T.C
NECMETTIN ERBAKAN UNiVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTIiTUSU
IKTISAT ANABILIiM DALI

GELENEKSEL OLMAYAN PARA
POLITIKALARININ FINANSAL ISTIKRAR
UZERINE ETKIiSI: TURKIYE ORNEKLEMESI

Funda CELIK
YUKSEK LIiSANS TEZi

168109011009

Danisman

Prof. Dr. Zekeriya MIZIRAK

Konya-2019



T.C. . 5! Sy
NECMETTIN ERBAKAN UNiVERSITESI i B L
Sosyal Bilimler Enstitiisti Muidtirligu “hegs

KONYA ENSTITOSD

YUKSEK LiSANS TEZ KABUL FORMU

Ad1 Soyadi Funda Celik
Numarasi 168109011009
o | Ana Bilim Dali Tktisat Anabilim Dali
é Bilim Dali Iktisat
:gn Programi Tezli Yiiksek Lisans

Tez Damsmani | Prof. Dr. Zekeriya MIZIRAK

Geleneksel Olmayan Para Politikalarimmm F inansal

Tezi A 5 . L R R :
ezin A istikrar Uzerine Etkisi: Tiirkiye Orneklemesi

Yukarida adi gecen #fremci tarafindan hazirlanan “Geleneksel Olmayan Para
Politikalarmin Finansal istikrar Uzerine Etkisi: Tiirkiye Orneklemesi” bashkh bu
(;ahsmap’“}.lgﬁf.f‘})@ﬁ Tarihinde yapilan savunma sinavi sonucunda oybirligi/oycoklugu
ile basarih bulunarak jiirimiz tarafindan Yiiksek Lisans Tezi olarak kabul edilmistir,

— -

Unvam Adi Soyadi Imza

Daf)sﬂag)f ;) Chor 7o N 2o ’-g,
1A 1
[}

Jiiri — ) 7
Uyesi Tl Dr. 2oeh— Yow ilt ~

'j f 7] !
Jﬁl‘i ‘—.) [ N P ) ',“ ‘f"\ j e Nl - \
a Z ) ™ TN ~ ; | I ANV |
Uyesi ol Ve, 25N >aids | YW\




NECMETTIN ERBAKAN UNIVERSITESI o B
Sosyal Bilimler Enstitiisi Mudiirligi Wpewg
SOSYAL BILIMLER

ENSTITUSU

BILIMSELETIKSAYFASI

Adi Soyadi Funda Celik N
Numarasi 168109011009
2 | Ana Bilim Dah | fktisat Anabilim Dali
>G’EJn Bilim Dal1 Tktisat
)
Program Tezli Yiiksek Lisans
; Geleneksel Olmayan Para Politikalarimin Finansal
Tezin Ad:

istikrar Uzerine Etkisi: Tiirkiye Orneklemesi

Bu tezin hazirlanmasinda bilimsel etige ve akademik kurallara tzenle riayet edildigini,
tez icindeki biitin bilgilerin ctik davramg ve akademik kurallar cergevesinde elde edilerek
sunuldugunu, ayrica tez yazim kurallarina uygun olarak hazirlanan bu caligmada bagkalariim
eserlerinden yararlaniimasi durumunda bilimsel kurallara uygun olarak atf yapildigiu
bildiririm.

.................

Funda Celik

)
/ / i n
ar #ﬂi—a—%—%
4 « A\JV V ;




Vi

q T C @6“\/‘“}5’?07
( o , S o £ ey s
'7@ NECMETTIN ERBAKAN UNIVERSITESI . &8
<‘\\" Sosyal Bilimler Enstitiisii Mudiirliigii epsis©
SOSYAL BILIMLER
KONYA ENSTITUSU
Ad1 Soyadi Funda Celik
Numarasi 168109011009
- Ana Bilim Dal1 | iktisat Anabilim Dali
g ‘
'S | Bilim Dali Iktisat
]
:8'3 Programi Tezli Yiiksek Lisans

Tez Danisman1 | Prof. Dr. Zekeriya MIZIRAK

Geleneksel Olmayan Para Politikalarinin Finansal

Tezin Adi Istikrar Uzerine Etkisi: Tiirkiye Orneklemesi

OZET

2008 kiiresel krizinden sonra gelmis iilkelerde uygulanan yeni parasal
politikalar Tirkiye’nin de aralarinda oldugu bircok gelismekte olan iilkeler i¢in
finansal istikrarda bozulmalarin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Ekonomideki
degismelerin politikalarda degismeye neden oldugu bu son donemlerde, Tiirkiye
2010 yilmin sonlarinda finansal istikrar1 saglanmasi amaciyla geleneksel para
politika araglarmin yaninda geleneksel olmayan para politikast stratejileri

uygulamaya baslamistir.

Bu caligmada kiiresel kriz sonrasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasinin uygulamaya koydugu geleneksel olmayan politikalar1 ve bu politikalarin
finansal istikrar iizerindeki etkileri incelenmistir. Calisma kapsaminda diinyada
kullanilan 8 tane geleneksel olmayan para politika araclarina degindikten sonra
Tiirkiye’de kullanilan faiz koridoru, zorunlu karsiliklar, kaldiraca dayali zorunlu
karsiliklar, rezerv opsiyon mekanizmasi ve likidite yonetimi politika araglar

incelenmistir.




Vil

Zaman serisinden faydalanilan bu ¢alismada 2011 ve 2017 yillart arasindaki
veriler kullanilmigtir. Finansal istikrar1 belirleyen faktorler oldugu igin cari acik,
enflasyon, reel kur ve finansal saglamlik endeksi bagimlhi degisken, zorunlu karsilik
orani ve bor¢ verme faiz orani da bagimsiz degisken olarak modele eklenmis ve
etkinlik diizeyleri sorgulanmistir. Calismada geleneksel olmayan para politikalari ile
finansal istikrar arasindaki iligkinin belirlenmesi i¢cin VAR yontemi ile analiz
edilmistir. Calismanin sonucunda gelencksel olmayan para politikalarinin finansal
istikrar tizerinde etkili oldugu fakat bu etkinin analiz sonuclarindan yola ¢ikarak
dalgali olmasindan dolay1 kismen etkili oldugu sonucuna varilmstir.

Anahtar kelime: Geleneksel olmayan para politikalari, finansal istikrar, faiz
koridoru, zorunlu karsiliklar
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SUMMARY

After the 2008 global financial crisis, new monetary policies that are

implemented in the developed countries have caused to the deterioration in financial

stability in the developing countries and in Turkey. In these recent periods, where

changes in the economy caused changes in policies, Turkey has been implemented

non-traditional monetary policy tools alongside the traditional monetary policy

strategy in order to ensure financial stability at the end of 2010.

In this study, non-traditional policies implemented by the Central Bank of the

Republic of Turkey in the aftermath of the global crisis and its effects on the

financial stability of these policies were examined. After mentioning 8 non-

traditional monetary policy instruments used in the world, the interest rate corridor is

used in Turkey, reserve requirements, reserve requirements based on leverage,

reserve option mechanism and liquidity management policy tools are investigated.




The ime series data were used between 2011 and 2017 in this study. As there
are factors determining financial stability; current account deficit, inflation, real
exchange rate and financial soundness index dependent variable, required reserve
ratio and lending interest rate were added to the model as an independent variable
and their efficiency levels were questioned. In this study, VAR method is analyzed to
determine the relationship between non-traditional monetary policies and financial
stability.

Key Words: unconventional Monetary Policy, financial Stability, inerest rate
corridor, reserve requirement.
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GIRIS

Yillar igerisinde ekonomi politikalariin yeri ve Onemleri degiskenlik
gostermistir. Zaman igerisinde ekonomi politikalar1 arasinda yer alan para
politikalariin 6nemi arttik¢a, uygulayicist olan merkez bankalarinin bu zaman
zarfinda para politikalarr ile ilgili degisiklik yapmaya yoneltmistir. Ulkelerin
ekonomik gelismislik diizeylerine ve yapisal ozelliklerine gore bu degisiklikler ve
kararlar farklilik gostermektedir. Hemen her iilkede bulunan merkez bankalar1 bu

para politikalar1 yoneten kurumdur.

Iktisat gegcmisine baktigimizda 20. Yiizyilin son ceyregine kadar iilkeler
ekonomi politikalar icerisinde maliye politikasi agirlikli politikalar izlenmekteydi.
Bu durum 20. Yizyilin son ceyreginde degisiklik gostererek para politikasinin
agirlikli olarak izlendigi goriilmektedir. 1980 yilindan sonra enflasyonist baskilarin
fazlasiyla hissedilmesi, merkez bankalarinin fiyat istikrar1 amacini 6n plana ¢ikarmis
ve bdylece para politikasi yogun olarak kullanilmaya baslanmistir. Fakat 2008
kiiresel krizinden sonra iilkelerde Neo-liberal anlayisa dair ciddi kuskular ortaya
cikmistir. Krizinden sonra Enflasyon hedeflemesi i¢in merkez bankalarinin sadece
fiyat istikrar1 amacina odakli politikalar izlemesi {ilkelerin finansal piyasalarda

istikrar, biiyltime ve istihdam gibi konularda yetersiz kaldig1 ortaya ¢ikmaistir.

Genel olarak bakildiginda para politikasinin amaci, potansiyel biiyiime hizina
ulagmak, fiyat istikrarin1 saglamak ve finansal istikrar1 en uygun seviyelere getirmek
olarak siralanabilir. Para politikasinin amaglar1 bu kadar genis olmasina ragmen
sadece tek amaca yonlenmesi ekonomi piyasasinda ¢ikan sorunlarla miicadele etme
potansiyelinin smirli olmasina sebebiyet vermistir. Bu durum sadece gelismemis
veya gelismekte olan lilkeler i¢in degil ayn1 zamanda gelismis olan iilkeler i¢inde
ayni sonucu dogurmustur. Gelismis tlkelerde 2008 krizinden sonra finansal

piyasalardaki kirilganligin oniine gegilememistir.

Finansal piyasalarda yagsanan siirekli ve ani olumsuz gelismeler, merkez
bankalarinin sadece fiyat istikrar1 saglama temel hedefinin yetersiz kaldiginin ve
krizleri engelleyecek boyutta olmadiginin goriillmesini saglamistir. Kiiresel finansal

kriz sonrasinda gelismis olan ve gelismekteki bir¢ok iilke reel ve finans sektorleri
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icinde meydana gelen derin etkilerin bertaraf edilmesi ve ekonomik istikrarin tekrar
saglanmas1 i¢in ¢ok yonlii politika arayislart icerisine girmislerdir. Bu nedenle
iilkeler genisletici politikalar uygulamaya baslamis ve fiyat istikrari hedefinin yam
sira finansal istikrar hedefinin de iizerinde yogunlagmislardir. Bunu desteklemek
amaciyla da geleneksel para politikasi araglarinin yaninda geleneksel olmayan para

politikalar1 araglar1 arayisina girmislerdir.

Gelismis iilkelerde uygulamaya konulan parasal genisleme gibi geleneksel
olmayan para politikas1 araclar1 Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke ekonomilerini
olumsuz etkilemistir. Kisa siireli gelen sermayenin gelismekte olan {ilkelere
yonelmesi, o iilkelerde yabanci sermayenin artmasi sebebiyle yerli para birimlerinin
deger kazanmasina ve dolayisiyla bu iilkelerin rekabet giiciinii kaybederek ihracat
oranlarinin diismesine ve cari islemler dengesinin bozulmasina yol ac¢mistir.
Gelismekte olan iilkelerin yerli para biriminin deger kazanmasi, kredi faizlerinin
diismesine sebebiyet verdigi i¢in kredilere olan talebin artmasina ve o tilkelerde kredi
genislemesi olusmasina sebep olmustur. Gelismekte olan Tiirkiye de bu sorunlarla
miicadele edebilmek amaciyla kendine has geleneksel olmayan para politikalar
uygulamaya baslamistir. Bu politikalar finansal dengeyi saglamanin yaninda temel

hedef olan fiyat istikrarin1 da destekleyecek sekilde gelistirilmistir.

Bu ¢aligmada yukarida bahsettigimiz gibi fiyat istikrarinin tek basina yeterli
olmadig1 gilinlimiiz ekonomik kosullarinda, finansal istikrarinda amaglar arasinda
nasil yer aldigin1 ve finansal istikrar1 desteklemek i¢in iilkelerin uygulamaya
koydugu geleneksel olmayan para politikalarinin finansal istikrari ne derece
etkiledigi konusunda detayli bilgi vermek amaglanmistir. Bu ¢ercevede tez; giris ve

sonug boliimleri haricinde dort béliimden olusmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde yapilacak analize temel saglamak amaciyla
para politikas1 teorisi iizerinde durulmustur. Ulkelerde genel olarak kullanilan

geleneksel para politikasi araglart aktarilmigtir.

Ikinci boliimde ekonomik istikrar1 saglamak amactyla son donemlerde
uygulamaya konulan geleneksel olmayan para politikas1 araglar1 aktarilmis. Ikinci

boliimiin devaminda net bir tanim1 olmayan ve ¢alismanin ana konusu olan finansal
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istikrar teorisi, finansal istikrarin saglanmasini amacglayan ulusal ve uluslararasi
kuruluglar ve finansal istikrar ile fiyat istikrar1 arasindaki iliski aktarilmaya

calisiimustir.

Calismanin tgilincli boliimiinde para politikalarini belirleyen ve uygulamaya
koyan merkez bankacilifi kavrami iizerinde durulmustur. Merkez bankalarinin
diinyadaki ve Tiirkiye’deki gelisimi aktarildiktan sonra merkez bankalarinin ana
amaci olan fiyat istikrar1 aktarilmis ve devaminda finansal istikrar saglamak
amacityla TCMB’nin uyguladigi geleneksel olmayan para politikas1 araglari

aktartlmistir.

Calismanin doérdiincii ve son boliimiinde Tiirkiye’de geleneksel olmayan para
politikalarinin finansal istikrar {izerindeki etkisinin ekonometrik analizi yapilmistir.

Burada zaman serisinden yola ¢ikilarak VAR yontemi kullanilmistir.



BIiRINCi BOLUM

GELENEKSEL YAKLASIMDA PARA POLITIKASI

Calismanin bu ilk bolimiinde genel olarak para politikasinin
tanimlamasina ve diger politikalardan farkli olan ydnlerine deginilmeye
calisilacaktir. Para politikas1 aktarilirken c¢alismanin diger boliimlerinde daha

ayritili aktarilacagi i¢in amaglarina kisaca deginilmistir.

Ekonomik hedeflerin ve yasanan krizlerin gerekliliginden dolay1
ekonomik yapilanmada oldugu gibi para politikasinda da degisikliklerin
yapilmasi gerekli kilmistir. Bu nedenle bizde ¢alismamizin bu boliimiinde para
politikas1 araclarin1 aktarirken geleneksel para politika araglarindan sonra
geleneksel olmayan para politikalarina ve geleneksel olmayan para politika

araclarini kullanan tilkelere yer vermeye calisacagiz.

1.1. Ekonomi ve Para Politikasi

Theil ve Tinbergen’den beri ekonomi politikalar1 standart bir ¢ergeve
olan bes unsurdan olusur. Bu analiz edilen unsurlar: amaglar, araclar, modeller,
tahminler ve uygulamalardir (Body ve Smith, 2003: 4). Ekonomi biliminin
temel konusu, kit kaynaklar ile insanlarin sinirsiz ihtiyaglarmi karsilamak,
genel itibariyle iktisadi amagclara iktisadi politikalar kullanarak ulasma
sanatidir. Bunu yerine getirmek icin birtakim unsurlar1 kullanir. Bu araglarin ve

yontemlerin uyum igerisinde olmasi ekonominin isleyisi agisindan énemlidir.

Politikanin kelime anlami; herhangi bir amaca ulasmak veya belirli bir
sorunun tiistesinden gelebilmek i¢in bazi araclarin veya yontemlerin birlikte
uygulandig: stirectir. Bu tanimdan yola ¢ikarak ekonomi politikas1 ya da diger
adiyla iktisat politikast ekonomide refah diizeyini arttirmak gibi belirli
hedefleri gergeklestirmek veya issizlik gibi sorunlart ¢6zmek amaciyla bir
takim ekonomik araglarin ve yontemlerin bir arada kullanma siirecidir (Alkin,

2002: 4).
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Ekonomi biliminin bir dali olan Makro ekonomik politikalarin amact
ise ekonominin enflasyon olmadan istikrarli bir biiylimeye ulagmasini
saglamaktir. Istihdam iiretim ve fiyatlardaki dalgalanmalar1 minimize edecek
ayni zamanda reel c¢iktidaki potansiyel biliylimeyi gergeklestirebilecek onemli
iki politika araci s6z konusudur. Bunlardan biri parasal durumlarla ilgiliyken
digeri mali durumlarla ilgilidir. Ekonominin genel isleyisinin daha iyi olmasi
acisindan bu iki politikanin koordinasyonlu olarak islevlerini siirdiirmeleri
zorunludur. Genel anlamda makro ekonomik dengenin saglanmasi i¢in temel
ama¢ bu amagclara ulagsmada kullanilan araglardir. Bunlar; maliye politikast
araglari, para politikasi araglari, digsal araclar, kontrol araglar1 ve kurumsal

yap1 degismeleridir (Savasg, 1998: 28).

Makro ekonomik araclar kullanilarak ulasilmak istenen temel makro
ekonomik hedefler ise sunlardir; tam istihdam, fiyat istikrar1 diger adiyla
ekonomik istikrar, ekonomik biiylime ve ekonomik kalkinma, adil gelir
dagilimi, 6demeler bilancosunda denge ve bdlgesel dengesizligin ortadan

kaldirilmasi olarak siralanabilir (Aktaran: Bozkurt vd., 2010: 29).

Yukar1 da bahsettigimiz amaglara ulagsmak i¢in her zaman uygun araglar
kullanilmalidir. Meade ve Nurkse dengelerin saglanmasi agisindan amacina
uygun olarak araglarin belirlenmesi gerektigini ve bunun ekonomi agisindan
ihtiyag oldugunu belirtmislerdir. Ancak hangi amaclar i¢in hangi araglarin

secilmesi gerektigi ile ilgili agiklama yapmamislardir (Serin, 1998: 9-10).

Asagida yer alan Tablo 1’de genel anlamda ekonomide bulunan
araglarin ve amaglarin ve bunlar arasindaki iliski gosterilmistir. Bu durumdan
yola c¢ikarak ozetlemek gerekirse yliksek GSYH isteniliyorsa enflasyon ve
istthdam arttirilmalidir, Enflasyonun diisiiriilmesi isteniyorsa GSYH diistiriiliir
issizlik artar, Issizlik azaltilacak ise GSYH biiyiir veya enflasyon yiikselir ve
dis ticaret agig1 diisiiriilecekse de i¢ tilketim veya yatirim azaltilmadir. Bu
durum her zaman bu sekilde sonuglar ortaya g¢ikarmayabilir ama Tiirkiye
profiline uygun olas1 sonugclar biiyiik dl¢iide bu sekilde siire gelmistir (Egilmez

ve Kumcu, 2016: 174).
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Tablo-1: Ekonomi Politikasinin Amac ve Araclari

Makroekomik Amaclar Makroekonomik araclar
Uretimin artiirmas Maliye politikas: araclan
Hem yiiksek hem stirekli istihdam Kamu giderleri ile vergi araglan
Issizligin azaltlmas: Para politikas: araclan
Hem Viiksek hem siirelkli istthdam GEMH gerilemesi, yilkszel: oranli igsizlik
Enflasyonun giderilmesi Gelirler politilas: araclam

Fiyatlar genel diizeyinin istikraninin saglanmasi | Heterodoks ok Snlemler

Odemeler dengesinin istikrar: Dis ticaret politikasi araclan

Dig ticaret ve cari izlemler dengesinin ve déviz | Tarifeler, kotalar vb. ile diy ticaretin

kwru istikrarimin saglanmass caydirilmasi veya Szendirilmesi, kur ySnetimi

Kaynak: Egilmez ve Kumcu, 2016: 174

Bir ekonomide istenilen amaglarin tamamen birbirinden bagimsiz hareket
ettiklerini sdylemek miimkiin degildir. Ornegin, bir ekonomi icin gerekli bir biiyiime
hizina ulasmanin yolu hem istikrarin hem de gelir dagilimini dengesini bozmadan
gerceklestirilmektir. Fakat bazen bir amaca ulasmak icin ¢izilen yolun baska bir
amagtan feragat edilmesi gerekliligini dogurabilmektedir. Mesela ekonomiler gelir
dagilimm diizeltmek amaciyla yapilan girisimlerin biiyiime hizin1 uzun doénemler
i¢in arttiracak bir maliye politikasini 6nleyebilir. Buna ek olarak bu durum iilkelerde
istikrarin gerceklestirilebilmesi igin beraber hareket etmesi gereken fiyat istikrar ile
tam istihdam kavramlari arasinda bir ¢atismanin olmasina neden olabilir. Yukarida
bahsettigimiz bu durumlar para politikalarinin  kullanilmasinda her tiirli
sinirlamalarin goz oniinde alinarak g¢elisen amaglarin olusturacaklar1 denge bozucu
durumlarin  giderilmesini  gostermektedir. Bu durum ekonomi politikalar

bilesenlerinin dnemini arttirmaktadir (Hacioglu, 2009: 5).

Ekonomi ¢ergevesinde ulusal ve wuluslararasi platformlarda yasanan
gelismeler cesitli donemlerde farkli ekonomik miidahalelerin olusmasina sebep
olmustur. Bu nedenle ekonomi politikasinin bilesenleri genel itibariyle ii¢ faktdrden
olugsmaktadir. Bunlar; kamu kesiminin gelirlerini ve giderlerini diizenleyen maliye

politikasi, ithalat ve ihracat eksenli diizenlemeler yapan dis ticaret politikas1t ve
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genelde bankacilik kesiminin yer aldig1 finansal kesimi ele alarak diizenlemelerde

bulunan para politikasidir.

Iktisat politikasinin bir bileseni olan maliye politikasinin modern anlamda
John Maynard Keynes ile birlikte dogdugunu sdylemek miimkiindiir. 20. Yy kadar
genel olarak kabul edilen ve temel fikri devletin ekonomideki yerinin tam kamusal
mallar olan diplomasi ve adaletle siirli olmasi gerekliligini savunan klasik iktisat
yaklasimi olmustur. Ayrica klasik iktisat¢ilar hiikiimetlerin tam kamusal mal ve
hizmetlerin sunulmasi ile sinirli kalmasi gerektigi dile getirmislerdir. Yine klasiklere
gore devletler olagan {iistli donemler haricinde ekonomiye miidahale etmesinin en
diisiik diizeyde tutmalidir. 1929 ekonomik buhranin baslamasiyla yukarida
bahsettigimiz bu inanislar tartisilmaya baslanmis ve bilim insanlarini yeni politika

arayisina siiriiklemistir.

1929 buhranindan sonra Keynes’in ‘Istihdam, Faiz ve Paramin Genel
Teorisi’ adli kitabinda klasik anlayisa ters olarak devletin ekonomiye miidahale
etmesi gerektigini savunmustur. Bu calismasinda Maliye politikasini sistematik bir
sekilde analiz eden Keynes, i¢inde bulunduklari issizlik donemlerinde genisletici
maliye politikast uygulanmasi gerektigini tersi bir durum oldugunda yani
enflasyonist donemlerde ise daraltict maliye politikas1 uygulanmasini savunmustur.
Bu miidahaleler dogrultusunda uygulanan politikalar sayesinde ekonominin dengeye

gelecegini ortaya koymustur (Yiiksel, 2014: 1).

Ekonomi bilesenlerinden bir digeri ise dis ticaret politikasidir. Ulke
ekonomilerinin kalkinmasinda ihracat ve ithalat 6nemli yerlere sahiptirler. Bu
nedenle iilkelerin 6nemli hedefleri arasinda ihracatin arttirilmasi ve ithalatin
azaltilmast da yer almaktadir. Dis ticaret politikasi iilkelerin bu yukarida
bahsettigimiz hedeflere ulasabilmek icin alinan kararlar1 ve tedbirleri olusturur. Dis
ticaret politikasinin devletin dis ticaretini etkileyebilecek unsurlar arasinda yasaklar,
giimriik resmi, ticaret antlagmalari, primler, siibvansiyonlar ve idari korumalar

baslica yer almaktadir (Kaya ve Turguttopbasg, 2012: 6).

Calismamizin bu bolimiinde yer alan para politikasina ge¢meden Once

ekonomi politikasindan ve bilesenlerinden bahsettik. Calismanin devaminda para
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politikasinin giinlimiiz sartlarinda degismesi ile geleneksel para politikalarindan

geleneksel olmayan para politikalar1 kavramina nasil gectigi aktarilacaktir.

1.2. Para Politikas1 Tanimi ve Amaclari

Para politikasi, bir iilkenin para otoritesi olan merkez bankasimnin ekonomik
biiyiikliiklere erisebilmek i¢in belirlemis oldugu hedefler dogrultusunda hem para
hem de kredilerle para arzimi kontrol etmesi igin isteyerek yapmis oldugu
diizenlemelere denir (Wrightsman, 1975: 245). Diger bir tanima goére, merkez
bankalarinin iktisadi karar birimlerine karsi yiikiimliiliklerini degistirmesi ve
ekonomi politikalarina yon vermesi para politikast olarak tanimlanir (Keyder ve

Ertunga, 2012: 233).

Para politikast diger politikalara nazaran kullanim agirligi donemlere gore
farklilik gostermektedir. 1970’11 yillara kadar maliye politikasini destekleyecek
sekilde kullanilan para politikasi, stagflasyon krizinin 1973 yilinda baglamasindan
sonra daha aktif bir sekilde iilkeler tarafindan uygulanmaya baslanmistir. Bu
donemde para politikasinin aktif kullanilmasinin sebeplerinden biri yiiksek olcekli
enflasyonist baskinin olugmasidir. Yine bu donemde fiyat istikrarinin 6nemi artmistir
ve merkez bankalarinin bagimsiz olmasi gerektigi tartismalari sebebiyle para

politikas1 yogun bir sekilde kullanilmistir (Wrightsman, 1975: 245).

Ekonomik faaliyetlerinin en c¢ok tartisilan konularindan biri ekonomik
hareketlere miidahale edilip edilmemesidir. Baz1 ekonomik teorilere goére birtakim
amaclar i¢in ekonomiye miidahale edilmesi gerekirken bazi yaklagimlar ise bu
durumun tersini yani miidahale edilmesinin yanlis oldugunu savunmaktadirlar.
Literatiirde ekonomiye miidahale edilip edilmemesi tartisilirken para politikasi
uygulamasinin 6nemli oldugu konusuna su ekonomik verilerden yola c¢ikarak
anliyoruz. Bunlar: fiyat istikrarinin saglanmak siirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin
basarabilmek, issizligin azaltmak ve daha burada yer almayan bircok ekonomik

hedefin ger¢eklesmesinde 6nemlidir (Altuntas, 2018: 24).

Merkez Bankasi para politikasin1 yonetilirken, maliye, ekonomi, giimriik
bakanlig1 ve hazine gibi idareler ise maliye politikasini yonetirler. Para politikasi

kararlar1 alinir ve uygulanirken danigmasi gereken bir merci olmadig1 i¢in islemler
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hizli bir sekilde ilerlemektedir. Fakat ayni durum maliye politikasi i¢in gegerli
degildir. Eger ki hiikiimet vergi oranlarini1 ya da kamu harcamalarini arttirmay1 veya
diisirmeyi planlarinin igerisine dahil etti ise ¢ogu zaman yasa ¢ikarmasi ya da var
olan bir yasa lizerinde degisiklik yapmasi gerekmektedir. Karsilastirmadan da
anlasilacag1 lizere para politikast uygulamasinda zor ve zahmetli islemlere gerek
duyulmaz hemen uygulanabilir bu sebeple ilerleyisi hizli olan bir politikadir. Ama
maliye politikas1 para politikasinin tam tersine zor ve gecikmesi muhtemel olan

islemlere sebep olmaktadir (TCMB, 2012: 7).

Para politikast uygulamak merkez bankasinin gorevleri arasindadir. Para
politikalariin uygulayicisi olan Merkez bankalarin temel var olma sebebi para
piyasalarina hakim olan konumudur. Bu sebeple mal ve hizmet aliminda ulusal
paranin satin alma giiciiniin istikrarli olmas1 merkez bankaciliginin asli gérevi olarak
kabul edilmistir. Merkez bankasinin para politikasinin istikrarli bir sekilde
stirdirmesinin temel sebebi bagimsiz hareket etmesi gerekliligindendir. Fakat
giiniimiizde higbir Merkez Bankas1 hiikiimetin etkisinden tamamen bagimsiz olarak
hareket edemez. Ancak bunu bir nebze de olsa ara¢ bagimsizligiyla saglayabilir

(TCMB, 2012: 2-3).

Para politikasi, eski donemlerden bu yana talebin daraltilmasi veya
genisletilmesinde kullanilan bir politikadir. Ancak para politikast amaglar1 donemin
konjonktiiriine gore farklilik gostermektedir. Bu farklilik biiyiik 6lgekte ekonomik
krizlerin olusmasi, savaslarin meydana gelmesi, kiiresellesme sebebiyle uluslararasi

ticaretin gelismesi gibi gelismeler etkili olmustur (Serin, 1987: 8-9).

Yurt ic¢inden veya yurt disindan kaynaklanan bircok olay, iilke
ekonomilerinde hem resesyonist hem de enflasyonist soklar olusturabilmektedir. Bu

gelismeler farkli ilkelerde farkli etkiler yaratabilmektedir. Bu donemlerde para

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/40586e6¢-06ff-47b6-9b2e-
11d77611dfd6/01.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-40586e6¢-06ff-47b6-
9b2e-11d77611dfd6-m5lkoKU (31.01.2019)


http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/40586e6c-06ff-47b6-9b2e-11d77611dfd6/01.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-40586e6c-06ff-47b6-9b2e-11d77611dfd6-m5lkoKU
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/40586e6c-06ff-47b6-9b2e-11d77611dfd6/01.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-40586e6c-06ff-47b6-9b2e-11d77611dfd6-m5lkoKU
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/40586e6c-06ff-47b6-9b2e-11d77611dfd6/01.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-40586e6c-06ff-47b6-9b2e-11d77611dfd6-m5lkoKU
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otoriteleri daraltici1 ve genisletici politikalar uygulayarak ekonomiye miidahale
etmektedirler. Tabi bu politikalarin hangi araglarla ne kadar siireligine ve ne olgiide
kullanilacagi kritik bir 6neme sahiptir (Altuntas. 2018: 25). Para politikas1 donemler

itibari ile farklilik gdsterse de genel amaglarini asagida yer aldig1 gibi siralayabiliriz;
Fiyat istikrarini saglamak,
Tam istihdami saglamak,
Ekonomik biiylimeyi saglamak,
Odemeler bilangosunu dengelemek,
Faiz oranlarinda istikrar1 saglamak,
Finansal piyasalarda istikrar1 saglamak (Aktan, 1998: 7-8).

Glinlimiiz kosullarinda hem sanayilesmis hem de ekonomisi gelismis
tilkelerde para politikas1 araglari degisiklikler gostermektedir. Genel itibari ile
uygulanan para politikas1 araglarinin yaninda geleneksel olmayan para politikalar1 da
uygulamaya konulmustur. Yukaridaki anlatimdan da anlasilacagi tlizere para
politikast araglar1 genis perspektifli bir konudur. Bu sebeple ¢alismamiza para
politikalarini, geleneksel para politikalar1 ve geleneksel olmayan para politikalar

bagliklar1 altinda devam ettirecegiz.

1.3. Geleneksel Para Politika Araglar

1930 yilinda meydana gelen iki olay para politikas1 amagclari iizerinde biiyilik
degisikliklere gidilmesine sebep olmustur. Bunlardan ilki biiyiik depresyonun sebep
oldugu kiitlesel ve uzayan issizlik, Ikinci olay ise 1936’da Keynesyen’in para
arzindaki bir de8ismenin faiz oranmi degistirmesi, bunun da yatirnm mallarinin
maliyet oraninin iizerine ileri slirmesi olmustur. Bunlarin akabinde 1940’lardaki iki
olayda para politikasinin amaglarinin belirlenmesinde etkili olmustur. Bunlardan ilki
ikinci diinya savasi sirasinda federal rezerve savas masraflarini finanse etmek igin
faiz oranini diisiik tutma politikas1 uygulamasi, Ikincisi ise ABD’de ¢ikarilan is
kanunu neticesinde is bulmanin milli bir ekonomi politikasi olmasi olmustur.
Boylece para politikasinin geleneksel olan amaclarindan fiyat istikrar1 ve istihdam

amaci olusmustur (Serin, 1987: 8-9).
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Para politikasinin tglincii amact olan iktisadi biiylime ikinci diinya savasi
sonrasinda dogmustur. Zamanla hem Avrupa hem de Japonya’nin ekonomik
bliylime oranlart ABD’yi gecince iktisadi biiylime para politikasinin iigiincii amaci
haline gelmistir. Dig 6demeler dengesi ise 1950 sonlarinda ve 1960 yillarinin
baslarinda para politikas1 amaglaria dahil edilmistir (Serin, 1987: 8-9). Geleneksel
olarak kullanilan amaglarin yaninda ge¢misten bugiine yine geleneksel olarak
kullanilan para politikas1 araglar1 da vardir. Diinyadaki ve Tiirkiye’deki merkez
bankalarinin genel itibariyle kullandigi geleneksel politika araclarini su sekilde
siralayabiliriz: A¢ik Piyasa Islemleri, Reeskont Politikasi ya da diger adiyla iskonto
oranindaki degismeler, Zorunlu Karsiliklar, Swap Islemleri (Sentiirk vd., 2016: 150).
Bunlara daha detayli deginmek i¢in asagida basliklar halinde ayiracagiz.

1.3.1. Acik Piyasa Islemleri

Acik piyasa islemleri (API), agik piyasada Merkez Bankasi tarafindan
finansal argiimanlarin hem birincil veya ikincil piyasada alinip satilmasi hem de
bankacilik sisteminin toplam rezervlerini genisleterek ya da daraltarak iilkelerin para
arzini kontroliinii saglayan bir islem olarak tanimlanabilir. Bu yukaridaki tanim agik
piyasa islemlerinin en genis tanimi olarak kabul edilebilir. Diger bir tanima gore ise
API para ve menkul kiymetler pazarinin tam olarak gelisip, aktif sekilde kullanildig1
tilkelerde banka rezervlerinin, menkul kiymetlerin piyasa fiyatlari géz oniine alinarak
Merkez Bankasi tarafindan alinip satilmasidir. Bu bahsettigim islem kesin alim-satim

veya repo-ters repo islemleriyle yapilabilir (Aktaran: Onder, 2005: 70).

Geligmis iilkelerde kullanilan en temel para politika aract API’dir. Diger
politika araclarin aksiye ¢ok esnek bir para politikasi aracidir. Bireysel anlamda da
kuruluslarmn katilma zorunlulugu yoktur istege bagl: bir aractir. Istenilen miktarlarda
ve siklikta uygulanabilen API, ¢ok kullanish bir yéntemdir. Ayrica AP kisa dénem
faizlerde ve para tabaninda istikrarin saglanmasimi da amaglayan bir yontemdir.
Bunlarm disinda API finansal piyasalarda rekabetin yaratilmasi icin uygun bir
arglimandir. Cilinkii bankalara herhangi bir vergi ylikleyen bir ara¢ degildir. Bazi
iilkelerde bulunan merkez bankalar1 likidite sikintis1 yaratarak bankalarin
kendisinden bor¢lanmasini saglamaktadir. Bu gibi borglanma kosullarinda API

kolaylik saglayan bir islemdir. Daha agik bir ifadeyle API, merkez bankalarmin
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parasal operasyonunda biiyiik esneklik saglamaktadir. Ayni zamanda piyasada
gergeklestirilen bu iglemler herkese agik olup dogrudan kontrollerin ortaya ¢ikardigi

etkisizligi de engellemektedir (Onder, 2005: 73).

Agik piyasa islemleri ekonominin harcama potansiyeline sadece para
miktariyla degil ayn1 zamanda senetlerin likidite derecesiyle de arttirip azaltilabilir.
Merkez Bankasi piyasada devamli senet almakta oldugu bir dénemde bireyler,
ellerindeki senetleri para olarak goriip ellerindeki atil para stoklarini kullanarak
azaltmaktadir. Boylece harcama miktar1 tedaviil hizinin artmasiyla yiikselmis olur.
Dikkat edilmesi gereken diger bir husus ise acik piyasa islemleri hem senetlerin
fiyatina hem de faiz oranina da etki etmektedir. Yani piyasadan senet alinmaya

baslamasi senetlerin fiyatini ylikseltirken faizlerin diismesine sebep olacaktir (Serin,

1987: 18).
Acik piyasa islem ve uygulanma nedenleri su sekildedir:

Dogrudan Satim Islemleri: Genellikle piyasada kalict likidite fazlasi
oldugunda kullanilan bir acik piyasa islem c¢esididir. Ac¢ik piyasa islemleri,
kuruluslarin mevcut kiymetlerinin islemin yapildig: tarihte belirlenmis olan fiyatlar
lizerinden merkez bankasinca ve islem valdriinde API yapmaya yetkili kurum veya
kuruluglarca satilmasi islemidir. Satilan bu kiymetlerin bedelleri merkez bankasinin
hesabimna yatirildigi zaman kiymet satin alan kuruluslarin sistemine veya Merkez
Bankasi depolarma aktarilir. Boylece kuruluslarin toplam rezervleri kalici olarak

azaltilir (TCMB, Ekim 2014:5). Yani kalic1 olarak likidite azalmis olur.

Dogrudan Alim Islemleri: likiditenin istenilen diizeyden az oldugu Merkez
Bankasi tarafinda diisiiniiliiyorsa, eksik olan likiditeyi karsilamak i¢in bankalardan
kiymet almasi ve bunun karsiliginda bu kurumlara nakit para verdigi acik piyasa
islemidir. API portfdyiine, dahil edecegi devlet i¢ borglanma senetlerinin (DIBS)
vadelerinde yeni diizenlemeye gore herhangi bir sinirlama getirilmemistir. Bu
dogrudan alim islemi sonucu bakalar kalici olarak ekonominin ihtiya¢ duydugu
likiditeye kavusurken, faizlerin enflasyon hedefi ile tutarli bir diizeyde kalmasi
saglanmaktadir. Boylece bankalarin ve araci kurumlarin toplam rezervlerinde artis

olusur (Onder, 2005: 71).
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Repo Islemleri (Geri Satim Vaadiyle Alim): Bu islem genellikle piyasada
likidite sikisikligmin gecici oldugunun diisiiniildiigli zamanlarda kullanilan bir
islemdir. Piyasadaki likiditenin gegici olarak arttirilmasi i¢in kullanilir. Repo,
valdriinde belirlenen fiyattan islem yapilacagi zamandan ileri bir zamanda geri
satmak kosuluyla satin alinmasidir. Geri satim kosulu ile alim iglemi 91 giinii asamaz
(TCMB, Ekim 2014:5). Repo islemi ikincil piyasalarin tam olarak aktif olmadigi
donemlerde kullanilabilmektedir. Oldukc¢a giivenilir bir politika olmasinin yaninda
hem esnek bir politikadir. Ciinkii kisa zamanda tersine ¢evrile bilinir ve hemen

etkisini gosterebilir.

Ters Repo Islemleri (Geri Alim Vaadiyle Satim): Ters repo baska bir deyisle
geri alim vaadiyle satim islemi de yukarida bahsettigim repo isleminin tersidir. Yani
genelde piyasada likidite fazlasinin gegici oldugu zamanlarda kullanilan islemdir.
Merkez Bankasi portfdyiinde bulunan kiymetleri, API yapmaya yetkili olan
kuruluslara islemin yapildigi tarihten farkli bir zamanda geri almak kosuluyla
satmasidir. Merkez Bankasi1 bu islemi sozlesme ile yapaktadir. Bu islemde 91 giinii

asamaz (TCMB, Ekim 2014:6).

Depo Alim ve Satimi Islemleri: Merkez bankalarmin likiditenin son islevi
geregi kullanilan bankalar aras1t mevduat islemidir. Merkez bankalar1 genelde gecelik
faizlerin stabil olmasin1 hedeflerler. Bunu gecelik faizlerde herhangi bir artis veya
azalis oldugu zamanlarda merkez bankalari bunun Oniine ge¢mek i¢in bu islemi
kullanirlar. Faizler arttiginda piyasaya likidite saglar veya tersi durumda faizler
diistiigiinde piyasadan mevduat alirlar. Boylece faizlerdeki dalgalanmalarin Oniine

gecerler. (Onder, 2005: 71).

Merkez Bankas1 Likidite Senedi Ihraglari: Para politikasi etkinliginin artmasi
amaciyla merkez bankalarimin piyasada bulunan fazla likidite i¢in kullandigi
araglardandir. Yani merkez bankalar1 bu fazlaligi kendi likidite senetleriyle yok
edebilirler. Likiditenin fazla oldugu iilkelerde kullanilan bir aractir (TCMB, Ekim
2014:6).
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1.3.2 Reeskont Politikasi

Reeskont, bankalarin iskonto ettikleri senetlerin tekrar merkez bankasinda
iskonto ettirilmesidir. Diger bir ifadeyle ikinci iskonto denilmektedir. Bu yolla
bankalar rezerv ihtiyaglarimi karsilamak igin ellerindeki ticari senetleri vadeleri
dolmadan merkez bankasina kirdirmaktadirlar. Reeskont islemleri iki sekilde
uygulanir. Bunlar reeskont kredisi ve avans islemleridir. Bunlardan en yogun
kullanilan1 reeskont kredisidir. Reeskont kredileri, bankalarin kendi biinyesinde
olusan likidite sikigikliklarin1 gidermek amaciyla merkez bankasinda kredi temini

saglayan bir aractir (Thornton, 1986: 5-10).

Reeskont kredisi islemlerinde en az {i¢ taraf olmaktadir. Biz bunu A, B ve X
firmalari olarak ele alirsak, A firmasi1 B firmasindan aldig: iriinlerin karsiligini senet
O0demesi olarak verebilir. B firmasi icinde bulundugu kosullardan kaynakli bu senedi
X bankasina kirdirabilir. Bu bankada likidite sikintisin1 gidermek i¢in B firmasindan
aldig1 senedi merkez bankasina verebilir. Tabi bu durum senedin vadesi gelmeden
yapilmas1 varsayimindan hareket edilmektedir. Iste buna reeskont denilmektedir.
Kisacas1 senedin vadesinden Once temin edilmesi oldugu i¢in piyasada senedin

kirdirilmasi olarak adlandirilir (Yay, 2015: 265).

Balino’ya gore bankacilik sisteminde kullanilan reeskont kredilerinin ii¢

temel amac1 vardir. Bunlar;

Ik ama¢ Mali agidan giic durumdaki bankalara yardim etmek. Yani zor
zamanlar yasayan bankalara merkez bankasinin son basvuru merkezi oldugunun
gostergesidir. Merkez bankasi bunu eger ucuza yaparsa finansal kuruluslar bu araci
diger piyasada bulunan fonlara tercih ederler. Bu durumda piyasada parasal olarak

genislemeye sebep olur.

Ikinci amag genelde reeskont oranini degistirerek bankalarm 6diing alma
isteklerini arttirmaya ¢alismaktir. Tersi durumda olabilir. Bdylelikle reeskont
oranindaki degisiklik piyasa kosullarini degistirir. Bu durum merkez bankasinin

piyasadaki kredi ve para hacmini sik1 bir sekilde kontrol etmesine katki saglar.

Ugiincii ve son amag ise selektif kredi politikalarnin etkilenmesidir. Selektif

kredi politikasinin yiiriitiilmesi icin kredi miktarlarinin ne oldugunun o6nceden
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belirlenmesi gerekmektedir. Aksi takdirde bu durum parasal kontroliin tehlikeye
atilmasina sebep olabilir. Bu sebeple merkez bankasinin vadesinde hangi kagitlari
kabul edecegini agiklamasi énemlidir. Merkez bankasi kredisi vadesinin uygunlugu

buna bagldir.?

Kisacas1 reeskont kredilerinin temelini para otoritenin gelecekteki politikalar
anlaminda kamuoyuna karsi erken uyar1 vermesi, merkez bankasinin son bagvuru
mercii olma roliiniin saglanmast ve kredi hacminin ne kadar olacagmin
belirtilmesinde yonlendirici bir aragtir. Reeskont politikasindaki herhangi bir
degisiklik piyasa faiz oranlarini da degistirebilir. Faiz oran1 kredi fiyat1 oldugundan,
reeskont oranlarindaki degisimden kaynakli piyasa faiz oranlarinda olusacak degisim

kredilerde arz ve talebi etkileyecektir (Dornbush ve Fischer, 1987: 380).

Etkin reeskont politikasi uygulanmasi igin gelismis bir santralizasyon
olmalidir. Reeskont politikasiyla Merkez Bankasi reel sektor firmalarma kredi
kullanmas1 s6z konusudur. Tabi bunu bankalar araciligiyla yapar. Bu yolla merkez
bankalar1 ge¢mis donemde bircok secilmis sektorii de desteklemistir. Fakat
piyasalardaki gelismeler sonucunda agik piyasa islemleri etkilenmistir. Bu modern
merkez bankacilig1r goriisii sebebiyle reeskont penceresi eskisi gibi aktif olarak

kullanilan bir ara¢ degildir (Onder, 2005: 80).
1.3.3. Zorunlu Karsihiklar

Geleneksel olarak Ingiltere de uzun yillardir kullaniliyor olmasina ragmen ilk
kanun cergevesinde zorunlu karsiliklar1 uygulayan ve yonetmelik ¢ikartan 1913
yilinda ABD olmustur. Esas amag¢ ticari bankalarin likiditesini garanti altina
almaktir. Bu konuda klasiklerin mevduatlarin korunmasi seklindeki agiklamalari
kredi ekonomisinin gelismesi ve dolayisiyla kredi kontrol araci olarak kaydi paranin

bir 6deme araci fonksiyonu gérmesini saglamistir (Serin, 1987: 20).

2 Balino, T. J. T. (1-12 July 1985). Instruments of Monetary policy: Technical Aspects. IMF Seminar
on Central Banking. Aktaran: dnder, 2005:80
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Zorunlu karsiliklar, bankalarin pasiflerinde bulunan bazi yiikiimliiliiklerin bir
kisminin faizsiz ve nakit olarak merkez bankasinda bloke edilmesidir. Bu uygulama,
bankalarin mevduatlarinda olusabilecek asir1 ve ani sorunlara karsi, mevduat
sahiplerinin banka sistemine olan giivenin artirir ve para arzinin kontroliinde énemli
bir aragtir. Onceleri bankalarm asir1 mevduat sikintilarina likidite saglamak amaciyla
gelistirilen zorunlu karsiliklar oran1 zaman i¢inde para arzi kontrol araci olarak daha
cok kullanilmaya baglanmistir. Gizli vergi etkisi yaratan zorunlu karsilar hazineye
onemli gelir saglamaktadir. Hazine gelir kayb1 yasayacagi i¢in zorunlu karsiliklara

¢ok fazla indirim yapilmamistir (Meulendyke, 1992: 25-30).

Zorunlu karsilik oranlarinda yapilacak herhangi bir degisiklik biitiin
bankacilik sistemini etkiler. Oligopolistik bir piyasa yapisi arz eden bankacilik
sisteminde nakit akimi biiyiik 6l¢ciide oligopol bankalar tarafindan kontrol edildigi
icin kiicliik bankalar zorunlu karsiliklarda yapilacak herhangi bir artirrmdan zarar
gorebilirler (Lipsey vd., 1984: 186). Genisletici para politikasinin uygulandigi
zamanlarda ZKO diisiiriiliirken, daraltict politikalarin uygulandigi donemlerinde ise
bu oranlar arttirilir. Daraltict donemlerde zorunlu karsiliklar kisa vadeli faiz
oranlarina nazaran daha etkili bir aractir. Faiz oranlar yiikseltildigi zaman yabanci
sermayenin iilkeden ¢ikmasi doviz kurunu yiikseltecek ve cari agig1 tetikleyecektir.
Zorunlu karsiliklarin yiikseltilmesi bdyle bir etki yaratmayacagindan bu dénemde

kullanilmasi tercih edilen bir aragtir (Talash, 2012:6).

Zorunlu karsiliklar API gibi sik sik degistirilebilecek bir para politikas: araci
olmadig: icin oranlarindaki bir puanlik degisiklik bile bankacilik sisteminde rezerv
durumunu 6nemli dlgiide etkilemesine sebep olur. Bu sebeple yapilacak degisikligin
genel etkileri goz oniline alinmadiginda para politikas1 hedeflerinde 6nemli 6lciide
sapmalara yaratabilecek bir aractir. Zorunlu karsiliklar arttiginda ellerinde nakit
bulunmayan bankalarin portfoyiindeki menkul kiymetleri satma girisimleri, menkul
kiymetler piyasasinda arz-talep dengesini etkilerken bu menkul kiymetler aym
zamanda faiz oranlarinda da dalgalanmalara sebep olur. Zorunlu karsiliklarda
bankalarin bu yiikiimliiliikleri yerine getirmek i¢in ellerindeki menkul kiymetleri

satmalarma fiyat etkisi denirken, karsiliklarin faizsiz olmasi nedeniyle bankalarin
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fonlama maliyetini artirmasinda maliyet etkisi yaratmasi denilmektedir (Akgay,

1997:20).

Gelismekte olan iilkelerin yam sira gelismis iilkelerde ZKO farkli amaglarda
ve Ozelliklerde kullanilmasia ragmen 6zetleyecek olursak asagida yer alan temel

fonksiyonlara sahiptir. Bunlar:
1. Para arzin1 ayarlamak
2. Bankacilik sisteminde risklerin azaltilmasi
3. Likidite yonetimini kolaylastirmak
4. Kisa vadeli faiz oranlarinin istikrarina yardimei olmak
5.Senyoraj geliri elde etmek?®

Ulkemizde 1994 yilinda yapilan diizenlemeye gore mevduat fonu, katilim
fonu, repo sonucunda elde edilen fonlar, hazinenin vermis oldugu garantiden
saglananlar haricinde kullanilan krediler, sermayede yer almayan bor¢lanma araglart,
ihract yapilan menkul kiymetler, kredi kartindan dolay1 olusan borglar ve miistakriz

fonlar1 zorunlu karsiliklar grubunda sayilan ytkiimlilikler arasindadir (Talash,
2012:6).

1.3.4. Doviz-Efektif islemleri

Doviz kuru, genel bir tamimla iilkelerin ulusal paralari ile yabanci para
arasindaki degisim orami olarak ifade edilir. Doviz kuru politikalar1 da iilkelerin
doviz kuru ile aldiklari tiim Onlemlerdir. Burada ama¢ dis 6demeler dengesini
diizenlemek ve uluslararast 6demelerini belli bir diizen i¢inde gergeklestirmektir
(Karluk, 1996:342). Merkez bankalar1 tam dalgali kur politikalar1 izlemiyorsa kur

politikalarimi doviz efektif alis ve satislariyla gerceklestirirler. Merkez Bankasi doviz

3 Balino (1985), Meulendyke (1992), Alexander, Balino ve Enoch (1995) ve Gray ve Hoggarth (1996)
Aktaran:Onder, 2005: 87.
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efektifi sattiginda piyasada yerli paranin likiditesi azalirken, aldiginda ise yerli para

likiditesi artacaktir.

Doviz kuru politikasinin diger bir ifadesi ise doviz fiyatlarinin belirlenmesi ve
ilke ekonomisinde dig dengesinin saglanmasidir. Buna ek olarak doviz kurlarindan
faydalanila bilinecek yol ve yontemleridir. Kur politikalariyla amaglanan temel hedef
dis ekonomik istikrarin saglanmaktir. Ayrica, bu politika kurun yurt i¢i fiyat seviyesi,
kalkinma, gelir dagilimi ve istihdam gibi temel iktisadi amaglar1 da etkilemektedir.
Bu sebeple kur politikastyla herhangi bir hedefe ulasilmak isteniliyorsa mevcut

kosullar dikkate alinmalidir. (Hacioglu, 2009: 17).

Istisnai giin islemleri sisteminde doviz islemleri de etkin bir sekilde
kullanilmaktadir. TCMB, istisnai giin olarak tabir ettikleri bu giinlerde haftalik repo
ihalesini a¢mazlar. Merkez Bankasi bunu oOzellikle finansal krizler sonrasinda
uygulamaya baslamistir. Istisnai giinler, dogrudan doviz satis1 yaparak doviz
kurunun kontrol altinda kalmasini saglar. Merkez Bankasi aslinda bu uygulamayla
acik olmayan bir sekilde faiz artirnmina yapmaktadir. Haftalik repo ihalesi
olmadigindan dolay1 faiziler degisemeyecek olsa da doviz satis ihaleleri piyasadaki
likidite azalmas1 ve ayn1 zamanda faiz oranlarinin gegici olarak da olsa yiikselmesine
yol agacaktir. Bunlarin yaninda finansal sisteme doviz likiditesi saglamak igin
yabanci para zorunlu karsiliklarda c¢esitli vade dilimlerinde indirimlerde

yapilmaktadir (Altuntas, 2018: 56).

Merkez bankalar1 doviz efektif islemlerini direk olarak likidite kontrol araci
olarak kullanmazlar. Bu sebeple likiditedeki etkilerine ragmen doviz efektif alis ve

satislar1 para politikas1 araglar arasinda pek sayilmazlar (Onder, 2005: 79).
1.3.5. Kredi Tavam Kontrolleri

Merkezi yonetim biitgesini ve geleneksel Merkez Bankasi politika araglarini
igeren, vergi ve siibvansiyonlar1 hari¢ tutmak i¢in tasarlanmis bir para politikasi
aracidir.  Kredi tavanit kontrolleri yetkililerin piyasa islemlerinin yoklugunda
tiretecegi kredi maliyetinin ve kullanilabilirliginin goriilme sikligini degistirmeye
caligmalaridir. Ayrica kredi kontrolleri aract hem biitge politikas1 dnlemlerinden hem

de genel para politikast 6nlemlerinden ayirt edilmektedir (Hodgman, 1973: 137).
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Genellikle bu para politikas1 aract Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
kullanilan bir yontemdir. Bu yontemle merkez bankalari bankalarda agilacak en
yuksek kredi miktarim1 belirlemektedir. Bdylece para stokunun kontrolii

saglanmaktadir (Akdis, 2006:274).

Kredi kontrolii, bankalarin i¢ kontroliiniin etkinligi ve onemliligi agisindan
onemli bir kontrol aracidir. Kredi riski, bankalarin kontrolleri altinda tutmak zorunda
olduklar1 en Onemli risktir. Ciinkii bankalar denetim ve gozetim departmanlar
bankalarin portfoyiindeki yogunlasmay1 belirlemelerine imkan saglayan yeterli aga

sahip olduklarindan emin olmalar1 gereklidir (Ozten ve Kargin, 2012: 126).

TCMB 1972 yilinda kredileri tesvik etmek amaciyla kredilerin faiz oranlarini
en yiiksek oranda belirlemis ve faiz farki 6demesi yapmistir. Ayrica ayni y1l Merkez
Bankas1 banklarin plasman toplamlarinin asgari %10’nunun orta vadeli kredilere

tahsis edilmesini de bankalara zorunlu kilmistir (Akg¢ay, 1997: 137).
1.3.6. Faiz Oram kontrolleri

Merkez bankalarinin, bankalarin mevduatlarma uyguladiklar1 kesin faiz
oranini veya en az faiz oranmi belirleme yetkileri vardir. Buna faiz oran1 kontrolleri
denilmektedir. Boylece merkez bankalar1 kaynaklar1 istenilen yone cekinilmekte ve

tesvik projelerini uygulayabilmektedir (Keyder, 2002: 83).

Faiz oranm1 kontrolleri Tiirkiye’de 1980 yilima kadar kamu yaran
dogrultusunda miidahalelerle faiz oranlari kontrolleri yapilmistir. Taksitli satis ve
orgiitlii olmayan para piyasasinda kredilerine uygulanan faiz oranlar1 disinda

uygulanan tiim faizler kamu denetiminde belirlenmistir (Ak¢ay, 1997: 130).
1.3.7. ikna Yontemleri

Ikna yontemleri araci para politikasi araglari arasinda kullanilan nitel bir
yontemdir. Ulkelerde bulunan bankalar merkez bankalar1 ile yakin iliski iginde
olduklarindan merkez bankalarinin One siirecekleri Onerilere kars1 kayitsiz
kalamamaktadirlar. Bu nedenle bu para politikas1 araci ile merkez bankalar1 faiz
oranlarinin asir1 derecede yiikselmesi veya kredilerin artmasini engellemek amaciyla

bankalara kars1 bulunduklar telkin olarak tanimlanabilir (Akgay, 1997: 141).
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Merkez bankalar1 genellikle bu politikada diger bankalara kars1 giiclinii
kullanir. Fakat bunu yaparken nedenlerini agiklamak zorundadir. Boylece merkez
bankalari finans kurumlarmin dolayisiyla bankalarin kamu yararina gére davranmaya
ikna ederler (Eroglu, 2004: 169). TCMB bu politika aracin1 1980°li yillardan sonra
mevduat faizlerinde olusan asir1 yiikselmenin Oniline ge¢mek icin kullanmigtir

(Akgay, 1997: 141).

Hedefler ve yasanan durumlarin gerektirdigi para politikas: degisiklikleri
tim yapilanmanin gozden gecirilmesini ve geleneksel yaklagimlarin geleneksel
olmayan yaklasimlarla desteklenmesini gerekli kilmistir. Bu sebeple diger konuya

geleneksel olmayan para politikalariyla devam edecegim.
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IKiNCi BOLUM

PARA POLITIKALARINDA DEGIiSiM: GELENEKSEL OLMAYAN PARA
POLITIKA ARACLARI

Kiiresel sermaye, teknolojinin hizla gelismesi sayesinde sinir tanimaksizin
tilkeler arasinda hareket edebilme olanagi elde etmistir. Bunun sonucunda diinyanin
bir bolgesinde cikan finansal krizler bulundugu boélgenin disina ¢ikarak hizla

yayilabilmekte ve kiiresel bir kriz haline donlismektedir.

Gelismis iilkelerde ortaya ¢ikan ve kisa bir siirede gelismekte olan iilkeleri de
etkileyen 2008 krizi bu krizler arasindadir. Fakat daha 6nceki krizlerden farkli olarak
2008 krizi Merkez Bankalarmin en 6nemli amaci olan fiyat istikrarinin tek basina
yeterli olmadiginin goriilmesine sebep olmustur. 1990’11 yillardan itibaren kiiresel
finansal krizin baslamasina kadar fiyat istikrar1 {izerine yogunlasan iilkeler,
ekonomik performansin saglanmasi ic¢in fiyat istikrarinin saglanmasi gerektigini
disiinmiislerdir. Bu sebeple de geleneksel olan para politikalar iizerine

yogunlagmislardir.
2.1. Geleneksel olmayan para politika araclar:

Merkez bankalar1 bulunduklar iilkelerin ya da iilke topluluklarinin para ve
kur politikalarin diizenleyen ve banknot dolagimini saglayan kurumdur. 1930 yilinda
almin kararla anonim sirket olarak kurulan merkez bankalarmin asli amaci fiyat
istikrar1 olarak belirlenmistir. Fiyatlarin istikrarli olmasi yani genel fiyat seviyesinde
uzun siiren enflasyon veya deflasyon egilimlerinin olmamasi fiyat istikrar1 olarak
tanimlanir. Fiyat istikrarinin ya da enflasyon hedeflenmesinin saglanmasi igin de

merkez bankalarinin kullandiklari tek arag politika faizidir.

Aslen fiyat istikrar1 politikasin1 iyi bir sekilde uygulayan ve enflasyon
hedeflemesini tutturan iilkelerde 2008 yilinda finansal krizin olusmasi ekonomik
performans i¢in fiyat istikrarinin tek basina finansal istikrar1 saglamada yeterli
olmadigini gostermistir. Olusan kriz ile finansal istikrarsizligin iilke ekonomilerinde
yikict etkiler yaratmasi uygulanan politikalarin yerine yeni politikalar gelmesi

gerektigini gOstermistir. Para politikasi ara¢ ve amaclari ekonomik gelismelere
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paralel olarak ortaya ¢ikmistir. Donemin ve i¢inde bulunulan ekonomik perspektifin
gereklerine uygun olarak kullanilan para politikasi arag ve amaglar iilkenin
ekonomik diizenlemesi i¢in 6nemlidir. Ayni zamanda para politikalarini yonetmek

ve kullanmak merkez bankalariin elindedir.

Kiiresel finansal krizden sonra ortaya ¢ikan duruma miidahale edebilmek i¢in
uygun ara¢ bulunamadigindan dolay1 bazi merkez bankalar1 yeni araglar arayisina
baslamiglardir. Merkez bankalar1 artik sadece fiyat istikrarina degil finansal istikrara
da 6nem vererek yeni politikalar1 kullanmaya baslamislardir. Kullanilan araglar
tilkelerin gelismislik diizeyine gore farklilik gostermektedir. Gelismis iilkelerde
bulunan merkez bankalar1 deflasyonist baskilar1 kirmak ve durgunlugu énlemek i¢in
parasal genisleme, kredi genislemesi ve faiz taahhiidii gibi araglar kullanmaya
baslamislardir. Ulkelerin genel olarak kullandigi bu geleneksel olmayan para
politikalar1 parasal genisleme, zorunlu karsilik oranlari, faiz koridoru, kredi
genislemesi, kaldiraca dayali zorunlu karsiliklar orani, rezerv opsiyon mekanizmasi
ve teminat ¢esitlendirmesi olarak siralanabilir. Genislemekte olan iilkeler ise gelismis
tilkelerin aldig: kararlar sonucunda olusan bolluktan etkilenmemek iilkede olusacak
zararl en aza indirmek adina faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon

mekanizmasi gibi politikalarini kullanmiglardir.

Kisaca belirtmek gerekirse gelismis veya gelismekte olan biitiin iilkelerde
bulunan merkez bankalari, lilke perspektiflerini dayanarak olusan krize karsi dnlem
almak ve gelecekte olusacak herhangi bir ekonomik problemin verecegi zarar1 en aza
indirmek adina birgok yeni para politikast uygulamiglardir. Ayni1 zamanda bazi
tilkelerde zorunlu karsiliklar gibi aslen yeni olmayan ama farkli amaglar igin
(finansal istikrar) kullanildigindan dolayr yeni bir politika olarak goriilen
politikalarda kullanmislardir. Bunlarin yaninda mikro ihtiyati diizenlemelere ek
olarak makro ihtiyatlarinda artik yer aliyor olmasi merkez bankalarinin daha genis
Onlemlere sahip olmasini saglamistir. Boylece tilkeler artik istenmeyen durumlar igin
ekonomik diizenlemelerinde ¢ok yonlii ama¢ ve araglara sahip olarak ¢ok yonli
miidahale firsati bulmuslardir. Calismamizin devaminda yukarida siralandigi gibi

geleneksel olmayan para politikalarina daha detayli deginilmektedir.
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2.1.1 Parasal Genisleme

2008 krizinden sonra bir¢cok gelismis lilke faiz oranlarimi diisiinmeye ve
piyasanin likidite sikintisin1 gidermeye calismislardir. Fakat faiz oranlar sifir
diizeyine yaklagsmasma ragmen piyasanin likidite sikintisinin giderilmeyecegi
durumlarda merkez bankalar1 alternatif birtakim uygulamalar saglamaya
baslamiglardir. Bunlar parasal genisleme ve kredi genislemesi olarak

adlandirilmaktadir.

Parasal genisleme araci, Temel politika araci olan faiz oranini temel politika
olmaktan ¢ikarmig ve paranin miktarinin ara¢ olarak kullanilmasini saglamistir.
Merkez bankalar1 kisa vadeli finansal varliklar, uzun vadeli devlet tahvilleri ve kredi
varlik alimlariyla veya diger islemlerle piyasaya yiiklii miktarlarda para stirmiislerdir.
Fiyat istikrarinin da etkilenmesine neden olan bu arag, 6zel sektér menkul
kiymetlerine olan talebi etkilemenin yaninda devlet tahvillerine olan talebi
arttirmakta ve varliklarin getirilerinin azalmasina sebep olmaktadir. Uzun vadeli faiz
oranlarinin diislistine de sebep olan bu ara¢ uzun vadeli yatirimlarin tesvik
edilmesiyle toplam talebi arttirmakta dolayisiyla fiyat istikrarii desteklemektedir
(Aktaran: Vural, 2013: 21-22).

Merkez bankalarimin bilancosunu etkileyen parasal genisleme araci tiim
kullanilabilecek genisleme araglar1 kullanilip sonu¢ alinamazsa kullanilmalidir.
Tahvilleri karsiliginda likidite elde eden 6zel bankalar bunlari tampon gorevi
gormeleri i¢in rezervlerinde tutmay1 caligabilirler. Bu durumda merkez bankalarinin
izledigi bu parasal genisleme politikasi etkisiz hale gelebilir. Ama merkez bankalari
bu tarz islemleri faiz kanali islevsizken veya faiz orani alt smira yakinken

kullanirlarsa bu riski minimize edebilirler (Perera, 2010: 18).

Diinyanin ii¢ biiyliik merkez bankalar1 bu politikay1 en ¢ok kullanana merkez
bankalaridir. Bunlar; FED, Avrupa Merkez Bankasi ve Japonya Merkez
Bankalaridir. Faiz orani sifir diizeyine yaklagsmis iilkelerdeki merkez bankalar1 daha
fazla iglem yapma alanlar1 kalmadig1 i¢in bu politikay1 kullanirlar. Ciinkii o tilkelerde

daha fazla faiz indirimine gidilerek talep diizeyi arttiritlamaz. Kriz sonras1 donemde
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ise faiz oram1 sifira yakin olmayan iilkelerinde bu politikayr kullandiklart

gorilmistiir.

FED, Avrupa Merkez Bankasi, Japonya ve Ingiltere parasal genisleme
politikalarindan dolay1 piyasada onemi rahatlama saglamiglardir. Fakat bu durum
gelismekte olan iilkelerde istenmeyen sonuglara sebep olmustur. Bu durumda kiiresel
sermaye hareketlerinden dolay1 sermayeler gelismekte olan ekonomilere akmistir.
Ciinkii o iilkelerin risk ve getiri diizeyleri yiiksektir. Bu durum o iilkelerin ulusal

parasinin degerlenmesine sebep olmus ve ihracat ve enflasyonu olumsuz etkilemistir.

Brezilya Merkez Bankasi, likidite saglamak amaciyla Kalkinma Bankasinin
fonlarin1 arttirmigtir. Kanada Merkez Bankasi, birtakim anlasmalari ile birlikte
piyasa yapicilardan dogrudan devlet tahvili satin alma seklinde bu politikay1
kullanmistir. Avustralya Merkez Bankasi ise Onceden belirlenmis varliklari satin

alarak piyasada olusan likiditeyi arttirmay1 saglayarak bu politikay1 kullanmigtir.

Giiney Kore Merkez Bankasi parasal genisleme politikasin1 diger iilkelere
nazaran daha farkli uygulamistir. Bono Piyasalari istikrar Fonu’na dahil olan finansal
kurumlara 5 trilyon won degerinde likidite vermistir. Boylece bankalar ve menkul
kiymet kuruluslarinin uzun siireli yeniden alim anlagmalar1 ile birlikte likidite enjekte
etmistir. Ayrica Giiney Kore Kalkinma Fonu’na kisa vadeli krediler i¢in10 trilyon

Won miktarinda fon saglamistir.

Isve¢ Merkez Bankas iilkesindeki en biiyiik bankalara bu politika ile likidite
desteginde bulunmustur. Fakat her bankaya degil sadece Kaupthing Bankasiyla
Carnegie Yatirim Bankasia. Norve¢ Merkez Bankasi, ekonomideki dalgalanmalari
onlemek icin, ulusal para cinsinden likiditeyi normalinden daha yiiksek tutmustur.
Polonya Merkez Bankasi, vadeli gelmemis olan bonolar1 vadeleri dolmadan geri
almistir. Romanya Merkez Bankasi da piyasaya likidite saglamak i¢in hazine
islemlerini kullanmistir. Peru Merkez Bankasi ise, parasmnin deger kaybetmesini
onlemek ve kredilerin aksamamasi i¢in yeni bir likidite saglama mekanizmasi
olusturmustur. Bunun i¢inde bir yillik repo swap kanalini kullanmistir. Macaristan
Merkez Bankasi da hem ipotege dayali bonolar1 almis hem de alt1 aylik vadesi olan

Avro likiditesini piyasaya saglamistir (Vural, 2013: 38-39).
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Yukarida verilen 6rnek iilke merkez bankalarimin tutumlarindan anlasildig:
tizere bazi tilkeler bankacilik sektoriinde olusan likidite sorununu ortadan kaldirmak
icin bankalarin verebilecegi kredi miktarin1 arttirmiglardir. Fakat ekonomiyi
canlandirmasi beklenen bu politika bankalarin elde ettikleri likiditeyi elde tutmak

istemesi sebebiyle uygulanma konusunda pek basarili oldugu sdylenemez.
2.1.2. Kredi Genislemesi

Parasal genisleme ile benzerlikler gosterin kredi genislemesinin tek bir tanimi
yoktur. Bunun sebebi her iilkenin kendi kosullarinda farkli sekillerde kredi
genislemesi politikas1 uygulamis olmasidir. Ingiltere Merkez Bankasi kredi
piyasasindaki hedef varliklarin satin alinmasiyla olusan likidite genislemesi diye
tanimlamaktadir. FED ise kredi genislemesi politikasini, varlik alimlar1 yapilarak
kredi kosullarinin genislemesi olarak tanimlamistir. Yine kredi genislemesi, bazi
tilkelerde merkez bankalarinin bilangolarinin genislemesi olarak goriiliirken, bazi
ilkelerde bilangonun kompozisyonunun degistirilmesi olarak goézlemlenmistir

(Vural, 2013: 40).

Genel olarak kredi genislemesini tanimlayacak olursak, anonim sirketlerin
borg senetlerinin ya da varliga dayali menkul kiymetlerinin daralmis olan likidite ve
dagilim sorununu ¢6zmek i¢in dogrudan satin alinan ve uygulanan bir politikadir.
Kredi genislemesinin ana amaci likidite ve kredi risk primini azaltmaktir. Parasal
genislemede dogrudan para yatirilirken, kredi genislemesi politikasinda amag merkez
bankalar1 piyasadaki ticari menkul kiymetlerin ve likiditenin satin alip risksiz olarak
piyasaya siirmek, uygulamak ve finansal istikrarin saglanmasina katkida bulunmaktir
(Vural, 2013: 23-24). Merkez bankalar1 kredi genislemesi yapmak istediklerinde kisa
vadeli hazine bonolarimi ihra¢ ederek elde ettigi fonlarla vadeli ticari menkul kiymet
satin almiglardir. Bu politika ile merkez bankalar1 vade veya bilango biiytikliiklerini
degistirmeden piyasada olan riskli menkul kiymetlere likidite saglamis olurlar

(Arican ve Okay, 2014: 14).

Kredi genislemesi politikasint 2009 yilindan sonra hizli kredi artislariyla
kullanilmaya baslanmis bir politikadir. Bu durum politika yapicilarinin bu durumu

izlemelerini gerekli hale getirmistir. Bunun asil sebebi asir1 kredi genislemesi
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beraberinde 6demeler dengesinde krizler olusturma ihtimalinin olmasidir (Kaminsky
ve Reinhart, 1999: 475). Avrupa Merkez Bankasi ve yaklasik 15 iilke kullanmustir.
FED bu politika araciyla bankalara kredi olarak verebilecek 6nemli miktarda kaynak
saglamistir. Hatta bazen bankalar1 géz ardi etmis yatirimer ve borg almak isteyenlerle
kendisi kredi saglamustir. Ingiltere Merkez Bankasi bankalarm &zel likidite
programlarini uygulamaya koymustur. Boylece bankalarin likidite durumunu
gelistiren Ingiltere merkez bankasi, kaliteli olan ipotege dayali varliklarin, vadeli
Hazine bonolar ile degistirebilmelerini saglamistir. 3 yila kadar vade taninan bu
islemde bankalarin likit olmayan kiymetlerinin daha satilabilir varliklarla takas etme
imkan1 tanimistir. Japonya Merkez Bankasi ise likidite saglayabilmek amaciyla 6zel
sektor varliklarini satin almig ve bunun yaninda devlet tahvillerinin satin alimina

odaklanmustir.

Norveg hane halki icin kredi genislemesine giderken Isve¢ Merkez Bankasi
bankalara teminat karsilig1 12 ay sabit faizli kredi uygulamasi baslatmistir. Brezilya
Merkez Bankasi da FED gibi dogrudan kendisini kredi arzi saglamistir. Avusturya
kredi genislemesi saglarken Giiney Kore kredi tavanini yiikseltmistir. Sili Merkez
Bankasi1 kisa vadeli senetleri ile ilgili diizenlemeler yapmistir. Ayrica Sili merkez
bankasi, bankalara 90 ve 180 giinliik finansmanlar saglayabilmek i¢in ‘Vadeli

Likidite Imkan1 Program1” uygulamaya koymustur. (Vural, 2013: 39-41).
2.1.3. Faiz Taahhiidii

Faiz taahhiidii ile merkez bankalari, politika faiz oranlarini belirli siireligine
diisiik seviyede ve sabit oranda tutacagimi agik veya istii kapali sekilde taahhiit
ederek beklentilerin yOnetebilecekleri bir politikadir. Merkez bankalarinin bu
politikayr kullanmalarinin sebebi, kisa vadeli faiz oranlariyla ilgili 6zel sektdriin
beklentilerini yonlendirmek ve ekonomik aktiviteyi etkileyebilmektir. Ozel sektdr

beklentileri makro ekonomik dengeye ulagmak i¢in 6nemli bir faktordiir.

Faiz taahhiidii politikasinin uygulandigi durumlarda, piyasalar tam olarak
toparlanincaya dek kisa donemli faiz oraninin diisiik diizeyde tutmaktadirlar (Vural,
2013: 28). Uzun vadeli faiz oranlarn belirli zaman zarfinda olan ve kisa donemli

faizlerin genel ortalamasidir. Vadesi uzun olan faizlerin artmayacaginin merkez
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bankalar1 tarafindan garanti edilmesi gelecege dair beklentileri olan birimlerin faiz
beklentilerinin diismesine sebep olacaktir. Kisacasi kisa donemli faizlerin su andaki
degeri sifir olsa bile oranlarinin gelecek donemde hizli sekilde yilikselemeyeceginin
merkez bankalar1 tarafindan ilan edilmesi piyasadaki ekonominin yeniden

canlanmasimi saglayacaktir (Evans, 2011)%,

Faiz taahhiidii politikasi nispeten diger politikalara gore kolay duyurulabilir
bir politikadir. Kamuoyu ile iletisimi iyi olan merkez bankalarinin faiz oram diisiik
diizeyini belirli siireligine koruyacagi gibi bir agiklamasi bu politikanin etkinligini
arttiracaktir. Bunun yaninda Merkez bankalari belirtilen politikay1 uyguladiklar
zaman enflasyonu da g6z 6niinde bulundurmalar1 gerekmektedir. Merkez bankalari
enflasyon oranimi goz ardi etmeleri durumunda diisiik faiz oranmi taahhiidii, talebi
arttiracagindan enflasyonun beklenenden daha fazla arttirmasina sebep olabilir. Aksi
durumda merkez bankalar1 bu taahhiidii yok sayip faiz oranini yiikseltmek zorunda
kalabilirler. Istenmeyen bu aksi durum merkez bankalarinin kredibilitesine ve

glivenirligine zarar verebilir (Vural, 2013: 27-28).

Bu politika faiz taahhiidiiniin kamuoyuna agik bir sekilde belirtilecegi gibi
uistii kapali olarak da belirtilebilir bir politikadir. Ekonominin normal donemlerinde
faiz taahhiidiiniin kapali olarak ifade edilmesinde herhangi bir sakinca
bulunmamaktadir. Fakat kriz donemlerinde bu faiz taahhiidiiniin a¢ik ifade edilmesi
piyasa beklentilerinin daha etkin yonetilmesinde dnemli rol oynayacaktir. Bu nedenle
kriz donemlerinde bu politikanin acik bir sekilde ifade edilmesi gerekmektedir.
Ayrica faiz taahhiidii politikasinin isleyebilmesi i¢in giivenilir ve sabit olmas1 gerekir

(Vural, 2013: 28).

Uygulamasi ¢ok olmayan bir politika olmasa da faiz taahhiidii politikasi
piyasa beklentilerini yonetmede ve istikrar1 saglamada 6nemli bir politikadir. Bu

politikay1 FED, Kanada, Isveg, Yeni Zelanda ve Sili kullanmistir (Vural, 2013: 42-

4 https://www.chicagofed.org/publications/annual-report/2010-annual-report (Erisim: 09.05.2019)
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43). FED bu politikayr her Federal Open Market Committee toplanti metninde
faizlerin gelecekte yiikselmeyecegini seklindeki beyaniyla kullanmaya c¢alismistir
(Kohn, 2010: 1). FED iistii kapali faiz oraninin diisiik bir seyirde uzun siire devam
edecegini belirterek faiz taahhiidii politikast uygulamistir. 2009 yilinda Kanada
Merkez Bankasi da bu politikay1r uygulamaya koymustur. Kanada Merkez Bankasi
acik bir sekilde faiz oranini 2010 yi1linin ortalarina kadar belli bir seviyede tutacagini

belirtmistir.

Kanada kadar agik bir sekilde belirtmese de Isve¢ Merkez Bankasi repo faiz
oranin1 uzun siireligine diisiik dizeyde kalmasi gerektigini beklediklerini
aciklamistir. Bu durumda Isve¢ ekonomisindeki talep seviyesi belli bir donemdeki
faiz oranindan bagimsiz olmustur. Bunun yaninda uzun dénemli faiz oranmi patikasi
talep diizeyi iizerinde 6nemli etkisi olmustur. Sili Merkez Bankasi da 2009 yilinda
faizleri indirme karar1 almasinin yaninda politika faiz oraninin suan ki diizeyini uzun
bir siire kalacagini agik bir sekilde ifade etmistir. Son olarak Yeni Zelanda Merkez
Bankasi ise 2009 yilinin son déneminde yaptig1 bir agiklamada politika faiz oraninin
%2,5 dolaylarinda bir siireligine sabit tutulacagini dile getirmistir. Boylece Yeni
Zelanda Merkez Bankasi iletisim politikasindaki etkinligi ortaya koymak amaciyla
bunu birgok kes tekrarlamigtir (Vural, 2013: 42-43).

2.1.4. Faiz Koridoru

2008 kiiresel krizi sonrasinda Mishkin’in hem enflasyon hedeflemesinde
onemli bir unsuru olan hem de merkez bankalarinin birincil hedefi olan fiyat istikrari
tezi sarsilmistir. 2008 Kiiresel krizi merkez bankalarimin fiyat istikrarini tek basina
kullanmalar1 finansal piyasalarda istikrar1 saglayamayacagini gostermistir. Boylelikle
merkez bankalari fiyat istikrariin yaninda finansal istikrarinda kullanilmasi ve hedef
almas1 gerekliligi diislincesi ortaya c¢ikmistir. BoOylece finansal istikrarin temel
belirleyicisi ve kisa donemli faiz oranlariin belirlenmesinde temel arag¢ olacak olan
faiz koridoru politika sistemi para politikasinin yeni araci olarak bir¢ok iilkede
uygulanmaya konulmustur (Yicememis vd.,2015:452-453). Enflasyon hedeflemesini
1990 yilinda ilk uygulayan iilke olan Yeni Zelanda ayni sekilde faiz koridoru
uygulamasini da ilk baslatan iilke olmustur (Tokucu, 2013: 8).
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Faiz koridoru, {iglii bir faiz sistemi s6z konusudur. Bunlar politika faizi, borg
alma ve bor¢ verme faizlerinden olusmaktadir. Politika faizi genellikle faiz
koridorunun ortasinda yer alan faiz oramidir. Bor¢ verme faizi, gegici likidite
sikigiklig1 yasayan bir bankanin merkez bankasindan kisa vadeli borglanarak
karsilinda 6dedigi faiz oranidir. Bor¢ alma faizi ise gecici likidite fazlasina yasayan
bir bankanin bu fonu degerlendirmek amaciyla fonu merkez bankasina yatirmak
karsilinda aldig1 faiz oranidir. Boylece bankalar faiz getirisi elde etmis olmaktadirlar.
Bu agiklamalardan da anlasilacagi lizere Faiz koridoru gecelik bor¢ alma ve gecelik

borg verme faiz oranlarindan olusan bir banttir (Vural, 2013: 31).

Merkez bankalari, faiz koridoru igerisinde ekonomik sartlara goére oynama
yapabilmektedir. Ornegin, kriz dénemlerinde ve ekonomik risk zamanlarinda
bankalarin fon maliyetini azaltmak i¢in politika faiz oramin1 diisiirmektedirler. Bu
durum net faiz marjinin artmasina neden olurken ayni zamanda bankalarin karinin da
arttirmasini saglamaktadir. Ayrica sorunlu krediler iizerinde de etkili oldugu bilinen
faiz koridoru politikasi, finansal istikrarin saglanmasinda kullanilan 6ncelikli bir
politikadir. Faiz oranlar1 diisiiriildiigii zamanlarda kredi artis1 saglanacagindan dolay1

sorunlu kredi oranlari diigmiis olacaktir (Demirhan, 2013: 582-583).

Bircok ekonomik degiskene etkisi olan faiz koridoru politikasi, yabanci
sermaye akimi i¢in de 6nemli bir politikadir. Ozellikle kisa vadeli yabanci sermaye
giriglerinin fazlalastigi donemlerde finansal istikrara zarar verebilecek herhangi bir
durumun Oniine gegmek amaciyla merkez bankalar1 politika faiz oranim
diistirebilirler. Bir {ilkede faiz orami yiikseltildiginde yatirnmcilar fazla getiri
saglamak amaciyla o lilkeye yogunlasirlar. Merkez bankalar1 bu gibi risk gordiikleri
durumlarda kolaylikla politika faiz oranlarini diisiirerek kisa vadeli yabanci sermaye
girisini  azaltabilirler (Demirhan, 2013: 582-583). Faiz koridoru politika
uygulamasina ince ayar yapilabilir ve hizli yanmit alinabilen bir politikadir. Bu
nedenden dolayr sistemin tasarlanmasini yani kiiresel ekonomide olusan
belirsizliklerin veya risk istahinin fazla oldugu ani degisimlere kars1 kullanilabilir

(Kara, 2012: 9).

Bu politika aracin1 2008 yilindan dnce Yeni Zelanda, Isveg, Norveg, Kanada,

Ingiltere, Japonya, Avrupa Merkez Bankasi ve Avustralya tarafindan kullanilirken,
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kriz baglamasindan sonra yukarida sayilan {ilkelerin yani sira Tiirkiye, Sirbistan,
Polonya, Endonezya, Romanya, Macaristan ve Izlanda gibi iilkelerde de
kullanilmistir. Fakat bu iilkeler ve Avrupa Merkez Bankasi faiz koridoru sistemi ayni
sekillerde kullanilmamistir. Kiiresel krizle birlikte Avrupa merkez bankasi, Norveg,
Ingiltere, Kanada ve Japonya taban sistemi politikasin1 kullanmaya baslarken diger
iilkeler politika faizini koridorun merkezine yani ortalarna yakin bir yerde tutmay1

tercih etmislerdir.

Avrupa Merkez Bankasi faiz koridoru sistemini Haziran 1998 yilinda
olusturmus, 1999 yilinda Avronun kullanilmaya baslamasiyla faiz koridoru politikasi
resmi olarak kullanilmaya baglanmistir. Avrupa merkez bankasinin faiz koridoru su
sekildedir; gecelik mevduat faiz orani tabanini olustururken marjinal bor¢ verme
orani koridorun tavanini olusturmaktadir. Kriz Oncesinde geleneksel olan faiz
koridoru uygulan Avrupa merkez bankasi, kriz sonrasinda likiditeyi arttirmak
amaciyla politika faiz oranini tabana daha yakin bir yerde tutmayi tercih etmistir

(Kahn, 2010: 18-19).

Isve¢ Merkez Bankas finansal krizle ile faiz koridorunda daralma politikasi
izlemistir. Hatta faiz koridoru tabaninin sifirin altina inmesini saglamistir ve negatif
faiz oranim1 olusturmustur. Bu durum her ne kadar merkez bankasinda mevduat
tutma caydiricihig1 saglasa da bankalarin ani olarak Isve¢ merkez bankasina yiiksek
miktarda mevduat yatirmaya siirdiirmiislerdir. Norveg ise asimetrik bir faiz koridoru

sistemi uygulamis ve faiz oranini tabanina yakinlarinda tutmay1 amaclamaistir.

Japonya Merkez Bankasi parasal genisleme politikasinin arkasindan faiz
koridoru taban politikasin1 uygulamaya baslamistir. Faiz koridoru tabanmni sifir
diizeyinde belirlemistir. izlanda faiz koridorunu daraltmis, Polonya Merkez Bankas1
da gecelik faiz oraninin arti-eksi %1,5 bant igerisinde dalgalanmasina izin vermistir

(Vural, 2013: 44-45).
2.1.5. Zorunlu Karsihk Oram

Faiz koridoru politikasinda degindigimiz gibi kiiresel finansal krizler para
politikalarimin finansal istikrar1 saglamada yeterli olmadigini gostermistir. Bu

nedenle merkez bankalar1 amaclarina ulasabilmek i¢in kullandiklar1 araglar1 tekrar
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gozden gecirmek durumunda kalmiglardir. Normalde krizden Onceki doénemlerde
kullanilan zorunlu karsilik oran1 (ZKO) politikasi, son 20 yildir merkez bankalarinin
fiyat istikrar1 amaci i¢in temel politika araci olan faizlere yonelmesinden dolay1 goz
ardi edilmistir. Bu zorunlu karsiliklar orani politikas1 kiiresel krizle birlikte tekrar
giindeme gelmis, kullanilmaya baglanmis ve geleneksel olmayan para politikasi
araclarindan biri olmustur. Hatta zorunlu karsiliklar oran1 kriz 6ncesinde Kanada ve
Yeni Zelanda gibi iilkelerde kullanimdan kaldirilmis olsa da kiiresel kriz getirdigi

sonuglarla birlikte tekrar kullanilmaya baglanmistir (Vural, 2013: 28).

Bankalarin topladiklart mevduatlarin belirli bir oranini merkez bankalarinda
karsilik olarak tutma zorunluluklar1 vardir. Bankalar likidite ihtiyacin1 karsilamak,
bor¢larin1 6demek ve giivenilir bir ortam saglamak amaciyla merkez bankalarinda
tuttuklart bu orana zorunlu karsiliklar orani denir. ZKO hem fiyat istikrarinin
korunmast hem de finansal istikrarin saglanmasinda 6nemli bir aractir (Serel ve
Ozkurt, 2014: 62). ZKO kullanilmasinda temel amag, bankalarin kullandirmis
olduklar1 kredi arzinmi etkilemektir. Kredi artislari ayni zamanda finansal istikrara
zarar verebilecek niteliktedirler bu nedenle merkez bankalari, bankalarin verdikleri
kredileri azaltmak amaciyla ZKO arttirabilirler. Boylece asir1 kredi artisinin oniine
geemis olurlar (Demirhan, 2013: 580). Tersi durumda yani piyasaya para slirmek
isteyen Merkez Bankasi zorunlu karsilik oranlarini diisiiriir ve bankalarin daha fazla

kredi kullandirtmalarini saglar.

Zorunlu karsiliklar, faiz koridoru, likidite yonetiminin etkinligi ile etkilesim
icinde kullanilmalidir. Normal sartlarda iilkelerin enflasyon hedeflemesi politikasini
uyguladiklar1 bir ortamda zorunlu karsiliklar ile piyasadan ¢ekilen likiditenin merkez
bankalarinin fonlar1 ile kolaylikla ikame edilebilir. Bu durumda zorunlu karsiliklar
etkinligi beklenemez. Ancak uygulanan faiz koridoru sistemi ve etkin likidite
yonetimi ile kisa vadeli faizlerdeki oynaklik arttirilarak merkez bankasinin fonlamasi
ile ikame edilebilirlik derecesi diisecektir ve zorunlu karsiliklar daha etkili olacaktir.
Yani zorunlu karsiliklarin krediler {izerinde etkinliginin saglanmasi faiz koridorunun

oldugu bir ortamda kullanilmasiyla etkinligi artar (Kara, 2012: 13).

Makro-sakingan bir politika araci olan zorunlu karsiliklarin, faiz orani

politikasinin  tamamlayicist1  olarak  nitelendirmektedir. Bunu ¢ sebeple
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aciklamaktadir. Birincisi, dalgalanmalarin artti§i zamanlarda zorunlu karsiliklarin
kredi genislemesini smirlandiran hiz olarak davranmasidir. Ikincisi piyasanin
hizlanmaya basladig1 zamanlarda rezerv olusumlarina destek vermek ve yavaslama
doneminde ise tiiketilebilecek bir tir kaynak saglamasidir. Bu durum kriz
zamanlarinda finansal sistem olusan baskilart azaltarak destek olusmasini
saglamaktadir. Ugiincii ve son sebep ise kredi piyasalarinin kendi olusturdugu
amagclaryla celistigi zamanlarda para politikasinin etkin bir tamamlayicisi olmasidir.
Bir iilke toplam talebi azaltmak i¢in faizleri yiikseltebilir. Bu durum iilkeye sermaye
girigini arttirir ve istikrarin bozulmasina sebep olabilir. Ayni durumda zorunlu
karsiliklar devreye konulursa sadece toplam talep iizerindeki baskiy1 hafifletmis

olmaz ayni1 zamanda kredi genislemesini de sinirlamis olur (Vural, 2013: 30).

Birgok iilkede kullanilan zorunlu karsilik orani, yeni para politikalarindan
onemli bir politikadir. Avrupa Merkez Bankasi da dahil 13 ilke bu politikay1
uygulamigtir. Bu iilkeler arasinda bulunan Peru, Romanya ve Cin ZKO 2008
krizinden sonraki donemde diger politikalara nazaran asir1 kullandig1 goriilmiistiir.
Bunlardan bazilar1 sadece zorunlu ZKO arttirmak veya azaltmak seklinde
kullanirken bircok iilkede farkli uygulamalarimin olmustur. Bunu yapan iilkeler
arasinda Avrupa merkez bankasi, Polonya, Romanya, Kolombiya, Kore, Filipinler,

Peru ve Brezilya sayilabilir.

Tiirkiye, Cin, Israil, Macaristan, Endonezya ve Sirbistan iilkelerindeki
Merkez Bankalar1 ise ZK farklilagtirarak kullanmis olan iilkeler arasindadirlar.
Macaristan, degistirilmesine olanak saglanan zorunlu karsilik uygulamasim
kullanmistir. Boylece Macaristan yatirilacak ZKO istenildigi gibi belirlenmesine
olanak saglamistir. Bunun yaninda Israil ise tiirev anlasmalaria zorunlu karsiliklarin
uygulamas1 zorunlulugu getirmistir. Ulke dinar ve doviz kurlar icin vadelerine
oranla farkli ZKO uygulamistir. Boylece Sirbistan merkez bankasi, bankalara
farklilastirilmis ZKO dogrultusunda dovizdeki oranin bir kisminin dinar cinsinden

bankalarda tutulmasini zorunlu kilmistir (Vural, 2013: 45-46).
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2.1.6. Kaldiraca Dayali Zorunlu Karsiliklar Orani

Kiiresel finansal kriz sonrasinda gelismis {ilkelerin uyguladigi parasal
genisleme politikalar1 gelismekte olan iilkelere sermaye girisini hizlandirmistir. Bu
durum iilkelerin basta ticaret dengesi olmak tizere 6nemli makro ekonomik dengeleri
bozmustur. Gelecek krizlere karsi daha direngli olmak igin mevcut finansal
diizenlemelere yeni reformlar getirilmistir. Bunlardan biri de kaldiraca dayali zorunlu

karsilik oranidir.

Tiirkiye’de 2013 yilinin son ¢eyreginde uygulama giren kaldiraca dayali
zorunlu karsiliklar orani, finansal risklerin 6nceden Onlenebilmesi i¢in kullanilan bir
politikadir. Yiksek kaldiragla ¢alisan bankalardan ek zorunlu karsilik uygulanarak
bankalarin borgluluk diizeyinin sinirlanmasi amaglanmaktadir (Oskay, 2017: 6).
Kaldiraca dayali zorunlu karsiliklar bankalardan alinan aylik finansal tablolarla

hesaplanir.

Bankalarin toplam risk agirlikli varliklarin 6z kaynaklarina orani ile 6lgiilen
Basel 1l Rasyosu risk agirliklarinin hesaplanmasi yonteminden dolay1 bazen makro
finansal risklerin goriilmesinde yetersiz kalmaktadir. Bu sebeple yiiksek
bor¢lanmanin risk oraninin olusmasinin sinirlamak icin Basel III ¢ercevesinde
sermayenin aktifinin bilango dis1 kalemler toplamina bdliinmesiyle bulunan ve risk
tasimayan kaldira¢ oraninin Basel II Rasyosu ile destekleyen bir ara¢ kullanilmasi

gerekmistir (TCMB,2013: 5).

Kaldirag orani, yaygin olarak isletmelerin aktiflerinin 6z kaynaklara orani
olarak ifade edilmektedir (Demirhan, 2013: 582). Isletmelerin varliklarini finanse
ettikleri kaynak yapilar1 hakkinda bilgi saglanmasina yardimci olan kaldirag orant,
uzun donemli borglart ddeyebilme olanaklarina yonelik sirket hakkinda bilgi
vermektedir. Bu nedenle kaldira¢ oranimin yiiksek olmasi finansal krizlere yol
acabilecek bir gelisme olarak degerlendirilmektedir. Bu durum varliklarin biiyiik

kisminin borglarla finanse edildiginin gostergesidir (TCMB,2013: 5).

Kiiresel sistematik onleme sahip bankacilik kuruluslar1 olarak tanimlanan tiim

ABD sirketleri ve firmalarin sigortali mevduat kurumu yan kuruluslar i¢in gegerli
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bir politikadir. Asgari olarak %3 ek olarak %2 tamponun toplamiyla %5 ten fazla bir

ek kaldirag oran1 olmas1 gerekliligini ortaya konulmustur.®
2.1.7. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin gelistirdigi bir ara¢ olan Rezerv
opsiyon mekanizmast yani ROM, bankalarin merkez bankasinda tutmak zorunda
olduklar1 zorunlu karsiliklarin belli bir yiizdesini doviz (dolar/Euro) ve standart altin
olarak da tesis edebilme imkani tantyan bir uygulamadir. ROM ile bankalarin Tiirk
liras1 likiditesini karsilamak amaciyla doviz varliklarini belli bir oranda kullanma
imkan1 saglamaktadir. Boylece bankalar hem goniillii olarak doviz ve altin rezervi
biriktirmis oluyor hem de zorunlu karsiliklart tesis etmede esneklik kazaniyorlar.
Bankalarin rezerv opsiyon mekanizmasini hangi 6l¢iide kullanacaklarii da rezerv

opsiyon orani yani ROO ile belirlemektedir (Cetin, 2016: 87).

Faiz koridoruna olan ihtiyact kismen azaltan ROM uygulamasi, sermaye
akimlarimin  yurt icindeki piyasalarda olusturdugu doviz kuru oynaklhigini
diisiirmektedir. Ayrica merkez bankalarinin doéviz rezervlerini gili¢lendirir, kredi
sermaye hareketliligine olan duyarliligi azaltir, her bankanin kendi likidite
optimizasyonunu yapabilme olanagi saglar ve diger politikalara olan ihtiyaci azaltir
(TCMB, 2012: 2). Déviz kuru tlizerinde olusan baskiy1 azaltmak gibi bir avantaji da
olan ROM uygulamasi finansal istikrara da katki saglayan bir uygulamadir (Ersoy ve

Isil, 2016: 362).

Sermaye girislerinin hizli oldugu donemlerde, bankalar yabanci para
kaynaklarina daha rahat ulasabilirler. Yabanci para maliyetlerinin diisiik olmasi
sebebiyle bankalar daha fazla ROM kullanmaktadirlar. Fakat sermaye girisinin

yavasladig1 donemlerde bankalarin yabanci para fon maliyeti artacagi i¢in bankalar

> https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/bcreg20180411a.htm (Erisim:
09.05.2019)
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yabanci paraya ulagmada giicliik cekeceklerdir ve daha az oranda ROM kullanmalari

beklenecektir (TCMB, 2012: 2-3).
2.1.8. Teminat Cesitlendirmesi

Merkez bankalari, iilkesindeki finansal sistemin yaninda para politikast
piyasasina gore teminat sistemlerini sekillendirmektedir. Finansal piyasalarda
teminat c¢esitlendirme politikast 1990’l1 yillardan itibaren hizli bir sekilde
kullanilmaya baglanmistir. Para politikas1 yiiriitiilmesinde 6nemli yere sahip olan
teminat kullaniminin farkli teminat sistemleri vardir. Finansal piyasalarda kullanilan

en yaygin politika olmasinin sebebi risk azaltma ¢esitlerinden biri olmasidir.

Teminat, veren tarafin yiikiimliliiklerini giivenceye almak i¢in alan
tarafindan kabul gordiigi bir varlik veya iiclincii bir tarafin taahhiidii olarak
tanimlanir. Finansal piyasalarda teminat ise 6diing aldig1 fonlarin kredisinin borg
verene rehin olarak vermesidir. Ayni zamanda teminat hem kredi alan i¢in hem de
kredi veren i¢in deger ifade eden varliklar olarak tanimlanir. Kredi alan kisinin kredi
sOzlesmesindeki hiikiimlere aykir1 davranmasi durumlarda, kredi verenler 6diing
verilen fonlarin belirli bir kismim1 veya hepsini karsilamak tizere aldigi varliklart

kullanabilir (Ozdemir, 2010: 3).

FED, gecici operasyonlarin paymni diisiik tutmakta ve devlet tahvillerinin
dogrudan alimma agirlik vermektedir. Sadece ABD, API icin dar teminat olarak
benimsemistir. Hazine bonolarini ve devlet tahvillerini benimsemistir. Ayni1 zamanda
islemlerini az sayida yapicilarla yapmaktadir. Bunun yaninda kuruluglarina iskonto
igerisinde kredi kullandirmaktadir. Avrupa Merkez Bankasi ise kabul etmis oldugu
teminatlar1 genis perspektifte tutmaktadir. Ayni teminati API ve imkanlar igerisinde
kullanmaktadir. Biitiin bunlarin yaninda API’de piyasasi olmayan varliklarda teminat
olarak kabul edilebilir. Bu Avrupa merkez bankasinin oldukga esnek bir yapiya sahip

oldugunun gostergesidir.

Ingiltere Merkez Bankasimin teminat sistemi ne Avrupa Merkez Bankas: gibi
esnek nede FED kadar kisithdir. Ingiltere Merkez Bankasi kriz oncesinde de

sonrasinda da ayni teminati kullanmistir. Kriz sonrasinda teminat kapsamini
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genisletmesinin sebebi iskonto penceresini ve vadesi uzun olan repo operasyonlari

daha aktif kullanmaktir.

Yukarida siraladigimiz iilkeler disinda Macaristan, Romanya, Yeni Zelanda,
Giliney Kore, Sirbistan, Polonya, Avustralya ve Japonya gibi iilkelerde teminat
cesitlendirmesi politikas1 kullanan {ilkeler arasindadir. Ancak bunlar igerisinde
Sirbistan farkli teminat ¢esidi uygulama tarzi edinmistir. Sirbistan merkez bankasi,
uluslararasi finansal sistemin dinamik olmasi i¢in aktif rol alacagini taahhiit etmistir.
Bunun gerceklesmesi i¢inde kredi teminati olarak sadece dinar cinsinden varliklari

kullanacagini agiklamistir (Vural, 2013: 43-44).

2.2. MERKEZ BANKASINDA YENi AMAC DEGISKEN: FINANSAL
ISTIKRAR

Bu béliimde Giinlimiiz ekonomik sartlarinda onceki boliimde bahsi gegen
fiyat istikrarinin dneminin yaninda artik finansal istikrarinda yer almasindan dolay1
merkez bankalarin finansal istikrar1 neden amagclar1 arasina aldig1 aktarilacaktir.
Finansal istikrar aktarilirken klasik, Keynesyen, Marksist, Parasalci, Yeni Klasik ve

Yeni Keynesyen iktisat¢ilarinin finansal istikrara bakis acilarina da deginilmistir.

Finansal istikrar teorisi net olmayan bir tanim1 olsa da genel olarak finansal
piyasalarda herhangi bir bozulmanin olmamasi olarak agiklayabiliriz. Bu sebeple
finansal istikrar1 sadece merkez bankalar1 degil bir¢cok ulusal ve uluslararasi
kuruluslar sorumludur. Calismamizin bu boliimiinde bu kuruluslar1 aktardiktan sonra

fiyat istikrari ile finansal istikrar arasindaki iliskiye degindik.

2.2.1.Finansal istikrar Teorisi

Teknolojinin gelismis olmasi sayesinde finansal olaylar sinir tanimaksizin
tilkeler arasinda hareket edebilme olanaga sahiptirler. Bunlarin sonucunda diinyanin
bir bolgesinde ¢ikan finansal krizler bulundugu bdlgenin disina ¢ikarak hizla
yayilabilmekte ve kiiresel bir kriz haline doniismektedir (Tuna, vd., 2014: 22).
Krizlerin bagladiklar1 bolgede kalmayarak diger bdlgelere yayilmasiyla kiiresel bir
kriz haline gelmesi yayilma etkisi veya bulagma etkisi olarak adlandiriimaktadir

(Rowland, 2004: 46).
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Finansal literatiirde yayilma, herhangi bir iilkenin finans piyasasinda
meydana gelen istikrarsizlarin bagka iilkelerde de yasanmaya baslamasi durumudur.
Diger iilkelerde bu durum finansal istikrarsizligin basladigi iilkeye 6zgii makro
ekonomik temellerle agiklanamamaktadir (Rowland, 2004: 46-47). Gelismis
tilkelerde ortaya ¢ikan ve kisa bir siirede gelismekte olan iilkeleri de etkileyen 2008
krizi de yayilma etkisi hizli olan krizlerdendir. 2008 krizi diger krizlerden ayiran en
onemli faktor merkez bankalarinin en 6nemli amaci olan fiyat istikrarinin tek basina
yeterli olmadiginin goriilmesidir. Bu krizin etkilerinin bertaraf edilmesi i¢in fiyat

istikrarinin yaninda finansal istikrarda 6nem kazanmuistir.

2008 krizinden sonra énem kazanan ve yeni para politikalarinin olusumuna
sebep olan Finansal istikrar kavrami ekonomi literatiiriinde farkli sekillerdi
tanimlanmaktadir. A¢ik bir finansal istikrar tanimi ve belli bir tanim tizerinde uzlasi
olmadigi i¢in karigiktir. Ayrica finansal istikrar devamlilik arz eden bir olgu oldugu
i¢cin tanim1 zaman iginde degisim gostermistir. Bu sebeple her ¢alismada finansal
istikrar ile ilgili farkli tanimlara rastlanmaktadir (Atilgan, 2016: 251). Finansal
istikrar ile ilgili yapilan tanimlamalardan bazilarini bir arada gérmek icin asagidaki
siralamaya bakmak gerekir. Asagida yer alan siralamada finansal istikrarin iktisat

yazininda farkli tanimlamalara sahip oldugunun daha agik gdstergesidir.
Finansal istikrar ile ilgili baz1 tanimlamalar:

Finansal piyasalara aktarilan kaynaklarin, sektorlerde etkin bir sekilde
tahsis edilmesi, deger belirleme, fiyatlama ve finansal riskleri uygun bir sekilde
yonetme yetenegidir. Boylelikle, tasarruflar1 yatirimlara ¢eviren kanallarin ve
0deme mekanizmalarinin giivenli ve etkili bir bi¢imde c¢alismasi
saglanmaktadir (Padoa-Schioppa, 2002: 20, Schinasi, 2004: 8-10, Hunder vd.,
2005: 12).

Finansal varliklarin ekonomik degerini yansitan fiyatlardan gilivenilir
bir sekilde isleme sokulmasi ve finansal piyasalarda faaliyette bulunan 6nemli

finansal kurumlarin istikrarli bir bigimde ¢alismasidir (Crockett,1997: 9-10).

Iktisadi faaliyetler icerisinde kaynaklarin etkin dagitildig1, risk ydnetimi

mekanizmalarinin = olusturuldugu ve paranin gerekli gorevlerinin yerine
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getirildigi durumlar1 kapsamaktadir. Ayrica, finansal istikrar kavrami, sadece
krizlerin gerceklesmedigi durumlar olarak sinirlanmamalidir; finansal

istikrarsizlik sorunu ortaya ¢ikmadan daha once alinmasi gereken onlemleri de

kapsamalidir (Hauben vd., 2004: 11-12).

Finansal krizler baslamadan Once finansal istikrarsizlik yaratan

sorunlarin temizlendigi ve krizlere karsi direnme yeteneginin saglandigi

durumlardir (G-10, 2001: 126)

Varlik fiyatlarinin istikrarli ve parasal piyasalarda istikrarli bir bicimde

hareket ettikleri durumlardir (Foot ,2003: 4, Caruana, 2005: 9, Kregel,1997: 1).

Istikrarsizlik belirtilerinin olmadig:, herhangi bir sokla karsilasiimayan

ekonomilerdir (Cihak, 2006: 8).

Bankacilik kesiminin istikrarinin tek basma yeterli olmadigi, varlik
fiyatlarinin da istikrarmin saglanmasi gerektigi durumlardir (Capie ve Wood,
2006: 98).

Finansal kesimin krizlerle karsilasma riskinin en az diizeyde olmasidir

(Carare vd., 2002: 14).

Sistemik acidan en 6nemli durum bankalarda iflaslarin yasanmamasidir

(Srejber, 2002: 4).
Finansal sisteme duyulan giivenin kaybolmamasidir (Large, 2003: 2).

Finansal istikrar kavrami hem finansal kurumlarin hem de bu finansal
kurumlara aracilik eden kurumlarin risk almalarinin ekonomik faaliyetler
diizeyindeki dalgalanmalarla ayni sekilde hareket edebilmesidir. Dolayisiyla finansal
istikrar, yukarida bahsi gegen dalgalanmalarin siddetinin diisiik seviyede oldugu bir
ortam olarak da tanimlanmaktadir. Ekonominin hizla biiylidiigii zamanlarda ekonomi
birimlerinin daha dikkatli olmasin1 saglayan ve risk almalarini frenleyen bir
politikadir. Tersi durumda yani ekonomi yavas biiyiidiigii donemlerde ise risk almak

istemeyenleri azaltan bir politikadir (Atilgan, 2016: 251).

Cok farkli tanimlara sahip olan finansal istikrar1 tanimlayacak olursak,

finansal sistem islevlerini yerine getirilmesi ve herhangi aksi duruma maruz
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kalmadan ¢aligmasi olarak belirtilebilir (Demirhan, 2013: 569). Fakat finansal
istikrar tanimlanirken su iki duruma dikkat edilmesi gerekmektedir. ilki finans
sisteminin tamami i¢in finansal istikrar kavrami kullanilmalidir. Ciinkii bireysel
bazdaki kurumlar istikrarl olsalar da finansal istikrarsizliga sebep olabilirler. ikincisi
ise finansal istikrar ya da istikrarsizligin hem faydasinin hem de maliyeti reel kesime
olan etkisi 6l¢iilmelidir. Yani finansal istikrar1 reel kesim tizerindeki etkisinden yola

cikarak daha dogru tanimlamalar yapilabilir (Atilgan, 2016: 251).

Finansal istikrar kavraminin tanimlanmasinda karsilasilan giicliiklerin

kaynaklar1 su sekilde siralanabilir:

e Finansal piyasalarla ilgili gelismeler tek bir nicel gosterge ile
aciklanamamaktadir.

e Finansal istikrar ile ilgili gelismelerin tahmin edilmesi, problemleri ve
risk unsurlar1 tanimlanmasi zor olan unsurlar icerdigi i¢in finansal
istikrarin tanimin1 giiclestirmektedir.

e Finansal istikrar ile ilgili gelismeler para politikas: ile celistiginde
kismen kontrolii saglanabilir.

e Finansal istikrarin taniminda kullanilan politikalar zaman tutarsizligina
neden olabilir.

e Finansal istikrar1 amag¢ edinen politikalar ¢ogu zaman etkinlik ve
esneklikler ile celiski yasayabilir. Ornegin kambiyo sinirlamalari,
uluslararasi sermaye hareketleri ile ilgili riskleri azaltip finansal
istikrara katki yaparken yapilan miidahale finansal piyasalarin
etkinligini azaltabilir.

e Finansal istikrar kavrami finans piyasasinda oynakligin olmayacagi
anlamina gelmemektedir. Zaten oynaklik finansal sistemin dogasinda
vardir (Schinasi, 2004: 11-12).

Finansal istikrar, birgok alt sektorii oldugu igin 6lgiilmesi zor bir politikadir.

Fakat son zamanlarda uluslararasi kuruluslarin dnciiliigiinde finansal istikrar ile ilgili
sayisal gostergeler gelistirilmeye baslanmistir. Tek bir gosterge ile finansal istikrarin
degerlendirilmesi miimkiin olmadig1 i¢in birden ¢ok gostergenin dahil oldugu ve
bunlarmn etkilesimde oldugu bir analiz iizerinde yogunlasirmistir. Bunun igin Isvigre
Merkez Bankas1 bankacilik stres endeksi, Illing ve Liu tarafindan gelistirilen stres

endeksi, Van Den End tarafindan Hollanda finansal endeksi i¢in ortaya konulan

finansal istikrar endeksi bunlardan bir kagidir (Aktas, 2011: 27-29). Farkli donemler
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arasinda ve farkl sistemlerde karsilastirma yapabilme olanagi sagladig i¢in Tiirkiye
acisindan finansal istikrar endeksi kullanmak daha dogru bir se¢im olacaktir
(Albulescu, 2010: 82). Bu nedenle c¢alismamizin dordiincii boliimde finansal

istikrarin 6lgiimiinde bizde finansal istikrar endeksi kullanacagiz.

Yukarida belirtildigi gibi ekonomide finansal istikrarin tanimini yapmak
zordur. Ayrica goriildiigii gibi finansal istikrar1 nicel olarak ifade etmek icin tek bir
gosterge kabul edilmemektedir. Bu sebeple finansal istikrar1 gosteren tek bir
gostergenin  olmamas1 finansal istikrar ve istikrarsizligin ayirt edilmesini
giiclestirmektedir. Herrero ve Rio bunu, finansal piyasalarda yasanan oynaklik,
finansal istikrarsizlik olarak goriilmeyecegi gibi oynakligin yasanmamasi da finansal
istikrar olarak goriilemez diye aktarmisladir (Herrero ve Rio, 2003: 8) Bu sebeple
Finansal istikrarin tanimi1 son donemlerde yapilirken finansal istikrarsizlik
kavramindan yola ¢ikilarak yapilmaktadir. Istikrar veya istikrarsizligin reel kesime
olan etkileri baglaminda vurgulanmaktadir. Yani bu kavramlar reel kesimi de
kapsayacak sekilde tanimlanmaya calisilmaktadir. Bu sebeple asagida yer alan
siralamada finansal istikrarsizligi da tanimlamak finansal istikrarin dogru anlagilmasi

acisindan 6nemli olmaktadir.
Finansal istikrarsizlik ile ilgili bazi tanimlamalar:

Aracilik maliyetlerinin yiikselmesi neticesinde, yatirim durumunun ve
buna bagli olarak ekonominin performansinin zayifladigi durumlardir

(Bernanke ve Getrler, 1990: 87).

Finansal sisteme yoOnelik olusan soklarin bilgi akisina zarar vermesi
neticesinde ortaya ¢ikan, finansal sistemin iiretken olan yatirim kaynaklarina
fon saglayan kanallarinin saglikli ve etkin gériinmesine zarar veren olaylardir
(Mishkin, 1997: 62, Chant, 2003: 3, Haldane vd., 2004: 2-3, Ferguson, 2003: 7,
Moenjak vd., 2004: 4).

Ekonomik performansin varlik fiyatlarinda olusan dalgalanmalardan ve
finansal kurumlarin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi nedeniyle bozulmus
olmasi ve piyasaya katilanlarin {izerinde olusan baskilardir (Crockett, 1997: 2,
Kaufman, 1998: 31, Eichengreen, 2004: 8).
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Iktisadi karar birimlerinin risk alma davramislarinin asiri derecede

yayginlastig1 durumlardir (Moenjak vd., 2004: 4).

Istikrarsizlik belirtilerinin  goriildiigii, ©onemli soklarla karsilasma
olasiliginin yiiksek oldugu veya onemli bir sok icerisinde olan ekonomilerdir
(Cihak, 2006: 8).

Finansal istikrar analizi, aksamalara, kirilganliklara ve negatif etki yaratan
faktorlere karsi gerekli Onlemin alinmasi ve istikrarin saglanmasi ile ilgilidir.
Finansal sistem farkli fakat birbiriyle iligkili unsurlari olmasi nedeniyle birinde
yasanacak sorun biitiin istikrar sistemini bozabilir. Eger ki sistem temel fonksiyonlari
yerine getirecek sekilde etkin galisiyorsa, sistemdeki unsurlardan birinde yasanacak
problem biitlin sistemi etkileyemeyebilir. Bu sebeple finansal sistemin uygulandigi
tilkelerdeki politikalarin etkin ¢alistyor olmasina dikkat edilmesi gereklidir (Gengay,
2007: 25).

2.2.2. Finansal istikrar ve iktisat Ekolleri

Iktisat tarihinde farkli diisiincelere dayanan akimlari ve ekollerin oldugu
bilinmektedir. Bu iktisadi ekoller 06zellikle donemsel olarak belirli olaylarin
tetiklemesi ile ortaya c¢ikan farkli disiincelerdir. Dolayisiyla donemsel olaylarla
birlikte ortaya cikan bu farkli goriigler finansal istikrarin saglanmasina iliskinde

farkli teoriler ortaya atmiglardir.

Iktisat alanin da ilk sistematik diisince olan merkantilizm diisiincesidir.
Ticaretin arttig1 ve servetin degerli bir hal aldig1 16. yiizyilda ortaya ¢ikmis ve
devletlerin zenginligine madene baglamis bir akimdir. 19. yiizyilin genel sistematik
diisiincesine uygun olarak da klasik iktisat teorisi ortaya atilmistir. Dogal diizeni ve
fiyat mekanizmasina dayanan bu diisiince ekolii Marksist teorinin sekillenmesinde
onemli katkilar saglamistir. 1929 yilinda ortaya ¢ikan biiyiik buhrandan sonra dikkat
¢eken Keynesyen teorisinin 1970 yilina kadar fikirleri benimsenmistir. 1970
yillarinda yasanan petrol soklarindan sonra Yeni ve Post Keynesyen teorileri
olusmustur (Tiryaki, 2012: 3). Yukarida da deginildigi {lizere iktisadi ekollerin

finansal istikrar konusundaki goriis ve diisiincelerini daha iyi anlamak agisindan
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finansal istikrar konusuna deginen iktisat ekollerine g¢alismanin bu bdliimiinde

ayrintili olarak yer verilecektir.
2.2.2.1. Klasik iktisat Teorisi ve Finansal istikrar

Temelleri Adam Smith tarafindan atilan klasik iktisat teorisi, kendilerinden
Once ortaya atilmis olan merkantilist ve fizyokrat diisiince analizlerini elestirmis ama
onlarin ortaya attig1 dogal diizen diislincesini de savunmustur. Ekonomiye herhangi
bir miidahalenin gereksiz oldugunu savunan klasik iktisat¢ilar piyasada olusan fiyat
mekanizmasinin kendiliginden diizene girecegini ve ekonominin tam istihdama
ulasacagini bdylece atil kapasitenin olusmayacagini kabul etmislerdir. Ayn1 zamanda
Klasik iktisat tam rekabet kosullarinin gecerli oldugu, iicret ve fiyatlarin esnek oldugu

ve her arzin kendi talebini yarattig1 varsayimlarina dayanmaktadir.

Paranin yansiz yani liretim kararini etkilemeyen bir unsur oldugunu 6ne siiren
klasik iktisat¢ilar, disaridan miidahale edilmeyen ve etkin isleyen bir fiyat
mekanizmasinda ekonomide olusacak dengesizliklerin gecici olacagini ve para veya
maliye politikalarinin herhangi bir miidahalesinin de istikrarsizliga yol agacagindan
dolay1 da miidahalenin de yapilmamasi gerektigini 6ne siirmiislerdir (Tiryaki, 2012:

3).

Klasik iktisat teorisinde kriz sozciigiinliin yerine ‘is cevrimleri’ ya da
‘konjonktiir dalgalanmalar’ gibi ifadeler kullanilmaktadir. Ayrica klasik iktisat¢ilar
(gozlemlenen ilk sanayi krizi) dalgalanmalarin ani digsal soklar ya da bazi yanls

kararlara dayandirmaktadirlar (Avsar, 2011: 144; Yilmaz vd., 2005: 80).
2.2.2.2. Keynesyen Iktisat Teorisi ve Finansal istikrar

Iktisat gelenegi olarak tanimlanan klasik iktisadin 1929 buhraninda yetersiz
kalmasindan sonra Keynesyen’in Para, Faiz ve Istihdam Genel Teorisi ¢alismast ile
devletin ekonomideki rolii ile alakali kuramlar1 ortaya atmis ve iktisat diinyasina yeni
bir ¢igir agmistir. Birinci ve ikinci diinya savaslarinin oldugu yillar arasinda
sanayilesmis lilkelerin cogu kesimi daha 6nce benzeri goriilmemis dlgiide ekonomik
durgunlukla kars1 karsiya kalmislardir. Ozellikle issizlik seviyesinin en iist seviyeye
ulagsmas1 ve fabrikalardaki kapasiteler Onceki diizeylerine ulagsamamis olmasi

buhranin tetikleyicisi olmustur. Bu olusan durum klasik iktisadin ortaya attig
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teorilerin yetersiz kalmasina sebep olmus ve dogal dengeye ulagim saglanamamustir.
Boylece 1929 yilinda biiyiik buhran patlak vermis ve Keynesyen’in 1936 yilindaki
calismasina kadar iktisadi yaklasimlar caresiz kalmistir (Barber, 1999: 235-239).

Keynes, talep ve arz soklarmin olusumundan sonra fiyatlarin, aniden
bozuldugunu ve ekonominin yillarca istikrarsiz kalabilecegini savunmaktadir.
Keynes, normal kosullarda istihdamin eksik olmasinin da denge durumu arasinda
oldugunu ve sebebini de nominal iicretlerin asagiya dogru esnek olmamasi olarak
ileri stirmiistiir. Ayni1 sekilde paranin yansiz olmadigini, eksik istthdamin oldugu bir
ekonomide para arzinin artirilmasi yoluyla efektif talep uyarilarak iiretimin
artirtlabilecegini ortaya atmistir. Keynesyen, belirsizlik kavramim klasiklerin tam
bilgi kuraminin yerine kullanmistir. Boylece sermayenin getirisinin hesaplanmasinda
beklentilerdeki farklilasmalarin sermayenin marjinal etkinligini siibjektif ve

degistirilebilir oldugunu savunmaktadir.

Keynesyen’e gore diger bir belirsizlik durumu ise likidite kullaniminda
meydana gelen belli bir faiz oranindan sonra, “faizlerin daha fazla diismeyecegi ve
ileride yiikselebilecegi diisiincesiyle” kisilerin ve kurumlarin nakit tutmay1 tercih
etmeleri sebebiyle genisletici para politikalarinin faizleri daha fazla diisiirmeyecegini
belirtilmektedir. Bu nedenle bir ekonomide spekiilatif para talebinin artmis olmasi
politikanin etkisiz kalacagini ve yatirimlart tetikleyerek ekonomiyi canlilik
saglamanin devlet tarafindan genisletici maliye politikalarinin uygulanmasi
gerekecegini savunmustur. Kisacas: Keynesyen lktisat Teorisi, piyasa ekonomisine
karst olmamakla, “dengesizligin teorisi olarak karsimiza ¢ikmakta” ve istikrarin

saglanmasi i¢in devletin dnlemler almasi gerektigini savunmaktadir (Tiryaki, 2012:
4).

Minsky’e gore ekonomik teori olarak finansal istikrarsizlik hipotezi
Keynesyen’in ‘genel teori’ adli c¢alismasinin 6ziinde yer alan bir hipotezdir. Bu
hipotez sayesinde ‘genel teori’ c¢alismasi tarihte yerini almistir. 1930’larin basinda
yazilan bu teori birlesik devletlerde ve diger kapitalist ekonomilerde olusan biiyiik
finansal ve gercek daralmayi teorisinde delil olarak kullanmistir. Finansal
istikrarsizlik hipotezinin teorik argiimani, ekonomiyi pahali sermayeli ve karmasik,

sofistike bir finansal sisteme sahip bir kapitalist ekonomi olarak karakterize etmekten
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baslar. Ekonomik sorunlar ise Keynesyen’in ‘ekonominin kapitalist gelisimi’ diye

tanimlamasi ile bilinmeye baslamistir (Minsky, 1992: 1-2).
2.2.2.3. Marksist Iktisat Teorisi ve Finansal Istikrar

Klasik ekonomi teorisine karsi ortaya c¢ikmis bir ekonomi teorisidir.
Kapitalizmin 6ziinii ele alarak klasik ekonomi teorisine yoneltilmis ilk ciddi karsi
cikistir. Karl Marx, kapitalist sistemin dengesiz i¢ dinamikleri nedeniyle uzun siire
yasayamayacagindan dolay1 kapitalizmin temel 6gelerine karsi ¢ikmistir. Baslarda
kapitalist ekonomiye elestiri i¢in ortaya c¢ikan bir diisiince olsa da zamanla kendi
ekonomik teorilerini ve politikasini ortaya koyan bir yaklasimdir. Marksist teori,
piyasa mekanizmasi yerine planlanmis fiyatlara ve 6zel miilkiyet yerine de kamu
miilkiyetine dayali ekonomik bir teoridir. Kamu kararlariyla yonetilen bir iiretime
sahip merkezi sistemi benimseyen bu teoride higbir sey piyasaya birakilmamakta ve

biitlin biiyiik kararlar otorite tarafindan alinip uygulanmaktadir (Selik, 1982: 5-6).

Ekonomi igin son derecede 6nemli olan Marksist teori, kapitalist sistemde
krizlerin nasil olustugu, hangi kaynaklardan gelerek olustugunu ve nasil sonuglar
dogurdugu hususunda Marx Kkriz teorisi ortaya atmamustir. Marksist teori, serbest
piyasa ekonomisine dayali kapitalist ekonomik sistemi ciddi elestirmektedir. Ayni
zamanda esash bir sekilde belirlenmis kriz teorisine degindigi olmadig1 goriilmiistiir
(Tiryaki, 2012: 4). Bu konulara cesitli ¢calismalarinda yer vermistir. Bu diisiincelerin
bir araya getirilmesinde ortaya ¢ikan sonug, Marx’in kapitalist sistemdeki krizleri
birbirinden farkli iki kosula dayandirdigini gostermektedir. Ilki diisen kar oranlari

iken ikincisi eksik tiiketimin olmasidir (Yilmaz vd., 2005: 81).

Marx, diisen kar oranlar1 teorisine dayanarak iktisadi krizleri su sekilde
tanimlamaktadir, ‘Yeni iiretim tekniklerinin uygulanmasi yatirimlar: artirir.
Yatirimlarin artist da emek piyasasinda isci talebini artirr. Isci talebinde olusan bu
artis, endiistri rezervilerinin bir kisminin emilmesine ve iicret piyasasindaki basincin
hafiflemesine yol acar. Bu durumda iicretlerdeki diisme durur ve hatta bir miktar
artig goze carpar. Ucretlerin yiikselmesi artik deger oramni diisiiriir ve boylece kdr
oraminda da diisme bagslar. Bu ise yatirnmlari durdurur ve yatirimlarin durmasiyla

isci talebi de azalir’ (Aktaran: Yilmaz vd., 2005: 86). Isci talebinin tekrar azalmast,
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ticretlerin seviyelerinin de diismeye baslamasina ve kriz durumunun devami endiistri
rezervlerinin artmasina sebep olur. Fazla niifus sebebiyle is¢i piyasasinda issizlik
artar, licretlerin diiser ve boOylece sOmiirii orani1 artmaya baslar. Bu durum kar

oraninin yeniden artmasina saglar.

Marx’tan once kurulan teoriler, ekonomik krizleri aniden ve istikrarsiz
bliylimeden ve iiretimin fazla olmasindan kaynaklandigini agiklamiglardir. Oysa
Marx, gercekte olusan krizlerin donemsel olarak olusan dalgalanmalardan
kaynaklandigini agiklamistir. Bu donemsel krizler kapitalist sistemin ¢eliskilerinden
yola c¢ikarak tahmin edilebilecegini savunmustur. Krizler, gegici ¢oziimlerden
kaynaklanan durumlarin dengesinin siddetli bir patlama olarak geri doniisiidiir.
Marx’a gore Kapitalizm sistemi gelismeye devam ettik¢e krizlerin siddeti daha da

artacaktir (Yilmaz vd., 2005: 81-82).

Marx’a gore arti degerin °

artarak devam edebilmesi igin ilkedeki
sermayelerin yeni pazarlar bulmasi lazimdir. Emegin iiretkenligi arttikca yeni Pazar
engelinin de siirekli olarak biiyiidiigiinii belirtir. Uretkenligin artmasi sonucunda
sermayedeki ylikselisle beraber degisen is¢i iicreti toplam degerinin daha kiiciik
parcasint olusturur. Bu durum is¢ilerin tiiketim giiclinlin {iretilen metalara gore
giderek daha da yetersiz kalmas: demektir. Uretkenlik ne kadar artarsa tiiketim
dayandig1 dar temeller ile ¢atismaya girmektedir. Bu gibi sorunlari asmanin tek yolu
yeni alanlara ve yeni pazarlar bulmaktir. Marx’a gore yeni sermaye icin tek etkili
¢oziim, iilke disna ¢ikmaktir. Uretim kanallarmin kapitalist alanlarin disina ¢ikmasi
iilke icinde istikrarin olusmasim1 ve bdylece krizin ¢oziiliip sermaye birikimine

devam edecektir. Bu durum ise iilke igerisinde istikrarli bir ortamin olusmasini katki

saglayacaktir (Seyrek, 2006: 206).

6Artl—deger, iscinin emeginin, isgiiciiniin degerinin {izerinde yarattig1 ve kapitalist tarafindan
karsiliksiz olarak el konulan deger olarak tanimlanir. Arti-deger ayn1 zamanda kapitalizmin
ekonomik temel yasasidir. (Evrensel.net)
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2.2.2.4. Parasala1 Yaklasim ve Finansal Istikrar

19501 ve 1960'li yillar boyunca Keynes’¢ilerin temel rakibi Monetarist
Iktisadi Akim olmustur. Monetaristler Milton Friedman'm liderliginde Keynesgil
Teori ve politikalarina karst etkili elestiriler yoneltmislerdir. Keynesgil tiikketim
fonksiyonunda para yer almazken ayni1 zamanda fiyatlar ile fiyatlar genel diizeyi de
dikkate alinmamistir. Monetaristlere gore Keynesgil modelin politika 6nerileri para
arzin1 ve fiyatlar genel diizeyini ihmal etmistir. Monetaristler para politikasinin
ekonomide 6nemli rol oynadigini ve para arzi iizerinde merkez bankasinin kontrol
saglamas1 gerektigine inanirlar. Zaten Monetaristlerin vurguladigr ilk sey paranin

onemli oldugu diislincesidir.

Monetarist makro iktisadin ilk belirgin 6zelligi klasik teoriye benzerken bazi
yerlerden ayrilmasidir. Uzun donemde onlarin paranin etkisizligi goriistinii kabul
eden monetaristler, kisa donemde ise paranin ekonomik faaliyet lizerinde etkili
oldugu goriisiinii savunmuslardir. Ekonomide para uzun donemde etkisiz ise para
stokundaki yiizdelik bir artig, gerekli intibaklar gerceklestikten sonra tiiketim, ¢ikti
ve nispi fiyatlar gibi reel degiskenleri hi¢ etkilemeden fiyatlar genel diizeyini ylizde
oraninda artirir. Fiili piyasa ekonomilerinin bu 6zelligini iktisat¢ilarin ¢ogu kabul
etmesine ragmen monetaristler bunu vurgulamiglar ve {lizerinde fazlasiyla
durmuslardir. Bu vurgulama Friedman'in "Enflasyon her zaman her yerde parasal
bir olgudur " ifadesinde oldukga belirgindir (Egilmez, 2014: 183-185).

Monetaristlerin ikinci belirgin 6zelligi nominal faiz ve reel faiz ayrim
yapmalaridir. Henry Thornton'un one siirdiigii ve Irvin Fisher'in vurguladigi bu

ayrim, Monetaristlere kadar makro iktisadi analizlerde 6nemi gérmemistir.

Parasalcilar serbest piyasa ekonomisinin istikrarli bir model oldugunu
belirtmektedirler. Buna ragmen klasik iktisat¢ilardan ekonominin daim tam istihdam
diizeyinde olamayacag: fikriyle ayrilmaktadir. Ayrica monetaristler bir ekonomide
“dogal issizlik” seviyesinin durumda olabilecegini ve insanlarin hayatlarinda bir siire
igsiz kalabilecegini iddia etmektedirler. Ote yandan parasalcilar, Klasik iktisatgilara
yakin gorilislere sahiptirler. Mesela enflasyonun para arzindan fazlaligindan

kaynaklandigr ve bu konunun en etkili ¢oziimiiniin para politikalarinin olmasi
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gerektigini savunmaktadirlar. Para arzindaki degisikliklerin talebinden bagimsiz
olarak belirlemesi gerektiginin 6nemini vurgulamiglardir. Bununla birlikte politika
yapicilarinin bu yetkisini stk sik degisen oranlarda kullanmasinin piyasalarda
istikrarsizliklara yol olacagi ileri siiriilmektedir. Bu tiir istikrarsizliklara 6nlem olarak
para arzinin ekonomideki gelismelere ek oranlara kademeli olarak siirdiiriilmesini

onermislerdir (Tiryaki, 2012: 9).

Parasalcilarin yasanan piyasalarda olusan dalgalanmalara kars1 bakis acilarini
iki sekilde yansitirlar. Bunlar; 1ilimli ve derindir. Parasalcilar ekonomi piyasasinda
olusan istikrarsizliklar1 para arzindan kaynaklanan dalgalanmalara baglarken krizleri
ise para arzinda beliren azalmalara baglamiglardir. 1929 ekonomi bunaliminin
piyasaya dogru miktarda ve zamanda likidite saglanmasiyla krizin sadece daralma ile
sinirh kalacagini ifade etmislerdir. Kisacasi, genel dengeyi savunan Monetarist
yaklagim, serbest piyasanin gegerli oldugu sistemlerde ekonomik krizlerin gegici

stireli olacagiin kabul etmistir (Tiryaki, 2012: 9).
2.2.2.5. Yeni Klasik Iktisat ve Finansal istikrar

Keynesyen iktisadin ikinci diinya savasinda sonra diinya genelinde énemli rol
almisti. Fakat 1960 yilindan sonra krizlerin arka arkaya yasanmasi, altin standardi
uygulamasinin ¢dkmesi, petrol sokunun olusmasi, issizlik ve enflasyonun
kroniklesmesi gibi bircok sorunun bir arada yasanmasina sebep olmustur. Olusan bu
durumlari ‘Talep Yonlii Iktisat’ adi altinda nitelendirilmistir. Bu nedenle alternatif
yaklasimlar aranmaya baslanmistir (Tiryaki, 2012: 8). Bu tetiklemeler dogrultusunda
1970’11 yillarda paraci yaklasgimdan ayrilarak yeni bir yaklasim olan yeni klasikler
ortaya ¢ikmustir. Yeni klasik yaklasim, uyumcu beklentiler hipotezine kars1 rasyonel
beklentiler hipotezini savunmuslardir. Merkez bankalarinin ekonomiye miidahalesine
kars1 da politika etkisizligi hipotezini gelistirerek makro iktisadi diisiincede devrim
yaratmistir. Ayrica mikro iktisada yeni klasikler geri donlis yapmislardir. Yeni
klasiklere gore hata yapmayan kisilerin olusturdugu toplumlarda iktisat politikasi ise
yaramayacaktir. Bu bakis agisina gore hareket eden iktisat¢ilar i¢in ‘en iyi politika

politikasizliktir’ diistincesi yer almaktadir (Egilmez, 2014: 211).
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Yeni klasik mikro iktisadi yaklasim ekonomik istikrarsizliklar
degerlendirmektedir. Ayni zamanda tiretim ve istihdamdaki dalgalanmalarin sebebini
rasyonel beklentiler varsayimi ile aciklamaktadirlar Yeni klasiklerin bir diger
varsayimi ise “piyasa temizlenmesi” veya “denge fiyat” varsayimidir. Bu
ongoriilerinden anlagilan rasyonel beklentiler kurami, bireylerin bugiinki
hareketlerini belirleyen ve gelecekle ilgili beklentilerini olusturan 6gedir. Bu
beklentilerin olusturulmasi i¢in de piyasanin iyi izlenmesi gereklidir. Piyasay1 iyi
izleyen karar birimleri, piyasada olusacak herhangi bir degisiklik olmadik¢a fiyat
diizeyini dogru olarak tahmin etmelidirler. Piyasa temizlenmesi veya fiyat dengesi
varsayimi, temelde tam rekabet kosullarin1 esas alirlar. Rekabet kosullari
olustugunda piyasada denge saglanirsa piyasaya miidahale edilmeden
temizlenmesine sebep olur. Yukarida degindigim varsayimlarin kabulii durumunda
devlet, istihdam diizeyini ve iretimi arttirmak amaciyla hem para hem maliye
politikalarin1 kullanmas1 gerekir. Yani yeni klasiklere gore gerekli olan, aslinda aktif
politikalar uygulamak degil, istikrar diizeyini yiikselten politikalar uygulamaktir
(Y1lmaz vd., 2005: 87).

2.2.2.6. Yeni Keynesyen iktisat ve Finansal Istikrar

Ekonomik piyasasinin gelisiminde yeni klasik yaklasimini yeni Keynesyen
yaklasim izlemistir. Yeni Keynesyen yaklasimin ii¢ temel dayanagi bulunmaktadir.
Bunlardan ilki nominal {icretlerin kisa vadede esnek olmadigidir. Ikincisi
piyasalardaki islemlerin bir kisminin arz-talep dengesine gore gerceklesmedigidir.
Ucgiinciisii ise ekonomik karar vericilerinin fiyat diizeyinin degerinin gelecekte ne
olacagi konusunu tahmin ettikleri varsaymmidir. Yeni Keynesyenlerde tipki
Keynesyen yaklasimda oldugu gibi devletin miidahalesi gerekli goriilmiistiir. Yeni
Keynesyenlere gore milli gelir, talep ve istihdam {izerinde belirleyici bir etkileri
vardir. Yeni Keynesyenler mili gelir {izerinde negatif etkisi olan toplam talepteki
bozulmalarin diizeltilmesi i¢in devlet miidahalesinin aktif kullanilmasini Savunan

ekonomi dalidir (Unsal, 2009: 291).

Yeni Keynesyenler, finansal krizleri tanimlarken kredi piyasalarindaki
aksakliklara ve asimetrik bilgiyi belirtmislerdir. Kredi piyasasindaki aksakliklarina

deginmistir. Asimetrik bilgi, ters secim ve ahlaki risk olarak ele alinan 6nemli
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sonuclart vardir. Asimetrik bilgi sonucunda olusan ters se¢im sorunu, kredi

taymlamasi sorununa yol agmaktadir.

Tanim olarak kredi tayinlamasi bor¢lularin yiiksek faiz 6deme riskine
girmelerine ragmen kredi bulamamalar seklinde ifade edilir. Ahlaki risk ise, kredi
alanlarin risk alma konusunda duyarliklarinin az oldugu ve borglarin1 geri 6deme
konusunda tehlikeli davramiglar sergileyerek asir1 risk edinilen durumlar olarak
tanimlanmaktadir. Bunlarin neticesinde, kredi finansmami saglayan finansal
kurumlarin ~ daha ihtiyath  davranmalart  gereklidir. Normal zamanlarda
kredilendirecegi yatirimlar1 ters se¢im ve ahlaki risk sebebiyle kullandirmaktan

kagimnmalidir (Tiryaki, 2012: 10).

Normal sartlarda borglarini 6deyebilme 6devine sahip olan birimlerin
mekanizmalarda olusan herhangi bir bozulma sebebiyle likidite yetersizligine
diisebilir hatta iflasa bile gidebilirler. Kredi tayinlamasi ile borglularin sorunlar
yasamas1 iktisadi aktivitenin azalmasma yol acgacaktir. Bu durum mevcutta
kullandirilmis olan kredilerin geri 6denmemesi riskini de artirmakla beraber
bankalarin mali yapilarindaki bozulmalar1 tetikleyecektir. Yeni Keynesyenler
olumsuz siireclerde, faiz tavani konulmasini, genisletici para politikalari uygulanarak
faizlerin asag1 c¢ekilmesini, kamu tarafindan asimetrik bilginin azaltilmasmi ve
kamunun gozetiminin sikilastirilmast gerekliligini savunmuglardir (Tiryaki, 2012:
10). Kisacast yeni Keynesyenlere gore finansal istikrarin saglanmasi i¢in asimetrik

bilginin piyasada olmamasi gereklidir.

2.2.3. Finansal Istikrarin Saglanmasinda Ulusal ve Uluslararasi

Kuruluslarin Rolii

Finansal istikrar, tiiketiminde kimse dislanmadigi ve rekabet ortaminin
olmadig1 bir fonksiyon oldugu icin kamusal mal siniflandirmasina tabi tutulmaktadir.
Bu sebeple piyasa isleyisinde hem ulusal hem de uluslararas1 diizeyde finansal
istikrarin saglanmasi yeterli degildir. Ayrica finansal istikrarsizligin olugsmasi ve reel
sektorleri etkileyip iilkelerin disina tagmasi sebebiyle finansal istikrarin saglanmasi
icin sadece kamusal miidahaleler degil ayn1 zamanda kiiresel anlamda da iilkeler

arasinda is birliginin saglanmasi gereklidir.
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Devletlerin makro ekonomik politikalarin yaninda yapisal politikalar1 da
gbozetmesi finansal istikrar i¢in 6n kosul niteligindedir. Bunun i¢inde fiyat istikrarinin
olmas1 ve onceden bilinebilecek makro ekonomik politikalarin ’ uygulanmast,
istikrarli finansal sistemin ve bunun yaninda bankacilik sisteminin olusturulmasi
gereklidir. Ozellikle finansal piyasalarda olusan asimetrik bilgiyi devletin cesitli
yollarla diizenlemelere giderek minimuma indirmesi gereklidir. Ayrica finansal
kurumlarin stirekli bir gliven verebilmeleri i¢in sermaye hareketlerinin devletler
tarafindan stirekli izlenmesi gereklidir (Goker, 2009: 18). Biitiin bu diizenlemeleri
tilke i¢inde yapan devlet iilke disindan gelebilecek birtakim sorunlara karsida tedbirli
olmalidir. Ekonomik tedbirleri genelde merkez bankalar1 alsa da devlet olusturacagi

denetim kurumlariyla finansal kurumlar1 denetlemelidir.

Sermaye hareketlerinin tam olmasi finansal dalgalanmalardan kaynaklanan
krizlerin iilkeler arasinda hizla yayilmasina sebep olmaktadir. Buda iilkeler arasinda
is birliginin saglanmasi icin uluslararasi otoritelerin ortaya ¢ikmasini gerektirmistir.
Giliniimiizde bu islevi tistlenen {i¢ kurum vardir. Bunlar IMF, WB ve BIS’dir.
IMF’nin temel gorevi uluslararasi finansal istikrarin olusturulmasidir. Dig
O0demlerinde giicliikk yasayan iilkelere hem tavsiye hem de mali destek saglar. Ayrica
kriz zamanlarinda dalgalanmalarin diger iilkelere yayilmasinin Oniine ge¢meye
calisir. WB ise finansal piyasalarin reformlarindan sorumludur. Ayrica WB iilkelere
finansman destegi de saglar. Genellikle Merkez Bankasi roliinde olan BIS’ de
toplanan kurum Basel komisyonudur. Finansal istikrar ile ilgili en gelismis
uluslararast kurum oldugu bilinmektedir. Ciinkii BIS bankalarin davranislarindaki
riski azaltan ve mevduat sahiplerinin kontrol ve denetimini gii¢lendirmek igin

diizenlemeler yaparak kurumlarin gii¢lerinin artmasin1 saglamaktadir.

"Onceden tahmin edilebilir ekonomik politikalar: Mali disiplin, cari islemler dengesi ve uygun déviz
kuru gibi politikalar.
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Genelde gelismekte olan iilkelerin goriisiiniin pek azinin alindigi ve G-7 ve
G-20 iilkelerinin temsil edildigi IMF, WB ve BIS kuruluslar1 finansal piyasalara
yonelik reform oOnerilerini daha ¢ok krizlerin engellenmesi ya da engellenemedigi
durumda yonetilmesi gorevlerini listlenmektedirler. Ayn1 zamanda gelismekte olan
tilkelerin likidite ihtiyacini karsilanmasi ve bu iilkelerin kalkinmalari icin gerekli

finansmani saglamak icin gorev listlenmektedirler (Goker, 2009: 19).

Her iilkede bulunan merkez bankalarina ayni yetki ve kanunlar verilmemistir.
Bazi merkez bankalarina denetim, ihtiyati diizenleme ve risk uyarilar1 konularinda
fazla yetki verilmigken, bazilarinda sadece risk teshisi ve tespiti i¢in koordinasyon
yonetimi saglayacak konseyler kurulmustur. Avustralya bu ayrim i¢in en iyi drnekler
arasindadir. Avustralya Merkez Bankasi nihai 6diing verme ve para politikasini
olusturan bir kurum yer alirken, ihtiyati diizenleme yonetici ve mevduat sigorta

garantilerini yoneten ayri bir kurum olarak yapilanmigtir (Bayoumi vd., 2014: 26).

Yeni Zelanda Merkez Bankasi 2013’te finansal yOnetimin basina gegerek
makro ihtiyati araglar1 kullanma yetkisine sahip olmustur. Brezilya’da ise ulusal para
konseyi ve Brezilya Merkez Bankasi finansal istikrar1 sagmalar1 ile
gorevlendirilmislerdir. Bunlarin diginda Sili, Meksika, Uruguay gibi Latin Amerika
iilkelerinde finansal yonetimin baskanlik ettigi kurumlar vardir. Yukarida da
bahsettigim gibi Ingiltere ve Avrupa da ayri karar alma organlar1 vardir. Tabi bu
durum merkez bankasinin bagimsiz yapisiyla ¢ok yakindan ilgilidir. Yani Merkez
Bankas1 bagimsizlik derecesinin yiiksekligi finansal istikrar amacinin 6nemseme

orantyla iligkilidir (Bayoumi vd., 2014: 26).

Tiirkiye’de ise hazine miistesarligi, BDDK, SPK, TMSF VE TCMB finansal
istikrar1 saglamaktan sorumlu olan kurumlardir. Bu kurumlar arasinda bilgi
paylasimi  ve esgidim ile finansal istikrar ve sistematik risk izlenmesi

amaglanmaktadir.
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Tablo-2: Finansal istikrar1 Saglayan Kurumlar ve Sorumluluklar

flgili kurum Sorumluluklan

Merkez Bankasz: Finansal istikrar ve finansal istikrar gergevesinde para, kur politikass
ve Sdeme sistemlen

EDDE Banka ve finanzal holding girketleri ile finansal kiralama, faktring
ve finansman sirketlerinin dizenlenmesi ve denetlenmesi

Harine miistegarlig Kamu finansmam ve mali politikalar ile sigortacilile girketlerinin
diizenlenmesi ve denetlenmesi

SPK Sermave piyasast ve araci kurumlarin diizenlenmesi ve denetlenmesi

TMEF Tazarmif sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmass ile bankalann
coziimlenmesi

Kaynak: TCMB, 2014: 4°

Yukaridaki Tablo-4’de goriildiigii gibi Tiirkiye’de finansal istikrar1 saglamasi

gereken kurumlari ve bu kurumlarin sorumluluklart belirtilmistir.

2.2.4. Fiyat Istikrar1 ve Finansal Istikrar Arasindaki iliski

Son zamanlarda finans piyasasinda ortaya g¢ikan 6zellikle de 2000 yilindan
sonraki gelismeler, temel fonksiyonlarmi etkilemistir. Piyasalarin finans alaninda
derinlesmesi, kiiresellesme ve iletisim teknolojisinin gelismesinden dolay1 bagimsiz
merkez bankalarna olan gereksinim artmistir. Fiyat istikrarin1 saglamakta basarili
olan merkez bankalarmin agik, hesap verebilir ve ayn1 zamanda seffaf olduklari
genel olarak gortlmistiir. EK olarak son zamanlarda yasanan finansal krizlerden
dolayi, fiyat istikrarinin tek basina gerceklesmemesi finansal istikrar1 para politikasi
giindemlerine taginmistir. Yasanan bu gelismeler fiyat ile finansal istikrar
amaclarinin birbirlerinden farkli diisiiniilemeyecegi goriisii giderek yayginlasmis ve

ongoriildiigii gibi de olmustur (TCMB,2013: 8)°. Tiim bu gelismeler merkez

8 TCMB (Eyliil 2014) biilten, say1 35.
9 TCMB, 2013, Enflasyon ve Fiyat istikrari, www.tcmb.gov.tr, Erisim:29.01.2018.
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bankalarinin fiyat istikrarinin tek basina yeterli olmadigini finansal istikrar ve fiyat

istikrarinin birbirini tamamlayan temel politikalar oldugunu gérmesini saglamistir.

Kiiresel krizlerle birlikte goriildiigii gibi kaynagi ne olursa olsun finansal
bozulma sonu¢ olarak reel biiyiiklikleri ve dolayisiyla ekonomik istikrar
etkileyebilmektedir. Dolayisiyla hedefi makro ekonomik istikrar olan para
politikalar1 ile finansal istikrarin yollar1 aymidir. Bir¢ok iilkede yeni para politikasi
yaklasimi temel amag olarak onceki yillarda benimsenen ve devam eden enflasyon
hedeflemesi rejimi ¢ercevesinde finansal istikrarin saglanmasi amacina dayanir. Ayni
zamanda bu amaglar1 gerceklestirmeye yonelik politika araglarinin kullanimina
dayalidir. Merkez bankalar1 finansal istikrar1 saglamak igin geleneksel para
politikalarin1 ¢esitlendirmis ve farkli politika bigcimleri kullanmaya baslamistir. Bu
ara¢ cesitliliginin saglanmasindaki temel neden fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin
birbirleriyle ¢atismasini engellemektir (Demirhan,2013: 587). Geleneksel olmayan
politikalart arasinda bulunan faiz koridoru politikasiyla fiyat istikrar1 ve finansal
istikrarin saglanmasina yonelik etkinlik arttirilmaya ¢alisilmistir (Ersoy ve Isil, 2016:
370). TCMB faiz koridoruna ek olarak zorunlu karsiliklar politikasin1 da

kullanmistir.

Borio ve Lowe (2002), para politikasi yalnizca fiyat istikrarina odaklandigi
zaman bir kredi patlamasi oldugunda en pahali kredi ve varlik fiyatlar1 etkilesimi
olur. Bu durum diisiik enflasyon ortaminda akici para politikasindan siire gelen
talepleri baskilar. Burada asir1 kredi de olusabilir. Ciinkii bireyler bor¢clanma kararlar
verirken dissalliklar1 dikkate almazlar. Bu durum sonu¢ olarak bor¢lanma sonrasi

asir1 bor¢lanma ve yatirim sonrasi asir1 oynakliklara sebebiyet vermektedir (Andrian

and Liang, 2016: 6).

Fiyat istikrari, finansal istikrar i¢in bir 6n kosuldur. Parasal aktarim
mekanizmasinin diizenli bir sekilde ¢alismasi icin fiyat istikrar1 finansal istikrara
yardimct olur. Bu sebeple uzun vadede finansal istikrar ve fiyat istikrar karsilikli
olarak politika hedeflerini giiclendirirler. Fakat kisa vadede fiyat istikrar1 ve finansal
istikrar her zaman uyumlu olmayabilirler. Fiyat istikrarinin korunmasi i¢in finansal

dengesizlikler olusabilir. Buna ragmen politika yapicilarinin kisa vadeli politikalar
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benimsemelerinin sebebi enflasyon beklentileri ile alakali olabilir. Yine de bu durum

uzun vadede dengesizliklerin ortadan kalkacag1 gercegini degistirmez. 1°

Para politikas1 2008 yilindan sonraki dénemlerde fiyat istikrarina ek olarak
finansal istikrara odaklanmistir. Dolayisiyla politika basarilar1 degerlendirilirken
sonu¢ odakli hedeflerin esas alinmasi gereklidir. Bu agiklamalarin yaninda 2010
yilinin sonlarinda geleneksel olmayan politikalar1 ¢er¢evesinde kredilerin ve doviz
kurlarmin seyrinin de géz oniine alinmasi gereklidir. TCMB’nin bu kurlar1 diledigi

yonde etkileyebilirse hem politikalarin etkinligini hem de inandiricilig1 arttiracaktir.

TCMB geleneksel olmayan para politikalarini kullanarak kredileri daha
makul bir orana g¢ekerek doviz kurunun ekonomi ile daha uyumlu olmasini
amaglamistir. Bu durum 2010 yilinin son ¢eyreginden sonra biiyiik dlgiide doviz
kurunun istenilen ydnde seyrettigini gostermistir. Bu doneme kadar yiikselen
piyasalarin gibi Tiirkiye’de ABD dolar1 ile paralel hareket ederken sonrasinda
yukarida bahsettigimiz politikalarla bu durumun ortadan kalkmasini saglamistir
(Kara, 2012: 17-18).

Euro bolgesindeki baglayan sorunlarin derinlesmesiyle 2011 Agustos’a kadar
TL’nin yaklasik %20 dolaylarinda deger kaybetmesine neden olmustur. Agustos
ayindan sonra kiiresel risk istahindaki bozulma yiikselen piyasalarin para
birimlerinin Amerikan dolarina nazaran hizla deger kaybetmesine sebep olmustur.
Bunlara ragmen TL’nin degerinde olusan bu %20’lik oran daha sinirli olmustur.
Uyguladig1 politikalar sonucunda TCMB’SI &nceki tecriibelerine dayanarak doviz
kurlarini diizenlemeyi tecriibe edinmistir. Sonug olarak bu durum sermaye akimindan
kaynaklanan durusun etkilerinin siirlanmasima ve ekonominin stabil seyretmesine
katkida bulunmustur (Kara, 2012: 17-18). Bu durumlar Tiirkiye ag¢isindan dogru

politikalar izlediginin gdstergesidir.

10 The Monetary Policy of the ECB, European central bank, 2011: 83.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE PARA POLITiKASI UYGULAMALARI

Merkez bankaciliginin hukuki ve kurumsal yapisinin olugsmasi son yiiz yilin
konusu olmus olsa da her gegen giin kosullara bagli olarak kendini yenileyen bir
sistemdir. Merkez bankalar1 da esasen birer bankadir. Bankaciligin gelismesiyle
birlikte ihtiya¢ haline gelmis ve gorev ve yetkileri bu ihtiyaclar dogrultusunda

sekillenmistir.

Calismanin bu boliimiinde diinyada ve iilkemizdeki Merkez Bankaciliginin
tarihsel gelisimini ve diinyada ilk kurulan Merkez Bankalarinin nerede ve ne zaman
kuruldugu giintimiize kadar ki yapilar1 aktarilacaktir. Daha sonrasinda Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasinin kurulusu, yillara gére kullandig1 para politikalar1 ve

bu politikalarin sonuglarinin yarattigi ekonomik siiregler bu boliimde yer alacaktir.

Merkez bankalarinin yapilar1 bu boliimde yer aldigi i¢in merkez bankasinin
temel hedefi olan fiyat istikrari1 da yine bu bdliimde aktaracagim. Caligmanin
sonunda Ozelde 2008 krizinin yarattig1 etkilerin en aza indirilmesi genelde ise
finansal istikrarin iilkeler i¢cin Oneminin anlagilmasimi saglayan ve TCMB’nin
kullandig1 geleneksel olmayan para politikalar1 ve Tiirkiye ekonomisi lizerindeki

etkileri yer alacaktir.

3.1. Genel Anlamiyla Merkez Bankacihig

Paul A. Samuelson, merkez bankaciliginin ates ve tekerlegin yaninda tarihte
meydana gelen {i¢ 6nemli bulus arasinda belirtmistir (Zarakolu, 1989: 55). Kamunun
finansman1 durumu 6ne ¢iksa dahi merkez bankasinin asli gorevi iilke parasinin

icerde ve disarida degerini korumaktir.

Merkez bankalari, ilk olarak kar amaci giitmeyen kamu kuruluslar1 olmaktan
ziyade Ozel olarak kurulan ticari bankalardir. Merkez bankalarina dontigmelerinde
ticari durumlar rol alirken Ozellikle savas zamanlarinda kamunun finansmanini

saglamak amaciyla devlet fazla kagit para basmistir. Bu durum asir1 enflasyona yol
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acmast nedeniyle devletten bagimsiz bir kuruma ve banknotlar ihra¢ edebilecek
giivenilir olan kuruluslara ihtiyag dogmustur. 17. yy sonlarinda banknot ihra¢ eden
ilk bankalar ortaya ¢ikmistir. Stockholm Bankasi 1661 yilinda ilk banknotu ihrag
etmigtir. Fakat bu banknotlarin gecerlilik diizeyi yok denecek kadar azdir. Daha
sonra olan Riksbank (Isve¢ Devlet Bankas1) 1668’de bir merkez bankasia es deger
sekilde banknot basmistir. Riksbank kurucusu Palmstruch ticari senet iskontolar ile
banknot ihraci1 arasinda olan iliskiyi belirlemis ve iskonto islemini yaptiranlara da

bankanin ¢ikardig1 banknotlar1 vermistir (Aktaran: Onder, 2005: 10).

Giliniimiizdeki merkez bankalarinin 6zelliklerini tagiyan ilk Merkez Bankasi
Ingiltere (BOE) merkez bankasidir ve 1694 yilinda kurulmustur. 1844 yilinda BOE
kagit para ihra¢ etmeye baslamistir. 1870 yilinda ise diger bankalarin bankas1 haline
gelmistir. Bu banka 1844 tarihinde ¢ikarilmis olan Peel Kanunuyla yeniden
diizenlenmistir. BOE ayn1 zamanda merkez bankaciligir teknigini ve ilkelerini
gelistirmistir. Ingiltere Merkez Bankasi banknot ihraci ve devletin bankerligini
yapmak icin diger bankalara gore sahip oldugu ayricalikli durum, onun bankalarin
bankas1 haline gelmesine neden olmustur. Hiikiimetin bankerligini yaptig1 igin
iilkedeki diger bankalar ingiltere merkez bankasinda hesap agmislardir. 1854 yilinda
ise cesitli bankalar aralarinda BOE nezdinde ki hesaplarindan karsilikli nakil
yapilarak takas edilmesini kabul edilmistir. Bu yolla Ingiltere Merkez Bankas1 zaman
icinde bankalarin nakit rezervlerini de muhafaza eden ve gegcici likidite ihtiyaglarini

karsilayan bir kurum haline gelmistir (Deane vd., 1994: 4-5).

BOE zaman icinde reeskont haddini para politikas1 araci olarak siklikla
kullanmaya baslamis ve kredi politikasinin yéneticisi olmustur. Ozellikle 1870
yilinda Bankasinin son bor¢ veren mercii olma 6zelligini kabul etmesi, merkez
bankacilig1 6zellikleri i¢in atilmis en 6nemli adim olarak kabul gérmiistiir. Zamanla,
her bagimsiz iilke, bagimsizliklarini simgelemek i¢in bir Merkez Bankasi kurmaya

yonelmis ve gercek anlamda merkez bankacilig1 gelismeye baglamistir.

18. ylizyilda merkez bankaciliginin gercek anlamda ortaya ¢ikmasina sebep
olan ii¢ dnemli fonksiyonu asagida siralanmistir. Bunlar; likiditenin son bor¢ verme
kurumu olmasi, para basma tekeline sahip olmasi ve devletin tek bankasi olmasi

olarak siralanabilir (Capie vd., 1994: 5-6).
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Tablo-3:1900 Yilindan Once Merkez Bankasi Kurumlari

Merkez Bankalar Bankalarin Banknot ihrag: Son Bor¢ Verme
Kurulus Tarihleri Mercii Tarihleri
Tarihleri
Sverige Riksbank 1668 1897 1890
Bank Of England 1694 1844 1870
Banque De France 1800 1848 1880
Nederlandsche Bank 1811 1886 1890
Austrian National Bank 1814 1863 1870
Noerges Bank 1816 1818 1870
Danmarks National bank 1818 1818 1880
Bango De Espana 1846 1888 1870
Reichsbank 1876 1876 1910
Bank Of Japan 1882 1883 1880
Banca D’italia 1893 1926 1900
TCMB 1930 1930 2002

Kaynak: Capie vd., 1994: 6 (TCMB)

Tablo 3 de 21. Yiizyildan 6nce kurulan ve orijinal tarihleri bu sekilde olan
Merkez Bankast kurumlari kronolojik olarak gosterilmistir. Kuruluslarina
baktigimizda 1900 yillardan once kurulan Merkez Bankasi sayis1 Tabloda
gosterildigi gibi azdi. Fakat 21. Yiizyilin baglarinda sonra merkez bankaciligi
kavrami iyice oturmus ve ¢ok yaygin olarak bagimsiz iilkeler tarafindan kurulmasi
zorunlu kurumlar halin gelmistir. Her ne kadar merkez bankacili§i kurumlarindan
once onun gorevlerini yerine getiren bazi kurumlar olsa da gilinlimiizde her bagimsiz

tilkede mutlaka Merkez Bankasi yer almaktadir (Capie vd., 1994: 5-6).

19. yilizyilin sonlarinda Alman Merkez Bankasinin altin standardina gegmeye
karar vermesiyle bircok {ilkenin de bu durumu takip etmesinin ardindan etkin ve
istikrarli bir sistem olugmustur. Boylece merkez bankalar1 sadece altin rezervleri
karsisinda para basmaya baslamiglardir. Birinci Diinya Savasi sonrasinda da merkez
bankalar1 arasindaki is birligi artmis ve BOU baskan1 Montagu Norman, 1921 yilinda
merkez bankasinda olmasi gereken dort ilkeyi yaymlamistir. Bu yayinin ilk ilkesi

merkez bankalarmin her zaman hiikiimetlerden bagimsiz olmasi1 gerekliligi yer
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almaktadir. Diger ilkeleri ise; merkez bankalarinin diger bankalardan ayr1 tutulmasi,
bankacilik sisteminin énemle izlenmesi ve merkez bankalarinin kendi aralarinda is

birliginin saglanmasi yer almaktadir (TCMB, 2012: 4-5).

David Ricardo merkez bankalarinin bagimsiz olmasi gerekliligini ilk 1824
yilinda ekonomi literatiiriine eklemistir. Ricardo ’Bir Milli Bankanin Kurulmasina
Iliskin Plan’ baslig1 altinda yaymladig1 ¢alismasinda ele aldig1 goriilmiistiir. Ricardo
bu caligmasinda simdilerde Merkez Bankasi olarak anilan para arzi saglayici
kurumun, harcamalar1 olan hiikiimetten farkli olmasi gerekliligini vurgulamistir

(TCMB, 2012: 4).

Merkez bankalarmin bagimsizlik kavrami ekonomi literatiiriinde cesitli
siniflandirmalara ayrilmistir. Bunlar; uygulayacagi politikalari segmesi olarak bilinen
ama¢ bagimsizligi, merkez bankalarinin yasalarla belirlenen amaclara ulagmak icin
kullanacagi yontemleri ifade eden ara¢ bagimsizligi, yeterli mali kaynak ve kendi
biitcesine sahip olmasini ifade eden finansal bagimsizlik ve st diizey yoneticilerinin

atamasi, gorev siireleri, ¢alisma ve ayrilmalarini kapsayan kurumsal bagimsizliktir

(TCMB, 2012: 2-3).

Merkez bankalarinin bagimsiz olmasi i¢in belirlenen arglimanlardan biri olan
ara¢ bagimsizlig1 i¢in mali baskinligin olmamasi gerekmektedir. Mali baskinliktan
(bilitge a¢131/GSMH oran1) bagimsiz Merkez Bankasi olursa hiikiimet merkez
bankasindan bor¢lanmak zorunda kalmaz ve ihtiyaci olan fonlar1 mali piyasadan
kullanabilir. Bu durum tersine islevlidir ve mali baskinligin oldugu bir Merkez
Bankasi olursa hiikiimet o merkez bankasindan piyasanin altinda bor¢lanabilmek i¢in
diisiik faiz oranlar1 isteyecek ve bu durum o iilkedeki merkez bankasinin bagimsiz
ara¢ uygulamasina engel teskil edecektir (Mangir ve Ertem, 2016: 168-169). Arag
bagimsizliginin diger 6n kosulu ise enflasyon hedeflemesi uygulayan Merkez
Bankasinin iicret, istthdam seviyesi veya doviz kuru gibi diger hedefleri dogrudan
gerceklestirme hedefinde bulunmamasidir. Bu hedeflerin g6z ardi1 edilmesi
enflasyondan sapmaya neden olacak boylece para politikasinin basarili olmasi igin

kredibilitesini azaltacaktir.
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Bagimsizlik Merkez Bankasi i¢in dnemli bir kosuldur. Hiikiimetler zaman
zaman Dbiiyiimeyi arttirict politikalara yonelebilirler. Ozellikle bunu secim
zamanlarinda yaparlar. Se¢im siirecine odaklananlar hiikiimet onceden ilan edilen
politikalart géz ardi edip kisa vadede ekonomik biiylimeyi saglamak i¢in ideal
goriinen politikalarin uygulanmasindan vazgecebilirler. Bu duruma literatiirde
‘Zaman Tutarsizligr’ olarak anilmaktadir. Kisa donemde olusan bu zaman tutarsizligi
problemi durumu kisa déonemde yiiksek biiyiime ve istihdami saglamis olsa da uzun
donemde enflasyona sebep olacagindan ekonomi i¢in negatif bir durumdur (Akay,

2006: 141-142).

Merkez bankasinin bagimsizliginin diger bir kosulu Amac¢ bagimsizligidir.
Bu sart merkez bankalarinin politikalarda kullanacagi temel amacglarinin veya
hedeflerinin secilmesinde bagimsiz olmasini gerektigini ifade etmektedir. Merkez
Bankasin1 politika yapicinin, etkilemek istedigi hedef degiskenler ve merkez
bankasinin kontrol edebilecegi degiskenler gibi belirli hedefleri vardir. Merkez
bankasi, parasal aktarim mekanizmasimnin bu durumunda, araglarin hedeflenen
degiskenleri nasil etkiledigine dair bir ekonomi modeline sahiptir. Merkez Bankasi
daha sonra enstriimanlarin optimum ayarlarinda diisiindiigiinii uygular. Bu,
kullandig1 yararli bir g¢ergevedir ancak kurumsal bir baglamda calistigin1 ve bu
kurumsal baglamin mevcut segimleri sekillendirdigini kabul etmek Onemlidir.
Ornegin, Merkez Bankasi en uygun politikalar1 gelistirebilse dahi bagimsizligi
tizerindeki politik kisitlamalar nedeniyle bunlar1 uygulamada sikinti yasayabilirler

(Body ve Smith, 2003: 4).

Modern merkez bankalarmin biiylik kismima giliniimiizde yasayla fiyat
istikrarin1 saglama amaci verilmistir. Amaclar1 yasalar tarafindan verilen merkez
bankalarinin dolayisiyla ama¢ bagimsizliklari bulunmaktadir (TCMB, 2012: 2-3).
Genel olarak {ilkelerin para politikas1 amaglar1 fiyat istikrardir. Son donemde fiyat
istikrarinin yaninda finansal istikrarda para politikas1 amaglari arasinda yer almigtir.
Fiyat istikrarin1 ¢alismamin bu boliimiinde ilerleyen kisimda aktarirken finansal
istikrart konumunda 6ziinii barindirdig1 i¢in daha ayrintili bir sekilde {igiincii

boliimde ele alacagim.
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3.2. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Tarihi ve Yapisi

Osmanl1 imparatorlugu doneminde heniiz Merkez Bankas1 kavrami yok iken,
fiyat istikrar1 yani paranin degeri bankerler araciligi saglanmaya calisilmaktadir.
Daha sistemli ve devlete bagli olmasi agisindan bankerlerin yerini alacak ve Osmanli
hiikiimeti ile Avrupa devletleri arasindaki nakit aksini diizenleyen bir banka
kurulmasina karar verilmistir. Ozellikle devletin ilk defa 1854 yilinda kirim savast
sirasinda borglanmasi nedeniyle Osmanli Avrupa iilkelerinden dis borglarin
o6denmesi hususunda aracilik gorevi yapacak ve ayni zamanda devletin bankasi
olacak bir bankaya ihtiya¢ duymustur. Bu alinan karar sonrasi 1856 yilinda Ingiliz
sermayesi ile kurulacak olan ‘Bank-1 Osmaniye’ kurulmustur. Osmanli bankasinin
merkezi Londra’dadir. Banka kii¢iik miktarlarda kredi, avans ve hazine bonolarini

iskonto etmekle siirlandirilmistir.

Bankanin 1863 yilindaki yeniden yapilanma sonrasinda yeni ortaklar1 ingiliz
ve Fransizlar olmustur. Banka, “Bank-1 Osmani-i Sahane” adi altinda tekrar
kurulmug ve bir devlet bankasi niteligine doniistiiriilmiistiir. Banka 30 yil boyunca
devlet adina calismasi ve banknot basma ayricaligi verilmistir. Para basma, devlet
gelirlerini toplama, Hazine adina 6demeleri yapma, i¢ ve dis bor¢ anapara ve faiz
O0demelerini ifa etme ve bonolar1 iskonto etme gibi gorevleri devlet adina yapmustir.
Fakat bankanin yabanci sermayeli ve ortakli olmasinin verdigi rahatsizliklar
sebebiyle bankaya karsi tepkiler olusmus ve milli sermayeli bir Merkez Bankasi
kurulmasinin daha dogru olacagi anlasilmis ve bunun i¢in ¢alisilmalar baglatilmistir.

Ancak 1930 yilina kadar somut bir adim atilamamistir (TBMM, 2). 1

Tiirkiye, Birinci Diinya Savagi sonrasi ekonomik sikintilar igerisindeyken
ayni zamanda yeni bir iilkenin kurulmasina sebep olacak politik problemlerle de
ugragmaktaydi. Diinyada birinci diinya savasinin ardindan emisyon saglayacak ve

iilkelerin kendi para politikalarini kendilerinin belirlemesi i¢in bagimsiz bir kurulus

1 TCMB Diinden Bugiine Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi: 2-4.
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kurulmasi egilimi baslamistir. Tiirkiye de ise yeni kurulacak Cumhuriyet’in gii¢lii bir
ekonomiye sahip olmasi i¢in milli bir devlet bankasi kurulmasi diisiiniilmiistiir. Bu
diisiince 1923 izmir iktisat kongresinde paylasilmis ve iizerinde durulan konular

arasinda yer almistir (TBMM, 3). 12

Gtiglii bir milli devlet bankas1 kurulmasi i¢in baglayan calismalarin basinda
diger iilkelerle fikir aligverisinde bulunulmasi olmus ve 1928’de Hollanda Merkez
Bankasi baskan1 Dr. G. Vissering Tiirkiye’ye davet edilmistir. Bu ziyaret sonrasi
yazilan raporda bagimsiz bir Merkez Bankasi kurulmasi gerekliligine vurgu
yapilmustir. Ayrica bu esnada Italyan eski Ekonomi Bakami Count Volpi, Tiirk
parasinin istikrarinin saglanmasi ig¢in bir Merkez Bankasi kurulmasmin gerekli
oldugunu soylemistir. Yapilan ¢alismalar sonucu Merkez Bankasi kurulmasi igin
gereken alt yap1 hazirlanmis ve University of Lausanne’dan Prof. Leon Morf’in
katkilartyla bu konuda bir rapor yazilmistir. Raporun sonucunda Tiirkiye Biiyiik
Millet Meclisi TBMM’den ¢ikarilan 1715 sayili kanunla 11 Haziran 1930’da karar
alinmis ve 30 haziranda resmi gazetede yayinlanarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez

Bankas1 kurulmustur (TBMM, 3). 13

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasimi diger kamu kurumlarindan farkl
kilmak ve bagimsiz bir kurulus oldugunu gostermek agisindan anonim sirket olarak
kurulmustur. 3 Ekim 1931 yilinda faaliyete gegen Merkez Bankast umum
mudiirliikleri seklinde yapilanmis ve siniflara ayrilmistir. Yine bankanin bagimsizlig
icin hazinenin payr %15’1 ge¢cmeyecek sekilde kanunda diizenlenmistir. Fakat
popiilist politikalar uygulanmasina imkén taniyacak degisiklikler yapilarak 1970
yilinda hazinenin hisse payr %51’in altina diismeyecek sekilde diizenleme

yapilmistir (Karagoz, 2016: 62).

12 TCMB Diinden Bugiine Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast: 2-4.

13TCMB a.g.e.
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3.3. TCMB’nin Uyguladig1 Para Politikalari (1930-2008)

TCMB kuruldugu donemden 1980’11 yillara kadar devletin diizenleyici ve
denetleyici roliiniin agirlikta oldugu ayrica mali sisteminde yurt disina kapali oldugu
goriilmektedir. Kambiyo rejimi hazine ve Merkez Bankasi tarafindan yiiriitiilerek
doviz giris ¢ikisinin kontrol altinda tutuldugu bir donemdir. Yine Merkez Bankasi ilk

yillarindan itibaren uzun siire sabit kur rejimi uygulamistir.

1930’1u yillar da merkez bankasinin genel olarak bagimsizliginin 6n planda
oldugu yillardir. Siki para politikasinin uygulandigi bu yillarda enflasyon diisiik
diizeylerde tutulmustur. Bu donemde merkez bankasinin temel politika araci reeskont
orani olarak belirlenmistir. 1940’11 yillar da ise ikinci diinya savasinin etkilerinin
hissedildigi yillardir. Siki para politikast bu donemde birazda olsa gevsetilmistir.
Tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de Merkez Bankasi kaynaklarina yonelimler
olmustur. Bu yonelim bagimsiz para politikas1 yerine kamu agiklarinin kapatilmasi
uygulamalari i¢in olmustur. Genel fiyat diizeyi ise bu yillarda {i¢ kattan daha fazla

olmustur.

1950’11 yillar genisletici para politikalarinin hadkim oldugu dénemdir. Bu
donemde biliylime ve kalkinma hedefleri 6n planda tutulmustur. Bu hedeflerin
tutulmasi i¢cinde Merkez Bankasi kaynaklari kullanilmistir. Yine bu donemde Merkez
Bankas1 kanununda yapilan degisiklikle Merkez Bankasi kaynaklarinin kamu
tarafindan kullanilmasi ve bankanin kisa vadeli devlet miidahalelerine acilmasi

yasalar1 1958 yilinda devaliiasyonun olugsmasina sebep olmustur.

1960’11 y1llar planli ekonomiye gecis yillart olarak bilinir. Merkez Bankasi bu
yillarda ekonomik kosullara ve sanayinin gelismesi i¢in genisletici para politikalar
izlemistir. Para arzi bu donemde milli gelir ile paralel olarak arttirilmistir. Ayni

zamanda kamu tesebbiisleri finansmanlarina sinirlama getirilerek yabanci dovizler ile



7

ilgili islemler iizerindeki yaptirrmlarda merkez bankasina devredilmistir (TCMB, 5%;
Parasiz, 2003: 396-401).

1970’11 yillarda 1960’Ih yillarda atilan adimlarla TCMB’nin verimliligini
arttirmak amaciyla 1970 yilinda 1211 sayili kanunlar yiirtirlige konulmustur. Bu
kanunlarla ‘Umum miidiiri’ unvanm yerine artik ‘baskanlik’ unvani kullanilmaya
baslanmistir. Ayrica bagkan ve yardimcilarindan olusan yonetim kurulu adi1 yeni bir
karar alma orgami olusturulmustur. Yine 1211 sayili kanunla bankanin gorev ve
yetkileri arttirilmistir. Oncelik olarak bankanmn dogrudan veya dolayli yollarla para
politikas1 araglar1 etkinligindeki kontroli arttirllmigtir. Hiikiimetin para ve krediye
iligkin karar almast durumunda merkez bankasinin goriisiiniin alinmasi hitkmii
getirilmistir. Yine acik piyasa islemleri de bu donemde merkez bankasinin yetkisi
altina verilmistir. Boylece banka para arzin1 ve likiditeyi kolaylikla saglayabilecektir.
Yine bu donemde reeskont islemleri yetkisi ve orta vadeli kredi verme olanagi
bankaya verilmistir. Biitiin bunlarin yaninda 1970 ile 1980 doneminde parasal
miktarindaki genisleme kontrol edilemedigi i¢in enflasyon siireklilik kazanmistir.
1976’da Tiirk lirasinin asir1 degerli hale gelmesi, ihracatin diismesine sebep
olmustur. Yine bu yillarda iilke faiz ve kur iizerinde diizenlemeler yapmasi
gerekirken sabit kur ve genislemeci para politikasi uygulamalarina devam edilmistir

(Cetin, 2016: 71).

1980°1i yillar Tiirkiye ekonomisi agisindan da Merkez Bankasi agisindan da
doniim noktas1 olarak tanimlanan yillardir. 1980 Oncesi yillarda yukarida da
bahsettigimiz gibi Tiirkiye ekonomisi hem kendi yapisal sorunlariyla hem de
diinyadaki ekonomik kriz ve petrol soklartyla karsilasnmustir. Thracatin azalmis, petrol
sokuyla ithalat faturalar1 karsilanamamis ve yurt icinde istikrarsizliklar baslamistir.
Bu nedenle Tiirkiye yeni ekonomik ve siyasal yapiya kavugsmak igin birtakim

kararlar almaya baglamistir (Mizirak, 2004: 90). 24 Ocak 1980 tarihinde alinan

14 TCMB Diinden Bugiine Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast: 2-6
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kararlar ile fiyat kontrolleri kaldirilmis ve serbest dis ticaret politikasina gecis
yasanmistir. Bu politika ile birlikte Tiirkiye daha biiylik pazarlara ulagsma firsati
yakalamis, iilkeye dogrudan yabanci sermaye girisleri artmis ve yoksullugun

azalmasi da 6nemli etkisi olmustur (Sahbaz vd., 2016: 1115).

Bu siirecte para ve kur politikalar1 piyasa ekonomisi ile uyumlu olacak
sekilde yiiriitiilmeye calisilmistir. Ayn1 donemde para politikalari i¢in mevduatlar ve
kredi faizleri piyasa kosullarinda belirlenmistir. Yabanci paralar karsisinda devaliie
edilen Tiirk parasiyla birlikte sabit kur rejimini de terk edilmistir. 1983 yilinda yasal
bir diizenleme ile banka arttk doviz ve altin rezervlerini etkin bir bigimde
yonetebilmesi i¢in yetkili hale getirilmistir. Bunlarin yaninda merkez bankasinin
temel gorevinin ‘fiyat istikrar’’ hilkkmii de kanuna eklenmistir. TCMB’nin idari bir
kararla orta ve uzun vadede kredi verme politikasina son verilmistir. Bankanin
tilkenin sanayilesmesi i¢in bir kalkinma bankasi gibi olan islevleri Eximbank ile
Tiirkiye Kalkinma Bankasina devir edilmistir (Cetin, 2016: 71). 1989 yilinda ise
ekonomik birimlerin ddviz ile islem yapmalarma izin verilerek Tiirk parasi
konvertibl olmasi saglanmis ile esnek bir doviz kuru politikast uygulanmaya

baglanmistir.

1990’11 yillar 1980 yilindan bu yana alinan kararlarin etkilerinin goriildigu
yillar olmustur. Ozellikle dis ticaret alaninda olumlu gelismeler kaydedilmistir
(Mizirak, 2004: 91-92). Aynmi yi1lda Merkez Bankas1 uygulayacag1 para politikasini
kamuoyuna ilk defa duyurmustur. Béylece Merkez Bankasi bu tutumu ile doviz
kurlarinin ve faiz oranlariin istikrarina zarar vermeden piyasanin likidite ihtiyacin
karsilamayr amaclamistir. Ancak korfez savasinin mali sektorde yarattigi baski,
siyasi istikrarsizlik ve maliye politikasinin yeterince siki olmamasi ayrica bunlarin
yaninda da bankacilik sektoriiniin kirilgan yapisi gibi durumlarda eklenince 1994
yilinda tlkenin finansal kriz yasamasina sebep olmustur. Kriz ile birlikte enflasyon

ic haneli rakamlara ulagmistir. Bu sebeple Merkez Bankasi finansal piyasalarda
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istikrar1 saglamak icin doviz kurlarindaki dalgalanmalar1 ve spekiilatif hareketleri
azaltmak i¢in politikalar izlemistir. 1997°de merkez bankasiyla hazine arasinda
yapilan bir diizenleme ile 1998’den itibaren hazinenin merkez bankasindan avans

kullanmamas1 konusunda uzlasmislardir (TCMB, 9)%°.

2000 yillinda uygulamaya baglanilan istikrar programinda ortaya ¢ikan
uygulamalarin geregince yerine getirilmemesi ve ongoriilen yapisal degisikliklerin
tamamlanamamasi sonucunda programa duyulan giiven zayiflamis ve Tiirkiye
ekonomisi yeni bir krizle kars1 karstya kalmistir (TCMB, 10)%.2001 yilinda yasanan
kriz tilkenin finans yapisi i¢in 6nemli bir doniim noktas1 olmustur. Tiirkiye finansal
sisteminde bu tarihten sonra yapisal degisimler yasanmistir. 2001°deki istikrar
programinda finansal sistem i¢indeki en Onemli kararlari, devlet bankalarinin
yapilarinin ve yonetim seklinin diizenlenmesi, TMSF icerisindeki batik bankalarin
sorunlarinin ¢oziilmesi ve 6zel bankalarin sermaye yapilarinin iyilestirilmesidir
(Adigiizel vd., 2012:176). Boylelikle 22 Subat 2001 yilinda dalgali kur rejimine

gecilmistir. Ayni1 zamanda enflasyonla miicadele i¢in de 6nemli adimlar atilmistir.

25 Nisan 2001 yilinda yapilan degisiklikle Merkez Bankasinin ‘Fiyat
Istikrart’ temel amaci olmustur. Boylece bu temel amaci saglamak ve devamliligim
arz etmek Merkez Bankasi yasasinda agik¢a belirtilmistir. Boylece banka arag
bagimsizligima kavusarak uygulayacagi para politikas1 araglarmi  kendisi
belirleyebilecek olanaklara sahip olmustur. Ayni degisiklikle Merkez Bankasi fiyat
istikrart1 amaciyla celismeyecek sekilde biiyiime ve istthdam politikalarin1 da
destekleyebilecegi hiikmiinii de icermektedir. Ayrica merkez bankasinin kamu
kesiminin finansman ihtiyacini karsilayacak olmasinin dniine gegebilmek i¢in hazine
ile diger kamu kurum ve kuruluslarina birinci elden avans verme, kredi agma veya

thra¢ ettikleri bor¢lanma senetlerini alma gibi uygulamalar1 yasaklamistir. Bu

15TCMB Diinden Bugtine Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi: §-11

16TCMB: a.g.e.
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uygulama ile enflasyonun temel nedenlerinden biri olan kamu aciklarinin
parasallasmasinin ortadan kaldirilmasini saglamistir. 2002 yilinda ise ‘enflasyon

hedeflemesi rejimi’ uygulanmaya baslanmustir.

2002-2005 yillart arasinda ortiik enflasyon hedeflemesi uygulanmis ve
merkez bankasinin teknik ve kurumsal alt yapis1 gliglendirilmeye ¢alisilmistir. Bu
yillarda merkez bankasinin bagimsiz olmus olmast vurgulanmis ve hesap
verilebilirligi i¢inde birtakim diizenlemelere gidilmistir. Biitiin bu gelismelerin
yaninda 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren TL’den alti sifirin atilmasina karar
verilmigtir. Boylece Tiirk parasinin itibari ylikseltilerek, istatistik kayitlart ve
muhasebede olusabilecek bilgi islem programlar1 ve 6deme sistemi gibi durumlarda
olusan sorunlar ortadan kaldirilmis olacaktir. 2006 yilinda ise Merkez Bankas1 acik
enflasyon rejimine ge¢mistir. Kisa siireli faiz oranlari da merkez bankalarinda
politika araci olarak kullanilmigtir. Ayrica TCMB siirekli olarak yenilemek amaciyla

diinyadaki ve Tiirkiye’deki olaylar1 yakindan izlemektedir (TCMB, 11) 7.

Para politikas1 kararlarinin ekonomiyi etkilemesi, kararlar1 uyguladiktan
sonra belirli bir siire gerektirmektedir. Dolayisiyla merkez bankalari bugiinkii
enflasyonu degil gelecekteki enflasyonu kontrol edebilmektedirler. Bu nedenle
merkez bankalar1 belirli zaman araliklariyla enflasyon tahminleri olusturmakta ve bu

tahminlerini kamuoyu ile paylasmaktadir (TCMB, 2013: 1819),

Ozetleyecek olursak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi geleneksel olarak
kullandig1 politika araclarmi su sekilde siralayabilirizz Acgik Piyasa Islemleri,
Reeskont Politikas1, Zorunlu Karsiliklar, Swap Islemleri (Sentiirk vd., 2016: 150).

Tiirkiye’nin bu tarihten sonra uyguladigr politikalar olan Geleneksel

olamayan para politikalarin1 konunun daha iyi anlagilmasi amaciyla diger boliimde

'TcMB ag.e

18 TCMB enflasyon ve fiyat istikrari, 2013
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ele alacagiz. TCMB’nin 2006 yilinda ortilk enflasyon hedeflemesini ortadan

kaldirmistir. Konunun devaminda ayrintili olarak enflasyon konusuna deginecegiz.
3.3.1. Fiyat Istikrar

Para politikasiin ilk amaci olan fiyat istikrarini saglama g¢aligmalarinda
liderligi alman Merkez Bankasi Bundesbank ele almistir (Colak, 1994: 42). Fiyat
istikrar1, insanlarin yatirim, tiiketim ve tasarrufa yonelik kararlarinda etkili
olmayacak derecede diisiik enflasyon oranimi ifade ettigini bir 6nceki konuda da
belirtmistik. Esasen fiyat istikrari, gelismis lilkeler de enflasyon oraninin yiizde 1 ile
ylizde 3 arasindan olmas1 gerektigi ifade edilmektedir. Ekonomik istikrarla birlikte
sosyal istikrarin saglanabilmesi i¢in en 6nemli kosul olan fiyat istikraridir. Fiyat
istikrar1 tanimdan yola cikarak sadece enflasyonun diisiik diizeyde olmasini degil
aynit zamanda siirdiiriilebilir bir oran olmalidir. Avrupa Merkez bankasi da fiyat

istikrarmi %2 oraninda olmas1 gerektigini ifade etmistir (TCMB,2013: 8)*°.

Fiyat istikrari, yiiksek enflasyondan kaynaklanan belirsizligin ortadan
kalkmasina yardimci olmakta ve siirdiiriilebilir ekonomik biiytimeye ile ekonomik
feraha katkida bulunmaktadir. Bu istikrarin saglanamadigi bir ekonomide gelecek
konusunda belirsizlikler ortaya ¢iktigi i¢in toplumda giiven duygusu kirilmaktadir.
Modern merkez bankaciligr dogrultusunda fiyat istikrar1 goérevi merkez bankalarina

verilmistir. Tabi bu merkez bankalarmin hiikiimetlerden bagimsiz olmasi gerekir

(TCMB,2013: 8)2°.

Fiyat istikrari, ekonomik istikrarin saglanmasinin yaninda sosyal istikrarin da
saglanabilmesi i¢in olmazsa olmaz bir kosuludur. Fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik
politikalar uzun vadede biitiin para politikalar1 ile uyumlu olmalidir. Bu durum ayni

zamanda bu politikalarin 6n kosuludur. Latin Amerika ve Tirkiye'nin de dahil

19 TCMB, 2013, Enflasyon ve Fiyat istikrari, www.tcmb.gov.tr, Erisim: 16.04.2019.

20 TCMB, 2013, Enflasyon ve Fiyat istikrari a.g.e


http://www.tcmb.gov.tr/
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oldugu bir¢ok iilkede fiyat istikrarinin saglanmamasi sonucunda olusan zararlarin
boyutlar1 hat safhalarda olmustur. Fiyat istikrarinin saglanamadigi dénemlerde bu
iilkelerde, biiyiime potansiyel olarak diismiis ve sosyal istikrarsizliklar ortaya

ctkmistir (Onder, 2005: 6).

Yiiksek enflasyonla yasama deneyimini fiyat istikrar1 politikasinin
bulunmasiyla en aza indirgenmistir. Ozellikle 1970 yilinda olusan negatif arz
soklarinin sebep oldugu faktorler i¢in miicadelede cogu iilkede iicret ve fiyatlarin
yukar1 dogru hareket etmesine yol agmustir. Ozellikle hiper enflasyon dénemlerinde
bu goriis daha da desteklenmistir. Gergekten bu tarihsel tecriibbe sayesinde
Bundesbank ve Isvicre ulusal bankasma ¢ok fazla bagimsizlik tanmmustir (White,
2006: 117). Kisacast 1970 yilindan bu yana fiyat istikrar1 merkez bankalarinin ana

hedefi olmustur.

Yukarida fiyat istikrarinin 6neminden bahsettik. Fiyat istikrarinin en énemli
noktasi ekonomi igin faydalaridir. Fischer (1994), Capie, Goodhart ve Scnadt (1994)
Gray ve Hoggart (1996) gore bunlari siralayacak olursak;

e Etkin olarak hem Yatinm hem de tiiketim kararlarinin verilmesini
sagladigi i¢in lilke kaynaklarinin en verimli sekilde kullanilmasini saglar
ve bdylece bilylime potansiyelini arttirir.

e Tasarruf sahipleri ve yatirnmcilarin enflasyon nedeniyle risk pirimi
talep etmezler.

e Ekonomik birimlerin karar alma siireglerinde gegmise degil de gelecege
bakmalarin1 saglar. Boylece piyasalarda fiyat katiliklar1 olusmaz ve
piyasanin esnekligi artar.

e Verimsiz harcamalar1 ve yatirimlarin azaltilmasini saglar.

e Enflasyondan korunmak amaciyla gereksiz veya verimsiz ugraslari
azaltir.

e Para ikamesinin azalmasina yol agar bdylece yatirim ortami iyilesmis
olur.

e Gelir dagilimimin bozulmasini énler. Yani fiyat istikrar1 ekonomideki
kaynaklar Ttzerinde gergeklesen yolsuzluklar1 engelleyerek, {ilkenin
yoksullagmasini onler.

e Insanlarin geleceklerini giivenmesini sagladig: icin toplumdaki giiven
duygusunun percinlenmesine sebep olur (Onder, 2005: 6-7).
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Yukarida da saydigim gibi fiyat istikrarinin hem ekonomik hem de gelir
dagiliminda adaletin saglanmasi ve toplumsal baris agisindan énemi vurgulanmaistir.
Yapilan bircok ekonomik calismada uzun donemli kalkinma performanslariin

yiiksek oldugu iilkelerde fiyat istikrarinin saglanmis oldugu goriilmiistiir (Telatar,
2002: 8-9).

Fiyat istikrar1 amacia ulasmak i¢in makro dengelerin stabil kalmasinda
hangi biyiikliiklerin 6ne ¢ikarildigi konusu da Onemlidir. Ana hedefi hem
enflasyonist hem de deflasyonist hareketleri engellemek olan fiyat istikrarina en 1yi
gosterge GSMH’dir. Bunun sebebi GSMH’nin biitiin nihai {irlinlerin fiyatlarini,
tiiketici fiyatlarini ve ara mallari igermesidir (Telatar, 2002: 8-9).

3.3.2. Tiirkiye’ de Fiyat Istikrar1 ve Enflasyon

2001 krizi Tirkiye acisindan ekonomide bir doniim noktasi olmustur. Bu
tarinten sonra Merkez bankaciliginda ve ekonomide kalici yapisal degislikler
yapilmigtir. 2001 yilinin mayis ayinda ‘giiclii ekonomiye gegis programi’
uygulanamaya konulmustur. Boylece {ilkede finansal piyasalarda belirsizligin
ortadan kalkmasi i¢in bankacilik sektoriine iliskin tedbirler alinmis, faiz oranlarinda
ve doviz kurlarinda istikrar saglanmaya calisilmis, siirdiiriilebilir  biiylime
hedeflenmis ve makro ekonomik politikalarin enflasyonla miicadelede etkin

kullanilmas1 amaglanmustir.

TCMB kanununda 2001 yilinda yer alan degisiklikle temel amacinin fiyat
istikrarinin saglanmasi oldugu ifadesi yer almistir. Yine ayni kanunda fiyat istikrari
ile celismemek sartiyla hiikiimetin biiyiime ve issizligi engelleyici politikalarini
destekleyebilecegi yer almaktadir. Para politikast kurulu olusturulmus ve para
politikasinin kararlarinin daha kurumsal bir yap1 igerinde alinmasi saglanmigtir. Yine
ayni 2002 yilinda TCMB, temel hedefi olarak ele aldig:1 fiyat istikrarmi saglamak
igin Ortiik enflasyon hedeflemesini uygulamaya koymustur. Yillik bazda saptanan
enflasyon hedefleri, 2002 ile 2005 yillar1 arasinda uygulanan ortiik enflasyon
rejiminde faiz orani temel politika secilmis ve bu sayede 2004 yilinda 30 yilin

artindan enflasyon ilk defa tek haneli seviyeleri diismiistir (TCMB, 2013: 15-17)
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TCMB’nin temel amac1 fiyat istikrar1 olarak belirlenmis ve 2001 yilindan bu
yana da resmi olarak kullanilmaktadir. Fiyat istikrarinin 6nemli faydalarindan biri
Tirk lirasinin satin alma giiciinii ve dolayisiyla da para birimi olarak giivenilirligini
korumaktir. Siirdiiriilebilir biiylime i¢inde fiyat istikrar1 énemli bir politika amacidir.
Kisa vadeli faizler ise politika araci olarak kullanilmistir (TCMB, Fiyat istikrarr)?! .
Kiiresel ekonomilerde Tiirkiye kredi riskinin tarihsel olarak en diisiikk seviyede
oldugu gorilmiistiir. Ayn1 zamanda kamunun borglanma istegi ortadan kalkmis ve
borg¢lar1 6nemli 6l¢iide diigmiistiir. Boylece bankacilik sektoriiniin saglikli bir yapiya
kavusturulmasinin sonucunda, ortiikk enflasyondan istenilen sonuglarin alindigr 6n
goriilmiis ve 2006 yilindan itibaren resmi olarak enflasyon hedeflemesi rejimine

gecilebilecegi fikri olusmustur ve uygulanmistir (Cetin, 2016: 82).

TCMB enflasyon hedeflemesi rejimine gegmesinin sebebi para politikasi
kurulunun faiz kararlarinda yer almasi ve ti¢ aylik periyotlarla enflasyon raporunun
yayinlanacagi gibi durumlari etkili olmustur (Cetin, 2016: 82). Uygulanan stratejisi
enflasyonla miicadelede 6nemli sonuglar elde etmistir. Yasanan kiiresel soklara karsi
kat1 olmayan tepkiler verilmesine sebep olan bu durum enflasyon beklentilerinin
kontrol altina alinmasini saglamistir (Basc1 ve Kara, 2011: 3). Boylece ii¢ haneli
enflasyonu goren bu iilkede enflasyon orani uzun yillar tek haneli seviyelere
diismiistiir. Fiyat istikrarinin Tirkiye i¢in dneminin daha iyi anlagilmasi ve konunun

bagdastirilmasi i¢in enflasyona deginilmesi gerekmektedir.

Mal ve hizmetlerin fiyatinda gozlemlenen daimi kapsamli artis enflasyon
olarak ifade edilmektedir. Enflasyon, ortalama bir tiiketicinin belirli bir zaman
araliginda kullandigit mal ve hizmetlerde meydana gelen fiyat farkliliklarini
kapsamaktadir. Mal ve hizmet fiyatlarinda olusan artislarin yaninda maas ve

ticretlerde de zamanla degisim yasanmaktadir. Bunlarin artis1 fiyatlarla dogru orantili

21http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCM B+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/Fin
ansal+Istikrar/ (erisim:20.11.2017)


http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/Finansal+Istikrar/
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/Finansal+Istikrar/
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olmalidir. Kisaca enflasyonu ifade edecek olursak, kisilerin ellerindeki para ile
gecmise gore daha az mal ve hizmet alabilmesine neden olmaktadir. Enflasyonun
hesaplanmasinda belirli bir donem araliginda fiyatlar1 takip edilen mal ve
hizmetlerinin sepetlerinin toplamimadir. Sepette yer alan mal ve hizmetlerin bir
hanede bulunan kisilerin anketlerde yer alan {irlinlerden bir yil boyunca yaptig
harcamalar esas alinarak yani en ¢ok kullanilan tiriinler olarak belirlenir. Giiniimiizde
merkez bankalarinin ¢ogu gibi TCMB’de enflasyonu istikrarli bir yapiya
dontistirmek icin kontrol altinda tutmak, diger bir ifadeyle fiyat istikrarinin
saglanmasina ¢alismaktadir. Bdylece iilkenin hem ekonomik hem de diger

unsurlardan refaha ulagmasi beklenmektedir (TCMB, 2013: 3-4%?).
Talep Enflasyonu

Talep enflasyonu piyasa toparlandiginda siirecine girdiginde ve istithdamin
saglanmaya baslandig1 zamanlarda goriilmektedir. Biiylimeye baglayan ve istihdamin
arttigi  bir ekonomide tiiketicilerde gelecek kaygisti olmadigi igin genellikle
harcamalarin1 arttirmaktadirlar. Talep artiglar1 olarak tabir edilen bu durum,
tireticilerin bu talebe paralel olarak iiretimi arttirmamalari durumunda piyasada talep

fazlas1 olusacak ve fiyatlar artmaya baslayacaktir.

Talep artiglari, merkez bankalarinin genisletici politikalar izleyerek kamu
harcamalarini arttirmasi ya da parasal olarak genislemenin saglanmasi gegici olarak
ekonomik biiylimeyi destekleyebilir. Toplam talebi gecici olarak arttiran bu durum
iretimi oranini astig1 durumda kaynaklar tizerinde bask1 olusacak ve talep enflasyonu
bas gosterecektir. Boyle bir durumun olustugu piyasalarda politika yapicilart biiylime

ile enflasyon arasinda denge kurmakta zorlandiklari bu durum talep enflasyonu
denilmektedir (TCMB, 2013: 3-4%%),

22 TCMB enflasyon ve fiyat istikrari, 2013

23 TCMB enflasyon ve fiyat istikrari, 2013
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Her bir kisinin harcadig1 para miktar1 enflasyonu oranmi etkiler. Herhangi
malin fiyatinin artmasi demek o mal i¢in eskisine oranla daha fazla para harcamamiz
demektir. Bu durum ya eskiye oranla tasarruflar1 kismakla ya da gelirin artmasiyla
miimkiin olmaktadir. Eger ki fiyat artislariyla birlikte gelir ve harcamalarda artarsa
bu durum beraberinde enflasyonu getirir. Ciinkii ellerinde para fazlaligi olan
tiikketiciler mal ve hizmetlere olan talepleri artar. Bu tiiketicilerin satin almak
istedikleri herhangi bir mal i¢in fazla fiyat verebilme olanaklarina sahip olurlar.

Boylece para arzinin paraya olan talebi artacak ve bu durum enflasyona sebep

olacaktir (TCMB, 2003: 1).
Maliyet Enflasyonu

Samuelson ve Nordhaus’a gore, maliyet enflasyonu istthdamin diisiik oldugu
ve yetersiz kaynaklarin kullanildigi zamanlarda maliyetlerin artmasiyla olusan
enflasyona denilmektedir. Yine Irving S. Friedman ise maliyet enflasyonunu,
Ozellikle tcretlerin yiikselmesi, rant olusmasi ve faizlerin ortaya g¢ikmasi gibi
faktorlerin sonucunda mallarin fiyatin1 artis durumu olarak ifade edilmistir.
Kaygusuz’a gore ise tam istihdam ortamindan kaynakl talep artisinda olusan durum
ya da emek verimliliginde herhangi bir artisin olamadan ham madde fiyatlar1 gibi
birden ¢ok fliriinde olusan artiglara maliyet enflasyonu denilmektedir (Kaygusuz,
2001; 9-10).

Maliyet enflasyonu bir piyasadaki besin ve petrol gibi mal fiyatlarinin
yiikselmesidir. Ayni1 zamanda dogal afetler gibi aniden meydana gelen olaylar
nedeniyle liretim maliyetlerinde artis yasanmasi sonucunda toplam arzin azaldigi ve
bunu takibinde fiyatlar yiikselmesi demektir. Bunun yani sira hiikiimetlerin yaptiklari
diizenlemeler ve fiyat artiglar1 da maliyet enflasyonuna sebep teskil edebilir.
Maliyetlerin artmasina sebep olan her unsur maliyet enflasyonunun da artmasina

sebep olmaktadir (TCMB, 2013: 3-424).

24 TCMB enflasyon ve fiyat istikrari, 2013
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Maliyet enflasyonu iicret enflasyonu ile kar enflasyonu olarak kendi i¢inde
ayrilmaktadir. Buna gore licret enflasyonu, licretlerde meydana gelen artisa ragmen
aym sekilde verimliligin artmamasi nedeniyle tiretim maliyetlerinin yiikselmesidir.
Kar enflasyonu ise, firmalarin elde ettikleri karlar1 artirmak istemeleriyle fiyatlarda
meydana gelen artistir. Maliyet artis1 her iilkeye gore farkliliklar gdstermektedir.

Tirkiye’de ise olusan maliyet artis orani asagida siralandigi gibidir.

Ucretlerdeki artis; bati iilkelerinde oldugu gibi Tiirkiye’de bir sendikal sistem
olusturulmamistir. Calisanlarin biiyiik cogunlugu hem sigortali hem de sendikali
degillerdir.  Bu sebeple Tirkiye’de meydana gelen maliyet enflasyonunun
ticretlerdeki artis1 etkilemedigi goriisii hikkiim siirmektedir. Zaten, tilkedeki ticretlerin

enflasyon oraninin altinda olmasi bu savi dogrulamaktadir.

Ham madde fiyatlarindaki artis; ABD dolar karsisinda TL’nin asir1 devaliie
olmasi ithal ham madde fiyatlarin1 yiikseltmistir. Bu durum {iriin maliyetlerinde
artiglara sebep olmustur. Ham madde fiyatlarinda olusan bu artis TL’ye deger
kaybettirmistir. Ulkedeki ihracatgmnin diger iilke ihracatgilarma gore dis pazarlarda
elde ettigi Ustiinliige karsilik ihracattaki artis kurumlarin karliligmma ayni oranda
yansitilamamistir. Boylece, TL asir1 devaliie edilmis ve ham madde fiyatlarinda
artiglar meydana gelmistir. Bu yukarida sayilan durumlar Tirkiye’deki maliyet

enflasyonunun oncelikli nedenleri arasinda sayilabilmektedir.

Enerji girdi fiyatlarindaki artig; Petrol, dogalgaz, elektrik gibi siirdiirebilir
olmayan enerji kaynaklarinin kisith oldugu iilkelerde bu tiir kaynaklar farkli
iilkelerden saglanmaktadir. Petrol krizinin oldugu yillarda farkli iilkelerden saglanan
bu kaynaklarin fiyatlarinin beklenmedik asir1 artiglar iilkede bulunan sanayi ve tarim
alanindaki iriinlerin maliyetlerini de dogrudan etkilemistir. Artan bu maliyetler
nedeniyle iilkede fiyat artislar1 olusmakta ve bunun sonucunda maliyet enflasyonu
olugmaktadir. Tiirkiye’de de diger iilkelerde oldugu gibi ham madde fiyatlarini

etkileyen bu enerji girdilerinin arasinda petrol dnemli yere sahiptir.

Kamu mallarinin fiyatlarindaki artig; devletin Kamu iktisadi tesebbiislerde

(KIT) yaptig1 siirekli artiglar1 maliyet enflasyonunda énem arz etmektedir. Ozellikle
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Demir ve celik gibi sektdrlerde tekel gorevi goren KiT ler fiyat artislar1 yapmalar

maliyet enflasyonuna sebep olmaktadir.

Hiikiimetlerin koyduklar1 yeni vergiler; vatandaslarin tepkisini ¢ekmemek
icin yeni vergileri gelirini arttrmayan Tirkiye kayit disi ekonominin de
vergilendirilmesinde sorunlar yasamaktadir. Bu nedenle yeni vergiler ortaya

¢ikarmaktadir.

Psikolojik enflasyon etkeni; goriildiigii gibi Tiirkiye’de yukarida saydigimiz
gibi bu etkilerin yaninda psikolojik enflasyonu maliyet enflasyonunun etkenleri
arasinda eklemek gerekmektedir. Burada, iilkenin uzun siireler boyunca yiiksek
enflasyonun oldugu ortamdan dolayr halk kesiminde olusan enflasyon olarak

tanimlayabiliriz (Kaygusuz, 2001; 16-18).

Yukarida da siralandigi gibi birgok enflasyon ¢esidi vardir. Enflasyon
oraninin llkenin perspektifine uygun olmasi fiyat istikrarinin olustugunu gdosterir.
Fiyat istikrarinin belirli bir oranda saglanamamasi iilkelerde bir¢cok soruna yol
agmaktadir. Bir tilkede fiyat istikrarinin saglanamamasinin o iilkenin ekonomisine de
siyasi ve sosyal yapisina zarar vermekte oldugu hem Tirkiye’de hem de diger

ilkelerin tecriibelerinde net bir sekilde goriilmektedir.

Uzun yillar 3 haneli enflasyon ile yasamaya devam eden Tiirkiye bir takim
ciddi reformlar yaparak bu durumu tersine ¢evirmeyi basarmistir. Bu basarilarinin
icinde giiclii ekonomiye gegis programi ve acik enflasyon hedeflemesine gecis
yapmasinin etkisi biiyiik olmustur. Bunu gorsel olarak da gérmek agisinda asagida
yer alan tabloyu incelemek gerekmektedir. Enflasyon oraninda hedeflenen ve
gerceklesen oranlar yillar itibariyle asagida bulunan sekil 1°de gosterilmistir.
Buradan da goriildiigii gibi tek haneli enflasyon 2005 yilindan itibaren goriilmeye

baslanmistir.
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Sekil-1: TCMB Enflasyon Hedefleri ve Gerceklesen Enflasyon Oranlar: (2002-
2019)
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Kaynak: TCMB Enflasyon Hedefleri 2002-2018 (Erigim: 02.08.2019).

3.4. TCMB’nin Uyguladigi Geleneksel Olmayan Para Politikalar1 ve

Finansal istikrar Uzerine Etkileri

1929 yilinda yasanan bunalim oncesinde kurallar ve denetim oldukca zayifti,
diinyada olusan hizla gelisen kapitalist sistem izlenememisti. Bu durumun sonucunda
yaraticilik, etik kurallar1 bir yana itti ve kriz kaginilmaz oldu. Krizin ardindan gelen
Keynesyen model, kurallara ve denetime agirlik veren ve o nedenle de yaraticilig
kenara iten bir sistem dogmasina sebebiyet verdi. 1970 yilinda bu kural ve
denetimden sikilan sistem yeniden kurallarin ve denetimlerin hafiflestigi bir diizene
gecti. Halbuki tam o sirada yeni bir sistemin temelleri atiliyordu. Bu yeni sistem hem
yaraticilig1 6ldiirmeyecek hem de ortaya ¢ikabilecek etik sorunlar1 da giderecek yeni
bir kural ve denetim bi¢imlerine olan ihtiyac1 giderebilecekti. Fakat bunlarin hepsi

ihmal edildi ve 2008 krizi ortaya ¢ikt1. (Egilmez, 2014: 301).

Finansal literatiirde yer alan yayilma etkisi gelismis ve gelismekte olan
tilkeler arasindaki sikliga bakilirsa gelismekte olan iilkeler arasinda yayilma olanagi
daha yiiksek olmustur. Finansal sektoriin durumu, ekonomik gelismislik ve alt
yapilar1 yeterli olmayan ekonomilerden olan gelismekte olan {ilkeler, sermayenin
giriglerinin  durmas1 veya geri ¢ekilmesiyle finansal sektorde kirilganlik
gostergelerinin diger iilkelere oranla yiiksek oldugunun goriilmesini saglamistir

(Sever vd., 2010: 51). Bunun neticesinde 1990 yillarinda gelismekte olan tilkelerde
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finansal krizler sik¢a goriilmeye baslanmistir. 1997 yilinda yasanan Uzakdogu Asya
krizi sadece Tayland ile sinirli kalmamis kisa bir siirede Uzakdogu Asya da bulunan
tilkelerin tiimiine yayilmis ardindan basta Tiirkiye olmak iizere Rusya ve Giiney
Amerika kitasi tlilkelerini de i¢ine alarak tiim gelismekte olan tilkelerin ekonomilerini
etkilemistir (Tuna vd., 2014: 22). 2008 krizi de bu yayilma etkisinin en biiyiik kaniti

olmustur.

Giiniimiizde etkisi hala devam eden ve Temmuz 2007 de baslayan Amerikan
morgage piyasasinda baslayan kredi krizi, bolgesel olarak sadece ABD’de de
kalmamustir. En yiiksek kredi derecelendirme notuna sahip olan Lehman Brothers
yatirrm bankasinin 2008 yilimin eyliil ayinda iflas etmesi ile kriz tim diinyaya
yayilmis (Cetinkaya vd., 2008: 224). Kriz sermaye hareketlerinin yiiksek miktarlarda
olmasi sebebiyle hizli ve etkili bir sekilde yayilmis ve Tiirkiye’yi de etkisi altina

almistir.

Derinlesen 2008 krizinin ardindan tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye de
ekonomi politikalarin1 krizin tahribatin1 azaltmaya odaklamis ve para ve maliye
politikalarimi krizin etkilerini siirlayacak sekilde yonlendirmistir. Bu dogrultu da
TCMB, likidite destegini arttirirken ayn1 zamanda hizli ve etkili faiz indirimleriyle
finansal istikrarim1 ve kredi piyasalarindaki gecerliligini korumay1 amaclamistir.
TCMB yillik politika faizini 1025 baz puan indirerek gelismekte olan {ilkeler
arasinda en erken faiz indirmeye baslayan ve en fazla faiz indiren Merkez Bankasi

olmustur.

Politika Faiz indirimi Tiirkiye acisindan krizi bertaraf etme olanagi olsa da
beraberinde biiylik bir risk tasimaktadir. Faiz indirimi kisa vadeli sermaye girisleri
krediye erisimi kolaylastirarak tiiketimi hizlandirirken ayni zamanda Tiirk lirasinin
degerlenmesine de sebep olmustur. Kisa vadeli sermaye girisleri nedeniyle cari
dengeler bozulmus ve portfoy yatirimlarinin payr giderek artmistir. Bu durum
kiiresel risk istahini arttirmis ve ani degisimlere karsi ekonominin kirillganligini
arttirarak makro ekonomik istikrar ve finansal istikrara dair kaygilarin artmasina
sebep olmustur (Basg1 ve Kara, 2011: 2-3). Bu nedenler iilkelere alternatif politika

yaklagimlar1 yani standart olmayan para politikalar1 uygulamayi gerekli kilmastir.
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TCMB’nin temel amaci fiyat istikrar1 olarak belirlenmis ve 2001 yilindan bu
yana da resmi olarak kullanilmaktadir. Fiyat istikrarinin 6nemli faydalarindan biri
Tirk lirasinin satin alma giiciinii ve dolayisiyla da para birimi olarak giivenilirligini
korumaktir. Siirdiiriilebilir biiylime i¢inde fiyat istikrar1 énemli bir politika amacidir.
Kisa vadeli faizler ise politika aract olarak kullamilmistir (TCMB, 2019: 1)%.
Uluslararasi piyasalarda Tiirkiye’nin kredi riskinin tarihsel olarak diisiik bir diizeye
gelmesi ve bankacilik sektoriiniin saglikli bir yapiya kavusturulmasinin sonucunda
ortiilk enflasyondan istenilen sonuglarin alindigi 6n gorilmiistiir. 2006 yilindan
itibaren resmi olarak enflasyon hedeflemesi rejimine gegilebilecegi diislincesi

olusmustur ve uygulanmaistir.

TCMB ortiik enflasyon hedeflemesi rejiminden enflasyon hedeflemesi
rejimine ge¢cmekte karar verilmesinde, para politikas1 kurulu artik faiz kararlarinin
merkezinde yer almas1 ve TCMB’nin {i¢ ayda bir enflasyon raporu ¢ikaracak olmasi
da etkili olmustur (Cetin, 2016: 82). Uygulanan stratejisi enflasyonla miicadelede
onemli sonuclar elde etmis ve bu dénemde yasanan kiiresel soklara kars1 esnek bir
sekilde tepki verilebilmesini ve enflasyon beklentilerini kontrol altina alinmasini

saglamistir (Basc1 ve Kara, 2011: 3).

2008 kiiresel krizin diinyaya ve Tirkiye’ye ogrettigi en onemli durum
finansal istikrarin g6z ardi edilmesinin orta ve uzun vadede makro ekonomik istikrar
ve fiyat istikrani tehdit edebilecek olmasidir. Merkez bankalarinin tek bir aragla
birden fazla degiskeni kontrol edemeyecegi bu krizle o&grenilmistir. Ornegin,
verimlilik artis1 ile desteklenen biiylime donemlerinde enflasyonun kontrol altinda
tutulabilmesi i¢in diisiik faiz oranlar yeterli iken bu durum finansal risklerin
olusmasini engelleyemeyecektir. Bunun yaninda dis dengeyi saglayan faiz oranlar

ile i¢c dengeyi saglayan faiz oranlar1 da ayn1 olmayabilir. Dolayisiyla fiyat istikrarini

25http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/con nect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi
/Finansal+Istikrar/ (erisim:20.11.2017)



http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/Finansal+Istikrar/
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benimseyen bir merkez bankasinin ayni zamanda makro finansal riskleri gozeten
politikalar uygulayabilmesi i¢in bir¢cok politika aracina sahip olmasi ve bu gibi

durumlarda kullanmasi1 gereklidir.

Biitin bu degerlendirmelerden kaynaklanarak TCMB, 2010 yilinin
ortalarindan sonra politikalarda kiiresel dengesizliklerin tepkisi olarak gelisen
finansal riskleri 6nemsemeye baslamistir. Finansal istikrara dayali riskleri azaltmak
icin alternatif politika araglarinin bir arada kullanilmasi1 gerektigi vurgulanmistir.
TCMB biriken finansal istikrarsizlik problemlerini ¢6zebilmek i¢in iki tane ara hedef
belirlemistir. Bunlar, kredi genislemesini yavaslatmak ve kisa vadeli sermaye
giriglerini en aza indirmektir. Bu durumda Merkez Bankasi fiyat istikrarindan taviz
vermeden finansal istikrar1 da gozetebilmeyi amacglamistir (Bas¢1 ve Kara, 2011: 3-
4). Calismamizin bu boliimiinde TCMB’nin faiz koridoru, zorunlu karsiliklar,
kaldiraca dayali zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon mekanizmasi gibi yeni para

politikalar1 ve sonuglari ele alinmaktadir.

TCMB’nin yeni politikalar ¢ercevesinde kullandig1 temel araglar, amaclar ve
aktarim mekanizmasi sekil-2’de gosterilmistir. TCMB kullandig1 araclart nihai hedef
olarak fiyat istikrarin1 ve finansal istikrar1 etkilemek icin kredi ve doviz kuru

kanallarini koprii niteliginde kullanmaktadir (Kara, 2012: 6).

Sekil-2: TCMB Politika Arac¢c ve Amaclari

2 ) 4 )

ARACLAR

» Faiz Koridoru AMACLAR
Haftalik Repo Faizi Aktarim Kanali > FIYAT ISTIKRARI
Likidite Yénetimi > Krediler » FINANSAL

> Zorunlu Karsiliklar » Doéviz Kuru ISTIKRAR

\- J . J

Kaynak: Kara, 2012: 6
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3.4.1. Faiz Koridoru

2008 krizinin etkilerinin devam ettigi 2010 yilinin sonlarinda Tiirkiye’de
sermaye girisleriyle birlikte cari dengede olusan bozulmalar ve kredi genislemesinde
hizli artiglarin yasanmasi 6nlem alinmasi gerektigini gostermistir. Veriler, hizli kredi
genislemesine karsi faiz artisiyla cevap verildigini gostermistir. Bu durum, sermaye
girislerini arttirarak makro finansal dengesizlikleri olusturacagi diisiincesini ve
alternatif politikalarin giindeme gelmesini saglamistir. Bu nedenle TCMB hem kisa
vadeli faizleri diisik tutup sermaye girislerini caydirmayir amaglarken hem de
finansal sistemin yiiklerini azaltilmasini destekleyen bir amag¢ benimsemistir (Basct

ve Kara 2011: 5).

TCMB’nin fiyat istikrar1 politikasindan vazgegmeden finansal istikrari
saglamak i¢in kullandigi1 faiz koridoru araci yeni politika araglari arasindadir. Faiz
koridoru; TCMB’nin piyasa faizlerini ve likidite oranini etkilemek i¢in piyasaya gore
kisa vadeli -giinliik veya haftalik- likidite saglayabilmesi ve fon fazlasi olanlardan da
kisa vadelerde bor¢ alabilmesidir. Faiz koridorunun genel isleyis yapist asagida
bulunan sekil-3’de verilmistir. Kisaca 6zetleyecek olursak faiz koridoru TCMB’nin
gecelik vadelerde borglanabilecegi, ayn1 zamanda borg verebilecegi faiz seviyeleri
arasinda kalan alandir. (TCMB, 2015: 2) Faiz koridorunun bu bi¢gimde kullanimi
geleneksel enflasyon hedeflemesini uygulayan merkez bankalarindan farklidir.
Geleneksel uygulamada faiz koridorunda politika faizi simetrik ve dar bir bant olarak
tanimlanmaktadir. Piyasa faizleriyse politika faizinden belirgin sekilde sapilmasini
engellemek i¢in kullanilmaktadir. TCMB’nin 2010 yilindan bu yana kullandig: faiz
koridoru siklikla kullanilmaktadir. TCMB, faiz koridorunun parametrelerini
ayarlayabilmekte  ve politika  faizinde  asimetrik  olabilecek  yap1
olusturulabilmektedir. Faiz koridoru burada hizli ve etkili oldugu icin bu sistemde

kullanilan politikadir (Binici vd., 2013: 2).
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Sekil-3: TCMB Para Politikasi Faiz Koridoru Calisma Prosediirii

1

GLP Borg Verme Orani

TCMB Borg Verme Orani

PY Bor¢c Verme Orani

‘ \ —~t—~ 7 A i TCMB Politika faiz Orani

A -~ -~ ’ - B
SN = ‘\\\i\f‘aﬂalik Repo ihale faiz orani Borg
~
TCMB Borgclanma Orani Iikincil Piyasa Faiz Orani (IMKB)

GLP Borg¢ Verme Oranm

10:00 11:00 16:00 17:00
\ /i \ }
{ § |

interbank +API i Geg Likidite Penceresi (GLP)

Kaynak: Kara, 2012, .8

Faiz koridoru, tek aragla kullanilan politikalarin uygulanmasindan farki su iki
temel getiri saglamigtir: kredi ve doviz kuru kanallarinin finansal istikrar ve
enflasyon amagclari iizerinde farkl sekillerde kullanilmasinin miimkiin olmasi ilk
getiri iken, ikincisi ise merkez bankalarmin durusunun giinliik frekansta
ayarlanabildigi esnekligin olmasidir. TCMB giiglii sermaye girislerinin oldugu
donemlerde faiz koridorunu asagiya dogru c¢ekerek kisa vadeli spekiilatif hareketleri
engellemekte ve kredi biiylimesini simirlandirmaktadir. Ayni zamanda kiiresel
sermaye girisinin yavasladigi ve oynayan kurun arttigi donemlerdeyse Merkez

Bankas! faiz koridorunu yukari yonlii genisletmektedir (Serel ve Ozkurt, 2014: 61).

TCMB, faiz koridoru igerisinde politika faizinin dalgali bir grafik ¢izmesine
izin vermektedir. Bankalarda fonlama maliyeti durumundan dolay1 risk
olusturmaktadir (Binici vd., 2013: 11). Kredi arzinin daralmasina sebep olan bu
riskler ayn1 zamanda bankalarin kredi vermesini ve faiz riskini azaltmasina da sebep
olmaktadir. Fonlama maliyetlerinde olusan bu durumdan dolay1 bankalar mevduat
faizlerini arttirmaktadir. Bu durumun kredi faizlerindeki artis mevduat faizlerindeki
artistan fazla olmasi aralarindaki farkin artmasina sebep olmaktadir. Bunun nedeni
vadesi uzun olan ticari kredilerin ayn1 zamanda gelecekte olusabilecek belirsizliklere

de hassas olmasidir (Serel ve Ozkurt, 2014: 61).
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Sekil-4: TCMB Faiz Koridoru Gostergeleri 2010-2018 (Yiizde)
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Kaynak: TCMB

Ulkemizdeki cari acik sorunlarmi makro ekonomik risklere neden olmasini
engellemek icin de faiz koridoru sistemi kullanilmaktadir. Faiz koridoruyla kredilerin
bliyime hizinin yavaglatilmasi ve de doviz kurundaki asir1 kiymetlenmis
hareketlerinin engellenmesi hedeflenmektedir. Kredi biiyliimesinin ekonomik
etkilerin iyi 6zetleyen bir gosterge olan net kredi kullanim oraniyla -kredi stokundaki
degisim / GSYIH- 2011 yilinin ortalarindan itibaren finansal istikrarla uyumlu ve
cari dengede 1liml1 bir iyilesme gozlenmistir. 2011 yi1linda EURO bélgesindeki borg
stokunun derinlesmesi sonucunda kiiresel risk istahinda gozlenen ani bozulma
TL’deki deger kaybinin istenmeyen boyutlara ulasmasina neden olmustur. Fakat bu
durum 2011 y1linin son ¢eyreginden itibaren uygulamaya konulan parasal daralma ile
doviz kurundaki asirt deger kaybini giderilmistir (Serel ve Ozkurt, 2014: 61-62).
TCMB 2012 yilindaki enflasyonist riskleri dikkate alarak siki likidite politikasini
stirdiirmiistiir. Enflasyonun yilin ikinci yarisinda kontrol altina alinmasiyla birlikte
para politikas1 biiyiimeyi destekleyici hale getirilmistir. Yukarida verilen sekil-3’te
de goriildiigii gibi 2012 yilinin ikinci yarisindan beri piyasaya verilen likidite orant
artirllarak kisa vadeli faizlerin koridorun alt limitine yakin bir seyir izlemesi
saglanmistir. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi politikasinin katkilariyla da 2012 Eyliil
aymdan itibaren faiz koridorunun yukari limiti asamali olarak indirmistir. Ayni

senenin Aralik ayindaysa sermaye akimlarinin hizlanmasiyla politika faizini
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indirilmis ve de zorunlu karsiliklara sikilastirici politika karmasi izlenmistir (TCMB,

2012: 8).

2013 Mayis’ta FED ‘in nitel olmayan genisleme politikasindan ¢ikis sinyali
vermesiyle birlikte kiiresel alandaki belirsizlikler yiikselmistir. Bu belirsizlikler
gelismekte olan iilkelerin hepsinde ve dolayisiyla Tiirkiye’de de hem sermaye
cikisina hem de paralarinda deger kaybmma neden olmustur. TCMB, 2013
Temmuz’dan itibaren TCMB bu gelismelere ragmen koridorun iist sinirini asamali
bir sekilde yukariya dogru genisletmis ve bununla birlikte siki para politikasi
uygulamigtir. Tim bunlarin yaninda da doviz satim ihaleleriyle doviz likiditesini

karsilamaya ¢alismistir (TCMB, 2013: 1).

2014’de yurt icinde olusan belirsizlikler artmis ve sermaye girisleri
azalmistir. TCMB bu azalmayi bertaraf etmek ve istikrar1 desteklemek icin 6nden
yiiklemeli ve etkili bir faiz artirimina gittigini belirtmistir. Ayni1 zamanda da likidite
politikast sadelestirilmesine karar verilmistir. 2014 ilk yarisinda genellikle bir
haftalik repo ihaleleri kullanilmistir. Ikinci yarisinda ise, enflasyon goriiniimii enerji
fiyatlarinin diismesiyle asagi egimli olmustur. Bdylece TCMB 2015 yilinin
baslarinda faiz indirime gitmis ve temkinli davranisini muhafaza etmistir (TCMB,

2015: 2).

2015 yilindaysa TCMB, dovizde yasanan gelismelerden dolay: Tiirk lirasinin
deger kaybinin enflasyonu tetiklemesinden dolay1 siki likidite politikasina devam
etmistir. TCMB ek likiditesini gecelik bor¢ verme faizinden karsiladigi i¢in piyasa
faizi koridorun iist simirinda gergceklesmistir. TCMB, yaymladigi 2015 yol
haritasinda politikasinda sadelesmeye gidilerek piyasada yapici bankalara verilen
borglanma imkanin1 kaldirilacagini ve teminat sistemlerinin de sadelestirilecegi
duyurmustur. Ayrica, bu yilin son ¢eyreginde finansal istikrarin olusmasi icin

destekleyici politikalar belirlenmistir (TCMB, 2015: 2).

Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisinin etkin olmasinin saglayacagi getiri
g6z Oniinde bulundurularak, 2016 yili mart ayindan 2016 Aralik ayma kadar para
politikas1 biiyiik 6l¢tide sadelestirilmistir. 2016 Mart ve Eyliil doneminde koridorun
ist bandi, yani TCMB gecelik bor¢ verme faizi kademeli olarak toplamda 250 baz
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puan indirilmistir. Son zamanlardaki kiiresel belirsizliklerde meydana gelen artis ve
yuksek oynakliklar sebebiyle ortaya ¢ikan doviz kurunda olusan belirsiz
beklentilerinin ve fiyatlama davraniglariin olumsuz etkisini indirgemek igin 2016
Kasim’da siki politikalar gergeklestirilmistir. Bu baglamda, TCMB repo faizinde 50
puanlik artis yapilirken gecelik bor¢ verme faizinde 25 puanlik bir artigta
bulunmustur. Alinan kararlarda bundan sonraki dénemlerde de faizler belirlenirken

enflasyon odakli belirlenecegi dogrultusunda olmustur (TCMB, 2017: 3).
3.4.2. Zorunlu Karsihklar

Fiyat istikrarindan 6diin vermeden finansal istikrarin saglanmasi1 kapsaminda
alinan ilk politika karar1 2010 yilinin nisan ayinda alinmistir. Bagka bir deyisle kriz
dénemlerinde uygulanan politikalarin normallestirilmesi olarak da tanimlanan ‘¢ikis
Stratejisi’ kararlar1 alinmistir. Zorunlu olan karsiliklarin politika araci olabilmesi ve
Ooneminin artmast icin Oncelikle karsiliklara faiz 0denmesi uygulanmasina son
verilmigtir. Karsilik oranlarinin agirliklt ortalamasmin arttirildigt bu donemde
zorunlu olan karsiliklara tabi yiikiimliiliikklerin de alam1 genisletilmistir. Ek olarak
bankacilik vadelerinin uzatilmasiyla ZKO kisa vadeler i¢inde c¢ok yiiksek olacak
sekildeki vadelere gore farklilagtirilmasinin yoluna gidilmistir (Basc1 ve Kara, 2011:
5). Boylece TCMB diinyada 6rnegi goriilmemis zorunlu karsiliklar mekanizmasi

olusturup uygulamaktadir (Vural, 2013: 69).

2010 yilmin son doneminde Merkez Bankasi, uygulamaya basladigi yeni
politikalar ile enflasyon goriiniimiiniin olumlu bir seyir izlemesinin saglanmasi i¢in
makro finansal risklerin distiriilmesine yonelik politikalar gelistirmistir. Bu
baglamda, temel politika enstriimani olan bir hafta vadeli repo ihalelerine ilave
olarak zorunlu karsiliklar politikasi da aktif bir sekilde kullanima alinmigtir. Zorunlu
karsiliklar bankalarin merkez bankalar1 nezdinde zorunlu olarak kendilerine yatirilan

mevduatlarin belli bir oranini ifade etmektedir (Demirhan, 2013: 580).

Zorunlu olan karsiliga tabi yiikiimlilikler iki haftada bir cuma giinleri
hesaplanir. Finans kanallarinin tabi olduklari kayit diizenleri esas alinarak muhasebe
standartlarinda yurt dis1 subelerinin yiikiimliiliikleri de olmak iizere Merkez

Bankasina, Hazineye, yurt i¢i bankalara ve de uluslararasi anlagsma cergevesinde
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kurulmus olan bankalarin Tiirkiye’deki merkez ve subelerine olan yiikiimliiliikleri

hari¢ olmak sartiyla, asagidaki sekilde yer alan bilanco kalemleri zorunlu karsiligina

tabi TL veya yabanci para yiikiimliiliiklerini olusturmaktadir.

Mevduat ya da katilim fonu

Repo islemlerinden saglanan fonlar

Kullanilan krediler

Ihrag edilen menkul kiymetler

Sermaye hesaplarina dahil edilmeyen borglanma araglari
Yurt dis1 merkeze yiikiimliiliikler

Kredi kart1 6demelerinden borglar

Miistakrizlerin fonlaridir. Bu verilen yiikiimliiliiklerin tabi olduklar

zorunlu karsilik oranlari da asagidaki tabloda yer aldig: sekildedir (TCMB, 2016: 40)
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Zorunlu Karzihk Oranlar (%)
Tiirk Liras:
Mevduat ve Kanhm Fonu (Yurt dizi bankalar
mevduattkatilim fonu haric)

Oranlar

- Vadesiz, thbarly, bir aya veya iy aya kadar (1 ay ve
3 ay dahil) vadeli

- Alh aya kadar (Alh ay dihil) vadeli 4

- Bir yila kadar vadeli 2

- Bir vl ve daha uzun vadel 1

Miistakrizlerin Fonlari T

Diger Viikimlilikler (Yurt di;z  bankalar
mevduatykatihm fonu dahil)

- Bir vila kadar (Bir yil déhl) vadeli 17

- Ug yala kadar (Us yil d&hil) vadeli 3,

- Ug yildan uzmm vadel 1

Yabanci Para

Mevduat ve Kanhm Fonu(Yurt dim bankalar

mevduattkatilim fonu haric)

- Vadesiz, thbarh, bir aya kadar, i aya kadar, alt aya

ln

kadar ve 1 yila kadar vadeli

- Bir vl ve bir yildan uzun vadeli i

Miistakrizlerin Fonlan 12

Diger
Yiikiimliflikler (Yurt din s Yeni Yiik. Icin
Mevcut Yiik. Icin Oranlar
bankalar mevduatvkatithm Oranlar
fonu dahil

- Bir yila kadar (bir vl
déhil) vadeli

- Ikd y1la kadar vadeli 13 13

19 20

- Ug vila keadar vadeli 7 10

- Beg yila kadar vadeli 6 6
- Beg yildan uzun vadel

LA
=

Kaynak: TCMB, Zorunlu Karsilik oranlarina iliskin kararlar®

% http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/
ZK/ (erisim: 03.05.2019)



http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/%20ZK/
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/%20ZK/
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Tiirkiye’de olusan vade uyumsuzlugu probleminin diisiiriilmesine yonelik
olarak TCMB baz1 kararlarinda farkli vadelere farkli zorunlu karsilik oranlarini
uygulamaktadir. Merkez Bankasi’nin degisik donemlerde vadesiz veya aylik
mevduata uygulanan zorunlu karsilik oranlarim1 piyasanin isleyisine gore
degistirebilmektedir. Merkez bankasinin uyguladigi zorunlu karsilik oranlar1 vadeye
ve mevduata gore farklilik gosterse de en yaygin kullanilan vadesiz 1 ile 3 ay kadar
olan mevduattir. Ornegin Merkez Bankas1 2011 yilinda zorunlu karsilik oranlarini
arttirmis ve 2012 yilinda ise azaltmistir. Yine devaminda 2016 yilinda biitiin vadeler
ve mevduatlar cinsinden 0,50 puan zorunlu karsiliklar1 diisiirdiigiinii agiklamistir. Bu
durumlar sekil-6’da da goriildiigi gibi yansimstir.

Sekil-5: Tiirk Liras1 Zorunlu Karsihik Oranlar: (Yiizde)
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Kaynak: TCMB

Merkez Bankasi zorunlu karsiliklar diisiirmesinin en Onemli sebebi cari
aciklardir. Ciinkii cari agigin arttigi donemlerde kredi genislemesi olmaktadir. Bu
durum i¢ tiiketimi koriikledigi i¢in cari agik daha fazla artmaktadir. Bu sebeple
TCMB makro ihtiyat onlemleri i¢in kredi hacmini daraltmanin zorunlu karsilik
oranlarin1 arttirarak ¢are bulmustur. Boylece zorunlu karsiliklarin artmasi kredi

genislemesini engelleyerek tiiketimin artmasina da engel olacaktir.

Zorunlu karsilik oranlarinin artmasi hem cari agigin diismesine hem de
enflasyon oraninin  baskilanmasimna sebep olacaktir. Yapilan ¢aligmalar

gostermektedir ki zorunlu karsilik oranlarinin arttirllmasi cari agigin 6nemli bir
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sekilde diismesini saglamistir. Bunu sekil-6’da gorebilmekteyiz. 2011 yilindaki
zorunlu karsilik oranlarindaki artis cari agigi1 ciddi oranlarda diistirmiistiir. Ay
sekilde 2016 yilindaki 0,50 puanhk diisiis ise cari agig1 arttirdigr gorilmiistiir
(Egilmez, 2016:1). Kredi genislemesini ve cari agigin olusmasini engelleyen bu para

politikasi arac1 boylece tlilkede finansal istikrarin saglanmasina da katki saglamistir.

Sekil-6: Cari Islemler Dengesi
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Kaynak: TCMB, 2017: 1%

3.4.3. Kaldiraca Dayal Zorunlu Karsihklar

Tiirkiye, cari ag¢iginin milli gelire oraniin yiiksek oldugu bir iilkedir. Bu
sebeple dis risklere duyarli olan Tiirkiye ekonomisinin, kiiresel dengesizliklere karsi
kirilgan bir yapist vardir. Tiirkiye ekonomisinin bu kirillgan yapisini azaltmak icin
finansal istikrarin saglanmasinin daha fazla 6nem kazanmasi ile birlikte 2010 yilinin
sonlarinda fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da kapsayacak yeni para

politikalar gelistirilmistir (TCMB, 2013: 2).

Basel II sermaye yeterlilik orani, geleneksel olmayan para politikalar1 i¢in

bankalarin toplam risk agirlikli varliklariin 6z kaynaklarina orani ile 6l¢iilmektedir.

21 http://www.tcmb.gov.tr/wps/iwcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/
Interaktif+Grafikler/Cari+islemler+dengesi (erisim: 25.11.2017)


http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/%20Interaktif+Grafikler/Cari+islemler+dengesi
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/%20Interaktif+Grafikler/Cari+islemler+dengesi
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Fakat risk agirliklarin hesaplanmasi yontemlerinden dolay1 bazi dénemlerde makro
finansal riskler i¢in yetersiz kalmaktadir. Bu sebeple yiiksek bor¢lanmadan
kaynaklanan risklerin birikmesinin sinirlanmasi igin Basel III cercevesinde ana
sermayenin aktifler ve de belirli dikkate alinmayan oranlariyla bilanco dis1 kalemler
toplamina boliinmesi ile bulunan ve riskli kaldirag oraninin Basel II sermaye
yeterlilik oraniyla beraber kullanilmasi giindeme gelmistir. (Ana Sermaye (Pasif

Toplam + Bilango Harici Kalemler)) (TCMB, Biilten 2013: 5).

2013 yilinin son g¢eyreginde TCMB bu politika ile kaldirag orani ortalamasi
%3 ile %3,5 Araliginda kalan bankalardan 2014 yilindan beri 1-2 puan araliklarinda
ilave zorunlu karsilik yiikimliligi getirmistir (Oskay, 2017: 14). Banka sektoriiniin
bor¢larimi limitlendirerek soklara dayanabilme seviyesini artirmayir amag¢ edinen
kaldiraca dayali zorunlu karsiliklar, 2017 y1li haziran ayma kadar, sektoriin kaldirag
oran1 asagida yer alan sekil-8’de gosterildigi gibi yiizde 7,5 civarinda
gerceklesmistir. Nisan ve Haziran donemindeki verilere gore sektoriiniin kaldirag
orani, asgari oran Basel III diizenlemesindeki belirlenenlere gore ylizde 3 civarinda
iken, TCMB uygulamasinda 2015 yil1 son iigceyreginin de yiizde 5’in tizerine ¢ikmis

olmas1 TCMB’nin istikrarl1 bir seyir izlediginin gdstergesidir.

Sekil-7: Kaldira¢ Oraninin (KO) Dagilimi
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Kaynak: TCMB

Ik olarak 2013 yilinda izleme amaciyla uygulamaya konulan ve ilave olarak
zorunlu karsiliklar oran1 agirliginin kademeli olarak genisletilmesi 6ngoriilmektedir.

Ayni1 zamanda kaldirag oram1 aylik finansal tablolardaki veriler iizerinden
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hesaplanmaktadir. TCMB politikasina ait olan kaldira¢ orani, ana sermayenin

asagida bulunan kalemleri boliinmesi ile bulunur. Bunlar:

e Pasif toplam tutar
e Gayri nakdi kredi ve ylikiimliiltiikler
e (Cayilamaz taahhiitlerin tutar

e Cayilabilir taahhiitlerin 0,1 katsayisiyla ¢arpimi sonucu elde edilen tutar

Tiirev finansal araglara ait taahhiitlerin her birinin kendi kredi doniisiim orant

ile ¢arpilmasiyla bulunan tutar (TCMB, Biilten 2013: 5).
3.4.4. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

TCMB 2011’e 10 sayili zorunlu karsiliklar hakkindaki yayinladigi
degisiklikle, bankalara TL yiikiimliiliikleri i¢cin ayrilmasi gereken ZKO %10 oranina
kadar olan bolimiiniin dolar veya Euro tiirlinden temin edilmesi imkanidir. Buna
ilaveten bankacilik sisteminde esneklik saglamak ic¢in kiymetli madenlerin depo
hesaplarinin tutulmasi gereken ZK tamamina yakin kismiyla kiymetli madenlerin
depo hesaplar1 hari¢ yabanci para yiikiimliiliikleri i¢in tesis edilmesi sart olan zorunlu
karsiliklarin %10 kadarinin Merkez Bankasi gézetiminde ‘standart altin’ cinsinden

tutulabilmesine olanak saglamustir.

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM) zorunlu karsiliklar uygulamasina yeni
bir perspektif getirmistir. Aslen ROM sermaye hareketlerindeki  asiri
hareketlenmenin makro ekonomik ve finansal istikrarda olusan olumsuz etkiyi
azaltmak i¢in gelistirilmistir. ROM politikas1 ile bankalar, TL zorunlu karsiliklarinin
bir kismini yabanci para veyahut altin cinsinden tesis edilmesi imkani taninmistir. Bu
imkan Rezerv Opsiyon Orani (ROO) olarak belirlerken, zorunlu karsilik basina TL
temin edilecek yabanci para veya altinin karsiliginin belirlenmesi katsayisina ise

Rezerv Opsiyon Katsayist (ROK)olarak tanimlanir (Vural, 2013, s.69-70).

ROM, finans sisteminde daha diisiik bir giderle ve kalic1 bir politikayla iilke
parast ihtiyacinin karsilanmasimi saglamistir. Aym1 zamanda ROM, doviz
rezervlerinin destegi ve zamaninda etkili kontrolii ile altinin ekonomiye
kazandirilmas1 amaciyla kullanildig1 i¢in dnemli bir uygulamadir (Serel ve Ozkurt,

2014, s.63). ROM’larin otomatik dengeleyici 6zelliginin saglamlastiriimas: ve gerek
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duyulan doviz likiditesinin karsilanmasi i¢cin ROK’lar da teknik ayarlamalar

yapilmistir.

Bankalarda belirlenen imkéan dilimlerine gore TL yiikiimliliikleri igin
belirlenmesi gereken zorunlu karsiliklarin en fazla %60 ABD dolar1 ve en fazla

9630’unu standart altin cinsinden tesis edebilirler.

2011 yilindan bu yana hem bankalar hem de finansman sirketlerinin ¢ogu
ROM politikasin1 kullanmaya devam etmiglerdir. Bdylece doviz kullanim orani

%92,5 olarak gerceklesmistir.

Sekil-8: Doviz Tesis imkanina Gore ROM’lar

Kaynak: TCMB, 2018: 5

Ulkedeki tasarruflarin altindan olusan kisminin ekonomiye kazandirilmasi ve
de rezervlerin artirilmasit hedefiyle, 2016 yili Kasim ayiyla birlikte, mevcut
ROM’lara ilave olarak yiizde beslik yeni dilim eklenmistir. Bu eklenen dilime yurt
icinde yerlesik bulunanlardan 3 Ekim 2016 tarihinden beri toplanacak islenmis veya
hurda altinin kabul edilmesi karar1 alinmistir (TCMB, 2016 Raporu: 43). 2018
yilinda altin kullanim oranmi %92,1 olarak gergeklesmistir. Bankalar politika ile
standart altin elde edebilmektedir. 2018 yilinda altin imkaninin kullanim oram %77,9

oraninda gerceklesmistir.

Ulkedeki tasarruflarm altindan olusan kisminin ekonomiye kazandiriimasi ve
de rezervlerin artirilmasi hedefiyle, 2016 yili Kasim ayiyla birlikte, mevcut

ROM’lara ilave olarak yiizde beslik yeni dilim eklenmistir. Bu eklenen dilime yurt
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icinde yerlesik bulunanlardan 3 Ekim 2016 tarihinden beri toplanacak islenmis veya
hurda altinin kabul edilmesi karar1 alinmistir (TCMB, 2016 Raporu: 43). 2018
yilinda altin kullanim oram1 %92,1 olarak gergeklesmistir. Bankalar politika ile
standart altin elde edebilmektedir. 2018 yilinda altin imk&ninin kullanim oran1 %77,9

oraninda gerceklesmistir.

Sekil-9: Altin Tesis imkanin1 Gére ROM’lar

Kaynak: TCMB, 2018: 5

Yastik altt olarak tanimlanan hurda altinlarin yatirnmcilar acgisindan
depolama, giivenlik ve firsat maliyetleri bulunmaktadir. Ciinkii yastik alt1 altinlarin
belirli bir getirisi yoktur. Bunlarin ekonomiye kazandirilmasi ve yatirimcilara ek
gelir getirmesi amaciyla bankalara hurda altin alma sarti 03.10.2016 yilinda
getirilmigtir. Nisan 2017 tarihi itibariyle 322 milyon TL degerinde 2,2 ton hurda altin
tesis edilmistir. Hurda altindan yararlanan banka sayist 10 ve kullanim orani ise
yiizde 6,8 iken yukarida sekil-9’da da gosterildigi gibi 2018 yilinda %48,1 olarak
gerceklesmistir (TCMB, 2017: 43 ve TCMB, 2018: 5).

3.4.5. Likidite Yonetimi

Likidite, degisik kavramlarda anilsa da genellikle finans kesiminde kullanilan
bir kavramdir. Likidite kavrami makro ekonomik, varlik ve bilango likiditesi olarak
gruplara ayrilmistir. (Longworth, 2007: 1). Bunlarin i¢inde merkez bankalarinin
odaklandig1 genellikle makro ekonomik likiditesidir. Diger likiditeler mikro bazda

kullanilan likiditelerdir.
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Poole gore; para politikasinin sonu¢ odakli uygulamalar1 olarak One
cikmaktadir. Makro ekonomik ve likidite yonetimleri arasindaki iletisimin yalnizca
politika enstriimani olan kisa siireli faizlerle gergeklestirildigi varsayilmaktadir.
Bunlarin yan1 sira kisa donemde makro ekonomik soklarin likidite ydnetimi
degiskeninin denge degerini degistiremeyecegi farz edilmektedir. Burada bu
degiskenin degerini degistirebilecek tek kurum merkez bankalaridir (Bindseil, 2000:
4).

TCMB’nin 2001 yilinda TMSF’deki bankalardan satin aldigi Devlet Ig
Borglanma Senetleri ve daha sonraki yillardaysa yogun doviz alislart sebebiyle
olusan likidite fazlasi 2008’e kadar, bu tarihte baslayan likidite sikigikligi da
yilsonuna kadar devam ettirmistir. Bununla birlikte Merkez Bankasi 2008 yilina
kadar olan fazla likiditeyi TL depo islemleri ve ters repo islemleriyle gecelik vadede
piyasadan c¢ekerken, Mayis 2008 sonrasindaki likidite ihtiyacini da bir hafta vadeli
repo ihaleleriyle karsilamak i¢in ugragmistir. Piyasada bulunan likidite fazlasi ya da
tersi durum olan likidite agig1 normal oldugu siirece, gecelik ya da bir hafta vadeyle
API yiiriitiilmesi yeterli kabul edilecektir. Ama likidite fazlasi1 veya agig1 asir1 oldugu
durumlarda farkli bir hal almaktadir. Likidite fazlasinin boyle olmasi sonucunda,
bankalar kredi verebilme kosullarin1 esneterek kredilerin istenenden daha fazla
yiikselmesine neden olacaktir. Asir1 miktarda likidite agigina ulasilmasi halindeyse
bankalar ihtiyatli davranabilmekte, kredi kosullarimin sikilasmasini saglamakta ve
bunun sonucu olarak da para politikasinin etkililigini diistiriilmesine sebep

olmaktadir (Vural, 2013: 64-65).

14 Nisan 2010 senesinde alinmis olan kararla TCMB Para Politikas1 Cikis
Stratejisi duyurusunda anlatilan ¢ikis stratejisinde krizde kullanilan piyasanin
ihtiyacindan fazla fonlanmis olan politikalarin miktar1 zaman iginde kademeli olarak
azaltilmistir. Piyasanin ihtiyacindan fazla fonlamanin azaltilmasiyla bir haftalik repo
faiz oranlar1 artmaya baslamis ve ¢ikis stratejisinin diger boliimiine gecilmistir. 18
Mayis 2010°daki kararlar faiz ayarlama siireci baslamistir. Bundan sonra ihaleler
sabit faizden miktar ihalesiyle gerceklesmistir. Bu durumdan dolay1 bir haftalik repo
ihale faizi TCMB’nin politika faizi olarak nitelenmistir (Vural, 2013: 65).



107

3.5. Yeni Para Politikas1 Uygulamalar1 ve Hedef Gerceklesmeler

2008 krizinden sonra gelismis ve gelismekte olan bir¢ok tlilke 2010 yilina
kadar politika faiz oranlarin1 indirmislerdir. Finansal sistemi zayif olan iilkelerde bu
durum yetersiz kalmis ve finansal sistemin bozulmasina sebep olmustur. Krize karst
onlem niteliginde kullanilan faiz indirimi politikas1 finansal piyasalarda olusturdugu
istikrarsizlig1 diizeltmek i¢in yeni politika araglarina ihtiya¢ duyulmustur (Gregorio,
2010: 10). Kriz ile birlikte TCMB’si faiz politika aracinin yaninda faiz koridoru,
zorunlu karsiliklar, rezerv opsiyon mekanizmasi, kaldiraca dayali zorunlu karsiliklar

ve likidite yonetimi gibi ara¢lar kullanmistir.

Calismanin bu boliimiinde yukarida bahsi gecen ve Tiirkiye’de uygulanan
yeni para politika araclarinin, para politikast hedefleri {izerindeki -etkilerine
deginilecektir. Oncelikle merkez bankalarmin ilk hedefi olan fiyat istikrari
tizerindeki etkilerine deginilecek. Daha sonra onceki bolimde detayli olarak ele
almig olsak da daha anlasilir olmasi agisindan yeni politikalarin finansal istikrar

gerceklestirmedeki etkinliklerine kisaca deginilecektir.

3.5.1. Fiyat Istikrar1 Ger¢eklesmeleri

Ekonomik istikrarla birlikte sosyal istikrarin saglanabilmesi i¢in en 6nemli
kosul fiyat istikraridir. Fiyat istikrar1 sadece enflasyonun diisiik diizeyde olmasini
degil ayn1 zamanda siirdiiriilebilir bir oranda olmasidir (TCMB,2013: 8)%. Fiyat
istikrarin1 saglamaya yonelik politikalar uzun vadede biitlin para politikalar1 ile
uyumlu olmalidir. Bu durum ayni zamanda bu politikalarin 6n kosuludur (Onder,

2005: 6).

2008 krizinden sonra fiyat istikrarinin saglanmasi amaciyla merkez bankalari
modern enflasyon hedeflemesine gecmislerdir. Normal sartlarda yani krizden onceki

donemde fiyat istikrar1 amacina ulasmak i¢in sadece politika faizinin kullanilmasi

28 TCMB, 2013, Enflasyon ve Fiyat istikrar, www.tcmb.gov.tr, Erisim: 16.04.2019.
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yeterli iken, 2008 krizinden sonra yeni ve esnek Politika Faizi, Faiz Koridoru,
Zorunlu Karsiliklar ve Rezerv Opsiyon Mekanizmasi araglari kullanilmaya
baslanmistir (TCMB, 2010: 1-5). Aym1 zamanda bir¢ok iilke fiyat istikrarina
ulasabilmek amaciyla modern enflasyon hedeflemesini bu araglarla uygulamaya
koymuslardir. Geleneksel enflasyon uygulamasinda oldugu gibi TCMB’si para
politikas1 kararlarin1 alirken hem enflasyonun hedeflere uygun olmasini hem de
makro finansal riskleri goz 6niinde bulundurarak ele almistir (TCMB, 2013: 19). Bu
nedenle bizde c¢alismamizda geleneksel olmayan para politika araglarinin fiyat
istikrarin1 ne denli etkiledigini gostermek amaciyla oncelikle enflasyon oranina
bakacagiz. Sonrasinda yine fiyat istikrar1 i¢in Onemli gostergeler arasinda olan

GSYH’deki biiylime oranina bakacagiz.

2008 yilinin son c¢eyreginde tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de
enflasyon orani hizli bir sekilde gerilemistir. Asagidaki sekilden de anlasilacagi gibi
enflasyon 2009 yilinda 6,5 oraninda kalmistir. TCMB bu gelismeler dogrultusunda
kriz slirecinde olusabilecek tahribati sinirlandirmak ve hatta yok etmek amaciyla
diger iilkeler gibi 2008 yilinda parasal genisleme politikalarina baslamistir. Bu
politikalar dogrultusunda faiz indirimine en erken baglayan Merkez Bankasi
olmustur. Ayn1 zamanda TCMB enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalari

arasinda en ¢ok faiz indirimi yapan banka olmustur (TCMB, 2013: 19)

TCMB’si 2008 yilinda 4 olan enflasyon hedefi, 2009 yilinda 7,5, 2010
yilinda 6,5, 2011 yilinda 5,5 iken sonrasinda sabit bir enflasyon hedefine gitmis ve 5
oraninda hedef belirlemistir. Gergeklesen enflasyon oranlar1 da asagidaki sekil 10°da
yer almaktadir (TCMB, 2013: 20).

Sekil-10:2008- 2018 Yillar1 Arasinda Enflasyon Oranlar:

30
20

10

0 |||IIII|I

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Kaynak: TCMB (Erigim: 02.08.2019).
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2008 yilinin son c¢eyreginde tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de
enflasyon orani hizli bir sekilde gerilemistir. Yukaridaki tablodan da anlagilacagi gibi
enflasyon 2009 yilinda 6,5 oraninda kalmistir. TCMB bu gelismeler dogrultusunda
kriz silirecinde olusabilecek tahribati sinirlandirmak ve hatta yok etmek amaciyla
diger tlkeler gibi 2008 yilinda parasal genisleme politikalarina baslamistir. Bu
politikalar dogrultusunda faiz indirimine en erken baslayan Merkez Bankasi
olmustur. Ayn1 zamanda TCMB enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalar

arasinda en ¢ok faiz indirimi yapan banka olmustur (TCMB, 2013: 19)

Ulkemizde faiz oranlari iizerine yapilan arastirmalar dogrultusunda, para
politikast bor¢ verme faiz oranindaki herhangi bir degisikligin konut kredisine asiri,
ihtiyag ve otomobil kredisine duyarli oldugu sonucuna varilmistir. Yine ayni
arastirmalara gore ticari kredi faizlerine duyarli olmadigi sonucu elde edilmistir
(Kogyigit, 2009: 158). Kisa bir siirede uygulamaya konulan yeni para politikasi
araglarinin etkileri incelendiginde basarili olduklar sonucuna varilmistir. Ozellikle
TCMB tarafindan bulunan ROM politika araci kullanimindan bu yana TL’nin
degerini azalttig1 goriilmiistiir (Serel ve Ozkurt, 2012: 62).

Tiirkiye’de 2015 yili ve sonrasinda enflasyon son derece kirilgan bir hal
almistir. 2015 yilinda 8,8 oraninda bir enflasyon oraninin olmasi enflasyon oraninin
diismesinin gii¢ oldugunu gostermektedir. Bu durum sadece tek seferligine arttirilan
gida fiyatlarindan kaynaklanmadigini gostermektedir. Fiyatlar genel diizeyindeki bu
denli artisin fiyat istikrarinin tam anlamiyla saglanamadigi gostermektedir (TCMB,
2016: 1-3). Tiirkiye ayn1 zamanda fiyat istikrarina yonelik riskleri azalmak amaciyla
2016 yilindan itibaren siki para politikas1 uygulamaya baglamistir. 2017 yilinda da
TCMB siki para politikasin1 kademeli olarak giiclendirmek amaciyla gecelik borg
verme faiz oranini 9,5 oranina ¢ikartmistir (TCMB, 2018: 63).

Yapilan caligmalara goére ekonomik biiyiimenin yasandigi bir {lkede
enflasyon orami diisiik olmaktadir (Fischer, 1996: 3). Bu nedenle fiyat istikrarinin
saglanmasinin en 6nemli gostergelerinden biri o iilkedeki biiylime oranidir. Bu neden
calismamizda fiyat istikrarini ele alirken iilkedeki biiyliime oranina da bakmak dogru
olacaktir. Asagida yer alan sekil-11’da 1999 ile 2017 yili arasinda Tiirkiye’deki

biiylime oranlar1 verilmistir.
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Sekil-11: GSYH Biiyiime Orani (%)
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Kaynak: Tiiik

Sekilde de goriildiigii gibi 2001 yilinda %-6 oranlarina kadar inen biiylime
orani enflasyon hedeflemesi politikasinin baslamasindan itibaren %9,6 oranlarina
kadar ulagmistir. Fakat 2008 kiiresel krizinden sonra biiylime orani yine eksi
seviyelerde diismiis ve 2009 yilinda %-4,7 oranina inmistir. 2010 yilindan itibaren
krizin etkilerini bertaraf etmek i¢in uygulanan politikalar dogrultusunda biiylime
orani tekrar pozitif seviyelere ulasmistir. 2013 yilindan sonra doviz kurunda yasanan
sigramalar nedeniyle 6zel sektoriin yatirimlarinin azalmis olmasi biiylime oranini da
diistirmistiir. Orta vadeli programlara gére 2016 yilinda ekonomik biiylime %4,7
beklenirken %3,2 olarak gerceklesmistir. Sonrasindaki yillarda ise %5 ekonomik
bliyiime beklenmekteydi ama grafikten de goriilecegi gibi %7,4 biiylime oram
goriilmiistiir. Bu durum {iilkede uygulanan politikalarin dis risklere bagl olarak bazi
donemlerde bagsarili olsa da bazen istenilen basar1 seviyelerine ulagmadigini

gostermektedir (Incekara, 2016: 18-20).

3.5.2. Finansal Istikrar1 Ger¢eklesmeleri

TCMB fiyat istikrarin1 desteklemek ve piyasanin finansal istikrara ulagmasini
saglamak amaciyla 2010 yilinda geleneksel olmayan para politika araglarini
kullanmaya baglamistir. Genel olarak diinya da ve Tiirkiye’de kullanilan bu araglara

onceki konumuzda deginmistik. Burada kullanilan bu araclarin finansal istikrar
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iizerinde Cari Islemler Agik ve Reel Efektif Déviz Kuru iizerindeki etkisinden yola

cikarak aktaracagiz.

Son zamanlarda Tiirkiye finansal istikrar1 saglamak amaciyla bir¢ok politika
aract kullanmigtir. Bunlan igerisinde; faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve rezerv
opsiyon mekanizmasi Tiirkiye’de en ¢ok kullanilan araglar igerisindedir. Bu araglarin
Finansal istikrar1 ne kadar etkiledigine bakmak i¢in piyasanin en Onemli
gostergelerinden olan Cari Islemler A¢ik ve Reel Efektif Doviz Kuru seyrine

bakacagiz.

Ulkemizdeki cari acik sorunlarinin makro ekonomik risklere neden olmasini
engellemek igin de faiz koridoru sistemi ve zorunlu Kkarsilik orani araglari
kullanilmaktadir. Merkez bankas: zorunlu karsiliklar diisiirmesinin en 6nemli sebebi
cari agiklardir. Ciinkii cari agigin arttigi déonemlerde kredi genislemesi olmaktadir.
Bu durum i¢ tiiketimi koriikledigi icin cari agik daha fazla artmaktadir. Bu sebeple
TCMB makro ihtiyat onlemleri igin kredi hacmini daraltmanin zorunlu karsilik
oranlarini arttirarak ¢are bulmustur. Boylece zorunlu karsiliklarin artmasi kredi

genislemesini engelleyerek tiiketimin artmasina da engel olacaktir.

Sekil-12: Cari Islemler Dengesi
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Kaynak: TCMB, Cari Islemler Dengesi, 20172

2 http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/
Interaktif+Grafikler/Cari+islemler+dengesi (erisim: 25.11.2017)
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Zorunlu karsilik oranlarinin artmasi hem cari agigin diigmesine hem de
enflasyon oraninin baskilanmasmma sebep olacaktir. Yapilan caligmalar
gostermektedir ki zorunlu karsilik oranlarinin arttirilmasi cari agigin énemli bir
sekilde diigmesini saglamistir. Bunu sekil-12°de gorebilmekteyiz. 2011 yilindaki
zorunlu karsilik oranlarindaki artis cari acigi ciddi oranlarda diistirmiistiir. 2011
yilinin da EURO balgesindeki borg stokunun derinlesmesi sonucunda kiiresel risk
istahinda gozlenen ani bozulma TL’deki deger kaybinin istenmeyen boyutlara
ulasmasina neden olmustur. Fakat bu durum 2011 yilinin son g¢eyreginden itibaren
uygulamaya konulan parasal daralma ile doviz kurundaki asiri deger kaybi ile
giderilmistir (Serel ve Ozkurt, 2014: 61-62). Aym sekilde 2016 yilindaki 0,50
puanlik diisiis ise cari ag1g1 arttirdigi goriilmistiir (Egilmez, 2016:1).

Doviz kuru, iilke parasiin gergek degerinin belirlenmesinde énemli bir
gostergedir. Ayn1 zamanda doviz kuru iilke ekonomisini enflasyon, dis ticaret,
deflasyon ve doviz kurunu etkilemektedir. Tirkiye 2008 yilinin ikinci yarisindan
sonra ‘yiiksek faiz, diisiik kur’ politikas1 ile hem reel sektorii hemde tiiketicileri
etkilemistir. Bu politika nedeniyle yabanci yatirimeilarin {ilkeyi yatirim piyasast
haline getirmesini saglamistir. Fakat bu durum {lkenin dig piyasada biitiin
olumsuzluklardan hemen etkilenmesine ve yabanci yatirimeilarin iilkeden ¢ikmasina
da sebep olmustur. Yabanci sermayede olusabilecek herhangi bir azalma hem
O0demeler dengesini hemde iiretimi azaltacagi i¢in finansal piyasayada da olumsuz

etkiler birakacaktir (Hepaktan vd., 2011: 67).

Sekil-13: Reel Efektif Doviz Kuru (Tiife Bazl)
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Ulusal paranin degerinin diismesi yani reel doviz kurunda olusan artig yurt
icinde iiretilen mallarin yurt disinda tretilenlere oranla daha ucuz olmasina neden
olacaktir. Bu durum ihracatin artmasina sebep olacaktir (Agci, 2016: 42). Bu nedenle
bizde ¢alismamizda geleneksel olmayan para politikasi araclarinin finansal istikrar
tizerindeki seyrini gostermek amaciyla yukaridaki sekildende anlasilacag lizere Reel

Efektif Doviz Kurunun yillar itibariyle seyrini inceleyecegiz.

Tiirkiye’de reel efektif doviz kuru yillar itibariyle inisli ¢ikish bir seyir izlese
de genel olarak azaldigim1 yukaridaki sekilde gormekteyiz. Ozellikle 2008 mart
ayinda en disiik seviyelere inmistir. Bu durum 2003 yilindan bu yana en diisiik oran
olmustur. Ozetlemek gerekirse Reel Efektif Doviz Kuru Tiirkiye nin diger iilkeler
karsisinda ekonomik performansini gosterir. Yani reel efektif doviz kuru azalirsa net
thracat olumlu etkilenir ve iilkenin rekabet giicli artar. Dolayisiyla yabanci
yatirimeilarin iilkeye girisi artmis olur. Tersi durumda ise TL deger kazanir ve
Tiirkiye’nin rekabet giicii diiser. Yukarida verilen sekilden de anlasilacagi iizere Reel

Efektif Doviz Kuru siirekli diisme egiliminde olmustur (Ceylan, 2014: 1)
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’DE GELENEKSEL OLMAYAN PARA POLITIKALARININ
FINANSAL iSTiKRAR UZERINDEKI ETKISININ EKONOMETRIK VERI
ANALIZI

4.1. Literatiir Arastirmasi

Herrero ve Rio (2003) calismalarinda 79 iilkeyi baz alarak uygulanan para
politikalarinin finansal istikrara etkisini incelemislerdir. Bankacilik krizlerinin

olugmamasi i¢in uygulanmasi gereken modeller lizerine durmuslardir.

Varlik (2014) calismasinda Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesinin finansal

istikrar lizerine etkisini analiz etmistir.

Haznedaroglu (2014) doktora tezinde Tiirkiye’de faiz koridorunun finansal
istikrar iizerine etkisini analiz etmistir. Faiz koridorunun krediler {izerindeki etkinligi
icin dinamik regresif yontemi kullanildiktan sonra kredilerin ¢ikt1 agig1 ve fiyat

istikrar1 izerindeki etkilerini 6lgmek i¢in VAR modeli kullanmustir.

Kara vd., (2015) galismasinda kiiresek krizler sonrasinda para politikasi
uygulamalar1 degerlendirilmistir. Finansal kosullar endeksi gelistirilerek VAR etki-

tepki fonksiyonlar1 kullanilmistir.

Tunali ve Yal¢inkaya (2016) ¢alismalarinda TCMB’nin geleneksel olmayan
para politikast uygulamasinin enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliski Granger

nedensellik testi ile analiz edilmistir.

Gokalp (2016) calismasinda para politikas1 kararlarinin TCMB tarafindan
alan faiz kararlarimin hisse senetlerinin getirileri iizerinde etkili olup olmadigini
vaka calismasi ve Genellestirilmis Hareketler Metodu yontemini kullanarak

arastirmistir.

Nergiz (2018) Tezinde geleneksel olmayan para politikalarindan olan zorunlu
karsiliklar ve faiz koridoru araglarinin makro degiskenler iizerindeki etkisini

arastirmak i¢in VAR analizi kullanilmus.
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Caliskan (2018), yaptiklar1 ¢alismalarinda Tiirkiye ekonomisinde finansal
istikrar ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi 1984 ve 2014 yillar1 aras1 verileri ve

VAR modelini kullanarak yapmislardir.

Siiriicii  (2018), Calismasinda Tiirkiye’deki geleneksel olmayan para
politikalart Bruno ve Shin ¢aligmasindan faydalanarak makro ekonomik veri seti ile
analiz edilmistir. Yapisal kirilmalar1 ortaya koymak amaciyla da Bai-Perron

yonteminden faydalanilmistir.

Atgiir ve Altay (2018), calismalarinda Tiirkiye ve Endonezya Ulke
Omneklerinden yola ¢ikarak yeni para politikalarini ele almislardir. Calismalarinda

aragtirmalarimni VAR ve FAVAR ekonometrik yontemlerini kullanarak yapmiglardir.

Tablo-4: Literatiirde Yer Alan Ekonometrik Calismalarin Sonuclari

SIN Yazar Yontem I"Jl}(e ve Sonug
Doénem
Bankacilik krizlerinin olusmasinda para
politikas1 hedeflerinin belirginliginin az
1 Herrero ve Rio Logit 79 iilke doviz kuru ise ¢ok belirgin olmustur.
' (2003) (ikili) 1970-1999 Ayrica reel GSYH ve biylimenin
olusmasimin krizleri azalttig
gbzlemlenmistir.
TCMB’nin faiz kararlar1 alirken finansal
Tiirkiye sistemde ortaya ¢ikabilecegi tahmin
2. | Varlik (2014) CMM 1 2002-2012 edilen dalgalanmalart  dikkate aldigi
sonucuna varilmistir.
VAR Modeli sonuglart Tiirkiye de faiz
3 Haznedaroglu VAR Tiirkiye, koridoru politikalarmin krediler {izerinde
' (2014) 2006-2013 etkili oldugu ve kredi biyiimesini
etkiledigi tespit edilmistir.
Tirkiye Kredi biiyiimesi i¢in finansal kosullar
4. Kara vd., (2015) VAR endeksinin istikrarli  oldugu sonucu
2006-2014
bulunmustur.
Geligsmekte olan ekonomilerde gelismis
ekonomilere  oranla  faiz  teminat
Tunal1 ve Tiirkiye politikas1 yliksek oldugundan yabanci
5. Yalginkaya Granger Mayis 2010- sermaye o iilkelere yonelirler. Bu
(2016) Eylil 2016 durumda merkez bankalar1 sadece fiyat
istikrarina degil ayni zamanda doviz
kurunu da analizlerine dahil etmelidirler.
. Tiirkiye, Mayis | Faiz koridorun st simirinda meydana
6 Gokalp (2016) GMM 2010 Z Kasu}rll gelen artiglarin hisse ser?etleri
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2014 fiyatlarinda  diisise, alt  sinirinda
meydana gelen azalislarin ise artisa
neden oldugu tespit edilmistir.

Caligmada zorunlu karsiliklar ve faiz

. Tiirkiye koridorunun ekonomik istikrart
7. | Nergiz (2018) VAR 1 20112016 saglamada pozitif etkilerinin oldugu
sonucuna varilmistir.
Tiirkiye ekonomisinde finansal
Tiirkiye, 1984 risk/istikrar unsurlarmin iktisadi biiylime
. liskan (201 VAR
8 Gahiskan (2018) ve 2014 iizerinde Onemli etkilere sahip oldugu
belirlenmistir.

Yapisal politikalarin  kendi baglarina
Makro yeterli  olmadigi  gelencksel  para

. Tiirki o o
9. Siiriicii (2018) ekonomik urye politikasi araglariyla makro ihtiyatlarla
- 1999-2017 . o
veri seti desteklenmesi gerektigi sonucuna
ulagmustir.

. VAR Modeli sonuglar1 Tiirkiye ve

Tirkiye, Endonezya'da faiz kanalinm k
Atgiir ve Altay VAR, 2002:1-2013:11 y onvezya W o anafi o dsmen
10. calistigini, FAVAR Modeli sonuglart ise,
(2018) R Endonezya, faiz kanalinin Endonezya'da kismen
2001:1-2013:1 | o4 KM onesyada Sme

calistigina isaret etmistir.

4.2. \Veri Seti

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin geleneksel olmayan para politikasi
aracglarinin finansal istikrara olan etkisinin dl¢lilmesi amaciyla; 2011 ve 2017 yillar
arasindaki aylik Zorunlu Karsilik Oranlari, Reel Kur, Bor¢ Verme Faiz Oranlari, Cari

Acik, Enflasyon ve Finansal Saglamlik indeks degerleri kullanilmustir.

Glintimiizde kredi derecelendirme kuruluglari, finansal sistemin saglamligini
Ol¢gmek iizere bazi indeks degerleri tespit etmeye c¢aligsmaktadir. Finansal istikrar
endeksi, finansal sistemin tiimiiyle yillar igerisinde takip edilmesiyle finansal istikrar
sayisallastirarak analizler i¢in girdi saglamaktadir. Ayn1 zamanda finansal istikrar
endeksi, makro riskleri azaltici analizlerde izlendigi i¢in bu alanlar1 yansittig

diisliniilerek erken uyari sisteminin i¢inde yer almaktadir (Aktas, 2011: 15-18).

Finansal istikrarin analizi iizerinde yapilan c¢aligmalar neticesinde Finansal
Saglamlik Indeks degeri hesaplanma yontemi gelistirilmistir. Finansal saglamlik
gostergeleri, krizlerin ortaya ¢ikmasina zemin hazirladigi tespit edilmis olan erken

uyar1 gostergeleri finansal istikrar endeksinden ayri tutulmayan analizdir (Aktas,
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2011: 21). Ulke bankalarmin giivenirligi ve saglamlig1 noktasindan hareketle yapilan

caligmalarda, ortaya konacak gostergelerin belirlenmesi biliyiilk 6nem tasimaktadir

(Ozcan, 2006: 80-89).

Ekonometrik analiz modelinde yer alan degiskenlerin agiklamalar1 Tablo 5°de

gosterilmistir.

Tablo-5: Ekonometrik Hesaplamada Kullanilan Veri Seti

S/N | Degisken Aciklama Donem Kaynak
CA Cari Acik 2011:Q1- TCMB
L 2017:Q1
FSlI Finansal Saglamlik 2011:Q1- TBB, BBDK,
2 Indeksi 2017:Q1 TCMB
INF Enflasyon 2011:Q1- TUIK
3. 2017:01
LEND Bor¢ Verme Oranlari 2011:Q1- TCMB
4 (1 Haftalik Repo) 2017:Q1
RKUR Reel Kur Oranlari 2011:Q1- TCMB
> 2017:Q1
ZKO Zorunlu Karsilik 2011:Q1- TCMB
6. Oranlari 2017:Q1

4.3. Ekonometrik Yontem

TCMB’nin geleneksel olmayan para politikas1 araclarindan Zorunlu Karsilik
Oranlar1 ve Bor¢ Verme Faiz Oranlarinin finansal istikrara olan etkisinin, Cari Agik,
Enflasyon, Reel Faiz Kur ve Finansal Saglamlik indeks degerleri iizerindeki etkisi

bilgisayar yazilimlar1 kullanilarak degerlendirilmistir.

Ekonometrik analizlerin yapilabilmesi i¢in “Eviews 10 Student Version Lite”

ekonometri programi kullanilmistir.
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Calismada para politikasi ile finansal istikrar arasindaki iligskinin belirlenmesi
amaciyla Vektor Otoregresif (VAR) yontemi kullanilmistir. VAR modeli, para
politikalarinin etkilerinin analiz edilmesinde yaygin bigimde kullanilan ekonometrik
bir yontemdir. VAR modelinde, etki-tepki fonksiyonlar1 uygulanmaktadir. VAR
yonteminde, modeldeki degiskenlerden birisine sok verilmesi durumunda belli bir
giiven aralig1 esas alinarak (calismada %95 alinmistir) modeldeki diger degiskenlerin

sok karsisinda gosterdikleri tepkilerin incelenmesi yapilmaktadir.

Sistemde aciklanan degiskenler, igsel degisken, aciklayici degiskenler ise
dissal degisken veya onceden belirlenmis degisken olarak tanimlanmaktadir (Kutlar,
2000: 190). VAR Modeli yonteminde kullanilan dissal degiskenler hesaplamalara en
kiigiik kareler tahmin yontemi gore dahil edilmektedir. Ekonometrik analizlerde ¢ok
stk kullanilan en kiiciik kareler yontemi kullanilarak uygulanan VAR Modeli
tahminleri, karmasik eszamanli analizlerden daha iyi sonuglar vermektedir. VAR
Modeli yontemi, kisitlamalarin en diisiik diizeyde oldugu sartlarda para politikasi
soklarinin finansal istikrar iizerindeki etkilerinin nasil oldugunun arastirildig en iyi

yontem olarak ifade edilmektedir (Ornek, 2009:109-110).

4.4. Ampirik Sonuglar
4.4.1. Birim Kok Analiz Sonuclar:

Degigkenlere VAR yoOntemi uygulanmadan 6nce birim kok sorunundan
arindirilmas1  gerekmektedir. Birim kok analizinin uygulanmasinda Augmented
(Genisletilmis) Dickey-Fuller (ADF) birim kok test yontemi kullanilmistir. Bu testler
neticesinde verilerin duraganlik kontrolleri yapilmistir. Verilerin trend ve sok
etkilerinden arindirilarak duraganlik kazandirilmasi i¢in birinci farklart (1st
difference) hesaplanmistir. ADF testi igin %5 giliven araliginda MacKinnon (1996)

kritik degerleri sabit terimsiz model istatistik karsilastirilma islemi uygulanmaistir.

Zaman serilerinin duraganlik durumu birim kok testi ile agiklanmaya
calistlmistir. Analizde kullanilan veriler mevsimsellikten arindirilmis verilerdir.

Birim kok testinde model asagidaki sekildedir:

AY,=pY,, +Z Y:AY,te,

i=1
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Yukaridaki modelin anlami herhangi bir donemdeki y degerinin, Yt
doneminde sahip oldugu kendi degerine goére regresyonu olarak ifade

edilebilmektedir. Modelde et hata terimi olarak ele alinmaktadir.
Birim kok testi dncesindeki hipotezler asagidaki gibidir:
Ho = Birim Kok Vardir.
Hi = Birim Kok Yoktur.

Asagida CA, FSI, INF, LEND, RKUR ve ZKO veri serisi i¢in birim kok testi
sonuclar1 yer almaktadir. t-statistics degeri, kritik degerlerle kars1 karsiya
getirildiginde sonucun anlamli olmadig1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu kapsamda ise birim

kokiin varligindan s6z etmek miimkiindiir.

Tablo-6: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Sifir Hipotezi: CA birim kok icermektedir.
Egzojen: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 10 (sabit)

t-Istatistigi p.*

Augmented Dickey-Fuller test istatistigi
-1.540638 0.5066

Test kritik degerleri: % 1 seviye -3.540198
% 5 seviye -2.909206
% 10 seviye -2.592215

*MacKinnon (1996) tek tarafli p-degerleri.
Sifir Hipotezi: FSI birim kok icermektedir.
Egzojen: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 10 (sabit)
t-Istatistigi p.*

Augmented Dickey-Fuller test istatistigi
-1.483612 0.5353

Test kritik degerleri: % 1 seviye -3.540198
% 5 seviye -2.909206
% 10 seviye -2.592215

*MacKinnon (1996) tek tarafli p-degerleri.
Sifir Hipotezi: INF birim kok igermektedir.
Egzojen: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 12 (sabit)
t-Istatistigi p.*

Augmented Dickey-Fuller test istatistigi
-2.573263 0.1041

Test kritik degerleri: % 1 seviye -3.544063
% 5 seviye -2.910860
% 10 seviye -2.593090

*MacKinnon (1996) tek tarafli p-degerleri.
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Sifir Hipotezi: LEND birim kok icermektedir.
Egzojen: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 9 (sabit)
t-Istatistigi p.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi
-1.554682 0.4996
Test kritik degerleri: % 1 seviye -3.538362
% 5 seviye -2.908420
% 10 seviye -2.591799
*MacKinnon (1996) tek tarafli p-degerleri.
Sifir Hipotezi: RKUR birim kok igermektedir.
Egzojen: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 10 (sabit)
t-Istatistigi p.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi
-0.296550 0.9189
Test kritik degerleri: % 1 seviye -3.540198
% 5 seviye -2.909206
% 10 seviye -2.592215
*MacKinnon (1996) tek tarafli p-degerleri.
Sifir Hipotezi: ZKO birim kok igermektedir.
Egzojen: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 10 (sabit)
t-Istatistigi p.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi
-1.491645 0.5313
Test kritik degerleri: % 1 seviye -3.540198
% 5 seviye -2.909206
% 10 seviye -2.592215

*MacKinnon (1996) tek tarafli p-degerleri.

30

CA, FSi, INF, LEND, RKUR ve ZKO verilerinde birim kok bulundugundan,

ve birim kok testi yapilmistir.

Bu kapsamda ortaya ¢ikan hipotezler agagidaki gibidir:

Ho = Birinci dereceden farki alinan veri serisi duragan degildir.

30945 anlamlilik diizeyi baz alinmistir.

diger bir ifadeyle seri duragan olmadigindan dolay1 degerlerin bir kez farki alinmis
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H1 = Birinci dereceden farki alinan veri serisi duragandir.

Tablo-7: ADF Birinci Dereceden Farki Alinan Veri Serisi I¢in Birim Kok Testi
Sonuc¢larn

Sifir Hipotezi: D(CA)** birim kok icermektedir.
Egzojen: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 10 (Sabit)
t-Istatistigi pP.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -6.216960 0.000
Test kritik degerleri: %1 seviye -3.542097
%05 seviye -2.910019
%10 seviye -2.592645

*MacKinnon (1996) tek tarafli p-degerleri.

**Birinci dereceden farki

Sifir Hipotezi: D(FSI)** birim kok icermektedir.
Egzojen: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 10 (Sabit)
t-Istatistigi p.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -2.955256 0.0450
Test kritik degerleri: %1 seviye -3.542097
%05 seviye -2.910019
%10 seviye -2.592645

*MacKinnon (1996) tek tarafli p-degerleri.

**Birinci dereceden farki

Sifir Hipotezi: D(INF)** birim kok icermektedir.
Egzojen: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 12 (Sabit)
t-Istatistigi p.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -3.625944 0.0080
Test kritik degerleri: %1 seviye -3.546099
%5 seviye -2.911730
%10 seviye -2.593551

*MacKinnon (1996) tek tarafli p-degerleri.

**Birinci dereceden farki
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Sifir Hipotezi: D(LEND)** birim kok igermektedir.
Egzojen: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 9 (Sahit)
t-Istatistigi pP.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -3.000184 0.0404
Test kritik degerleri: %1 seviye -3.540198
%5 seviye -2.909206
%10 seviye -2.592215

*MacKinnon (1996) tek tarafli p-degerleri.

**Birinci dereceden farki

Sifir Hipotezi: D(RKUR)** birim kok icermektedir.
Egzojen: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 10 (Sabit)
t-Istatistigi p.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -3.051066 0.0358
Test kritik degerleri: %1 seviye -3.542097
%5 seviye -2.910019
%10 seviye -2.592645

*MacKinnon (1996) tek tarafli p-degerleri.

**Birinci dereceden farki

Sifir Hipotezi: D(ZKO)** birim kok igermektedir.
Egzojen: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 10 (Sabit)
t-Istatistigi P.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -3.264911 0.0210
Test kritik degerleri: %1 seviye -3.542097
%5 seviye -2.910019
%10 seviye -2.592645

*MacKinnon (1996) tek tarafli p-degerleri.

**Birinci dereceden farki

Tablo-6 ve Tablo-7 incelendiginde baslangigta diizey degerlerinin duragan

olmamasindan kaynakli verilerin birinci alinmistir. Tablo-7’da birinci farklart alinan
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biitiin degigkenlerin duragan hale geldigi goriilmektedir. Degiskenler duragan hale

geldiginden dolay1 ¢alismamiza VAR modeli uygulanmasina gére devam edilebilir.

4.4.2. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Verilerin duragan hale gelmesinden sonra VAR analizi yapilabilmesi igin

degiskenlerin digaridan ice dogru siralanmasi gereklidir. Belirtilen siralamanin

yapilmasinda Granger nedensellik testinden yararlanilmaktadir. Asagida yer alan

tabloda Granger nedensellik testinin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablodan elde edilen sonuclara gore degiskenler distan ice dogru siralamast,

CA — INF — FSi — RKUR

Tablo-8: Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

BAGIMLI DEGISKEN: CA Ki-kare Sd P-degeri
FSI 7.18 2 0.02
INF 2.43 2 0.29
RKUR 5.04 2 0.08
BAGIMLI DEGISKEN: FSI
CA 0.26 2 0.87
INF 2.89 2 0.23
RKUR 0.89 2 0.64
BAGIMLI DEGISKEN: INF
CA 2.31 2 0.31
FSI 5.02 2 0.08
RKUR 0.02 2 0.98
BAGIMLI DEGISKEN: RKUR
CA 0.61 2 0.73
FSI 0.91 2 0.63
INF 0.54 2 0.76

Not; Granger nedensellik test sonuglarina gére FSI CA’nin nedenidir (p= 0.02<0.05). Fakat
CA FSI "nin nedeni degildir (p= 0.08>0.05).

Yukarida CA, FSI, INF, RKUR arasindaki nedensellik iliskisi analiz

edilmistir. Nedensellik test hipotezi asagidaki gibidir;

Ho = Granger nedeni degildir.

H1 = Granger nedenidir.
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Elde edilen sonuglar VAR analizi ile ortiismekte ve analiz sonuglarini

4.4.3. VAR Modeli Etki-Tepki Fonksiyonu Sonuclari

Bu kisimda TCMB’nin geleneksel olmayan para politikasi araglarindan

finansal istikrar iizerindeki etkileri VAR modeli kullanilarak incelenmistir. VAR

Modeli etki-tepki fonksiyonu sonuglar1 Sekil-14 ve Sekil-15’de gosterilmistir. Sekil-
14°de; cari acik (CA), finansal saglamlik indeksi (FSI), enflasyon (INF) ve reel kur

(RKUR) degiskenlerinin bor¢ verme faiz orant (LEND) degiskeninin sok etkisine
kars1 vermis olduklar1 tepki, Sekil-15’de ise; CA, FSI, INF ve RKUR degiskenlerinin

ZKO degiskeninin sok etkisine karsi vermis olduklari tepki gosterilmektedir.

Sekil-14: Bor¢ verme faiz oram1 VAR Modeli Etki-Tepki Fonksiyonu Sonuglari

ca inf
4,000 2
2000
- 1 B "-/’/______
0 — I I
,,,,,, 0 e —
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-6,000 T T T T T T T T
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fsi rkur
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Sekil-14. incelendiginde; LEND degiskeni lizerinden bir birimlik digsal sok
uygulandiginda, CA degiskeninin bu sok karsisinda verdigi tepki, baslangigta pozitif
yonlii olup ikinci donemde maksimum diizeyde olmaktadir. Ikinci dénemden
dordiincii doneme kadar negatif yonlii olan degisim, yedinci doneme kadar tekrar
pozitif yonlii gergceklesmekte ve sekizinci donemden sonra belli bir duraganliga

gecmistir.

Sekil-14’de LEND  degiskeni {izerinden bir birimlik digsal sok
uygulandiginda, INF degiskeninin LEND degiskenine kars1 tepkisi; ti¢lincii doneme
kadar azalan yonlii olmustur, {iciincii donemden besinci doneme kadar pozitif yonlii
ve sonrasinda tekrar asagi yonlii olmaktadir. Yedinci donemden sonra etki

zayiflamakta ve azalarak duragan hale gegmistir.

Sekil-14’de LEND degiskeni ilizerinden bir birimlik digsal sok
uygulandiginda, FSI degiskeninin LEND degiskenine kars1 tepkisi; dordiincii
doneme kadar negatif bir seyir izlemistir. Dordiinci donemde denge noktasina
paralel bir seyir izlese de sonrasinda onuncu doneme kadar tekrar negatif bolgede

oldugu goriilmektedir.

Sekil-14’de LEND  degiskeni {izerinden bir birimlik digsal sok
uygulandiginda, RKUR degiskeninin LEND degiskenine kars1 tepkisi, ikinci doneme
kadar negatif bolgede gerceklesmistir. ikinci dénemden altinci dénemin ortalarina
kadar pozitif ama azalan yonlii bir seyir izlemistir. Sekizinci donemde pozitif seyir

izleyen etki bu donemden sonra tekrar negatif yonlii hareket ederek azalmistir.

VAR Modelinden hareketle elde edilen etki-tepki fonksiyonu sonuglari,
TCMB bor¢ verme faiz oraninin, Tiirkiye’de finansal istikrar agisindan kismen etkili

oldugunu gostermektedir. Genelde dalgali bir etkinin yasandig1 gézlenmistir.

Sekil-15 incelendiginde; ZKO degiskeni iizerinden bir birimlik digsal sok
uygulandiginda, CA’nin s6z konusu sok karsisinda verdigi tepki istatistiksel olarak

anlamsiz sonu¢lanmistir. Bunun sebebi CA denge noktasina paralel seyir izlemesidir.
Sekil-15’de ZKO degiskeni tizerinden bir birimlik digsal sok uygulandiginda,
INF degiskeninin ZKO degiskenine kars1 tepkisi; besinci doneme kadar negatif seyir

izledigi goriilmiistiir. Besinci donemden sekizinci doneme kadar kademeli olarak
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pozitif yonlii seyir izlerken sekizinci donemden sonra ise azalma egiliminde

gerceklesmistir.

Sekil-15’de ZKO degiskeni lizerinden bir birimlik digsal sok uygulandiginda,
FSI degiskeninin ZKO degiskenine karsi tepkisi kisa siireli dalgalanmalar seklinde
olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamsiz sonuglanmustir. Oncesinde pozitif
bolgede tepki gosteren FSI sonrasinda denge noktasmma ¢ok yakin diizeyde
seyretmistir. Milimlik bu degisiklikler istatistiksel olarak anlamsiz kabul

edilmektedir.

Sekil-15’de ZKO degiskeni iizerinden bir birimlik dissal sok uygulandiginda,
RKUR degiskeninin ZKO degiskenine karsi tepkisi; Onceleri negatif bolgede
goriiliirken sonra pozitif ve negatif yonlii olmak iizere 2 ser yillik donemler halinde

gerceklesen dalgali soklar seklinde goriilmiistiir.

Sekil-15: Zorunlu karsilik oran1 VAR Modeli Etki-Tepki Fonksiyonu Sonuglari
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VAR Modelinden hareketle elde edilen etki-tepki fonksiyonu sonuglari,

TCMB zorunlu karsilik oranlariin, Tiirkiye’de finansal istikrar agisindan kismen

etkili oldugunu gdstermektedir. Genelde dalgali bir etkinin yasandig1 gézlenmistir.

4.4.4. Varyans Ayristirma Sonuglari

Varyans

ayristirma  analizi,

herhangi

bir degiskenin yiizde kaginin

kendisinden yiizde ka¢inin da baska bir degiskenden etkilendigini gostermektedir.

Caligmamizda Cholesky ayristirma analizine gére varyans analizi yapilmistir.

Tablo-9: FSI Oranimin Varyans Ayristirma Test Sonuglari

lz)%“ S.E. CA FSI INF DLEND DRKUR ZKO
1 21975 4,633 95,366 0,000 0,000 0,000 0,000
2 23948 5,538 84,168 1,020 6,893 0,002 2,376
3 26,328 5,627 79,676 5,497 6,718 0,469 2,011
4 27516 5,233 79,361 5,939 6,172 1,391 1,901
5 28372 4,950 76,988 6,356 7,121 1,768 2,814
6 29,776 5221 76,968 6,907 6,533 1,681 2,687
7 30,204 5,093 77,091 6,741 6,581 1,753 2,738
8 30,982 4,845 77,394 6,893 6,359 1,736 2,769
9 31,766 4,947 77,634 6,767 6,065 1,652 2,932
10 32,343 4,796 71,7157 6,835 6,021 1,595 2,993

Yukarida yer alan Tablo-9’da VAR modelinde FSI degiskenine ait varyans

ayristirma test sonuclar1 goriilmektedir. Yapilan inceleme neticesinde FSI'nin

degismelerinin 1. donemde %95,3 kendinden %4,6 CA etkilendigi ve diger

degiskenlerin birinci donemde herhangi bir etkilerinin olmadigi goriilmiistiir. 10.

Doneme bakacak olursak modelde kullanilan verilerden CA degiskeninin modeli
%4,7, FSI degiskeninin %77,75, INF degiskeninin %6,83, LEND degiskeninin
%6,02, RKUR degiskeninin %1,59 ve ZKO degiskeninin %2,99 etkiledigi tespit

edilmistir.
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Tablo-9°da Gériildiigii iizere FSI 1. Dénemde kendisinden %95 etkilenirken
geleneksel olmayan para politikalarindan olan bor¢ vermez faiz orani ve zorunlu
karsilik oranlarindan etkilenmemistir. Ilerleyen dénemlerde geleneksel olamayan
para politikalarinin etlerinin artmasindan dolay1 FSI kendisinden etkilenme oranmin
diistiigii goriilmiistiir. Sonug olarak 10. Déneme bakarsak FSI kendisinden %77
etkilenirken LEND’ten %6 ZKO’dan da yaklasik %3 etkilenmistir.

Tablo-10: CA Oranimin Varyans Ayristirma Test Sonuglari

F:)%n S.E. CA FSI INF DLEND DRKUR  ZKO
1 2076,39 100,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 2250,22 85,927 9,566 1,265 2,062 1,174 0,002
3 241453 84,239 8,315 2,060 2,076 2,750 0,557
4 2576,87 82,260 7,303 2,968 3,420 3,216 0,830
5 2734,02 81,617 7,534 2,702 3,727 3,216 1,197
6 284357 80,901 7,800 2,696 3,467 3,220 1,762
7 3003,94 8159 7,274 3,093 3,176 3,156 1,703
8 3080,82 81,804 7,074 3,460 3,022 3,014 1,623
9 3178,67 82,036 7,142 3,369 2,885 2,993 1,571

[EEN
o

3291,35 82,423 6,972 3,445 2,697 2,860 1,601

Yukarida yer alan Tablo-10’de VAR modelinde CA degiskenine ait varyans
ayristirma test sonuglart goriilmektedir. Yapilan inceleme neticesinde INF’nin
degismelerinin 1. donemde sadece kendinden kaynaklandig: ve diger degiskenlerin
birinci donemde herhangi bir etkisinin olmadig goriilmiistiir. 10. Déneme bakacak
olursak modelde kullanilan verilerden CA degiskeninin modeli %382,42, FSI
degiskeninin %6,97, INF degiskeninin %3,44, LEND degiskeninin %2,69, RKUR
degiskeninin %2,86 ve ZKO degiskeninin %1,60 etkiledigi tespit edilmistir.

Gorildiigii tizere CA 1. Donemde sadece kendisinden etkilenmis ve
geleneksel olmayan para politikalarindan olan bor¢ vermez faiz oram1 ve zorunlu
karsilik oranlarindan etkilenmemistir. Ilerleyen dénemlerde geleneksel olamayan

para politikalarinin etkilerinin artmasindan dolayr CA kendisinden etkilenme



129

oraninin diistiigii goriilmiistiir. Sonug olarak 10. Déneme bakarsak CA kendisinden

%82 etkilenirken LEND’ten %2,6 ZKO’dan da yaklasik %1,6 etkilenmistir.

Tablo-11: INF Oranimin Varyans Ayristirma Test Sonuglari

Po%n S.E. CA FSI INF DLEND DRKUR  ZKO
1 0,906 2,547 3,051 94,400 0,000 0,000 0,000
2 1,125 1,652 2,525 88,907 1,945 1,932 3,036
3 1,238 2,719 8,380 78,573 1,959 1,880 6,486
4 1,328 2,381 7,380 79,097 1,953 1,751 7,436
5 1,432 2,089 7,865 78,832 1,771 1,871 7,570
6 1,534 1,822 8,003 79,016 1,566 1,746 7,844
7 1,615 1,767 7,931 78,633 1,417 1,592 8,658
8 1,693 1,617 8,369 78,322 1,337 1,507 8,845
9 1,771 1,486 8,220 78,519 1,240 1,478 9,054
10 1,844 1,381 8,258 78,401 1,186 1,424 9,346

Tablo-11’de VAR modelinde INF degiskenine ait varyans ayristirma test
sonuglart goriilmektedir. Yapilan inceleme neticesinde INF’in degismelerinin 1.
donemde %94,4 kendinden kaynaklandigr %2,5 CA’dan %3 FSI’den etkilendigi
gorlilmiistiir. 10. Doneme bakacak olursak modelde kullanilan verilerden INF
degiskeninin modeli %78,4, CA degiskeninin %1,38, FSI degiskeninin %8,25,
LEND degiskeninin %1,18, RKUR degiskeninin %1,42 ve ZKO degiskeninin %9,34
etkiledigi tespit edilmistir.

Tablo-11"de Goriildiigi tizere INF 1. Donemde kendisinden %94 etkilenirken
geleneksel olmayan para politikalarindan olan bor¢ vermez faiz oram1 ve zorunlu
karsilik oranlarindan etkilenmemistir. Ilerleyen dénemlerde geleneksel olamayan
para politikalariin etkilerinin artmasindan dolayr INF Kkendisinden etkilenme
oraninin diistiigli gézlemlenmistir. Boylece INF degiskeni son donemde kendisinden

%78 etkilenirken LEND’ten %1 ZKO’dan da %9 etkilendigi goriilmiistiir.
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Tablo-12: RKUR Oraninin Varyans Ayristirma Test Sonuclar:

F()J%“ S.E. CA FSI INF DLEND DRKUR ZKO
1 2,563 9,875 2,796 1,224 10,191 75,912 0,000
2 2,980 9,444 2,069 0,908 7,544 70,160 9,872
3 3,120 9,036 2,274 0,972 6,884 70,560 10,271
4 3,378 7,711 1,944 1,003 6,374 70,604 12,361
5 3,794 10,863 2,281 0,832 5,310 65,957 14,753
6 4,001 10,649 2,299 0,836 4,775 66,035 15,402
7 4,221 9,804 2,174 0,849 4,292 67,030 15,847
8 4,429 9,701 2,101 0,817 4,223 66,162 16,993
9 4,626 9,894 2,048 0,792 3,889 66,000 17,374
10 4,828 9,572 2,079 0,790 3,596 66,261 17,699

Yukarida yer alan Tablo-12’de VAR modelinde RKUR degiskenine ait
varyans ayrigtirma test sonuglar1 goriilmektedir. Yapilan inceleme neticesinde
RKUR’un degismelerinin 1. donemde %75,9 kendinden etkilendigi %9,87 CA’dan
%2,79 FSI’den, %1,22 INF’den, %10,19 LEND’ten kaynaklandig1 goriilmiistiir. 10.
Doneme bakacak olursak modelde kullanilan verilerden RKUR degiskeninin modeli
%66,2, CA degiskeninin %9,57, FSI degiskeninin %2,07, INF degiskeninin %0,79,
LEND degiskeninin %3,59 ve ZKO degiskeninin %17,699 etkiledigi tespit

edilmistir.

Yukarida yer alan Tablo-12 incelendiginde RKUR 1. Dénemde kendisinden
%75 etkilenirken geleneksel olmayan para politikalarindan olan bor¢ vermez faiz
oranindan %10 etkilenmis ve zorunlu karsilik oranindan etkilenmedigi goriilmiistiir.
llerleyen dénemlerde geleneksel olamayan para politikalarmin  etkilerinin
artmasindan dolayr RKUR kendisinden etkilenme oraninin donem donem diistiigi
gorlilmiistiir. 10. Doneme bakacak olursak RKUR kendisinden %66 etkilenirken,
ZKO’dan %17, 6 etkilenmistir ve LEND’in etkisi %3 oldugu ve zamanla azaldig:
goriilmiistiir. Bu durum kur tizerinde faiz oranlarinin etkisi azalirken zorunlu karsilik

oranlarinin etkisinin arttigini1 gostermektedir.
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SONUC

2008 yilinda ortaya ¢ikan kiiresel finansal kriz sonucunda iilkeler ekonomik
istikrar i¢in kullandiklar1 amaglar1 ve araglar1 degisim yolunu tercih etmislerdir.
2008 yilinda finansal krizin olugsmasi Fiyat istikrari politikasini iyi bir sekilde
uygulayan ve enflasyon hedeflemesini tutturan iilkelerde ekonomik performans i¢in
fiyat istikrarinin tek basina finansal istikrar1 saglamada yeterli olmadigim

gostermistir.

Hemen hemen her donemde para politikasi ara¢ ve amaglar1 ekonomik
gelismelere paralel olarak ortaya ¢ikmistir. Dénemin ve i¢inde bulunulan ekonomik
perspektifin gereklerine uygun olarak kullanilan para politikasi ara¢ ve amaglari
iilkenin ekonomik diizenlemesi i¢in 6nemlidir. Ayni zamanda para politikalarini

yonetmek ve kullanmak merkez bankalarinin elindedir.

Kiiresel finansal krizden sonra ortaya ¢ikan duruma miidahale edebilmek i¢in
uygun ara¢ bulunamadigindan dolay1 bazi merkez bankalari yeni araglar arayigina
baslamislardir. Merkez bankalar artik sadece fiyat istikrarina degil finansal istikrara
da onem vererek yeni politikalar1 kullanmaya baglamislardir. Kullanilan araclar

ilkelerin gelismislik diizeyine gore farklilik gdstermektedir.

Gelismis tilkelerde bulunan merkez bankalar1 deflasyonist baskilar1 kirmak ve
durgunlugu 6nlemek i¢in parasal genisleme, kredi genislemesi ve faiz taahhiidii gibi
araglar kullanmaya baslamislardir. Ulkelerin genel olarak kullandig1 bu geleneksel
olmayan para politikalar1 parasal genisleme, zorunlu karsilik oranlari, faiz koridoru,
kredi genislemesi, kaldiraca dayali zorunlu karsiliklar orani, rezerv opsiyon
mekanizmas1 ve teminat cesitlendirmesi olarak siralanabilir. Genislemekte olan
iilkeler ise gelismis iilkelerin aldig1 kararlar sonucunda olusan bolluktan
etkilenmemek {iilkede olusacak zarari en aza indirmek adina faiz koridoru, zorunlu

karsiliklar ve rezerv opsiyon mekanizmasi gibi politikalarii kullanmiglardir.

Kisaca belirtmek gerekirse gelismis veya gelismekte olan biitiin iilkelerde
bulunan merkez bankalari, {lilke perspektiflerini dayanarak olusan krize karsi dnlem
almak ve gelecekte olusacak herhangi bir ekonomik problemin verecegi zarar1 en aza

indirmek adina bir¢ok yeni para politikas1 uygulamiglardir.
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Kiiresel ekonomilerde yasanan krizlerin olumsuz etkilerinin giderilmesi
amaciyla gelismis iilkelerin uygulamaya koydugu genisletici para politikalari, i¢
talebi arttirmaya yeterli olmamasinin yaninda geleneksel para politikasi araglarinin
degismesine neden olmustur. Bu dogrultuda finansal piyasalarda olusan likidite
fazlas1 gelismekte olan iilke piyasalarina yoneldiginden dolayi, Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde bulunan merkez bankalar1 da kendi i¢ ve dis piyasalarini
korumak amaciyla para politikasi araclarinda ve amaglarinda degisiklikler
yapmiglardir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi geleneksel olan para
politikalarinin yaninda geleneksel olmayan para politikalarini da kullanarak piyasada
olusan istikrarsizlig1 etkileyerek fiyat istikrar1 amacinin yaninda finansal istikrar

amacini da saglamaya calismistir.

Yapilan benzeri calismalarda, geleneksel olmayan para politikas1 araglarinin
genel anlamda piyasaya pozitif etkisinin oldugu goriilmiistiir. Finansal istikrara olan
etkisi baz1 donemlerde pozitif etki etmis olsa da iilkenin o donemdeki kosullarina
gore etkisi degigsmektedir. Caligmamizda geleneksel olmayan para politikalarinin
finansal istikrar lizerindeki etkisini analiz etmek amaciyla ekonometrik yontemden

faydalandik.

Calismamizda Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin, geleneksel olmayan
para politikalarinin ekonometrik veri analizi yontemleri kullanilarak test edilmesi
amaglanmistir. Bu kapsamda TCMB’nin uyguladigi para politikalarinin yillar
icindeki sonuclarinin degerlendirilmesi amaciyla, ekonometrik zaman serisi veri
setlerinin kullanilmasia karar verilmistir. Bu kapsamda 2011 ve 2019 yillar
arasindaki aylik veriler seklindeki, Zorunlu Karsilik Oranlari, Reel Kur, Bor¢ Verme
Faiz Oranlar, Cari Acik, Enflasyon ve Finansal Saglamlik Indeks degerleri

kullanilmistir.

Degiskenler arasindaki iliskinin tespit edilebilmesi i¢in ise Vektor Otoregresif
(VAR) yontemi kullanilmigtir. VAR modeli, para politikalarinin etkilerinin analiz
edilmesinde ¢ok sik kullanilan ekonometrik bir yontemdir. VAR modelinde, etki-
tepki fonksiyonlar1 uygulanmaktadir. VAR yonteminde, modeldeki degiskenlerden
herhangi birisine sok verilmesi durumunda belli gliven aralig1 esas alinarak modelde

bulunan diger degiskenlerin sok karsisinda gosterdikleri tepkiler incelenmektedir.
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TCMB’sinin geleneksel olmayan para politikalarina yonelik matematiksel
ekonometrik VAR modeli kurulmasi amaciyla bagimsiz degiskenler olarak zorunlu
karsilik oranlar ve faiz oranlar1 secilmistir. Bagimli degiskenler olarak ise, diger bir
ifadeyle TCMB’nin para politikalarindan etkilenecegi ve finansal istikrarin
belirlenmesi i¢in énemli verileri teskil edecegi diisiiniilen degiskenleri olarak; cari

acik, enflasyon, reel kur ve finansal saglamlik verileri secilmistir.

VAR Modelinden hareketle elde edilen etki-tepki fonksiyonu sonuglari,
TCMB bor¢ verme faiz oraninin, Tiirkiye’de finansal istikrar acisindan kismen etkili
oldugunu gostermektedir. Bor¢ verme faiz oraninin tiim degiskenler iizerinde liger
donemlik dalgali bir etkisini oldugu tespit edilmistir. TCMB zorunlu karsilik
oranlarinin, Tiirkiye’de finansal istikrar acisindan kismen etkili oldugunu
gostermistir. Zorunlu karsilik oranlari; cari agik ve finansal saglamlik indeksi
tizerinde etkisiz kaldig1, enflasyon iizerinde ise etkisinin diisiik oldugu belirlenmistir.
Reel kur degiskeni iizerinde ise 2 ser yillik donemler halinde ve dalgali soklar

seklinde etkilerin yasandig tespit edilmistir.

TCMB geleneksel olmayan para politikasi ile finansal istikrar arasindaki
iligkinin incelenmesi amaciyla kullanilan ekonometrik VAR modeline, cari agik
degiskeninin %20,95, finansal saglamlik indeksi degiskeninin %59,35, enflasyon
degiskeninin %3.25, bor¢ verme degiskeninin %7.37, reel kur degiskeninin %6.55 ve

zorunlu karsilik oran1 degiskeninin %2,4 etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Genel olarak varyans ayristirma testlerini inceleyecek olursak geleneksel
olmayan para politikalar1 birinci donemde degiskenler iizerinde etkisinin olmadigi
goriilmiistiir. Bu durum verilerin alindig1 yillarda geleneksel olmayan para politikasi
araglarmin  kullaniminin  yaygm olmamasindan kaynaklidir. Ilerleyen donemlere
bakilirsa genel olarak geleneksel olmayan para politika araclar1 FSI, INF, CA ve
RKUR vyaklagik olarak %11 civarinda etkiledigi goriilmiistiir. Bu durum araglarin

%11 oraninda da olsa degiskenleri etkiledigini gostermektedir.

Yapilan calismayla, TCMB’nin 2010 yilindan bu yana uyguladig1 geleneksel
olmayan para politikalari, baz1 donemlerde basarili olsa da finansal istikrar hedefini

saglamada istenilen sonuglar elde edilememistir. Hem faiz oraninin hem de zorunlu
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karsilik oraninin finansal istikrar agisindan kismen etkili oldugu tespit edilmistir.
TCMB’nin para politikalar1 araglarindan zorunlu karsilik orami ve faiz oram
degiskenlerinin, cari acik, enflasyon, reel kur ve finansal saglamlik indeksi gibi
onemli dort farkli finansal istikrar gostergesi iizerine katki saglanacagi

degerlendirilmektedir.
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