i¢ talebin beklenen diizeyde canlandirilamamas: tizerine, standart
merkez bankaciligl yaklasimindan uzaklasilarak geleneksel olmayan para politikalarimin uygulanmasi
ihtiyact ortaya ¢ikmistir. Bu kapsamda gelismis tilke merkez bankalari, piyasalara ¢ok yiiksek miktarda
likidite saglamak amaciyla biiyiik olgekli varlik alimlar1 ve uzun vadeli fonlama gibi politikalara
bagvurmusglar, Fed, AMB, ingiltere Merkez Bankasi ve Japonya Merkez Bankasi makroekonomik istikrari
saglamak i¢cin miktarsal genisleme ile sozle yonlendirme araclarini bir arada kullanmistir (TCMBa, 2015: 2).

Para politikas1 aktarim mekanizmalarinin énemli 6lgtide hasar gordugii donemlerde geleneksel para
politikasi araclarmin etkili olamamasi geleneksel olmayan para politikalarinin uygulanmasini zorunlu hale
getirmektedir. Geleneksel olmayan para politikalarini asagidaki gibi dort ana baslik altinda gruplandirmak
mumkiindir. (Karas, 2016:77):

*  Miktarsal Genisleme (Quantitative Easing),

* Kredi Genislemesi (Credit Easing)

» Faiz Taahhtidii (Exchange Rate Commitment)
» Faiz Koridoru (Interest Rate Corridor)

2.2.1. Miktarsal Genisleme

2008 finansal krizinin ortaya c¢ikmasinin ardindan, likidite sikintisin1 gidermek amaciyla gelismis
tilkelerin merkez bankalar:i politika faiz oranlarimi diisiirmelerine ve ihtiyaci olan bankalara kredi
sunmalarina ragmen, yeterli likiditenin saglanamayacagi durumlarda paranin miktarini ara¢ olarak
kullanmaya baglamuslardir. Miktarsal genisleme politikas1 uygulayan merkez bankalari, varlik alimlar1 veya
diger islemlerle piyasaya yiiksek miktarda para enjekte etmektedir. Kisa donemli finansal varliklar, uzun
donemli devlet tahvilleri veya kredi varliklar1 da bu alimlarin kapsaminda yer alabilmektedir. Merkez
bankalarmin ekonomik aktivite diizeyini arttirmak igin kullandiklari bir politika araci olan miktarsal
genisleme, hem enflasyon hedefine ulasilmasimma hem de para piyasasi kosullarinin gelismesine katkida
bulunmaktadir (Vural, 2013:21-22).

Miktarsal genisleme politikasi vasitasiyla merkez bankalar1 piyasalara yiiklii miktarda para
saglamaktadirlar. Bu tiir durumlarda faiz orani temel politika araci olmaktan ¢ikarak yerini paranin
miktarina birakmaktadir. Geleneksel politikalarin kullanildigi dénemlerle karsilastirildiginda, miktarsal
genisleme siireclerinde alan varliklar ¢cok daha fazla miktarda olmaktadir (Arican ve Okay, 2014:13) .

2.2.2. Kredi Genislemesi

Kredi genislemesi, likidite sikintisina ¢6ziim bulmak igin gelistirilmis diger bir geleneksel olmayan
para politikas1 aracidir. Bu politika araci, varliga dayali menkul kiymet veya kurumsal borg senetleri gibi
varliklarin dogrudan satin alinmasi ile belirli piyasa segmentlerine dagilmis durumdadir. Merkez
bankalariin 6zel sektor ile dogrudan etkilesim igerisine girmesi, merkez bankalarini da ticari bankalarin
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girdigi risk ile kars1 karsiya birakmakta ve bu tiir dogrudan satin almalar merkez bankalarinin bilangolarinin
risk profilini etkilemektedir (Smaghi, 2009:7).

Kredi genislemesinin ¢rneklerinden birisi, merkez bankalarmin kisa vadeli hazine bonolarini satarak
yerine benzer vadedeki ticari menkul kiymetleri satin almasidir. Bu islem, merkez bankasinin bilangosunun
buytukligini ve vade yapisini degistirmemekte, sadece bilanconun olusumunu etki etmektedir. Boylelikle,
risksiz menkul kiymetler piyasaya siiriiliirken, riskli kabul edilen menkul kiymetler merkez bankasinin
himayesine girmektedir. Bu tiir bir islem piyasada kredilerin hem maliyetini hem de uygunlugunu
etkilemektedir. Merkez bankalarimin ticari menkul kiymet satin almasi bu menkul kiymetlerin arzini 6zel
sektor igin azaltmaktadir. Riskli varliklar icin talebin olmadigi durumlarda, merkez bankalarmin alimi
piyasadaki kredileri uygun hale getirmektedir (Vural, 2013:24).

2.2.3. Faiz Taahhiidii

Ekonomide isler kotiiye gittiginde veya geleneksel para politikalar1 basarisiz oldugu zamanlarda,
merkez bankalarmin iyi bir iletisim ortami olusturmasi halinde, merkez bankalarinin piyasay:
yonlendirebilmesi miimkiin goriilmektedir. Ozellikle kriz yasanan donemlerde, merkez bankasinin kisa
vadeli faiz oranlarim1 gelecekte nasil belirleyecegi bilinemedigi zaman, gelecege dair o6ngoriiler
yapilamamakta ve gelecege iliskin saghkli finansal ve reel yatirim kararlar1 verilemesi miimkiin
olamamaktadir. Ote yandan, faiz oranlarinin gelecekteki degerlerine iliskin merkez bankasinin énceden bazi
taahhtitlerde bulunmasi, piyasayr yonlendirmekte ve wuzun vadeli faiz oranlarma bir istikrar
kazandirmaktadir. Reel faiz oranlari gercevesinde beklenen enflasyona veya fiyat diizeylerine iliskin
aciklamalar da istikrar ortaminin olusmasinda etkili olabilmektedir. Hem beklenen enflasyon oraninin
artacagimna hem de fiyat diizeyine iliskin hedeflerin duyurulmasi, reel faiz oranlarinin gelecekteki seyrine
iliskin bir yol haritast sunacag icin tiiketim ve yatirnm kararlarmin da daha saghkl bir sekilde almmasini
saglayacag1 degerlendirmesi yapilmaktadir (Kaya ve Tokucu, 2014:8).

2.2.4. Faiz Koridoru

Faiz koridoru uygulamasi ile, makroekonomik ve finansal degiskenlerdeki belirsizliklerin ortadan
kaldirilmas1 ve sermaye hareketlerinin bu degiskenler tizerindeki etkisinin asgari seviyeye indirilmesi
amaclanmaktadir. Kriz donemlerinde merkez bankalari, fiyat ve finansal istikrardan odiin vermeden
uyguladiklar1 politikalarda, degisen finansal kosullar ve ortam karsisinda yeni bir para politikasi araci
olarak faiz koridoru uygulamasim kullanmaya baslamiglardir. Bu sekilde finansal sistemde ortaya ¢ikan
belirsizliklere ve ani degisimlere hizli ve esnek sekilde reaksiyon verilebilmektedir. Merkez bankasinin hedef
faiz oranm degistirmeden siki ya da gevsek politikalar belirleyebilmesi, faiz koridoru sisteminin énemli
ozelliklerinden birisidir (Yiicememis vd., 2015: 449-452).

Merkez bankalarinca siklikla basvurulmayan faiz koridoru uygulamasi, o6zellikle kiiresel kriz
sonrasinda dikkat ceken bir politika araci olmaya baslamustir. Faiz koridoru uygulamalarinda; bor¢ verme
faiz orani, politika faiz oram1 ve bor¢ alma faiz oranindan olusan iicli faiz sistemi gecgerlidir. Merkez
bankasinin gecici likidite sikisiklig1 yasayan bir bankaya bor¢ verme faiz orani tizerinden kisa vadeli borg
vererek ¢oztim saglanirken, likidite fazlasi olan bankalar bor¢ alma faiz orani tizerinden merkez
bankalarinda paralarinit degerlendirebilme imkanina sahip olmaktadir. Merkez bankalarinin gecelik borg
verme ve bor¢ alma faiz oranlar: arasindaki bant, faiz koridoru kavramini ifade etmekte, politika faiz orani
da bu koridorun orta noktasini isaret etmektedir. Faiz koridoru uygulamasi sayesinde gecelik faiz orani
belirli bir seviyede tutulabilmekte, merkez bankalar1 direkt politika faizini belirlemek yerine, faiz
koridorunda ayarlamalar yaparak piyasalardaki déviz kurlarmni kontrol edebilmektedirler (Arican ve Okay,
2014:15-16).

3. 2008 Kriz Siirecinde Merkez Bankalarinca Uygulanan Geleneksel Olmayan Para Politikalar1

Bu boliimde; kiiresel krizin etkili oldugu dénemde TCMB, Fed ve AMB tarafindan uygulanan
geleneksel olmayan para politikalar1 incelenecektir.

3.1.TCMB Tarafindan Uygulanan Geleneksel Olmayan Para Politikalar1

Turkiye'nin 2000-2001 krizleri sonrasinda c¢ikardigr dersler sebebiyle aldigi onlemler ve
gerceklestirdigi reformlar sonucunda, 2008 krizini diger tilkeler gibi derinden yasamadig:
degerlendirilmektedir.

Kiiresel kriz, TCMB'nin temel politika araci olan kisa vadeli faizlere ilaveten, likidite yonetimi ve
zorunlu karsiliklar gibi alternatif araclarin da etkin olarak kullanilmasmi gerektirmis ve kiiresel kriz
surecinde likidite yonetiminde zorunlu karsiliklar 6nem kazanmistir. Merkez Bankasi tarafindan, kriz
sonrasl artan cari actktan dolay: finansal istikrarin tehlikeye diismesi nedeniyle yeni bir politika bileseni
olusturulmus, bu dogrultuda kredi genislemesinin ve artan i¢ talebin sinirlandirilabilmesi icin zorunlu
karsiik uygulamasina bagvurulmustur. Bu baglamda, enflasyon hedeflemesi rejimi sebebiyle, TCMB faiz
oranlarmi yiikseltmeksizin kredi hacmini daraltmak amaciyla zorunlu karsiik uygulamasma o6nem
vermistir. Kiiresel kriz fiyat istikrarma ilaveten finansal istikrarin da g6z 6niine alinmasini gerekli kilmasi
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nedeniyle, TCMB politika faizinin yam sira gecelik bor¢ alma ve verme arasinda olusan faiz koridorunun ve
zorunlu karsiliklarin bir kombinasyonundan olusan bir politikay1 2010 y1l1 itibariyle, makro riskleri azaltmak
bakimindan, uygulamaya baslamistir (S6zer, 2013:61-62).

TCMB 2010 Nisan - 2011 Nisan tarihleri arasinda; yabanci para zorunlu karsilik oranini toplamda 2
puan artirarak %11’e yiikseltmis, TL zorunlu karsilik oranlarini vadelere gore farklilastirmis ve daha 6nce
zorunlu karsiliga tabi olmayan yurt i¢i ve yurt digt repo islemlerinden saglanan bazi fonlar1 da zorunlu
karsihik kapsamina almis, TL zorunlu karsilik oranlar1 %6’ya yiikseltmis, TL zorunlu karsiliklara faiz
O0denmesi uygulamasina son vermis ve yabanci para zorunlu karsiik oranlarinda vadeye gore
farklilastirmaya gitmistir. (Serel ve Bayur, 2013:67).

2011 Eylul ayr itibariyle, sermaye hareketlerinin asir1 oynakliginin makroekonomik ve finansal
istikrar tizerindeki olumsuz etkilerini smirlandirmak amaciyla, bankalarin Merkez Bankasinda
bulundurmasi gereken TL zorunlu karsiliklarmnin belirli bir oraninin doéviz cinsinden tutulmasina olanak
tantyan Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM) uygulamasina TCMB tarafindan gegilmistir. ROM
uygulamasiyla birlikte, bankalara, TL ytikiimluliikleri icin yatirilmasi gereken zorunlu karsiliklarin %10 una
kadar olan kismin1 ABD dolar1 ve/veya Avro cinsinden tesis edebilme imkan1 saglanmistir. Ayrica, kiymetli
maden depo hesaplari igin tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin tamamina kadar olan kismi ile doéviz
yiiktimluliikleri icin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin %10"una kadar olan kisminin standart altin
olarak Merkez Bankasinda tutulabilmesi saglanmistir. Bu oranlar Agustos 2012’de altin igin %30, doviz icin
ise %60 olarak belirlenmistir. ROM uygulamasinin, para politikasinin esnekligini arttiric1 ve kisa vadeli
sermaye akimlarimi dengeleyici etkisi bulunmaktadir (Delice, 2015:50).

11 Eylil 2012 tarihinde TCMB aldig1 kararla; ABD dolar1 zorunlu karsiik yiiktimliliikleri igin
sadece dolar cinsinden zorunlu karsilik tesis edilecegini, doviz ve kiymetli maden cinsinden yiiktimliiliikler
icin mevcut durumdaki gibi ABD dolar1 veya Avro cinsinden, kiymetli maden depo hesaplar: igin altin
cinsinden zorunlu karsilik ayrilmasma devam edilecegini ilan etmistir. Kiiresel piyasalardaki gelismelere
istinaden, finansal istikrarin saglanmasi igin; tiim dilimlere iliskin Rezerv Opsiyonu Katsayilar1 (ROK)+ 18
Eyliil 2012 tarihinde 0.2 puan; 18 Ekim 2012'de 0.1 puan ve ayrica 20 Kasim 2012'de ROK, TL
yiiktimluliiklerin doviz olarak tutulabilecegi %40’lik dilimden sonra gelen dilimlerde 0.1 puan ve altin
olarak tutulabilecegi tiim dilimlerde 0.2 puan yiikseltilmistir. TCMB'nin 18 Aralik 2012 ve 22 Ocak 2013
tarihli Zorunlu Karsiliklara Iliskin Basin Duyurularinda TL zorunlu karsiliklarin altin cinsinden tesisine
iliskin ROK’un ttim dilimler i¢in 0.1 puan artirildig: belirtilmistir (Cetin, 2016:89,90).

2013 Mayis ay1 sonrast TL'de yasanan énemli deger kaybinin enflasyonu ve enflasyon beklentilerini
olumsuz etkilemesi sonucunda, %5 hedefinin tizerinde seyreden enflasyonun negatif etkilerini sinirlamak
amaciyla TCMB ek parasal sikilastirma tedbiri uygulamistir. TCMB ek parasal sikilastirmanin etkinligini
artirmak icin, gecelik bor¢ verme faiz oranini artirarak faiz koridorunu yukar1 yonlii genisletmis ve etkin
likidite yonetimi ile kisa vadeli faizlerin koridorun tiist smirina yakin gerceklesmesini saglamistir
(Yticememis vd., 2015:464).

Izleyen donemlerde, 2016 yilina kadar piyasalarin durumuna baglh olarak ROM uygulamasina
muhtelif zamanlarda basvurulmus ve TCMB tarafindan diizenlemeler yapilmstir. TCMB 26 Aralik 2015
tarihinde yayinladig1 basin duyurusunda, ROM'un otomatik dengeleyici 6zelliginin 2016 Yili Para ve Kur
Politikas1 metninin 46. maddesi uyarinca giiclendirilecegini, bu dogrultuda diizenlemeler yapildigini, stz
konusu degisikligin, tesisi 15 Ocak 2016 tarihinde baslayacak olan 31 Aralik 2015 tarihli yuikiimliiliik
doneminden itibaren gecerli olacagin aciklamistir (TCMBb, 2015:1).

3.2. Fed Tarafindan Uygulanan Geleneksel Olmayan Para Politikalar1

Fed'in krizin sinyallerini algilamaya baslamasiyla birlikte, Fed oncelikle geleneksel politikalar:
stiratle uygulamaya baslamistir. Bu kapsamda, Fed faiz oranlarin art arda diistirerek piyasadaki likiditeyi
arttirmaya ¢alismis, 2007 yilinda %5.25 olan faiz orani, 2007 Agustos ay1 itibariyle indirilmeye baslanarak,
2008 y1lt sonunda neredeyse sifir seviyesine gelmistir.

Kiiresel krizin ciddi boyutlarda seyredeceginin anlasilmasi tizerine, Fed geleneksel olmayan para
politika araclarma da basvurmustur. Fed, kisa vadeli faiz oranlarini sifir seviyesi civarinda tutarken, uzun
vadeli faiz oranlarmi miktarsal genisleme para politikasi aracin1 devreye alarak diistirme gayretinde
olmustur. Fed, 2009-2014 doneminde 2.5 trilyon ABD dolarmi asan genis capli varlik alimlari yaparak 3
farkli miktarsal genisleme programi uygulamistir (Labonte, 2016:13). Fed ipotege dayali menkul kiymetler
piyasasimi desteklemek ve ipotekli konut piyasasinda uygulanan faiz oranlarmi diistirmek amaciyla bu
programi uygulamistir (Mishkin ve White, 2014:8).

Fed, 25 Kasim 2008'de Fannie Mae, Freddie Mac ve Federal Home Loan Banks'in konut edindirmeyle
iliskili 100 milyar dolara kadar olan direkt borglarini sorumlulugunu tistlenmek icin 1. dénem miktarsal

' ROK, birim TL zorunlu karsilik basina tesis edilebilecek yabanci para veya altin karsiligini belirleyen katsay1 olarak tanimlanmaktadr.
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genisleme programini baslatmistir. Fed, 26 Kasim giinti ise Bank of Americain Merrill Lynch Yatirim
Bankasin1 (50 milyar ABD dolar1 karsiiginda) satin almasma onay verdigini duyurmustur (Oldfield,
2011:89). Fed tarafindan politika hedeflerine erismek amaciyla Kasim 2008’de ucu acik bir sekilde baslatilan
1. donem miktarsal genisleme programi Fed tarafindan Mart 2009 ay1 igerisinde yapilan varlik alimi
bildirimi ile son bulmus ve Fed 1.25 trilyon dolar tutarinda varlik satin alacagini ilan etmistir. Fed'in bu
biiytikliikteki varlik alimlari 2. miktarsal genisleme doéneminin baglangici olan 2010 Kasim aymna kadar
stirmiistiir (Rosengren, 2015:6).

1. donem miktarsal genisleme programi; faiz oranlarmi %6.3'ten %5.2'ye distirerek, biiytimeyi
canlandirarak ve bazi bor¢ veren kuruluslari, sorunlu varliklarini nakit parayla degistirmek suretiyle,
kurtararak basarili olmustur. Bununla birlikte, bahse konu bor¢ veren kuruluslar aldiklari nakit paray: is
yapmak isteyenlere kredi olarak vererek ekonominin canlanmasina katki saglamak yerine kasalarinda
tutmay1 tercih etmiglerdir. 1. doénem miktarsal genisleme programinin etkilerine bakildiginda, issizlik
oraninu diistiremedigi ve igsizlik oraninin 2010 Nisan ay1 itibariyle %9.9 civarlarinda oldugu goriilmektedir.
Fed, bankalar1 bor¢ vermeye ikna ederek ekonominin canlandirilmas: ve igsizligin azaltilmas: amaciyla 2.
donem miktarsal genisleme programini 2010 Kasim ayindan itibaren uygulayacagini duyurmustur. Fed, bu
program kapsaminda 7 ay igerisinde 30 Haziran 2011 tarihinde sonlanmak {izere 600 milyar dolarlik uzun
vadeli Hazine tahvili alacagini ve ayrica 250-300 milyar dolarlik kisa vadeli hazine varliklarina tekrar yatirim
yapacagni ilan etmistir (Abeyawardena ve Dallao, 2014:10-11).

Fed tarafindan faizleri diisiirmek amaciyla "Operation Twist (OT)" olarak adlandirilan bir degis
tokus programi 21 Eylul 2011°de, 30 Haziran 2012 tarihinde sonlandirilmak {izere, baslatilmistir. OT
programu cercevesinde 400 milyar dolar degerindeki 6-30 yil vadeli hazine tahvilleri alinarak vadesi 3
seneden daha az olan tahviller satilmistir. Fed, kapsamu kisa vadeli tahvillerin degeri (yaklasik 267 milyar
dolar) ile sinirlandirilmak tizere, alim ve satim islemlerine 2013 Ocak ayina kadar devam edecegini 20
Haziran 2012’de ilan etmistir (Rosengren, 2015:6). OT programi sayesinde Fed kasasindaki kisa vadeli
tahvilleri satarak karsiliginda ¢ok daha uzun vadeli tahvilleri satin almis ve portfdytindeki varliklarin
ortalama vadesini uzatmistir. Boylece Fed, bilangosunu biiytitmeksizin uzun vadeli tahvillere yonelik
talepleri arttirarak fiyatlarini yiikseltmis ve faizlerini distirmiistir.

OT ile birlikte gergeklestirilen 2. dénem miktarsal genisleme programi, ABD'nin ekonomik
iyilesmesini hizlandirmasma ve deflasyon olasihiginin azaltmasma katkida bulunmustur. Belirtilen
kazammlar, tiiketicinin harcama yapmasma ve is diinyasmin faaliyetlerine devam edebilmesine imkan
saglayan diistik seviyelerdeki faiz oranlari sayesinde basarilabilmistir. Issizlik oranlarinda, %2'lik bir
iyilesme saglanarak, 2. donem miktarsal genisleme programinin sonunda %7.90 seviyelerine inilebilmistir.
Fed, ekonomik iyilesmeyi siirdiirebilmek ve issizlik oranimi daha da diistirebilmek amaciyla diger bir
genisleme programini uygulamay: planlamistir (Abeyawardena ve Dallao, 2014:11).

Fed, 3. miktarsal genisleme programinin baslangici olarak kabul edilen Eylil 2012'de yaptig:
acgiklamada, yilsonuna kadar her ay yaklasik 85 milyar dolarlik uzun vadeli varliklar ile 40 milyar dolarlik
ipotege dayali menkul kiymet alimi1 yapmaya devam edecegini agiklamistir. 12 Aralik 2012 tarihinde Fed
tarafindan yapilan duyuruda, issizlik oram %6.5 seviyesinin tizerinde kaldigi ve enflasyon oram uzun
donem tahminlerinin 0.5 puan tizerinde seyrettigi stirece alimlara devam edecegini ilan etmistir (Hancock ve
Passmore, 2014:26).

Fed tarafindan 2008 kiiresel finans krizi ile miicadele edebilmek i¢in yukarida da belirtildigi gibi
siklikla miktarsal genisleme para politikas1t uygulamasina basvurulmustur. Fed'in uyguladigr miktarsal
genisleme programlari sonrasinda bilangosundaki toplam varliklarin artis1 Sekil 1'de sunulmustur.

Sekil 1. Fed'in Uyguladig1 Miktarsal Genisleme (MG) Programlari
Sonrasinda Bilangosundaki Toplam Varliklarin Artist
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Yukaridaki Sekil incelendiginde; geleneksel olmayan yapidaki bu tiir bir para politika aracinin
uygulanmas: sonucunda, Fed'in bilancosundaki varliklar 8 Agustos 2007 tarihinde 869 milyar dolar
seviyesinde iken, 24 Aralik 2014’te yaklasik 4.5 trilyon dolar gibi ¢ok yiiksek bir seviyeye yiikselmistir. Fed
tarafindan gosterilen esi benzeri goriilmemis bu tiir bir reaksiyonun krizin ciddiyetinin ve etkilerinin
anlasilmas1 bakimindan 6nemli oldugu degerlendirilmektedir.

3.3. AMB Tarafindan Uygulanan Geleneksel Olmayan Para Politikalar:

Finansal kriz, 2008 Eyliil ay1 ortalarinda Avrupa Birligi tilkelerini oldukca ciddi bir sekilde
etkileyerek, sermayeye erisim sinirlanmis, bircok bankanin hayatta kalmasi belirsiz bir hal almis ve hisse
senedi piyasasi ¢akilmustir. Ticaret finansmani kurumus ve ihracat hacmi birbirini izleyen iki ceyrekte
yaklasik %15 azalarak bu bolgede istisnai seviyede bir gerileme gozlemlenmistir (Norgren, 2010:15). AMB,
2007 yilinin ortalarmda goriilmeye baslanan finansal gerilimin baslangicindan itibaren, orta vadede fiyat
istikrarini stirdiirebilmek amaciyla, bozulmakta olan ekonomik ve finansal durumlara yumusak ve istikrarl
bir sekilde tepki vermistir. Avro sistemi faiz oranlarini Avro Bolgesinde son on yillik dénemde goriilmemis
oranlara indirmesine ilaveten, ¢ok sayida geleneksel olmayan para politikast onlemlerini de uygulamaya
almistir. Bu istisnai ve ciiretkar sayilabilecek ¢nlemler orta vadede AMB'nin Avro Bolgesinde fiyat istikrarimm
saglama ana prensibi ile tamamiyla uyumlu kalirken, Avro Bolgesinde alicilar ile saticilar arasindaki
finansal iliskinin stirdiiriilmesine yardim etmis, hanehalkina ve firmalara kredi saglanmasinda bir
enstriiman olmustur (ECB, 2010:59).

2008 y1li icerisinde baglayan kiiresel finansal kriz, AMB'yi finansal sistemi istikrarli durumda tutmak
amaciyla yeni ¢oziim arayisina itmis ve geleneksel olmayan onlemler de giindeme gelmistir. {lk olarak,
kabul edilebilir bor¢ karsiligi varlik teminati (collateral) sayesinde sabit faiz oranlari tim yeniden
yapilandirma operasyonlarina uygulanmis ve sinirsiz likidite saglayan imkan Avro Bolgesindeki bankalara
sunulmustur. Ikinci olarak, yeniden yapilandirma operasyonlarimin vadesi 6 aya kadar uzatilmis, kabul
edilebilir varlik teminati listesinin kapsami genisletilmis ve yabanci para birimlerinde (6zellikle ABD
dolarinda) likidite saglanmast onaylanmistir. Ayrica, [potek Teminatlt Menkul Kiymet (covered bond) satin
alma programi 2009 Mayis ayinda baslatilmistir. Bu programin hedefi, bankalara finansman saglamada
onemli rolii olan ve finansal krizden etkilenmis belirli finansal piyasa segmentinin gii¢lendirilmesi igin Avro
Bolgesinde belirtilen ttirden menkul kiymet satin alinmasiydi. AMB'nin geleneksel olmayan ¢nlemleri
kullanilarak, bu uygulamanin piyasadaki likiditeyi ve kisa vadeli faiz oranlarmi yonetmeye ve finansal
sistemi istikrarli halde tutmaya niyetlendigini belirtmek miimkiindiir (Andriuskeviciute ve Balciunas,
2013:22).

2010 yiimin baglarinda, Yunanistan’in yiiksek kamu borcunun ve ayrica bazi gostergeleri
oldugundan iyi gosterdiginin ortaya ¢ikmasindan dolayr Yunanistan'in dis borcunu 6demeyecegi ile ilgili
tedirginligin piyasalarda artmasi ve bunun Irlanda, Portekiz ve hatta Ispanya ile italya tizerindeki olast
etkileri sebebiyle Avro Bolgesi'nde borg krizi baslamistir. 2010 Mayis ayinda hiikiimet tahvilleri icin ikincil
piyasalarin tamamiyla kurumasi ve biiyiik ¢apli satislara hemen hemen hi¢ talep olmamasi dis borglar:
surdiirtilebilir olmaktan uzaklastirmistir. Piyasalar1 sakinlestirmek ve para politikast aktarim
mekanizmasmin daha iyi islev gérmesini saglamak amaciyla AMB, menkul kiymet piyasalar1 programini
(Securities Markets Programme) baslatmistir. Bu program kapsaminda, kamu ve 6zel menkul kiymet
piyasalarinda Avro Sistemi miidahaleleri gerceklestirilebilecekti ve AMB'nin geleneksel olmayan
onlemlerinde uygun para politikast aktarim mekanizmasinin isletilmesi anahtar rol iistlenmisti (Cour-
Thimann ve Winkler, 2013:13).

Menkul kiymet piyasalar1 programi gercevesinde, AMB limiti belirlenmemis miktarlarda diger
tilkelerin tahvillerini ikincil piyasalardan satin alabilecekti. Bahse konu program ile ilgili olarak piyasalarda
ilave gerginlik olusmasini 6nlemek amaciyla, AMB ayrilan kaynak miktarini, satin alimlarin takvimini ve
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hangi ttir menkul kiymetleri hedefledigini ilan etmemistir. AMB'min bu program kapsamindaki
miidahaleleri Mayis-Haziran 2010 ve Agustos-Kasim 2011 dénemlerinde yogunluk gostermistir. {1k olarak,
2010 yilinda Yunanistan, irlanda ve Portekiz devlet tahvillerinin ikincil piyasalarindan alimlar yapilmus,
daha sonra 2011 Agustos ayinda Italya ve Ispanya devlet tahvillerinden yiiklii miktarda satin almalar
yapilmustir. Eyliil 2012'de sona erdirilen anilan program gercevesinde, AMB tarafindan 220 milyar Avro'luk
varlik alimi gerceklestirilmis, daha sonra piyasalarin rahatlamasina paralel olarak AMB'nin elinde tuttugu
varlik miktar1 kademeli olarak azaltilmis ve 2015 Mayis ay1 itibariyle 138 milyar Avro seviyesine kadar
inmistir (Micossi, 2015:15).

AMB 27 Temmuz 2012 tarihinde yaptig1 aciklamada, AMB'nin Avro'yu korumak icin gereken her
turltt tedbiri almaya hazir oldugunu ilan etmistir. AMB 6 Eylil 2012'de geleneksel para politikasi
kategorisinde olmayan OMT (Outright Monetary Transactions) programini resmi olarak baslatarak AMBin
Avrupa Istikrar Mekanizmasina bagvuran {ilkeler icin nihai kredi merci olarak gérev yapacagini ve sorunlu
Avro Bolgesi iilkelerinden tahvil satin alacagmi agiklamistir (Saka vd., 2014:2). AMB tarafindan OMT
programi altinda belirli Avro Bolgesi tilkelerinin ikincil piyasalardan sinirsiz miktarlarda tahvil satin
alimasi ongorilmiistii. OMT programu cercevesinde, miidahalelerin zaman ve simir1 hakkinda bildirimde
bulunulmamis ve bahse konu program ile Avro Bolgesinde meydana gelebilecek biiyiik ¢apli finansal
soklarin 6nlenmesi hedeflenmistir (Micossi, 2015:17).

OMT'nin Menkul Kiymet Piyasalari Programindan temel farki; OMT uygun para politikasi
aktarimini ve para politikasinin istikrarin1 garanti altina almak igin AMB tarafindan uygulamaya
konulmusken, Menkul Kiymet Piyasalar1 Programu ise para politikas: aktarim mekanizmasimin calismasini
engelleyen bazi finans piyasalarimi rahatlatmak anlaminda AMB tarafindan daha smirli cercevede
uygulanmistir (Occhino, 2015:8).

2012 yilinin sonunda, Menkul Kiymet Piyasalari Programimin uygulanmas: sonucunda AMB'nin
bilancosundaki devlet tahvillerinin miktar: 208.3 milyar Avro seviyesine erismisti. AMB, 9 Kasim ve 14
Aralik 2011 tarihlerinde aldig1 kararlar sonucunda faiz oranlarini 25'er baz puan diistirerek refinansman faiz
oranini %1.50'den %1 degerine indirmistir. AMB bu faiz indirim kararlarini artan resesyon riskine isaret
eden ekonomik 6ngoriilere dayanarak almistir. AMB ayrica, bankalarin likidite pozisyonlarimi giiclendirmek
icin likidite gelistirici onlemler kapsaminda iki farkli 36 ay vadeli refinansman programini hayata
gecirmistir. 2011 Aralik ayinda AMB 523 bankaya 490 milyar Avro, Subat 2012 Subat ayinda ise 800 bankaya
530 milyar Avro civarinda bor¢ vermistir. Bankalar AMB tarafindan uygun faiz oranlarinda sunulan bu
fonlar1 mevcut ve yeni islerinin finansmani agisindan tatmin edici bulmuslardi (Pattipeilohy vd., 2013:18).

AMB de, Fed’e benzer sekilde, kiiresel kriz stirecinde varlik alimlari yapmak suretiyle krizle
miicadeleye etmeye calismistir. Yukarida AMB'nin piyasalar1 yakindan izleyerek ihtiya¢ duyulan
donemlerde yaptig1 yiiksek miktarli varlik alimlariyla bankalarin pozisyonlarmi rahatlatmaya calistigi
belirtilmistir. AMB’'nin bankalarin likidite sikintisin1 asmasini saglamak amaciyla yaptig1 varlik alimlarimin
ozellikle 2011 ve 2012 yillarinda yogunlastigi, 2015 yilinin sonuna gelindiginde dahi kriz 6ncesi seviyelere
geri dontilemedigi goriilmektedir (Karas, 2016:122).

6. Sonug ve Degerlendirme

2008 finansal krizi goz ontine alindiginda, krizin kiiresel bir nitelik tasimasi ve bircok tilkeyi
etkilemesi nedeniyle basta Fed ve AMB olmak tizere TCMB dahil bir¢ok merkez bankasi 2008 krizini
yonetebilmek icin farkli tiirden ¢6ziim arayislarina girismislerdir. 2008 kiiresel krizi analiz edildiginde;
merkez bankalarmin krizin etkilerini bertaraf edebilmek maksadiyla genelde basvurulan politika araglarina
ilaveten geleneksel olmayan para politikast araclarmi kullanmaya ve gelistirmeye gayret gosterdikleri
goriilmektedir.

Merkez bankalar1 tarafindan uygulanan geleneksel olmayan para politikalar: sira dis1 kriz durumlari
karsisinda kullamilmakta olup, bu tiir standart harici para politikalar1 daha 6nceden bilinen yapida
olabilecegi gibi sartlara gore tasarlanip ilk defa da uygulanabilmektedir. 2008 finansal krizi 6nceki
donemlerdeki krizlerle karsilastirildiginda, gerek krizin kiiresel boyutta olmasi ve gerekse tilkelerin finansal
piyasalarinin i¢ ice ge¢misligi nedeniyle, gelismis ve gelismekte olan bircok tilke birbirini etkiler sekilde kriz
yasamaya baslamustir. Krizle miicadele eden bir tilkenin kriz karsisinda aldig1 6nlem, entegre yapi sebebiyle,
diger bir tilkeyi (iilkeleri) menfi yonde etkileyebileceginden, 2008 krizi sirasinda geleneksel olmayan para
politikalaria sikca bagvurulmas: gerekmistir.

Bu calismada, 2008 krizi sirasinda, TCMB, Fed ve AMB tarafindan uygulanan geleneksel olmayan
para politikalar1 incelenmistir. S6z konusu merkez bankalar1 krizle miicadele edebilmek adina yeni
arayislara giriserek geleneksel olmayan politikalara siklikla bagvurmustur.

TCMB tarafindan uygulanan para politikalarma bakildiginda; kiiresel kriz stirecinde likidite
yonetiminde zorunlu karsiliklar 6nem kazanmus, bu dogrultuda kredi genislemesinin ve artan i¢ talebin
sinirlandirilabilmesi i¢in zorunlu karsilik uygulamasina basvurulmustur. Politika faizinin yani sira gecelik
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bor¢ alma ve verme arasinda olusan faiz koridorunun ve zorunlu karsiliklarin karisimindan olusan bir
politika 2010 yili itibariyle, makro risklerle miicadele edebilmek bakimindan, uygulanmaya baslamistir.
Ayrica, piyasalarmn durumuna bagli olarak ROM uygulamasina mubhtelif zamanlarda basvurulmus ve
diizenlemeler yapilmustir.

Kiiresel krizin ciddiyetini ilk kavrayanlardan birisi olan Fed, kiiresel krizle miicadelesinde kisa
vadeli faiz oranlarimi sifir seviyesi civarinda tutarken, miktarsal genisleme para politikas: aracini devreye
alarak uzun vadeli faiz oranlarini diistirmeye caba gostermistir. Fed, 2009-2014 doneminde 2.5 trilyon dolar1
asan genis ¢apli varlik alimi yapmak suretiyle, ipotege dayalt menkul kiymetler piyasasini desteklemek ve
ipotekli konut piyasasinda uygulanan faiz oranlarini diisiirmek maksadiyla, 3 farkli miktarsal genisleme
programi uygulamistir. Geleneksel olmayan yapidaki bu tiir bir para politikasinin kararli bir sekilde
uygulanmasi neticesinde, Fed'in bilangosundaki varliklar Agustos 2007’de 869 milyar dolar seviyesinde iken,
Aralik 2014’te yaklasik 4.5 trilyon dolar gibi ¢ok ytiksek bir seviyeye yiikselmistir.

AMB, kiiresel kriz stirecinde, oncelikle, kabul edilebilir bor¢ karsiligi varlik teminati sayesinde
sinirsiz likidite saglayan bir olanagi Avro Bolgesindeki bankalara sunmustur. Daha sonra, yeniden
yapilandirma operasyonlarnin vadesi 6 aya kadar uzatilarak kabul edilebilir varlik teminati listesinin
kapsami genisletilmis ve ABD dolar1 basta olmak tizere yabanci para birimlerinde likidite saglanmasi
onaylanmustir. Ayrica, Ipotek Teminatli Menkul Kiymet satin alma programi Mayis 2009'da baslatilmustir.
2010 yilinin baglarinda Avro Bolgesi'nde baslayan borg krizine istinaden, piyasalari sakinlestirmek ve para
politikas1 aktarim mekanizmasimin daha iyi islev gormesini saglamak icin menkul kiymet piyasalar:
programi baslatilmistir. AMB'nin bu program kapsamindaki miidahaleleri May1s-Haziran 2010 ve Agustos-
Kasim 2011 doénemlerinde yogunluk gostermis, ilaveten AMB, OMT programinm Eyliil 2012'de baslatarak
Avrupa Istikrar Mekanizmasina bagvuran iilkeler icin AMB'nin nihai kredi merci olarak gérev yapacagim ve
sorunlu Avro Bolgesi tilkelerinden tahvil alacagini duyurmustur.

2008 kiiresel krizi sirasinda, TCMB, Fed ve AMB tarafindan verilen reaksiyonlar incelendiginde;

* Geleneksel olmayan para politikalarina agirlik verildigi,

*  Merkez bankalarinca izlenen politikalarin yeknesaklik gostermedigi,

Ulkelerin i¢ dinamikleri farklilik gosterdiginden merkez bankalariin kendi iilkelerine 6zgii yeni
para politika araclar tasarlayip uyguladiklar,

* Fed'in kiiresel diizeyde, AMB'nin bolgesel diizeyde ve TCMB'nin Tiirkiye'de sorumluluklarinin
olmasi nedeniyle, sz konusu merkez bankalarinca uygulanan politikalarin farklilik gosterdigi,

» Krizin kiiresel boyutta cereyan etmesi ve {ilkelerin finansal piyasalarin entegre yapida olmasi
sebebiyle, merkez bankalarinin para politikalarini uygularken baglanti icinde olunan tilkelerin
reaksiyonlarini da goz ontinde tuttuklari,

* Merkez bankalarinca verilen, esi benzeri goriilmemis olarak nitelendirilebilecek, bu tiir
reaksiyonlarm krizin ciddiyetinin ve etkilerinin anlagilmasi bakimindan énemli oldugu

degerlendirilmistir.
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