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OZET

Global kriz sonrasi, goriilen asir1 finansal oynakliga daha etkin miidahale edebilmek
amactyla geleneksel olmayan para politikasi araglarma ihtiyag duyulmustur. Geleneksel
olmayan para politikast araglari merkez bankalarinin beklenmeyen durumlar karsisinda
piyasalara daha hizli ve etkin bir sekilde miidahale edebilmelerine olanak saglamistir. Bu
calismada faiz koridoru sistemi incelenerek déviz kuru kanali iizerindeki etkinliginin daha iyi
anlasilmasina katki saglamak amaclanmistir. Bu kapsamda calismada ilk olarak para
politikasi araglarinda 2008 kiiresel kriz sonrasindaki siirecte yasanan degisim ve bu degisimin
nedenleri arastirilmistir. Daha sonra secilen 6rnek merkez bankalarinin faiz koridoru
stratejileri incelenmistir. TCMB’nin 2010 yil1 sonlarindan itibaren kullanmaya bagladig1 faiz
koridoru aracinin olusturulan yeni sistemde uygulanma amaci ve TCMB hedefleri
incelenmistir. Calismanim son boliimiinde TCMB’ nin finansal istikrar1 desteklemek amaciyla
uyguladig1 faiz koridoru sistemi 2010-2018 donemi igin aylik veriler kullanilarak doviz kuru
etki kanali arastrilmistir. Veri seti olarak, gecelik bor¢ alma faiz orani, faiz koridoru
genigligi, reel efektif doviz kuru, M3 para arzi, BIST 100 endeksi aylik ortalama kapanis
degerleri, enflasyon yillik ylizde degisim oranlar1 ve gecelik bor¢ verme faiz orani
kullanilmistir. Analiz i¢in Eviews 10 programi kullanilmistir. VAR modeli kurularak, Vektor
hata diizeltme modeli (VEC) yapilmistir. Calisma sonucunda, degiskenler arasinda uzun
dénemli iliskinin varlig1 tespit edilerek, Granger nedensellik analizi yapilmistir. Faiz koridoru
araciin para politikas1 hedeflerini gerceklestirmek icin Merkez Bankasina daha esnek ve
etkin olma avantaji sagladig1 goriilmiistiir. VAR analizi bulgularina gore, Merkez Bankasmin
finansal istikrar1 desteklemeye yonelik uyguladigi faiz koridoru aracinin déviz kuru kanali

iizerinde iktisadi literatiirii destekler nitelikte etkili oldugu saptanmistir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Finansal Istikrar, Faiz Koridoru, Déviz Kuru, TCMB



ABSTRACT

After the global crisis, unconventional monetary policy instruments were needed to
effectively intervene in the excessive financial volatility. Non-traditional monetary policy
instruments have enabled central banks to respond to markets faster and more effectively in
the face of unexpected situations. In this study, the interest rate corridor system has been
examined to contribute to a better understanding of its effectiveness on the exchange rate
channel. In this context, first of all, the changes in the monetary policy instruments in the
post-2008 crisis period and the reasons for this change were investigated. Then, the interest
rate corridor strategies of selected central banks were examined. The purpose of the
implementation of the interest rate corridor instrument, which the CBRT started to use since
the end of 2010, and the targets of the CBRT were examined. In the last part of the study, the
interest rate corridor system implemented by the CBRT to support financial stability is
analyzed using the monthly data for the 2010-2018 period. The data set used the overnight
borrowing interest rate, interest rate corridor width, real effective exchange rate, M3 money
supply, monthly average closing values of BIST 100 index, annual percentage change rates of
inflation and overnight lending interest rate. Eviews 10 program was used for analysis. VAR
model is established and Vector error correction model (VEC) is made. As a result of the
study, long-term relationship between the variables was determined and Granger causality
analysis was performed. It was seen that the interest rate corridor instrument provided the
Central Bank with the advantage of being more flexible and effective in order to realize its
monetary policy targets. According to the findings of VAR analysis, the interest rate corridor
instrument implemented by the Central Bank to support financial stability was found to be

effective in supporting the economic literature on the exchange rate channel.

Keywords: Monetary Policy, Financial Stability, Interest Rate Corridor, Exchange Rate,
CBRT
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BIRINCI BOLUM
GIRIS

1.1 Giris

Tarihsel siire¢ icerisinde para, islemlere aracilik etme, tasarruf araci ve hesap birimi
olma islevlerinin yaninda, piyasaya miidahale araci haline gelmistir. Merkez bankalar1 para
politikas1 araglariyla amaglari gergeklestirmeye ve finansal piyasalarda ortaya ¢ikabilecek
istikrarsizliklar1 6nlemeye ve ¢ozmeye calismaktadir. Ekonomilerin zamanla daha acik ve
biitlinlesik bir yapiya doniismesi zaman i¢inde ekonomik sistemde degisikliklere sebep
olmustur. Para politikast araglar1 daha karmasik bir yapiya doniismiistiir. Bu siirecte fiyat
istikrar1 merkez bankalar1 i¢in ana hedef olmaya baslamistir. Finansal istikrar ise daha az

onemsenmistir. Para politikas1 uygulamalarinin etkinligi agisindan, merkez bankalar1 para

politikas1 uygulamalarmdan sorumlu hale gelmistir (Darici: 2012:2)

Merkez bankalar: 2008 yilina kadar finansal istikrara yeterli diizeyde 6nem vermemis
fiyat istikrar1 asil amaci olmustur. Amerika’da baslayan daha sonra kiiresel ekonominin
tamamini bir domino etkisi yaratarak etkisi altina alan global kriz sonrasinda merkez
bankalar1 finansal istikrar1 da gozetmeye baslamislardir. Merkez bankalar1 global kriz
sirecine kadar olan donemde para politikas1i araci olarak kisa vadeli faiz oranlarmi
kullanmiglardir. Enflasyon hedeflemesi c¢ercevesinde oOnceden belirlenen politika faiz
oranindan bankalara likidite saglamislardir. Fiyat istikrarmi merkez bankalar1 global kriz
stirecine kadar basarili bir sekilde saglamislardir. Krizin baslamasi ve kiiresel ekonomiyi
etkisi altina almasiyla birlikte iilkelerin makroekonomik gostergeleri bozulmaya baslamistir.
Geleneksel para politika araclar1 global krizle piyasalarda yasanan negatif sok etkisini
gidermekte ve piyasayr tekrar normallestirme siirecinde yetersiz kalmistir. Para politikasi
araglartyla ilgili tartigmalar glindeme gelmistir. Ayni zamanda fiyat istikrarini saglamanin
finansal istikrar1 saglamda yeterli olmadig: anlasilmistir. Geleneksel para politikasi araglarmin
olaganiistli durumlarda etkinligini kaybettigi fark edilmistir. Bu gelismeler sonucunda merkez
bankalar1 yeni para politikas: araclarina ihtiya¢ duymuslardir. Fiyat istikrar1 amacit ve sadece
faiz politikalar1 ile enflasyon hedeflemesi rejiminin oldugu bir sistemde birden fazla hedefe
ulagsmak isteyen merkez bankalarmin, kullandiklari araclarin etkinligini kaybetmesi ile
birlikte, birden fazla aract ve birden fazla amaci hedefleyebildikleri esnek enflasyon
hedeflemesi kavrami ortaya c¢ikmistir. Finansal piyasalarda yasanan hizli ¢okiis ve

beraberinde ekonomilerde meydana getirdigi yiiksek kiiciilme sonucunda gelismis iilkelerin



finansal istikrar1 yeniden saglamaya calismalar1 ve gelismekte olan {ilkelerin sermaye
hareketlerindeki dalgalanmanm negatif etkilerinden korunmak istemeleri karsisinda
geleneksel para politikast araclariin yetersiz kalmasi nedeniyle merkez bankalar1 geleneksel
olmayan para politikalar1 planlamaya ve uygulamaya baglamislardir. Bu siiregte miktarsal
genisleme, faiz taahhiidii ve faiz koridoru gibi geleneksel olmayan para politikasi

uygulamalarina yonelmiglerdir.

Bu ¢alismada merkez bankalarmmin geleneksel para politikasi araglarindan geleneksel
para politikasi araglarma gecis siliregleri arastirilirken, uygulamis olduklar1 geleneksel ve yeni
para politikast araglarina deginilmistir. Gelismis iilke merkez bankalar1 bu siiregte faiz
oranlarmi hizla ciddi seviyelerde diislirerek parasal genisleme politikalar1 uygulamislardir.
Geleneksel para politikast uygulamalar1 disinda yeni politikalar gelistirmek zorunda
kalmiglardir. Bununla beraber swap kanalini etkin olarak kullanmiglardir, ayrica piyasalardaki
giivensizlik problemlerinin giderilmesi amaciyla kredilere ve finansal isletmelere devlet
garantisi verilmistir. TCMB ise, makroekonomik riskleri gozeterek 2010 yili itibari ile
uygulamaya koydugu yeni para politikasi ¢cer¢evesinde enflasyon hedeflemesi rejimini gozden
gecirerek, finansal istikrar1 destekleyici amag olarak kabul etmis, bu amag¢ dogrultusunda ek
araclar gelistirmistir. Yeni politika programi ekonominin kirilganliklara kars1 dayanikliligini
giiclendirecek sekilde tasarlanmistir. Genel olarak degerlendirildiginde gelismis iilkelerde
alman Onlemlerin daha spesifik konulara odaklandigi, gelismekte olan iilkelerde alinan

Onlemlerin farkl alanlar1 kapsadigi tespit edilmistir.

Merkez bankalar1 kullandiklar1 para politikas1 araglarmi c¢esitlendirerek geleneksel
olmayan para politikas1 araclariyla daha esnek bir yapiya kavusmuslardir. Bu esneklik
avantaji merkez bankalarinin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar hedeflerine ulagsmalarinda
geleneksel politikalara gére daha etkili olmustur. Parasal aktarim mekanizmasinin kredi ve
doviz kuru kanallarin1 ayr1 ayri etkileyebilmelerine olanak saglamistir. Ayni zamanda,
geleneksel olmayan para politikas1 araglari merkez bankalarinin piyasalara anlik
miidahalelerde bulunabilme avantajimi saglamigtir. Bankalar gerekli gordiikleri durumlarda
onlemlerini alarak finansal gostergelerin ve ekonomik yapmin bozulmasini sinirlayabilme

imkanma kavusmuslardir.

Bu c¢alismada, TCMB’nin yasanan global kriz siireci sonrasinda tasarlayarak

uygulamaya basladig1 geleneksel olmayan para politikast araglarindan faiz koridoru sistemi



incelenerek, faiz koridoru aracinin etkinligi arastirilmistir. Arastirma giris ve sonug bdliimleri

disinda dort boliimden olusmaktadir.

Arastirmanin birinci bolimiinde, geleneksel para politikas1 araglar1 ve geleneksel
olmayan para politikas1 araglar1 incelenmistir. Para politikasi araglarinda degisimin nedenleri

ve siireci agiklanmugtir.

Ikinci boliimiinde, secilen drnek merkez bankalarinin faiz koridoru uygulamalar
arastirilmustir. Oncelikle Avrupa Merkez Bankasi’nin faiz koridoru uygulamasi basta olmak
lzere, Ingiltere Merkez Bankasi, Norve¢ Merkez Bankasi ve Kanada Merkez Bankasinin faiz

koridoru uygulamalar1 incelenmistir.

Arastirmanin ii¢lincli boliimiinde, TCMB’nin faiz koridoru uygulamasi ve etkileri
incelenmistir. Bu kapsamda, TCMB’nin faiz koridoru uygulamasina gegis siireci ve tasarlanan
faiz koridoru sistemi ve doviz kuru etki kanali agiklanmistir. Faiz koridoru gergevesinde
yiiriitiilen para politikast hedeflerinin politika faizi, enflasyon hedefleri ve gerceklesen

enflasyon diizeyleri karsilastirilarak bulgularin sonuglari tahlil edilmistir.

Aragtirmanm son boliimiinde, 2010-2018 yillar1 arasinda TCMB’nin faiz koridoru
uygulamasinin doviz kuru kanali iizerindeki etkinligi arastirilmistir. Arastirmada oncelikle,
faiz koridorunun alt bandin1 olusturan bor¢lanma faiz orani, faiz koridorunun genisligi, reel
efektif doviz kuru, en genis para arzini ifade eden M3 para arzi, BIST 100 endeksinin kapanis
degerlerinin aylik ortalamasi, TUFE yillik yiizde degisim oranlar1 ve faiz koridorunun iist
bandini olusturan bor¢ verme faiz orani veri seti olarak belirlenmistir. Belirlenen veri seti ile

VAR analizi uygulamasi yapilarak ampirik bulgulara ulasilmistir.

Caligmada kullanilan veri setlerinin Augmented Dickey-Fuller ve Phillips-Perron
testleri ile birim kokleri arastirildiktan sonra veriler duragan hale getirilerek VAR modeli
kurulmustur. Gecikme uzunlugu testi ile modelin gecikme uzunlugu degeri 3 olarak
belirlenmistir. Johansen es biitiinlesme testi uygulanarak model degiskenleri arasinda uzun
dénemli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Istatistiki olarak aralarnda uzun dénem iliskisi
bulunan VAR modeli ¢aligmalarinda kisa donemde ortaya ¢ikan dengesizlikleri agiklamak
icin VEC hata diizeltme modeli uygulanmaktadir. VEC yaklagimma dayali Granger
nedensellik testi ile degiskenler arasindaki iliski incelenerek sonug¢ boliimiinde bulgular

aciklanmustir.



1.2 Literatiir
Tiirkiye’de Geleneksel olmayan para politikas: araclarindan olan faiz koridorunun
2010 yili Mayis ayindan itibaren uygulanmaya baslanmistir. Merkez Bankasi politikalari

iizerine faiz koridoru aracinin etkilerini inceleyen baglica ¢aligmalar asagida 6zetlenmistir.

Cambazoglu ve digerleri (2012) ¢alismalarinda déviz kuru kanalinin toplam ¢ikt1 ve
fiyatlar diizeyi lizerindeki etkisini VAR modeli araciligi ile incelemislerdir. 2003-2010 dénem
aralig1 incelenen calismada kisa donemli faiz orani, reel efektif doviz kuru, ihracat hacmi,
tiiketici fiyat endeksi ve sanayi iiretim endeksi degiskenleri veri seti olarak belirlemislerdir.
Doviz kuru kanalmmin parasal genisleme sonucunda reel deger kayip yaratmasinin toplam
talepte pozitif etki dogurdugu boylece enflasyonun artirict yonde etkilendigi tespit edilmistir.
Faiz orani etkilerini de iceren doviz kuru kanalinin fiyatlar genel diizeyi ile etkin bir iligki

icerisinde oldugu sonucuna varilmistir.

Haznedaroglu (2014) calismasinda faiz koridoru sisteminin kredi genislemesi ile
iliskisini incelemistir. Analizinde tek denklemli es biitiinlesme analiz yontemini kullanmustir.
Veri seti olarak krediler, sanayi iiretim endeksi, iiretici fiyat endeksi, reel efektif doviz kuru,
bir hafta vadeli repo ihale faiz orani, gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma faiz oranmi arasindaki
fark, gecelik bor¢lanma faiz orami ile politika faizi arasindaki fark oranlarmi belirlemistir.
Calismanin sonucunda, faiz koridoru aracinin krediler iizerinde etkili oldugu belirlenerek,
uygulanan ¢oklu para politikasmin kredilerdeki volatilitenin kontroliiniin saglanarak finansal

istikrara pozitif yonde katkida bulundugu sonucuna ulagmustir.

Yiicememis ve digerleri (2015), faiz koridoru gercevesinde Para Politikas1 Kurulu
(PPK) faiz kararlarmin enflasyon iizerindeki etkilerini Carrion-i-Silvestre analiz yontemini
kullanarak incelemislerdir. Ekonometrik analizde tiiketici fiyatlari, gecelik bor¢ alma ve borg
verme faiz oranlari, gergeklesen basit faiz oran1 agirlikli ortalamasi degiskenlerinin verilerini
kullanmislardir. Veriler Eviews programinda analiz edilmistir. Faiz koridoru sisteminin
krediler, doviz kuru ve sermaye hareketliliginde yasanan oynakliklarin sinirlandirilmasi gibi
finansal ve makroekonomik risklerin smirlandirilmasinda da diger politika araglarma gore
daha etkili oldugu sonucuna ulasmislardir. Faizler ve enflasyon arasinda uzun doénemli bir
iliskinin var oldugu belirlenmistir. Ayrica alinan faiz orani kararlar1 sonucunda, artan faiz

oranlarinin enflasyonu azaltic1 yonde etkiledigini tespit etmislerdir.

Tetik ve digerleri (2015), faiz koridoru uygulamasmin hisse senedi ve doviz kurlari

tizerine etkilerini incelemislerdir. Gecelik repo-ters repo agirlikli ortalama basit faizi, Bist 100
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endeksi ve TCMB dolar kuru satis degiskenlerini kullanarak VAR modeli ¢ercevesinde etki-
tepki analizi yapmislardir. Hisse senedi fiyatlarinin faiz koridoru stratejisinin uygulanmadan
once ve uygulanmaya baslandiktan sonra donemde es anli olarak negatif yonde anlamli bir
tepki verdigi sonucuna ulasmiglardir. Fakat birinci donemde hisse senedi fiyatlarinin soka
verdigi tepki daha yiiksek ve daha uzun siireli oldugu tespit edilmistir. Ayn1 zamanda doviz
kurunun basit faiz oranindaki degisime birinci donem negatif, ikinci donem ise pozitif tepki
verdigi ve doviz kurunda ki tepkilerin ikinci donemde daha uzun siireli oldugu goriilmiistiir.
Bunlarla birlikte TCMB’nin hedef politikalar1 dogrultusunda amaglarina ulastigi sonucuna

varmiglardir.

Kara (2015) ¢alismasinda genis faiz koridoru sisteminde kisa donemli faiz ve likidite
politikasinin etkilesimini incelemistir. Calismada ortalama fonlama faizi ve BIST gecelik faizi
temel parametreler olarak kullanilmistir. Bagimli degisken olarak bankalarin kredi ve
mevduat faizleri belirlenmistir. BIST gecelik faizi ve ortalama fonlama faiz oranlarmin kredi

ve mevduat faizlerinin fiyatlanmasinda 6nemli rol oynadigini tespit etmistir.

Binici ve digerleri (2016) calismalarinda konvansiyonel faiz koridorundan cikis
yapildiktan sonra ki Haziran 2010 ve 2014 yillar1 arasindaki donemi aralik olarak
belirlemislerdir. Para politikas1 bilesenlerinde yapilan degisiklerden sonra bilesenlerin
mevduat ve kredi faizleri iligkisini incelemek amaciyla banka bazli verileri kullanmiglardir.
Calismada dinamik panel yontemi kullanmuslardir. Kredi fiyatlamalar1 agisindan parasal
aktarim mekanizmasinda piyasada olusan bankalararasi kisa donemli faizlerin daha belirleyici
bir rol oynadigi tespit edilmistir. Ortalama fonlama faizinin para politikas1 durusunu temsil
eden bir parametre olarak algilanmasindan dolayr 6nem kazandigi, ayrica faiz koridoru
icerisinde piyasa faiz oranlarinin yiikselisinin uzun siireli oldugu ortamda bankalarin
fiyatlamalar1 bankalararasi piyasa faizi lizerinden yapma egilimine girebilecekleri sonucuna

ulasmuslardir.

Tufaner ve digerleri (2016) g¢aligmalarinda faiz koridoru uygulamasmnin merkez
bankasi politikalarina etkisini incelemislerdir. Calismada gelismekte olan iilkelerin koridor
sistemiyle tiiketim harcamalarin1 dengeleyebildiklerini vurgulanmigtir. Merkez bankasmin
kredi ve doviz kuru kanaliyla kur volatilitesini ve sermaye hareketlerini kontrol altinda
tutabildigi, 6demeler dengesi araciligiyla makroekonomik dengelerin hedefler dogrultusunda

ayarlanabildigi sonucuna ulagsmiglardir. Faiz koridoru aracimin, diger politika araclariyla es



anli olarak uygulandiginda merkez bankasi politikalarinin etkinligini artirdigi sonucuna

varilmistir.

Emirkad1 (2017) faiz koridoru aracini ve etki kanallarini incelemistir. Koridor
uygulamasinin merkez bankalar1 i¢in geleneksel para politikasi araglarina oranla piyasalara
daha etkin ve hizli miidahale olanag1 saglayarak avantaj sagladig1 vurgulanmigtir. TCMB’nin
uyguladig1 piyasa fonlama faizleri ve likidite politikasinin birbirleri ile olan etkilesimi
bankalararasi gecelik faizleri ve ortalama fonlama faizinin banka fonlama maliyetlerini
etkilediginden Ozellikle kredi ve mevduat faizlerinin fiyatlamasinda 6nemli rol oynadig:

belirlenmistir.

Teber (2018) calismasinda faiz koridorunun bankalarca belirlenen mevduat ve kredi
faiz oranlar1 iizerine etkisinin varhigin1 ve yoniinii arastrmistir. 2014-2017 donemi igin,
bagimsiz degisken faiz koridoru secilerek bagimli degisken olarak bankalarin bireysel kredi
faiz oranlari, ticari kredi faiz oranlar1 ve banka mevduat faiz oranlar1 veri olarak alinmistir.
Alt bant faiz oraninm 1 birim artmasi sonucu mevduat faizlerinin yaklasik olarak 1,6 birim
artti1, yani alt sinir faiz oraninda bir artisin mevduat faiz oranlarinda da ayn1 yonde etkisi

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Arikan ve digerleri (2018) caligmalarinda faiz koridorunun ekonomik dinamikler
iizerindeki etkisini incelemislerdir. 2010-2016 donemi i¢in, faiz koridoru iist bant ve alt bant
genigligi, para arzi, reel efektif doviz kuru, bankacilik sektorii yurt i¢i kredi hacmi, sanayi
iretim endeksi veri setlerini kullanmiglardir. VAR analizi yontemi g¢ergevesinde yaptiklari
analize gore, ilgili donemde faiz koridorunun kredi kanali ile hedeflere ulasmada etkin bir
parasal aktarim mekanizmasi oldugu, sermaye akimlarinda yasanan asir1 hareketliligin déviz

kuru volatilitesini arttirdigi ayn1 zamanda kredileri de yiikselttigi sonucuna ulagmislardir.



IKiNCIi BOLUM
GELENEKSEL PARA POLITIKALARI ARACLARINDAN GELENEKSEL
OLMAYANLARA GECIS$

Bu boliimde geleneksel para politikasi araglar1 ve geleneksel olmayan para politikasi
araglar1 ele alinacaktir. Yeni politika araglarinin, geleneksel politika araglarindan farklarina
deginilecektir. Geleneksel olmayan para politikasi araglarma kiiresel ekonomide neden ihtiyag

duyuldugu agiklanacaktir.

2.1 Geleneksel Para Politikas1 Uygulamalan

Uluslararas1 literatiirde merkez bankalarmin degisen sartlara bagimli olarak
uyguladiklar1 para politikalarinin etkinligi {izerine pek ¢ok ¢alisma yapilmistir. GOU’lerin
merkez bankalari ile GU’lerin merkez bankalarinin politikalarinda farklilik goriilebilmektedir.
Merkez bankalari, lilkenin ekonomik yapisi ve hedefleri dogrultusunda para politikas: araglari
kullanarak ekonomiye yon verirler. Bagka bir deyisle, her merkez bankasi iilkenin ekonomik

yapisi, durumu ve hedefleri ¢er¢evesinde politika araglar1 kullanmaktadir.

2007 Ekim ayinda ortaya ¢ikan ve biitiin diinyaya yayilan kiiresel finansal kriz merkez
bankalarinin onceliklerinde degismelere yol agmistir Kiiresel kriz donemine kadar merkez
bankalar1 gelencksel politikalarin disina ¢ikmamislardir, sadece enflasyon hedeflemesi
stratejisine odaklanmislardir. Bu amaglarma ulasmak i¢in merkez bankalar1 agik piyasa
islemlerini ve kisa vadeli faiz oranlarina bagvururlar. Yalnizca fiyat istikrarina yogunlasan bir
merkez bankasinin politika faizindeki degisimin, enflasyon iizerindeki etkisini net olarak
tahmin etmesi yeterli goriildiigii i¢in, kredi ve doviz kuru kanallarinin ayr1 ayr1 etkilenmesine
gerek duyulmamustir. Ozellikle enflasyon hedeflemesi olarak isimlendirilen para politikasi
rejimi popiiler hale gelmis ve Tiirkiye gibi bircok iilkede kullanilmistir. Diger yandan kiiresel
krizin enflasyon hedeflemesini uygulayan iilkelerde ortaya ¢ikmasi diisiik enflasyon oranlarini
saglamanin ekonomi i¢in gerekli ama tek basina bir amag¢ olmadigi gerceginin dikkate

alinmasina neden olmustur.

Disa acik ekonomilerde serbest sermaye hareketlerinin oldugu agik ekonomilerde para
politikast araglarinin etki diizeyini artiran izlemin, biinyesinde esnek kur rejimini barmdiran,
soklar1 giderebilen ve makro degiskenlerdeki bozulmalarin etkisini azaltabilen enflasyon

hedeflemesi stratejisi oldugu goriisii agirhik kazanmistir. Yalnizea fiyat istikrarina yogunlasan



bir merkez bankasinin politika faizindeki degisimin, enflasyon tizerindeki etkisini net olarak
tahmin etmesi yeterli goriildiigi icin, kredi ve doviz kuru kanallarinin ayr1 ayri etkilenmesine
gerek duyulmamistir. Ciinkii 2000°1i yillarin ortalarina kadar merkez bankalar1 agisindan
hangi kanalin kullanildig1 ve bu kanallarin makro finansal riskleri nasil etkiledigi birincil

diizeyde 6nem tasimamistir (Balmumcu, 2013: 49).

Enflasyon hedeflemesi rejimi, fiyat istikrar1 amacina ulagsmak i¢in uygulanan para
politikas1 stratejilerinden biridir. Doviz kuru ya da parasal biiyiikliiklerin hedeflendigi
rejimlerin tersine, enflasyon hedeflemesi rejimi bir ara hedef kullanimina ihtiya¢ duymadan,
dogrudan enflasyonu hedeflemektedir. Bu rejimde merkez bankalar1 niceliksel bir hedef ilan
ederek bu hedefin gergeklesmesi i¢in ciddi bir sorumluluk almakta ve hedefe ulagilamamas1

so6z konusu oldugunda kamuoyuna agiklama yapmakla yiikiimlii bulunmaktadir (Kara vd.
2008: 2-3).

Para politikasi araglarinin etkinligini arttiran bir strateji olan enflasyon hedeflemesi
rejimi GU’lerde ve gelismekte olan bir¢ok iilkede kullanilmaktadir. Enflasyon hedeflemesi
uygulamasini ilk olarak 1990 yilinda Yeni Zelanda Merkez Bankasi kullanmaya baslamistir
(Akyaz1 vd. 2009: 3). Tiirkiye 2000 yilinda déviz kuru rejimi politikasmi uygulamaya koymus
fakat 2001 yilmmn Subat ayinda tarihinin en derin iktisadi krizini yasamistir. Enflasyon
hedeflemesi rejiminin  uygulanabilmesi i¢in gerekli ©n sartlar1 yiikksek oranda
karsilayabildiginden bu rejim uygulamaya konulmustur. 2006 yilina kadar asamali olarak
“ortik” sekilde uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisi, 2006 yilindan itibaren “agik
enflasyon hedeflemesi stratejisi” seklinde resmi olarak uygulamaya ge¢ilmistir. Sonug¢ olarak

enflasyon uzun yillar tek haneli rakamlara diistiriilmiistiir.

2001 yili oncesine kadar, finansal istikrarin ve enflasyonun kontroliiniin saglanmasi
amactyla politika aract olarak nominal d6viz kuru kullanilmis, yonetilen veya sabit déviz kuru

rejimine dayali bir para politikas1 uygulanmistir (TCMB(b), 2013: 9).

2001 yili sonrast déonemde, TCMB enflasyon hedeflemesi stratejisinin yaninda, temel
para politikasi araci olarak bir hafta vadeli repo ihale faiz orani denilen politika faizi aracini
kullanmaya baslamistir. Bu uygulamalara baglanmas: ile birlikte ekonomide yasanan kiiresel
soklara daha esnek tepkiler verilmistir. Boylece enflasyon hedeflemesi rakamlar1 kontrol

altinda tutulabilmistir.



Bir hafta vadeli repo faizi aracina ek olarak fiyat istikrar1 amacmi ve enflasyon
hedeflemesi desteklemek amaciyla acgik piyasa islemleri, reeskont kredileri ve zorunlu
karsiliklar (mevduat munzam karsiliklar1) para politikasi araglar1 da kullanilmistir. Bu araglar
sadece TCMB degil, Federal Rezerv Bank (FED) ve Ingiltere Merkez Bankasi (BOE) gibi
birgok gelismis ve GOU’lerin merkez bankalar1 tarafindan kullanilmaktadir. Politika faizi ve

diger geleneksel para politikasi araglar1 asagida sirayla agiklanarak verilerle incelenecektir.

2.1.1 Politika Faizi Araci

Kiiresel kriz dncesinde merkez bankalar1 yalnizca fiyat istikrarma yogunlasmis ve
politika faizinde yapilan degisimin, enflasyon iizerinde etkisini 6ngdrmesi yeterli goriildigi
icin, doviz kuru ve kredi kanallarinin ayrica etkilenmesine ihtiyag duyulmamistir. Kiiresel
krizin kendini gostermeye basladigi 2007-2008 donemine kadar merkez bankalar1 i¢in hangi
kanallarin kullanildigi, kullanilan kanallarin makro finansal riskleri hangi sekilde etkiledigi

birincil seviyede 6nem tagimamistir (Balmumcu, 2013: 49).

Bir haftalik vadeli repo da denilen politika faizi, merkez bankalar1 tarafindan
genellikle aylik periyotlar seklinde agiklanmaktadir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi altinda,
merkez bankalar1 ilan etmis olduklar1 politika faizi oraninda piyasaya likidite verme
taahhiittiinde bulunmaktadir. Fakat uygulamada durum farklilik gésterebilmektedir. (Basc1 vd.
2011: 16).

Politika faizi, bankalarin miisterilere uyguladigi mevduat ve kredi faiz oranini
etkilemektedir. Eger faizler artiyorsa piyasa durgunlasir ve doviz kurlar1 diiser. Baska bir
deyisle, doviz kurlar1 diisiince yerli para birimi deger kazanwr. Politika faizinin
artirilmasindaki asil amacg iilkeye yabanci sermaye girisleri saglamaktir. Tiirkiye gibi
gelismekte olan ve birgok tiiketim malini ithal olarak diger iilkelerden alan iilkelerin yabanci
sermaye girislerine ihtiyaclar1 vardir. Merkez bankalar1 daraltict para politikas1 uygulayarak
politika faiz oranini artirmis ise yabanci sermaye girisleri saglamanin yaninda enflasyonu da
diisirmeyi amaglamaktadir. Nedeni ise makroekonomik politikalara gore faiz oranlarmin
artmas1 insanlarm tiiketim harcamalarmi azaltarak, tasarruf egilimlerinin ylikselmesini
saglamasidir. Politika faizinin artirilmasinin  makroekonomi politikalar1 ¢ergevesinde
beklenen olumsuz sonuglar ise, yiiksek faiz oranlar1 nedeniyle biiyiime politikalar1 negatif
yonde etkilenir ve yatirimlar diiser. Yatirimcilar yiiksek faiz oranlarindan borglanmak

istemeyecektir. Bu durum karsisinda azalan yatirimlar istihdam oranlarini diisiirecek ve sonug



olarak issizlik seviyesi de artarak ekonominin istihdam alani1 da yiiksek faiz oranlarindan

olumsuz yonde etkilenecektir.

2.1.2 Aqik Piyasa islemleri

Acik piyasa islemleri (API) merkez bankaciligmm en etkin kullanilan para politikasi
araclarindandir. Kisa vadeli faiz ve likidite ydnetimi i¢in merkez bankalar1 tarafindan
kullanilmaktadir. Merkez bankalar1 api ile piyasalardaki likiditeyi dengelemekte ve politika
faizi etrafinda kisa vadeli faiz diizeylerinin olusmasini saglamaktadirlar (TCMB, 2012: 26).

Merkez bankalar1 para politikast hedefleri dogrultusunda ekonominin likiditesi etkin
bicimde diizenlemek amaciyla; yerli para birimi karsiliginda menkul kiymet geri alim vaadi
ile satimi (ters repo), kesin alim satimi, geri satim vaadi ile alimi (repo), menkul kiymetlerin
odiing alinip verilmesi, yerli paranin depo verilmesi ve alinmasi gibi api islemleri yapabilir.
Ayni zamanda bu faaliyetlere aracilik edebilmektedir (TCMB, 2018: 18). Tablo 1’de agik
piyasa iglemlerinden repo, ters repo, dogrudan alim ve dogrudan satim islemleri gosterilmistir.
Tabloda gosterilen api islemleri ile birlikte likidite senetleri ihraci ve depo islemleri tablo

devaminda daha detayli olarak agiklanmaistir.

Tablo 1. A¢ik Piyasa Islemleri Kullanimi ve Sonuglar1

] o HANGIi DURUMDA
ISLEM CESIiDi SONUCTA NE OLUR?
YAPILIR?

Piyasada kalic1 likidite
Piyasadan kalic1 olarak
Dogrudan Satim fazlasinin oldugu o o
likidite ¢ekilmis olur
durumlarda yapilir.

Piyasada gecici likidite _ o
Piyasadan gecici olarak
Ters Repo fazlalig1 olmasi durumunda o o
likidite ¢ekilmis olur.
yapilir.

Piyasada kalict likidite
Piyasaya kalic1 olarak
Dogrudan Ahm sikisikliginm oldugu o
likidite saglanmais olur.
durumlarda yapailir.

Piyasada gecici likidite ] o
Piyasaya gecici olarak
Repo ac1g1 olmas1 durumunda o
likidite saglanmais olur.

yapilir.
KAYNAK: TCMB Biilten, 2012: 26.
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Dogrudan Satim; Piyasadaki likiditenin devamli olarak fazla olacagma inaniliyorsa,
merkez bankalar1 bu fazla likiditeyi piyasadan ¢ekmek icin API portfoyiinde bulunan
kiymetleri banka veya araci kurumlara satar. Karsiliginda bankalar, ellerinde bulunan fazla
likiditeyi merkez bankasma daimi olarak devrederler. Bdylece bankalarin veya araci

kurumlarm toplam rezervleri azaltilmis olur (Onder, 2005: 70).

Dogrudan Alim; Merkez bankasi, piyasada bulunan likiditenin devamli olarak
istenilen seviyelerden az olacagini diisiiniiyorsa, eksik likiditeyi karsilamak i¢in aract kurum
veya bankalardan kiymet alimi yapar ve karsiliginda kurumlara nakit aktarimi yapar. Merkez
bankacilig1 kurallari, merkez bankalarmin birincil piyasadan (hazineden /kamudan) islem
yapmasina imkan vermemektedir. Dogrudan alim islemleri sonucunda piyasaya ihtiyaci olan
likidite saglanmis olurken, faiz oranlarmin enflasyon hedefi ile daha tutarli seviyelerde
kalmas1 saglanmig olmaktadir. Boylelikle aract kurumlarm ve bankalarin toplam rezerv

miktarlar1 arttirilmis olur (Onder, 2005: 71).

Repo; Merkez Bankasi eger piyasadaki likiditenin gegici siireligine istenilen dereceden
az oldugu diisiinliyorsa, drnegin 35 giin, daha sonra normal seviyesine donecegine inaniyorsa
eksik likiditeyi repo (geri satim vaadiyle alim) islemleriyle piyasaya verir. Repo isleminde
merkez bankasi, bankalardan ya da araci kurumlardan kiymetleri geri satmak vaadiyle alarak,
belirli bir siire ve belirli bir fiyattan, karsiliginda bankalar/arac1 kurumlara nakit aktarimi
yapar. Oncelik yiiksek fiyat oneren kurumlardan diisiik faiz teklif eden kuruma gére siralama
yapilarak belirlenir. Repo islemi, ikincil piyasanin tam manasiyla gelisimini tamamlayamadigi
opsiyonlarda da kullanilabilmekte, menkul kiymetler piyasasini etkilememekte, oldukca esnek
ve gilivenli, otomatik tersine dondiiriilebilen, kisa vadede gegici etki gdsteren fonksiyonel bir

para politikasi enstriimanidir (Onder, 2005: 71-72).

Ters Repo; Merkez bankalari, piyasada gecici likidite bollugu oldugu doénemlerde,
fazla likiditenin piyasadan g¢ekilmesi amaciyla ters repo (geri alim vaadiyle satim) islemi
yapar. Banka, portfoyiinde bulunan kiymetleri, api yapmaya yetkili kurumlara, islem
valoriinde yapilan sozlesme ile belirlenen fiyat ilizerinden, ileri bir tarihte tekrar almak
taahhiidiiyle satar. Yani bankanin geri alim fiyati, iglem tarihinde belirlenir (TCMB, 2014: 6).

Sonug olarak piyasada bulunan fazla likidite piyasadan ¢ekilmis olur.

Likidite Senetleri Thraci/Erken itfa; Piyasada fazla likidite oldugu durumlarda, merkez
bankalar1 hem para politikasi araglarinin etkinligini artirmak, hem de fazla likiditenin

piyasadan cekilmesi amaciyla likidite senetleri ihra¢ etmektedirler. Likidite senedi ikincil
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piyasalarda da kullanilabilen bir aragtir, gerekli goriildiigi durumlarda merkez bankalar1

satmis olduklari likidite senetlerini tekrar alabilmektedir (TCMB, 2012: 26)

Depo Alim ve Satimi; Vadeli mevduat da denilen depo alim/satim islemi, merkez
bankalarinin para politikas1 uygulamalarinda kayda deger bir isleve sahiptir. Depo islemleri,
merkez bankalar1 tarafinda 6nceden agiklanan faiz oranlarindan islem yapilarak, gecelik
vadede piyasa faiz oraninin belli bir bant i¢inde sekillenmesini amaglamaktadir. Bu kapsamda
merkez bankalari, piyasada gecelik faiz oranlar1 c¢ok distiigiinde bankalardan mevduat
alirken, gecelik faiz oranlar1 st smira eristiginde teminat karsiliginda bankalara likidite

vererek faiz oranlarinim asir1 dalgalanmasini 6nlemeye calismaktadir (TCMB, 2012: 26)

2.1.3 Reeskont Kredileri

Likidite rezervleri gegici siireligine belirli bir seviyenin altina gerileyen bankalar,
merkez bankalarindan borg¢ alabilirler. Merkez bankalarmi, bankalara sagladigi bu kaynak
reeskont kredileri olarak adlandirilir ve bu krediye uyguladigi faiz reeskont orani olarak
adlandirilir (Bocutoglu, 2013: 176). Merkez bankalarinin son basvurulacak kredi verme
mercii olma fonksiyonunu yerine getirmesi, reeskont penceresi islemlerinin en temel amacidir
(Onder, 2005: 80).

Merkez bankalar1 reeskont kredileri para politikas1 aracini kullanarak, parasal tabani
degistirebilirler (Abel vd. 2017: 598). Ornegin; bankalar TCMB’den 1 milyar TL borg alir ve
bu parayr TCMB’deki rezerv hesaplarma yatirirlar ise, merkez bankasmnin bilangosunda
mevduat kuruluglarina verilen krediler 1 milyar TL artar, mevduat kuruluslarmimn da sahip
oldugu mevduat 1 milyar TL artarak parasal tabani 1 milyar TL ylikseltir. Sonug olarak,
bankalarin merkez bankasindan aldiklar1 bor¢lardaki artis parasal tabani yiikseltir, bor¢lanma

oranindaki bir azalma ise parasal taban1 daraltir.

Reeskont kredileri para politikas1 araci gergevesinde merkez bankalar1 tarafindan
reeskont oranlarinda yapilan degisiklikler ile para arzi etkilenebilmektedir (Abel vd. 2017:
598). Reeskont oranlarinda yapilan bir artig bankalarmn borglanma maliyetlerini yiikseltir.
Bankalar, reeskont oranlarindaki artis karsisinda reeskont kredilerini azaltirlarsa parasal taban
diiser. Parasal tabanin diismesi, belirli bir bir para ¢arpani i¢in, para arzinda daralma anlamina
gelmektedir. Reeskont oranlarinda bir diisiis yapilmasi durumunda bankalarin borglanma
maliyeti diisecegi icin, merkez bankasindan bor¢lanma oranlarinda bir artis beklenir.
Bankalarin bor¢lanma oranlarinin artmasi parasal tabani ylikselteceginden, para arzi

artacaktir.
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Merkez bankalar1 reeskont oranlarini diisiik seviyelerde uyguluyorlar ise genisletici bir
para politikasi stratejisi izleyerek para arzini genisletirler. Reeskont oranlarmnin yiikseltildigi
donemlerde ise merkez bankalar1 siki bir para politikast durusu sergileyerek para arzini
daraltmayr hedeflemektedirler. Merkez bankalar1 reeskont oranlarmi degistirerek para
politikast durusu ile birlikte piyasa faiz oranmi da dolayli olarak etkilemeyi

amaglayabilmektedirler.

2.1.4 Zorunlu Karsihklar

Merkez bankalar1 acik piyasa islemleri ve reeskont kredileri enstriimanlarini
kullanarak parasal tabani kontrol eder. Zorunlu karsilik enstriimanm ile parasal carpanin
biliytikliginii etkilerler. Zorunlu karsiliklar temel olarak para arzim1 etkilemek i¢in

kullanilmaktadir.

Zorunlu karsiliklar para politikasi enstriiman1 kredi arzimi etkilemek amaciyla
kullanilir. Merkez bankalari, tasarruf sahiplerini korumak amaci ile, bankalarda acilmis olan
mevduatin belli bir oranin1 kendi biinyelerinde tutarlar. Merkez bankasina yatirilmasi zorunlu
olan bu mevduat, zorunlu karsilik oran1 olarak nitelendirilir. Banka, zorunlu karsilik oranini
artirdiginda bankalarin piyasaya verecekleri kredi miktar1 azalacagi i¢in para arzi diiser, kredi
taban1 daralir. Merkez bankasi para arzimi artirmak istedigi donemlerde ise, zorunlu karsilik
oranin1 dustriir. Boylece bankalarin piyasaya kredi olarak verecekleri likidite miktar1
artacagindan para arzi artar ve kredi tabani genisler. Para arzi, parasal taban ile parasal
carpanin ¢arpimina esit oldugundan, merkez bankalar1 para politikalarmi, parasal tabani1 ve

para ¢arpanini kontrol ederek yiiriitiir (Bocutoglu, 2013: 176-177).

Merkez bankalar1 2008 global finansal krizinin sonrasinda finansal istikrarin énemini
anlayarak fiyat istikrar1 amacinin yaninda finansal istikrara verilen 6nemi artirmislardir. Bu
cercevede, GU’lerin krizden ¢ikmak i¢in uygulamis olduklari parasal genisleme politikalari ve
buna ek olarak diisiik faiz stratejileri nedeniyle GOU’lere yonelen kisa vadeli sermaye akislar
ile ortaya ¢ikan kredi genislemesini kontrol altinda tutmak i¢in adimlar atmiglardir. Sermaye
akiglarinin yoneldigi GOU’lerin birgogu finansal risklerden kaginmak amaciyla kiiresel finans
krizi sonrasinda likiditeyi arttrmak amaciyla zorunlu karsilik oranlarmi distirdiiler.
Piyasalarin olagan hale donme egilimiyle beraber zorunlu karsilik oranlarini eski diizeyine

asamali olarak getirmislerdir (Haznedaroglu, 2014: 98-100).

Bankalarin merkez bankalarinda karsilik bulundurma zorunluluklar: likidite sikigikligi

yaratmaktadrr. Likidite sikisikligmin olugmasi diger bankalarin, merkez bankalar1
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kaynaklarina olan taleplerinin artmasini saglamaktadir. Bu dogrultuda zorunlu karsiliklar
finansal sisteme diizenli bir likidite akis1 saglayarak merkez bankalarinin kisa donemli faiz
oranlarina yon vermelerini kolaylastirmaktadir. Ayrica, zorunlu karsiliklar yabanci para birimi
(YP) veya yerel para birimi lizerinden hesaplanabilmektedir. Genel olarak YP cinsinden daha
yiiksek karsilik oranlar1 uygulanmaktadir. Bu uygulamanin yapilmasmnin amaci merkez
bankalarinin doviz rezervlerini artrmast ve yerel para tasarrufunun O6zendirilmesidir.
Uygulama iilkeden iilkeye farkliliklar gostermektedir. Japonya, ABD gibi iilkeler kisa
donemli yiikiimliiliiklere daha yiiksek, uzun donemli yiikiimliiliiklere daha diisiik oran

uygulamaktir. (Yavuzarslan, 2011: 68).

2.2 Geleneksel Para Politikas1 Araclarinin Etkinligini Kaybetmesi

Amerika Birlesik Devletleri’'nde 2001 - 2002 doneminde ortaya ¢ikan ekonomik
durgunluk sonucunda FED kisa vadeli gosterge faiz oranlarmi asamali bir sekilde diistirmeye
baslamistir. Ekonomiyi canlandirma amaci ile FED tarafindan faiz oranlar1 2001°de %6,50
oranindan 2003 yilina kadar agsamali bir sekilde son 50 yilin en diisiik seviyesi olan %1,0
seviyesine kadar disiirilmistir (Boeri vd. 2007: 38-39). Kisa donemli faiz oranlarmnin
digiiriilmesi ile beraber bankalarin ipotekli konut kredilerinde (subprime) uyguladiklar1 faiz
oranlar1 da diisiis gostermistir. 2002 yilinin ilk aylarinda enflasyon %1,10 seviyelerine kadar
gerileyerek lilkede goriilen en diisiik enflasyon oranlarindan olmustur. Diisiik enflasyon
oranlar1 ve faiz oranlar1 karsisinda konut satin alim maliyetlerinin diismesiyle birlikte konut
piyasasina olan talep artmistir. Bu donemde sermaye akigmmin konut piyasasina dogru
yogunlasmasi sonucunda artan talep konut fiyatlarmi hizla arttrmaya baslamistir. Ornegin
2000 yilinda 100.000 dolar degerinde olan bir evin fiyat1 2007 yilinda 160.000 dolar degerine
ulagmistir. Konut fiyatlarinda yasanan gelismeler konutu kayda deger bir yatirim araci haline

getirmistir (Kutlu vd. 2011: 122).

Konut piyasasindaki yiiksek getiri oranlar1 yatirimcilari ve piyasaya kredi veren
finansal kuruluslar1 daha biiyiik risk almaya yoneltti. Finansal aracilar daha fazla kar arayisi
icinde smirh finansal kaynaklar1 olan sirketlere ve ailelere kredi kullandirdilar, gelir seviyesi
diistik olan hane halklarma ipotekli konut kredileri pazarlamaya basladilar. Finansal
okuryazarliklar1 degisen derecede olan yatirimeilar varliklarini arttrmak amaciyla
portfoylerini daha kazangh fakat daha riskli varliklara yonlendirdiler. Kisa ve uzun vadede
bor¢lanma oranlarmin diisiik olmasi, kendi imkanlarinin 6tesinde olan varliklari edinme
ihtimaliyle bastan ¢ikarilan hane halklarmin dikkatini ¢ekti. Bununla birlikte konut fiyatlar1 da

yiikseldiginden, finansal aracilar yatirimcilari kredi siiresinin uzatimasi yoniinde tesvik
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ettiler, neredeyse gayrimenkuliin degeri garanti altina alinmig gibiydi. Finansal okuryazarlik
sadece beklendigi gibi geri kalmus iilkelerde degil ABD’de diisiiktiir. Ozellikle diisiik faizli
ipotek almig olan hane halklar1 arasinda finansal okuryazarlik orami daha diisiiktiir. Aract
kurumlar bu cehaletten faydalandi. Yatirimcilar daha 6nce hi¢ goriilmemis oranlarda ipotek
satin aldilar ve yaklasik 30 yil vadeli olarak kredi siirelerini uzattilar (Boeri vd. 2007: 37-39).
Finansal aracilarin 6zensiz bir sekilde kredi vermelerinin bir diger nedeni ise 2000-2006
yillar1 arasinda finansal piyasalarda artarak devam eden likidite bollugunun ortaya ¢ikmasidir.
Global kriz 6ncesinde artan bu likiditenin finansal kuruluslar tarafindan karli operasyonlara
dontistiiriilmesi en 6nemli problemlerden biri olmustur. Fazla likidite karsisinda bankalar

geliri ya da varligi olmayan kisilere bile kredi vermislerdir (Alantar, 2008: 2).

2004 ile 2006 yillar1 arasinda FED konut fiyatlarinda yasanan artis nedeniyle
yiikselmekte olan enflasyonu diisiirmek i¢in faiz oranlarin1 17 kat arttirdi. %1,0 diizeyinde
olan faiz oranmi %5,25 seviyesine kadar ¢ikardi (Bianco, 2008: 5). Bu adim krize giden yolun
baslangict olmustur. 2006 yilinin ilk aymdan itibaren konut fiyatlarinda olusan balon patlamis
ve konut fiyatlar1 hizla diismeye baslamistir. Bu gelismeler sonucunda subprime kredi
kullanmis olan hane halklarinin ¢ogu geri 6demelerinde sorunlar yasamaya baslamistir. Konut
fiyatlarindaki balonun patlamasiyla diisen fiyatlar karsisinda faiz oranlarinin da yilikselmesiyle
birlikte hane halklarinin 6deyecekleri bor¢ miktar1 konut degerlerinin iistiine ¢ikmustir.
Bankalar verdikleri kredilerin geri O6demesini alamamaya baslayinca likidite sikintisi
yasamaya baslamiglardir ve finansal piyasalarda yasanan giivensizlik sonucunda ise bankalar
birbirlerine bor¢ vermeyi durdurmuslardir. Tim bunlarin sonucunda finansal sistem
kilitlenme noktasina gelmistir. 2007 yilinin ilk aylarindan itibaren geri 6demesi yapilamayan
kredi sayis1 yiikkselmeye baslayarak 19 Ocak 2008’in sonunda subprime kredilerin %24’i
haciz igslemine konu olmustur. 2007 yilinda 1,3 milyon konut miilkii 2006’ya gore %79
oraninda artarak haciz edilmistir (Sapir, 2008: 90).

ABD’de 2007 doneminde baslayan subprime kredi krizi iilkenin tiim finansal sistemini
hizl1 bir sekilde etkisi altina almaya baslamistir. 2007 nin Mart ayinda Amerika’nin en biiyiik
ipotekli kredi kuruluslarindan olan New Century Financial Corporation iflas isteminde
bulununca krizin tistiindeki perde kalkmig, Fannie Mae ve Freddie Mac’in hisse senetleri %70
oraninda deger kaybetmesi krizi derinlestirmistir. 2008 Eyliil’de hiikiimet bu iki sirkete el
koymus finansal kriz ise hizini ve etkisini artirmaya baslamistir. 1850 yilinda kurulmus olan
yatirim bankasi Lehman Brothers Eyliil 2008’de iflas etmistir. Lehman Brothers’in iflas1 ve

diger yatirim bankalarinda bu c¢okiisiin yasanmasinda, subprime kredileriyle iliskili riskli
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varliklara bliylik yatirim yapmis olmalari, etkin risk yonetiminin yoklugu ve sermaye
miktarlarinin ¢ok lizerinde oranlarda borg¢lanmalar1 etkili olmustur. Konut piyasalarinda
yasanmaya baslayan kriz, kisa siire icerisinde likidite krizine doniiserek ABD kuruluslu
bankalarin tasidiklar1 riskleri yabanci yatirimcilara aktarmasiyla Avrupa basta olmak lizere,
tiim diinya tilkelerine yayilmistir. Kiiresel boyutta yayilan kriz iilke ekonomilerinde biiylime,
iiretim, giiven endeksleri ve issizlik gibi makroekonomik degiskenler {izerinde yikici etkiler

yaratmustir (Vural, 2013: 4-6).

Lehman Brothers’in ¢dokiisiiyle kiiresel ekonomik faaliyetlerde yasanan daralma
merkez bankalarinin uyguladiklar1 mevcut politikalar1 gozden gegirmelerini gerekli kildi.
Biiyiiyen kriz uygulanan politikalara yonelik tartigmalar1 giindeme getirdi. Eyliil 2008°de fiyat
istikrar1 saglanmis durumdayken, Lehman Brothers’in ¢okiis haberi gizli kalmig bir finansal
istikrarsizligin varligini ortaya ¢ikardi. Krizin bir domino etkisi yaratarak finansal ve reel

kesimi etkilemesi bu krizin en temel 6zellikleridir.

2.2.1 Geleneksel Para Politikas1 Arac¢larinda Degisimin Nedenleri

1990’11 yillardan global kriz donemine kadar olan siirecte enflasyon hedeflemesi
stratejisi uygulayan merkez bankalarmin c¢ogu Yeni Keynes¢i politika modellerini
benimsemislerdir. Fiyat istikrarinin saglanmasi merkez bankalarinin bu donemde temel amaci
olmus politika araci olarak ise kisa donemli faiz oranlar1 kullanilmistir. Kiiresel boyutta
makroekonomik istikrarin saglanmis olmasi ve bunun neticesinde iktisadi parametrelerin
birbirleriyle olan iligkilerinin ortaya g¢ikan ongériilebilen sonuglari, merkez bankaciliginin
anlasilir bir perspektife oturtulmasina imkan tanmmistir (Clarida vd. 1999: 3-8). Enflasyon
hedeflemesi rejimine gore merkez bankalar1 6nceden belirledikleri politika faizi oranindan
bankalara likidite saglamaktadir. Belirlenen politika faiz oraninin devam ettirilebilmesi i¢in

esnek kur rejimi politikasinin var olmasi gerekmektedir (Igellioglu, 2017: 22).

Global kriz ile birlikte merkez bankalar1 fiyat istikrarini finansal krize kadar basarili
bir sekilde saglamiglardir. Global kriz siirecinde FED temel politika araci olarak kullandig:
faiz oranim sifir diizeyine kadar indirmistir. Bozulan ekonomik yap1 ve faiz seviyesinin daha
fazla disiiriilememesi sebebiyle hazine bor¢larni ve menkul kiymetleri alarak bilangosunu
genisletmeyi hedeflemistir. Finansal sisteme olan giivenin yeniden saglanmasi i¢cin FED
piyasaya ¢ok fazla likidite aktarmis parasal genisleme politikasi izlemistir. 2008 yilinin ikinci
yarisinda enflasyon goriiniimiiniin diisiis trendine girmesi ile diger gelismis iilke (GU) merkez

bankalar1 da parasal genisleme politikas1 uygulamaya baslamis ve faiz oranlarmi sifir
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seviyesine kadar ¢ekmislerdir (Vural, 2013: 7-8). Fakat ara¢ olarak sadece politika faizinin
kullanilmas1 ekonomide istenilen pozitif gériiniimiin tekrar saglanmasinda yeterli olmamustur.
Faiz orani indirimlerinin daha fazla yapilamamasi karsisinda merkez bankalarinin hareket
alan1 tamamen daralmistir. Merkez bankalar1 krizin daha da derinlesmesini 6nlemek ve
krizden cikabilme kaygilar1 uygulanabilecek para politikalariyla ilgili tartigmalar1 giindeme
getirmistir. Fiyat istikrarini saglamanin ayni zamanda finansal istikrar1 elde etmede yeterli

olamadig1 anlagilmistir.

Geleneksel para politika araglar1 global krizle piyasalarda yasanan negatif sok etkisini
gidermekte ve piyasay1 tekrar normallestirme siirecinde yetersiz kalmistir. Merkez bankalari
birden fazla amaci gerceklestirmek istediklerinde bu amaclara ulasamamislardir. Fiyat
istikrarinin  saglanmasi, beraberinde finansal istikrarin ya da doviz kurlarinda istikrarin
saglanmasini getirmemistir. Ekonominin makroekonomik degiskenlerinde sadece faiz
oranlarmin sifir seviyesine kadar diisiiriilmesi ile beklenen pozitif iyilesme olmamustir.
Geleneksel para politikasi araglarinin global kriz ile birlikte olagantistii durumlarda etkinligini
kaybettigi anlagilmistir. Merkez bankalar1 bu noktada krize miidahale edebilmek i¢in yeni

para politikasi araglarma ihtiya¢ duymuslardir.

Merkez bankalarinin yeni para politikasi araci arayisma girmeleri ile birlikte enflasyon
hedeflemesi rejimi de sorgulanmaya baglanmistir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde kati1 ve
esnek enflasyon hedeflemesinden birini tercih eden merkez bankasi en uygun para politikasini
belirlerken fiyat ve {retim istikrarina karsi dengesini ayarlamaktadir. Kati enflasyon
hedeflemesi stratejisi uygulayan merkez bankalar1 global krizin etkileriyle birlikte bu
uygulamanin krizin daraltici etkilerini siddetlendirdigi g6zlenmistir. Kat1 enflasyon
hedeflemesi sadece fiyat istikrarina odaklandigindan ekonominin {iretim alaninda yasanan
dalgalanmalara tepki verememektedir. Bu nedenle krizin sebep oldugu daraltic1 etkileri
onlemek i¢in iiretim istikrarini saglamay1 da amaglayan esnek enflasyon hedeflemesi rejimi
merkez bankalar1 tarafindan tercih edilmeye baslanmistir (Balmumcu, 2013: 45). Esnek
enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ercevesinde para politikasinin temel amaglar: fiyat istikrar1 ve
dretim istikraridir. Merkez bankalarmim fiyat istikrari ile birlikte finansal istikrar1 da para
politikasi amaglarina dahil etmesi ‘esnek enflasyon hedeflemesi’ ifadesinin genisletilmis

seklini ifade eder (Dogan vd. 2016: 75).

Svensson’a (2011) gore krizden ¢ikarilacak ders fiyat istikrarmin finansal istikrari

saglamada yeterli olmadigidir. Fakat daha 6nemlisi faiz orani politikasinin finansal istikrar1
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saglamak i¢in yeterli olmadigidir. Bu géz Oniine alindiginda esnek enflasyon hedeflemesi
(dogru sekilde uygulanir ve finansal sartlarla ilgili tiim bilgiler kullanilirsa) finansal kriz

oncesi, kriz sirasinda ve kriz sonrasinda uygulanabilecek en etkili para politikasidir.

2008 yilinin ilk yarisindan sonra negatif biiyiime oranlari gozlenmistir. Amerika
ekonomisi 2008’in l¢iincii ¢eyreginde %0,4 oraninda kiigiilmiistiir. Bunu izleyen ceyrek
donemlerde sirayla %2,11, %1,38, ve %0,13 kiiglilme meydana gelmis, resesyon gozlenmistir.
Ingiltere ekonomisi 2008’in ikinci ¢ceyreginde %0,9 devam eden ¢eyreklik dénemlerde %1,44,
%2,14, %0,4 ve 9%0,1 oraninda swasiyla kiiciilme yasamistir. Kanada ekonomisi
incelendiginde 2008’in dordiincii ¢ceyreginde %1,09 oraninda kii¢lilme onu izleyen ¢eyreklik
donemlerde ise %2,24 ve %0,90 oraninda ekonomik daralma gozlenmistir (Tunali vd. 2016:

64-65).

Yasanan negatif ekonomik sokun biiyiikliigliniin bir diger gostergesi olan issizlik
oranlarini incelendiginde ise ABD’de 2008’in {iciincii ¢eyreginde %6 seviyesine yiikselen
igsizlik oran1 devam eden g¢eyreklik donemlerde sirayla %6,9, %8,3, %9,3 ve %9,6 diizeyine
cikmistir. Ingiltere’de 2005-08 yilnin iigiincii geyregini iceren dénemde issizlik seviyesi %5, 1
ile %5,5 araligindayken 2008’in dordiincii ¢eyreginden itibaren artis gostermeye baslayarak
%5,8 olmus devam eden geyreklik donemlerde ise sirasiyla %6,3, %7,0, %7,8 ve %7,9
oranma ulasmistir (Tunali vd. 2016: 66). Sonug olarak global krizin yasanmaya bagladigi
2008 yilinin devam eden doneminde, 2009 yilinda issizlik oranlarinda ciddi oranda bir artig

gbozlenmistir.

Geleneksel para politikasi araglarinin etkinligini kaybettiginin bir diger gostergesi ise

parasal aktarim mekanizmasimin 6nemli oranda islevselligini kaybetmesidir.

Aktarim mekanizmasiin ilk asamasinda politika faizi, beklentiler ve faiz oram gegis
etkisi (kisa vadeli faizler) araciligiyla uzun vadeli banka ve piyasa faiz oranlarmna etki
etmektedir. Bir sonraki asamada doviz kanali, kredi kanali, servet kanali ve faiz kanah etkisi
aracilig1 ile ¢ikt1 seviyesinin enflasyon ile etkilesiminden olusmaktadir. Kisa vadeli faiz
oranlarinda veya beklentiler aktarim kanalinda ortaya cikabilecek bir aksaklik aktarim
mekanizmasinin etkinligini ilk asamada kaybetmesine neden olmaktadir (Tunali vd. 2016:

67).
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Tablo 2. Geleneksel Para Politikas1 Cer¢evesinde Parasal Aktarim Mekanizmasi

( Politika Faiz W

L Orant J

Faiz Orani1 Gegis
Etkisi

Beklentiler

Uzun Vadeli
Banka ve
Piyasa Faiz
Oranlar1

Kaynak: Tunal vd. 2016: 66

Parasal aktarim mekanizmasi faiz kanali, kredi kanali, servet kanali ve doviz kanali
iizerinden gerceklesmektedir (Boivin, 2010: 1). Faiz kanali Keynesyen yaklasima gore
yatirimlar1 etkiler. Faiz oranlarinda yasanan bir diisiis karsisinda sermaye maliyetleri azalirken
yatirimlar artar ve iiretim miktar1 ve toplam talepte artisa neden olur. Sonug olarak faiz
kanalinin sermaye maliyetlerini etkileyerek yatirim harcamalar1 {lizerinde etkili oldugunu
sOyleyebiliriz. Kredi kanali, banka kredi ve bilango kanali olarak iki kanal seklinde ekonomiyi
etkilemektedir. Banka kredi kanalinda merkez bankasi genisletici para politikasi
uyguladiginda bankalarm rezerv miktarlar1 artacagindan piyasaya verecekleri kredi miktar1 da
artacaktir. Eger daraltic1 para politikas1 uygulanirsa bankalarin rezerv miktarlarinda azalma
sO6z konusu olacagindan bankalarm kredi arzini kismasi halinde bu kanal parasal aktarim

mekanizmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Bilango kanali ise, varlik fiyatlarinda yasanan bir
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artig bankalarmn sahip olduklar1 sermayenin degerini arttirir. Bununla beraber bankalar kredi
arzini arttirabilmektedirler. Servet kanali, tilketimin servete baglh oldugunu agiklar. Varlik
fiyatlarinda yasanan bir artis faiz oranlarmin diismesine neden olurken bu gelismeler piyasaya
yayilinca, varliklara sahip olan bireylerin servetlerinde artis meydana gelir. Ortaya ¢ikan
servet artig1 sonucunda tiikketim harcamalar1 ve toplam talep artar. (Bernanke vd. 1988: 435;

Tunali vd. 2016: 67).

Merkez bankalarinin global kriz sonrasinda ekonomik hedeflerine ulasabilmesi i¢in
geleneksel para politikas1 araclarmin etkinligini kaybettiginin anlasilmasi ile politika
yapicilart yeni kararlar alma gerekliligiyle kars1 karsiya kalmislardir. Kriz 6dncesi donemde
merkez bankalar1 geleneksel para politikalarmi uygulamis, 6zellikle araglardan en ¢ok politika
faiz oranm kullanmislardir. Global kriz ile birlikte ise krize Oncelikle yine politika faiz
oranlarmi ve diger geleneksel para politikas1 araglarini kullanarak miidahale etmis ve krizin
etkilerini azaltmay1 hedeflemislerdir. Krizin ilerleyen seviyelerinde, fiyat istikrar1 amacina ek
olarak finansal istikrar1 saglama amaci, esnek enflasyon hedeflemesi stratejisi ve geleneksel
olmayan para politikas1 araglar1 literatlire girmistir. Bircok gelismis ve gelismekte olan
iilkelerin (GOU) politika yapicilar1 yeni para politikas1 araglar1 gelistirmislerdir. Geleneksel
olmayan para politikas1 araclarmi digsal finansmanin olusturulmasmi, kullanilabilirligi ve
maliyetlerini dikkate alan politikalar olarak nitelendirebiliriz. Geleneksel olmayan para
politikasi araglar1 farkli uygulama alternatiflerine sahiptir. Finansal piyasanin ihtiyacina gore
merkez bankalar1 bu araglar1 farklh etki kanallar1 ¢er¢evesinde kullanarak, politika hedeflerine

ulagabilme olanagi bulmuslardir.

2.3 Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Araglari

2008 kiiresel finans krizine kadar merkez bankalar1 fiyat istikrar1 amacma odakli
politikalar izlediler. Ulkelerin birgogunun saglamis oldugu fiyat istikrarinm, finansal krizleri
onlemekte yeterli olmadigi global finansal kriz déneminde anlagilmistir. 2007°nin ilk
yarisindan sonra finansal dalgalanmalarin ortaya ¢ikmasi ile birlikte merkez bankalari
geleneksel politika araglar1 kullanarak likidite arzini arttirmis ancak krizin 2008 doneminde
derinlesmesi ile birlikte, geleneksel politikalarin calismadigi anlasilmistir. Fiyat istikrari
amac1 ve sadece faiz politikalar1 ile enflasyon hedeflemesi rejiminin oldugu bir sistemde
birden fazla hedefe ulagsmak isteyen merkez bankalarinin, kullandiklar1 araglarin etkinligini
kaybetmesi ile birlikte, birden fazla araci ve birden fazla amaci hedefleyebildikleri esnek

enflasyon hedeflemesi kavrami ortaya ¢ikmustir.
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Finansal piyasalarda yasanan hizli ¢okiis ve beraberinde ekonomilerde meydana
getirdigi yiiksek kii¢iilme sonucunda GU’lerin finansal istikrar1 yeniden saglamaya
caligmalar1 ve GOU’lerin sermaye hareketlerindeki dalgalanmanin negatif etkilerinden
korunmak istemeleri karsisinda geleneksel para politikasi araglarinin yetersiz kalmasi
nedeniyle merkez bankalar1 geleneksel olmayan para politikalar1 planlamaya ve uygulamaya
baslamiglardir. Bu siiregte miktarsal genisleme, faiz taahhiidi ve faiz koridoru gibi geleneksel
olmayan para politikasi uygulamalarma yonelmislerdir. Fiyat istikrar1 amaci ile birlikte

merkez bankalar1 finansal istikrar amacmi da 6nemli oranda dikkate almaya baglamislardir.

Geleneksel olmayan politikalar finansal sartlar1 rahatlatmak icin ¢ok kapsamli
onlemler ve araclar icermektedir. TCMB makroekonomik riskleri gozeten 2010 yihi itibari ile
uygulamaya koydugu yeni para politikasi ¢ergevesinde enflasyon hedeflemesi rejimi gézden
gecirerek, finansal istikrar1 destekleyici amag olarak kabul etmis, bu ama¢ dogrultusunda ek
araglar gelistirmistir. Yeni politika programi ekonominin kirillganliklara karsi dayanikliligini

giiclendirecek sekilde tasarlanmistir.

Geligmis ililke merkez bankalar1 ise bu siirecte faiz oranlarini hizla ciddi seviyelerde
diisiirerek parasal genisleme politikalar1 uygulamiglardir. Faiz oranlarinda indirime gidilmesi
finansal krizin etkisini azaltmak i¢in etkisiz kalmas1 geleneksel politika uygulamalar1 disinda
yeni politika araglar1 gelistirmek zorunlulugunda kalmislardir. Swap kanalini etkin olarak
kullanmiglardir, ayrica piyasalardaki gilivensizlik problemlerinin giderilmesi amaciyla
kredilere ve finansal isletmelere devlet garantisi verilmistir. Genel olarak degerlendirildiginde
GU’lerde alinan dnlemlerin daha spesifik konulara odaklandigi, GOU’lerde alinan 6nlemlerin

farkli alanlar1 kapsadigi tespit edilmistir (Vural, 2013: 10).

Bu alt baglik altinda kiiresel finansal kriz dncesinde kullanimina ¢ok rastlanmayan
geleneksel olmayan para politikast uygulamalarindan miktarsal genisleme(quantitative
easing), kredi genislemesi (credit easing), faiz taahhiidii (exchange rate commitment), ve faiz
koridoru (interest rate corridor) uygulamalarindan genel g¢er¢evede nasil ¢alistiklarinin

uzerinde durulacaktir.

2.3.1 Miktarsal Genisleme

Merkez bankalar1 piyasadaki likiditeyi arttirmak istedikleri donemlerde faiz oranlarini
indirerek piyasada bulunan likiditeyi arttirabiliyorlardi. Ancak GU’lerin 2008 global finansal
krizin ortaya ¢ikmasi ile faiz oranlarini neredeyse sifir diizeyine kadar indirmis olmalarina

ragmen geleneksel politika araglarinin etkinligini kaybetmis olmasinin anlagilmasi ile birlikte
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faiz oranlarmni sifir oranindan daha fazla indirmenin likiditeyi arttirmak igin yeterli olmadig1

gorilmiistir.

Miktarsal genisleme (QE) piyasada bulunan likiditeyi arttrmak isteyen merkez
bankalarinin faiz oranlarini indirmenin yeterli olmadig1 ya da faiz oranlarini indirmenin
miimkiin olmadigi durumlarda, dolagimdaki likidite miktarmi arttirmak igin uyguladiklari
gelencksel olmayan bir para politikasi uygulamasidir. Miktarsal genisleme modelinde merkez
bankalari, finansal kuruluslarin portfoylerinde bulunan finansal varliklar1 alarak piyasada
bulunan likidite miktarimi arttrmayr amaclar. Merkez bankalar1 miktarsal genisleme
uygulamasi ile bankalarin likiditesini arttirarak, diisiikk faiz oranlar1 ile piyasaya daha fazla

kredi verilmesini saglamay1 ve reel ekonomiyi canlandirmay1 hedeflemislerdir.

Global finansal kriz silirecinde bankacilik piyasasinin likidite sikisikligi sorununu
cozmek ve kredi aksakliklarmin engellenmesi amaciyla uygulanmaya baslanan miktarsal
genisleme politikas1 2009-2012 déneminde Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve 14 iilke (ABD,
Cin, Japonya, Ingiltere, Brezilya, Kanada, Avustralya, Giiney Kore, Isveg, Norveg, Polonya,
Romanya, Peru, Macaristan) tarafindan kullanilmistir. Kiiresel piyasalarda en etkili ti¢ biiyiik
merkez bankas1 FED, Japonya Merkez Bankasi (BOJ) ve ECB bu politikay1 en sik uygulayan
merkez bankalaridir. Faiz oranlar1 sifir seviyesine yaklasmis olan tilkeler uygulama alanlari
kisitlandigr  i¢in  faiz oranlarinda daha fazla indirim yaparak talep diizeyini
etkileyemeyeceklerinden miktarsal genisleme politikasina bagvurmuslardir. Kriz sonrasi
siiregte bu politika, faiz oranlar1 sifir seviyesine yakin olmayan iilke merkez bankalar1

tarafindan da uygulanmustir (Vural, 2013: 37).

Global kriz doneminde FED, BOJ, ECB, BOE gibi GU merkez bankalarinin
uyguladiklar1 miktarsal genisleme politikas1 piyasalarda likiditeyi arttirarak rahatlama
olmasini saglarken, GOU ekonomileri agisindan negatif sonuglara neden olmaktadir.
Yatirimeilar GU’lerde ki diisiik faiz oranlari sebebiyle getirisi daha yiiksek olan GOU
piyasalarini tercih etmislerdir. Sermaye akimlarmin GOU’lere yonelmesi, iilke parasinm asir
degerlenmesine sebep olarak enflasyon ve dis ticaret iizerinde olumsuz etkilerin ortaya

¢ikmasina neden olabilmektedir.

Miktarsal genisleme politikast uygulayan GU’lerin bu uygulamalarmin bir diger
sonucu da, gelisen iilkelerin finansal kuruluslarinin bilangolarinda kayda deger parasal
genislemeler yasanmasidir. Ornegin, kriz sonrast devam eden siiregte Tiirkiye’ye yabanci

sermayenin yonelmesi ile bankacilik sektoriinde yabanci kaynaklarin cogaldigi tespit
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edilmistir. Yabanci sermayede yasanan artig ile birlikte bankalarin kredi hacminde artis

egilimi olugmasi enflasyonist bask1 olusmasi endisesi yaratmistir.

2.3.2 Kredi Genislemesi

Kredi geniglemesi (credit easing) uygulamasi dogrudan likidite sikintisina ¢6zim
yaratmak icin gelistirilmis bir geleneksel olmayan para politikas: aracidir. Varliga dayal
menkul kiymetler, sirket bonolar1 ve ticari kagitlar likidite daralmasi problemi ile
karsilagildigi durumlarda merkez bankasi tarafindan piyasalardan dogrudan satin almnir
(Perera, 2010: 19). Bu politikanin asil amaci islev kaybi problemi yasayan piyasalarin yeniden
tahsisin saglanmasi veya degistirilmesi saglanarak likidite sorunlarinin giderilmesi, kredi risk

primi diizeyini azaltmak ve finansal isleyisin devamini saglamaktir.

Merkez bankalarinin 6zel sektér menkul kiymetlerinin satin alinmasi, temel olarak
parasal taban ya da para arzi iizerindeki etki agisinda devlet tahvilleri almaktan farkli degildir.
Ayrica, Ozel olarak ¢ikarilmis menkul kiymetlerin dogrudan satin alinmasi, merkez

bankalarmin bilangosunun risk profilini etkilemektedir (Perera, 2010: 19-20).

Kredi genislemesi uygulamasma 6rnek olarak, merkez bankalarinin vadesi kisa olan
hazine bonolarmi satarak, yerine benzer vade siiresi bulunan 6zel menkul kiymetleri satin
almas1 gosterilebilir. Bu islem sonucunda bilanconun vade yapis1 ve Dbiiyiikligi
etkilenmemekte, sadece kompozisyonu degismektedir. Boylelikle merkez bankalar1 riskli
menkul kiymetleri piyasadan alirken, giivenilir menkul kiymetleri piyasaya siirer ve risk
diizeyi yer degistirmis olur. Bu islem piyasada kredilerin maliyetini ve uygunlugunu
etkilemektedir. Ticari menkul kiymetleri merkez bankalarinin satin aldigi durumlarda, 6zel
sektor piyasasi i¢cin bu menkul kiymetlerin arzin1 daraltmis olmakta ve ticari kagidin fiyatinin
yiikselerek getirisini azaltmaktadir (Vural, 2013: 24). Kisaca, bankacilik sektoriinde sartlar
iyilestirmek ve banka kredileri tesvik etmek maksadiyla banka fonlama maliyetini azaltmak
iizere gelistirilen kredi genislemesi politika araci, kisa vadeli riskli kiymetler ile kisa vadeli
giivenilir kiymetleri yapilandirmaktadir ve riski iistlenmektedir. Miktarsal genislemenin kredi
genislemesinden farki, kredi genislemesi para politikas1 aracinin merkez bankas1 bilangosunu

genisletmeyerek sadece bilanconun kompozisyonunu degistirmesidir.

Kredi genislemesi uygulamasinin ekonomiyi rahatlatma basarisina ragmen bu tiir bir
onlemin uygulanmasi belirli sayida soruyu giindeme getirmektedir. Kredi genislemesi para
politikasi stratejisinde, niceliksel genisleme para politikasi stratejisine gore merkez bankasinin

iletisimi daha zordur. Ciinkii kredide hareketlilik miktar1 tek bir gdstergeyle 6zetlenemez.
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Merkez bankasi bor¢lanmasina iliskin varlik fiyatlarinin esnekligi sektorler arasinda biiyiik
farkliliklar gosterdiginden, verilen toplam borg¢ miktar1 para politikasmin finansal kosullarin
iyilestirilmesine katkis1 konusunda dogru bir fikir vermek icin yeterli degildir (Loisel vd.
2009: 9).

Ikincisi, merkez bankalarmin portfoyiinde 6zel menkul kiymetlerin birikmesi dnemli
bir kredi riskine maruz kalabilme durumu olacaktir. Fakat yalnizca likidite daralmasi
donemlerinde ve gecici bir piyasa fonksiyon bozuklugu olustugu durumlarda bu politika
kullanilirsa merkez bankalar1 kredi riskini sinirlamis olacaklardir. Kredi genislemesi stratejisi
bu sekilde kullanilarak sorunsuz bir sekilde piyasa isleyisinin yeniden diizenlenmesine katki
saglayacaktir (Loisel vd. 2009: 8). Merkez bankalar1 para politikast bagimsizliklarini
tehlikeye atmamak igin, 6zel menkul kiymet alimlarinda riskleri ¢ok iyi analiz etmek

zorundadirlar.

Uciincii olarak, sterilizasyon islemleri yoklugunda yiiksek oranda menkul kiymet
alimlar ile saglanan parasal genisleme, sifir disindaki bir faiz oram ile uzun vadede tutarsiz
olmaktadir. Ornegin FED 2008 yilinin sonlarinda bu durumu yasamstir. Kredi genislemesi
stratejisi ile yapilan parasal genisleme ile birlikte bankalar asir1 rezervleri ¢ekerken, faiz
oranin %?2 olarak hedeflenmesine ragmen, efektif faiz oraninmm hedef oranin hizla altina
diismesine neden olmustur. Bunun sonucunda merkez bankasi bilangosunun varlik kismi
beklenenden hizli genislediginde, siireksiz olarak hedeflenen faiz oranindan vazge¢mesi

gerektigini gostermistir (Vural, 2013: 27).

Sonug olarak, kredi genislemesi stratejisi dnlemlerinin etkinligi ekonominin finansman
yapisina baglidir. Bu Onlemlerin menkul kiymetler aracilifiyla finansmani g6z oOniine
alindiginda ozellikle 6nemli bir etkisi olmasi beklenmektedir. 2008 global finansal krizinde
ozellikle GU’ler basta olmak iizere bir¢ok iilke bu politikay1 uygulamustir ve risk primlerinin

diismesine de yardimci oldugu izlenmistir (Schmidt, 2018: 14).

2.3.3 Faiz Taahhiidii Politikas1

Faiz taahhiidii para politikas1 araci ile merkez bankalar1 politika faizini belirli bir
zaman dilimi siiresince diisiik seviyede stabil tutacagini iistii kapali ya da agik bir bi¢gimde
taahhiit ederek beklentileri yonetebilmektedir. Merkez bankalar1 faiz taahhiidii stratejisini
kullanarak, kisa donemli faiz oranlartyla ve ekonomik goriniimiin gidisatiyla ilgili 6zel
sektoriin beklentilerini yonlendirirken ekonomik faaliyetleri etkileyebilmektedir. Faiz

taahhiidii merkez bankasi tarafindan agik bir bigimde belirtildiginde, piyasalar tam olarak
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toparlanincaya kadar kisa vadeli faiz oranlar1 diisiik seviyede tutulmaktadir. Para politikas1
uygulamalarinin basaris1 agisindan merkez bankalarinin kamuoyu ile iletisimi oldukga
onemlidir (Vural, 2013: 27-28). Bu politika merkez bankalar1 tarafinca kolay duyurulabilir,
merkez bankasmnin faiz oranlarinin belirli bir siire diisiik seviyede kalacagi konusunda
taahhiitte bulunmasi finansal istikrarin ve uzun dénemli faiz oranlarinda istikrarin saglanmasi

konusunda 6nemlidir, piyasaya yonlendirici etkisi olacaktir.

Kriz yasanan donemlerde merkez bankasimnin kisa donemli faiz oranlarimi devam eden
strecte hangi yonde belirleyecegi belirsiz oldugunda gelecege yonelik tahminler
yapilamamakta ve saglikli finansal yatirim kararlar1 verilebilmesi miimkiin olmamaktadir.
Ancak gelecekteki faiz oranlariyla ilgili merkez bankasinin taahhiitlerde bulunmasi, gelecege
yonelik finansal tahminlerin ve kararlarin daha saglikli yapilabilmesine imkan saglamaktadir.
Istikrar ortammin olusturulmasinda beklenen fiyat diizeyi veya beklenen enflasyona iliskin
yapilan acgiklamalar da reel faiz oranlar1 acisindan etkili olmaktadir. Merkez bankasi piyasaya
beklenen enflasyon oraninda bir artis olacagimi bildirmesi, gelecek donemde mal ve
hizmetlerde fiyatlar daha da yiikseleceginden hem tiiketim hem yatirim harcamalar1 artacaktir.
Bununla sonucunda, enflasyonda beklenen artis reel faiz oranini diisiirecektir (Kaya vd. 2014:
509).

Amerika Birlesik Devletleri'nde 2008 yili sonu itibariyle Federal Acgik Piyasa
Komitesi (FOMC) federal fon oranini sifir alt bandina indirdi. FOMC federal fon oranini uzun
bir donem bu bantta tutacagi teminati vermistir. Agustos 2011°de yapilan para politikasi
toplantisinda bu siireyi en az 2013 ortalarina kadar uzattiklarmi agiklamiglardir. Eylil 2012°de
ise 2015 yilinin ortalarina kadar kaydirildi. Ocak 2012°’de FOMC uzun vadeli enflasyon
hedeflerini (%2) ve issizlik oranlar1 hedeflerini (%5,2-6) belirten bir agiklama yapmistir.
Komite bu ikili hedefe ulagsmak i¢in federal fon oranini kullandigini agiklamistir. Aralik
2012’de uzun donemli enflasyon ve issizlik hedeflerinin devam ettigi belirtilmistir. Mart 2014
itibariyle igsizlik oran1 ekonomistlerin beklentilerinden daha hizli diistii ve %6,5 seviyelerine

gelerek neredeyse hedeflenen degere ulasti (Rogers vd. 2014: 754).

Faiz taahhiidii para politikast aracinin kullanilmasindaki esas amag uzun vadeli faiz
oranini diigiirmek ve uzun vadeli yatirimlar1 pozitif dogrultuda etkilemektir. Bu politika ile
merkez bankalar1 kisa donemli faiz orani beklentisini kullanarak uzun doénemli faiz oranini
daha iyi yoOnetebilmektedir. Faiz taahhiidii uygulamasinin isleyebilmesi icin merkez

bankasmnin giivenilir yani kamuoyunun taahhiide inancmin olmasi gerekir. Ozellikle
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piyasalarda belirsizlik oldugu donemlerde faiz taahhiidii politikasi kullanisli olmaktadir.
Peersman (2014), FED global finansal krizin ilk doneminde kisa dénemli faiz oranin1 sifir alt
bandina indirerek yakin gelecekte degismeyecegi taahhiidii verdi. Ve devam eden siiregte
ekonomide kalict iyilesme saglanincaya kadar faiz diizeyinin degigsmeyecegi giivencesini
verdi. Faiz oranlariyla ilgili bu agiklamalar uzun donemli kagitlarin ve kredi faizlerinin de
diismesini saglayarak ekonomik faaliyetlerin iyilesmesini ve canlanmasini sagladig1 sonucuna

ulagmuistir.

2.3.4 Faiz Koridoru

Finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalar karsisinda merkez bankalarini kullandig1
para politikas1 araglarindan bir digeri de faiz koridoru uygulamasidir. Faiz koridoru politikast,
politika faizi etrafinda alt bant faiz oran1 ve iist bant faiz oranindan olusmaktadir. Bagka bir
ifadeyle faiz koridoru politikas1 bor¢ alma faiz orani (i), politika faiz orani (iii) ve bor¢ verme

faiz orani (ii) olmak iizere tiglii faiz rejimi tizerinde sekillenmektedir.

(i) Borg alma faiz orani; likidite fazlasi olan bankalar, hesaplarinda bulunan kisa vadeli
olusmus fazla fonu borg¢ alma faiz orani iizerinden merkez bankalarina yatirarak faiz getirisi
elde edebilmektedir. Merkez bankasi1 bor¢ alma faizi orani ile bankalarin elde edecegi faiz
getirisini belirler. Hicbir banka bu faiz oranin daha alt seviyesinde elinde bulundurdugu

mevduat1 yatirmayacaktir.

(11) Bor¢ verme faiz orani; gecici olarak likidite sikisiklig1 yasayan bankalar, merkez
bankasindan kisa vadeli olarak borglanmak istediklerinde 6demeyi kabul ettikleri faiz
oranidir. Bu oran ile bankalarin kisa vadeli bor¢lanma karsiliginda 6deyecekleri en yiiksek
faiz orani belirlenmis olur. Boylelikle bankalar bu seviyenin daha iistiinde olan bir faiz orani

ile bor¢lanmay1 tercih etmeyeceklerdir.

(iii) Politika faiz orani, enflasyon hedeflemesi stratejisi gergevesinde merkez bankalar1
tarafindan bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlarinin olusturdugu koridor igerisinde hareket

eder. Genel olarak politika faizi koridorun orta noktasinda, ya da biraz {stiinde

belirlenmektedir (Tunali vd. 2016: 62).
(i) < (iii) < (ii) seklinde formiilize edilebilir.

Merkez bankalar1 degisen ekonomik sartlar karsisinda faiz koridorunu genisletebilir

veya daraltabilir. Bunu ise sadece alt veya iist band1 da kullanarak yapabilir. Kisaca ifade
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etmek gerekirse, faiz koridoru merkez bankalarinin gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faiz

diizeyleri arasinda olusan banttur.

Faiz koridoru sisteminde merkez bankalar1 tarafinca yapilan bir hafta vadeli fonlama
miktarinin giinliik olarak degistirilmesiyle piyasada meydana gelen faizin diizeyi, giinlik
frekanslarla diizenlenebilmektedir. Merkez bankalar1 kisa vadeli piyasa faizini koridor iginde
istenilen diizeylerde olusmasini saglamaktadir. Faiz koridorunun genisligi, kisa donemli
piyasa faizlerinin giinliik olarak hangi araliklarda dalganabilecegini gostermektedir (Kara,

2012: 8).

Faiz koridoru uygulamasinin temel amaci merkez bankalarinin enflasyon hedeflemesi
stratejisi ¢ercevesi icinde fiyat istikrar1 ve finansal istikrar amaglarina yonelik uygulamalar
yapabilmelerinin saglanmasidir. Kiiresel ekonomide giderek artan karsilasilabilecek risklerin
olusturdugu piyasa belirsizliklerinin bertaraf edilmesi ve sermaye hareketlerinin
makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisini minimum seviyeye indirmek hedefi ile faiz

koridoru sistemi kullanilmaktadir.

Faiz koridoru sisteminin en onemli yonii merkez bankasi politika faiz oranini
degistirmeden, parasal daralma veya genisleme politikalarini uygulayabilir. Ornegin
politikasini degistirmek i¢in mevduat faiz oranini sabit tutabilir ve borglanma (bor¢ alma)
oranimni degistirebilir. Merkez bankasi bor¢lanma faiz oranmi arttirarak parasal sikilagsmaya

gidebilir ya da bor¢glanma faiz oranini diisiirerek parasal gevseme politikasini uygulayabilir.

(Berentsen vd. 2008: 1068)

2008 global kriz 6ncesinde uygulanan gelencksel olmayan para politikasi araglari ile
merkez bankalarmin parasal aktarim mekanizmasinda yer alan faiz kanali, kredi kanali, varlik
fiyatlar1 kanali, beklentiler kanali ve doviz kuru kanalin1 ayr1 ayr1 etkilemesi miimkiin degildi.
Geleneksel olmayan para politikas: araci olan faiz koridoru uygulamasiyla fiyat istikrari ile
birlikte finansal istikrar da hedeflendiginden, merkez bankalarinin hedef politikalari
dogrultusunda doviz kuru kanalmni ve kredi kanalmi ayri ayr1 etkileme ihtiyaglar1 ortaya
cikmaktadir. Bunun yani swra faiz koridoru uygulamasinin sagladigi kolayliklar, merkez
bankalarinin para politikas1 uygulamalarinda eylem kabiliyetlerini arttirmaktadir. Faiz

koridoru uygulamasmin etki kanallar1 doviz kuru ve kredi kanali olarak iki farkli grupta
incelenebilmektedir (Tufaner vd. 2016: 659).
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Déviz Kuru Kanali; Doviz kuru kanaliyla merkez bankasi toplam arz ve toplam talebi
etkilemektedir. Kisaca aciklayacak olursak, drnegin iilkeden sermaye ¢ikiglarinin yasandigi
donemde sermaye hareketlerinin déviz kuru tepkilerinde olusturacagi etkiyi hafifletmek i¢in
merkez bankasi gerekli gordiiglinde piyasanin ihtiyact olan miktardan daha az fonlama
yapabilmektedir. Fonlama miktarinin azalmasiyla bankalar likidite ihtiyaglarini karsilamak
icin doviz satma segenegine yonelebilirler. Bankalarin doviz satmasi sermaye ¢ikislarmin
doviz kuru iizerinde meydana getirdigi etkiyi smnirlamaktadir. Diger taraftan kisa vadeli
faizlerin yiikselmis olmasi da sermaye ¢ikislarinda caydirici etki yaratmaktadir (Duramaz vd.
2015: 34-35). Merkez bankasi likidite arzini kistigi igin parasal daralma meydana
geleceginden dolayi, kisa vadeli faiz oranlar: yiikselecektir (TCMB, 2013: 8)

Sermaye ¢ikislarinin yogunlastigi donemlerde faiz koridoru yukar1 yonlii genisletilerek
doviz kuru volatilitesi smirlandirilabilmektedir. Sermaye girislerinin  yogunlastigi
donemlerdeyse koridor agsag1 yonlii genisletilerek doviz kuru volatilitesi yiikseltilebilmektedir
(Kara, 2012: 11). Merkez bankasi faiz koridorunu asagi yonlii genisleterek likidite arzini
arttirirsa parasal genisleme olacaktir, bunun sonucunda kisa vadeli faiz oranlar1 diiseceginden

yatirimcilara tilkede yatirim yapmak daha az karli geleceginden sermaye ¢ikisi goriilecektir.

Genel anlamda parasal aktarim mekanizmasinda doviz kuru kanalinin etkisi iilkelerin
hangi oranda disa a¢ik olduklar1 ile dogru orantilidir. Bir iilke ekonomisinin disa agiklig1 ne

kadar ¢ok ise doviz kuru kanali o kadar etkili olacaktir (TCMB, 2013: 8).

Kredi Kanali; Faiz koridoru uygulamasi merkez bankalarmin kredi arzini, fiyat
istikrarindan taviz vermeden finansal istikrar1 da desteklemelerini saglamaktadir. Para
otoritesi faiz koridoru aracinin kredi kanali ile piyasa kredi arzini etkileyebilmektedir (TCMB,
2013: 16). Merkez bankalar1 piyasaya dolaysiz olarak verdigi likiditenin ortalama maliyetini
giinliik olarak inceleyebilmektedir. Parasal otorite fon a¢ig1 olan bankalarin yliksek frekansta
kredi maliyetlerini etkileyebilmektedir (Kara, 2012: 9). Faiz koridoru i¢inde politika faizinin
dalgali bir goriiniim olusturmasma imtiyaz gosterilmesi, fonlama maliyetlerinde bilinmezlige
neden olmaktadir. Bu belirsizlik diizeyi koridorun genisligi ve kisa donemli faizlerin tahmin
edilebilirligiyle orantilidir. Fonlama maliyetlerinde olusan belirsizlik bankalar i¢in risk
yaratmaktadir. Faiz riskinde meydana gelen artis nedeniyle bankalarm faiz riskini 6nlemek
amaciyla kredi arzini sinirlamalarina sebep olmaktadir ( Binici vd. 2013: 11). Bankalar
fonlama maliyetlerindeki volatilite sebebiyle daha kalict likidite saglamak amaciyla mevduat

faizlerini yiikseltmektedirler. Ticari kredilerin vadelerinin daha uzun siireli olmas1 ve fonlama
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maliyetlerindeki belirsizlige kredi faizlerinin daha duyarli olmasi sebebiyle, kredi faizleri
mevduat faizlerinden daha fazla artis gosterir. Bununla birlikte mevduat faizi ve kredi faizi
arasindaki fark agilmaktadir (Serel vd. 2014: 61).

Ulkeye gelen sermaye akimlarinm azaldigi ve kur riskinin arttigi donemlerde faiz
koridoru yukar1 yonlii genisletilerek kredi arzi arttirilabilmektedir. Benzer sekilde sermaye
akimlarmin arttigit donemlerde koridor asagi yonlii genisletilerek ucuz likidite sebebiyle
olusan kredi genislemesi sinirlandirilabilmektedir (Serel vd. 2014: 61-62).

Faiz koridoru araciyla, doviz kuru ve kredi kanalinin finansal istikrar ve enflasyon
hedeflemesi amaglar1 dogrultusunda ayr1 yonlerde kullanilabilmesi miimkiindiir. Buna ek
olarak aracin bir diger getirisi ise, merkez bankalarma pozisyonlarini giinliik frekansta

ayarlayabilme esnekligi saglamasidir.

Doviz kurunda asir1 degerlenme tepkilerinin engellenmesi ve kredi biiylime hizinin
smirlandirilmas1 amaglanan faiz koridoru araciyla iilkeler makroekonomik risklerin

olugmasii engellemeyi amaglamistir.

2.4 Geleneksel Para Politikas1 Araclarinin Geleneksel Olmayan Para Politikasi
Araclarindan Farki

Global krizin yasandig1 donemde merkez bankalar1 krizi kontrol altina alabilmek ve
finansal piyasalarin daha az etkilenmesini saglamak i¢in geleneksel para politikasi araglarini
kullanmiglardir. Bu araglar global krizle piyasalarda yasanan negatif sok etkisini gidermekte
ve piyasayi1 tekrar normallestirme siirecinde yetersiz kalmistir. Merkez bankalar1 birden fazla
amaci gerceklestirmek istediklerinde bu amaglara ulasamamislardir. Fakat 6zellikle GU’lerin
makroekonomik gdstergeleri olumsuz etkilenmeye devam etmistir. Faiz oranlarmin neredeyse
sifir diizeyine getirilmesi gdstergelerin iyilesmesi i¢in yeterli olmamis ve merkez bankalar1
koseye sikismistir. Geleneksel para politikasi aracglarinin olaganiistii durumlarda etkinligini
kaybettigi anlagilmistir. Krizle birlikte fiyat istikrarini saglamanin finansal istikrar1 saglamada
yeterli olmadigi, ayni zamanda parasal aktarim mekanizmasi krizle birlikte etkinligini
kaybetmistir. Merkez bankalar1 bu noktada krize miidahale edebilmek i¢in yeni para politikasi
araglarma ihtiya¢ duymuslardir. Bu siirecte yasanan tiim gelismeler dikkate alinarak, gelismis
ve GOU’ler ekonomik yapilari gergevesinde geleneksel olmayan politika araglar1 gelistirerek
krizin etkilerini hafifletmeyi ve ekonomik gdstergelerin iyilesmesini saglamay1

hedeflemislerdir.
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Geleneksel politika araglariyla sadece faizleri indirerek piyasaya smirli sekilde
miidahale edebilen merkez bankalar1 kullandiklar1 araglar1 ¢esitlendirerek yeni tasarladiklari
geleneksel olmayan politika araglariyla daha esnek bir yapiya kavusmuslardir. Geleneksel
olmayan para politikasi araglarinin merkez bankalarina piyasaya miidahale ederken sagladigi
en Oonemli avantaj daha esnek bir yapi saglamis olmasidir. Bu esneklik avantaji merkez
bankalarinin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar hedeflerine ulasmada geleneksel politikalara
gore daha etkili olmuslardir. Merkez bankalar1 krizin olumsuz etkilerinden ¢ikabilmek icin
finansal piyasalara daha rahat miidahale edebilmis ve amaclar1 i¢cin parasal aktarim

mekanizmasinin kanallarini daha etkili kullanabilmistir.

Yeni tasarlanan para politikas1 araglarmin bir diger 6zelligi ise piyasalara anlik
miidahalelerde bulunabilme avantaji saglamis olmasidir. Merkez bankalar1 gerekli gordiikleri
durumlarda ve zamanlarda belirli bir siireyi beklemeden Onlemlerini alarak ekonomik

gostergelerin ve yapinin bozulmasini sinirlayabilmektedirler.

2.5 TCMB’nin Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Uygulamalari

Geleneksel para politikasi araglar1 uygulanirken, doviz kuru kanali ve kredi kanalinin
merkez bankasi tarafindan ayr1 ayr1 etkilenmesi miimkiin degildi. Bu nedenle para politikas1
araclarinda 2010 yilindan itibaren c¢esitliliklere giderek aktarim kanallarin1 ayri1 ayri
etkileyebilecegi bir mekanizma olusturmustur. Ozellikle 2010 yili sonlarindan itibaren etkin
olarak kullanilmaya baslanan yeni para politika araglar1 doviz kuru etki kanalinin ve kredi etki

kanalinin ayr1 ayr1 etkilenebilmesine imkan saglamstir.

TCMB’nin yeni para politikas1 hedefleri dogrultusunda kullandig1 baslica araglar ve

aktarim mekanizmasi Tablo 3’te genel gergevesiyle dzetlenmistir (Kara, 2012: 6).

Tablo 3’te gosterilen geleneksel olmayan para politikasi araglar1 ¢ergevesinde, kredi
kanal1, doviz kuru kanali1 ve beklentiler kanalini1 hedef politikalar1 dogrultusunda kullanarak

fiyat ve finansal istikrar1 saglamaya caligmaktadir.

30



Tablo 3. TCMB’nin Politika Araglar1 ve Amaglari

ARACLAR

_ _ AKTARIM KANALI AMACLAR
-Faiz Koridoru
-Haftalik Repo Faizi -Krediler -Fiyat Istikrar1
-Likidite Ydnetimi -Doviz Kuru -Finansal Istikrar
-Zorunlu Karsiliklar -Beklentiler

Kaynak: Kara, 2012:6

TCMB ayrica, kiiresel kriz donemi Oncesinde kullandig1 enflasyon hedeflemesi
rejimini terk ederek daha esnek bir yapiya kavusmak amaciyla esnek enflasyon hedeflemesi
rejimini uygulamaya baslamistir (Vural, 2013: 62). Olusturulan bu yap1 ¢ergevesinde politika
faizinin yaninda, gecelik bor¢lanma ve bor¢ verme faizleri araliginda olusan faiz koridoru

sisteminin zorunlu karsiliklar ile birlikte kullanildig1 politika birlesimi tasarlanmistir.
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UCUNCU BOLUM

MERKEZ BANKALARININ FAIZ KORIDORU UYGULAMALARIDAN SECILMIi$
ORNEKLER

2008 krizinin yasandig1 siiregte merkez bankalarinin piyasaya miidahale yontemlerinin
degismesi para politikasi araglarinda da degisikliklere gidilmesi konusunda etkili olmustur.
Parasal genisleme politikalar1 ile para arzinin artirilarak, merkez bankalarmin etkinliginin ve
rollerinin gii¢lendirilmesi faiz koridoru sistemini 6n plana ¢ikararak gerekli hale getirmistir.
Ayni zamanda piyasada yasanan likidite problemleri ve politika faizinin tek basina yeterli
olmamas1 ve yOnetiminin zorlagmasi koridor uygulamasinin iizerinde durulmasmda etkili
olmustur. Faiz koridoru sisteminin esnek yapisi, faiz oranlar1 ve likidite kontroliinde
avantajlar saglamasi bircok merkez bankasini bu uygulamaya yoneltmistir. Bu boliimde 6rnek

olarak se¢ilmis iilkelerin (ECB, BOE, NB, BOC) faiz koridoru uygulamalar1 incelenecektir.

3.1 Avrupa Merkez Bankasi

Avrupa Merkez Bankast (ECB) 1998 yili Haziran ayinda koridor sistemini
uygulamasinin ilk adimlarmi atmistir. 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren Euro’ya kaydi para
olarak Avrupa Birligi’nin (AB) ge¢mesiyle birlikte fiilen kullanilmaya baslanmistir. Hedef
faiz oram1 ve faiz koridoru genisligi her ay toplanan Avrupa Guverndrler Konseyi
toplantilarinda belirlenmektedir (Kahn, 2010: 19-20). ECB 2008 global krizi 6ncesinde
geleneksel bir faiz koridoru sistemi uygularken, kriz sonras1 2013-20014 doneminde grafikte
de goriildiigii gibi daraltarak politika faiz oranina daha yakin degerlerde tutarak piyasada
bulunan likiditeyi artirmayi amaglamustir. Bu politika faiz koridoru taban sistemi olarak

adlandirilmaktadir (Yiicememis vd. 2015: 454).

ECB’de bor¢lanma ve bor¢ verme uygulama cercevesi su sekildedir; Oncelikle
ddenmemis gecelik krediler giin basinda 6denmektedir. Ikinci olarak elde edilen tiim krediler
teminatlandirilmaktadir. Ugiinciisii Euro Para Piyasasmimn (EPP) ¢alisma saatleri saat 7.00-
17.00 arasindadir. Dordiincii olaraksa EPP’nin kapanma saatinden sonra piyasa katilimcilarma
ek 30 dakika siire imkani verilerek erisim saglayabilmektedirler. Ayrica bu EPP
kapanmasindan sonra geg likidite kullanabilmek i¢in ECB’nin tek bor¢ verme olanagi oldugu

anlamina gelmektedir (Berentsen vd. 2008: 4)

ECB faiz koridoru uygulamasini kullanmaya bagladig tarihten itibaren (1 Ocak 1999)

bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlarmi toplam 48 defa degistirmistir. Sekil 1°’de ECB’nin
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Ocak 2010- Aralik 2018 tarihleri arasinda faiz koridoru uygulamasi alt ve iist bandi politika
faizi ile birlikte gosterilmektedir. Incelenen donem arasinda marjinal borg verme faiz oranini
11 kez, bor¢lanma faiz oranini ise 10 kez, politika faiz oranini ise 11 kez degistirdigi
gorilmektedir. Ocak 1999’da bor¢lanma faiz orani yiizde 2,00 bor¢ verme faiz orani ylizde
4,50 olarak belirlenmis, politika faiz oranin da yiizde 3,00 olarak belirlenmesiyle taban ve
tavan arasinda 250 baz puan olarak gerceklesirken, taban ve politika faizi arasinda 100 baz
puan, tavan ve politika faizi arasinda 150 baz puanlik bir fark olacak sekilde ilk koridor

gergevesi olusturulmustur.
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Sekil 1. Avrupa Merkez Bankas1 Faiz Koridoru ve Politika Faizi (%) (2010-2018)

Kaynak: European Central Bank,
https://www.ech.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key ecb _interest_rates/html/inde
x.en.html

2010 Ocak aymda bor¢lanma faiz oran1 yiizde 0,25 bor¢ verme faiz orani yiizde 1,75
seviyesinde, politika faiz orani ise yiizde 1,00 seviyesinde belirlenmistir. 2010 y1l1 boyunca
koridor genisligi 150 baz puan diizeyinde sabit olarak tutulmustur. 2014 yilinda Euro
bolgesindeki deflasyon tehdidi ECB’nin parasal genisleme politikasi uygulamasimni giindeme
getirmistir (TCMB, 2014: 18). Deflasyon beklentileriyle birlikte Haziran 2014’de borglanma
faiz oranin ilk kez negatife ¢evrilerek yiizde -0,10 olarak belirlenmistir. Borg¢lanma, politika
faizi ve bor¢ verme faiz oranlarin1 énemli 6l¢iide indiren ECB, negatif faiz uygulamasimnin
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oncesinde 88 milyar Euro olan rezerv miktarinin 2014 yili sonunda kayda deger oranda
degismedigi gorilmektedir. Yani negatif faiz stratejisinin beklenen etkiyi saglamadigi
diistiniilmektedir (TCMB 2014: 19). Fakat FED’in faiz avantajma ragmen 2015 yilinda Euro
mevduatlara olan yonelimin azalmamasi dikkat ¢ekicidir (TCMB, 2015: 20).

ECB Mart 2016 yilindan itibaren para politikasinda faiz indirimine dair adim atmamis
olmasina karsin, nicel genislemede kurumsal alacaklara yonelik kapsami genisleterek, ECB
para politikas1 kurulu genisleme politikasin1 Mart 2017 yilinda sona erdireceklerine dair isaret
vermistir. Brexit sonrasinda Euro Bolgesine yonelik finansal ve siyasal istikrara iliskin
kaygilarin artmasi sebebiyle genisleme siirecinden c¢ikisin uzayabilecegi degerlendirmesi
yapilmistir (TCMB, 2016: 23). Euro bdlgesinde politika endigelerinin devam etmesi, zayif
enflasyon ve biiylime goriiniimii nedeniyle ECB Mart 2016-Aralik 2018 donemi arasinda faiz
politikasinda bir degisiklige gitmemistir (TCMB, 2018: 27). Politika faiz orani yiizde 0,00,
bor¢lanma faiz oram yiizde -0,40 bor¢ verme faiz orani yilizde 0,25 seviyesinde birakilmistir.
Koridorun genisliginin son 3 yillik donemde 75 baz puan olarak ayarlandigi gériilmektedir.
ECB’nin faiz koridoru sistemini 6zellikle risk algilamasinin arttigi donemlerde etkin olarak

kullandig1 soylenebilir.
3.2 Diger Ulke Merkez Bankalar

3.2.1 Ingiltere Merkez Bankasi

Ingiltere Merkez Bankasi (BOE), Haziran 2001 yilindan itibaren faiz koridoru
uygulamasina baglamistir (Bowman vd. 2010: 14). Koridor sisteminin uygulanmaya
baslandig1 tarihten itibaren 2005 yilina kadar mevduat faizi olarak resmi repo orani
kullanilarak, koridor genisligi 200 baz puan olarak belirlenmistir. Mart 2005 ile Nisan 2006
arasinda ise 50 baz puan olacak sekilde ayarlanarak daraltilmistir. Bu siiregte BOE kisa vadeli
faiz oranlarin1 politika faizine yakin tutarak faiz oranlarinda asmr1 dalgalanmay1
smirlandirmayr amaglamistir. Mayis 2006’da BOE koridorun genisliginde ve para politikasi
uygulamalarinda degisikliklere gitmistir. {lk olarak koridor genisligi 100 baz puan olacak
sekilde genisletilmistir. Bankalarin kendi rezerv hedeflerini belirleyecekleri bir sistem
olusturularak, politika faizi yerine Resmi Banka Orani olarak adlandirilan bir oran
kullanilmaya baglanmistir (Clews vd. 2010: 297). Bankalar bu cercevede kendi rezerv
hedeflerini aylik olarak belirleyecek, BOE ise bankalara Banka Orani iizerinden faiz 6demesi
yapilacagmi agiklamistir. Bu reform para politikas1 hedeflerine ulagsmada daha esnek bir

sistem olugmasini saglamak amaciyla yapilmistir.
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2008 yilinda yasanan kiiresel kriz doneminde BOE diger gelismis iilke merkez
bankalar1 gibi parasal genisleme siireci baglatmistir. Ekonomiyi canlandirma amacina yonelik
alinan bu kararla kisa donemli bankalararasi faiz orani, politika faizi oranindan sapmis ve
bankalar rezerv hedeflerinden uzaklasmistir. Bu gelismelerle birlikte likidite bollugu kisa
donemli faizlerin politika faizi oraninin altina diismesine sebep olmus, boylece hedeflenen
faiz oranlar1 da gergeklestirilememistir. BOE Aralik 2012°de faiz koridoru taban sistemi
uygulamasina gec¢mistir. Boylelikle gecelik faiz oranlarinda volatilitenin azaltilmasinda
onemli bir rol oynamistir. Diger taraftan bankalarin rezerv tutma egilimini 6nemli oranda

azaltmistir (Tufaner vd. 2016: 662).

3.2.2 Norve¢c Merkez Bankasi

Norve¢ Merkez Bankasi (NB) para politikas1 2001 yilinda uygulanmaya baslanan
enflasyon hedeflemesi rejimine dayanmaktadir. NB faiz koridoru sistemini uzun yillardir
kullanmaktadir. 1982 yilinda gecelik bor¢ verme tavan faiz orani, 1991 yilinda bor¢ alma

tavan faiz oranini kullanmaya baglamistir.

NB asimetrik faiz koridoru politikas1 uygulamaktadir. 1991 yilindan 2007 yilina kadar
faiz koridorunu 200 baz puan genisliginde kullanmistir. 2007 yilinin sonlarinda kiiresel
ckonomide belirsizlikler yasanmasiyla ve global krizin de etkisiyle koridoru 100 baz puan
daraltmistir. Piyasadaki oynakligi engellemeyi ve likidite miktarmin yeterli olmasini
saglamak i¢in daha dar bir faiz koridoru uygulamasi izlemistir (Bernhardsen vd. 2010: 2). NB,
2001 krizi ve global kriz donemlerinde koridor tavan ve taban faiz oranlarini esanli olarak
yukar1 yonlii hareket ettirmis, kriz etkilerinin 6nlenmesiyle beraber koridoru tekrar asagi
yonlii hareket ettirmistir (Yiicememis vd. 2015: 458). NB taban ve tavan faiz oranlarin1 2010-
2018 doneminde 44 kez degistirmistir (NB, Statistic). Faiz oranlarmin sik degistirilmesi esnek

bir koridor sistemi uygulandigini gostermektedir.

3.2.3 Kanada Merkez Bankasi

Kiiresel piyasalarda 6nemli bir yere sahip olan merkez bankalarindan bir digeri olan
Kanada Merkez Bankasi (BOC) enflasyon hedeflemesi ve koridor sistemini ilk uygulayan
merkez bankalarindandir. 1990 yillarinin sonlarinda Kanada Odemeler Birligi (CPA) koridor
sisteminin temellerini olusturmustur. Koridor sistemi orta noktasinda politika faizi seyredecek
sekilde olusturulmustur, alt bant faiz oranimi fon fazlasi olan finansal kuruluslara 6dedigi

borglanma orani, Ust bant faiz oranmi Banka Oran olusturmaktadr. BOC enflasyon
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gorlinimiinii ve piyasa kosullarmi1 dikkate alarak koridorun genisligini ve konumunu
belirlemektedir (Zhang, 2012: 2).

BOC global kriz sirasinda finansal piyasalarda yasanan gerginlik karsisinda gecelik
faiz oranlar1 hedeflerini diistirmiistiir. Likidite talebenin artmasiyla ve finansal karigikliklarin
smirlanmasiyla birlikte para piyasasi genel durumunda iyilesme gézlenmistir. Faiz koridoru
sistemini LVTS olarak bilinen Kanada Biiyilk Deger Aktarim Sistemini de finansal sistemde
olusabilecek riskleri smirlamak ve para politikalarini etkin sekilde yiriitmek amaciyla
kullanmaktadir. Faiz koridoru ve LVTS sistemi finansal piyasada olasi risklere karsi daha
giiclii bir yap1 olusturmaktadir. 2008 global kriz déneminde, BOC bdyle bir zemin sistemi
benimseyerek koridoru daraltmistir. LVTS bakiyelerinin hedef arzini biiyilik 6l¢lide artirarak
normal kosullar altinda 25 milyon Dolar’dan, 3 milyar Dolar’a ¢ikarmistir. Bu ayarlamalar ile
birlikte faiz esnekligini artirmistir (Zhang, 2012: 11). BOC da diger iilke merkez bankalar1
gibi kriz donemlerinde gelismis bir {ilke olarak faiz koridorunu genisleterek faiz oranlarini
distirmiistiir. Faiz koridoru uygulamasmi LTVS sistemi ile birlikte fiyat ve finansal istikrar

amaglar1 dogrultusunda etkin olarak kullanmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

TCMB FAiZ KORIDORU UYGULAMALARI VE ETKIiLERI (2010-2018)

Bu boliimde TCMB’nin faiz koridoru para politikasi aracini kullanimi ve uygulamasi
incelenecektir. Faiz koridoru aracinin kullanilmaya baslanildigi 2010 yilindan itibaren 2018
yili sonuna kadar olan doénemi kapsayacak sekilde makroeckonomik degiskenler
degerlendirilecektir. Literatiirde faiz koridoru aracinin kullanilmaya baslandigi ilk yillar
haricinde son donemlerdeki kullanima iligkin yeterli ¢alismaya rastlanmamustir. Son yillarda

hangi amag ve hedeflere yonelik kullanildig1 ayrica incelenecektir.

4.1 TCMB’nin Faiz Koridoru Uygulamasina Gegisi

Global krizin etkisini devam ettirdigi siirecte, GU merkez bankalarmin faiz oranlarmi
sifir seviyesine yakin diizeylere indirmis olmalar1 karsisinda yatirimcilar daha fazla kar elde
edebilmek amactyla, sermayelerini faiz oranlarinin GU’lere gére daha yiiksek seviyelerde
seyrettigi gelismekte olan iilkelere ydnlendirmislerdir. GOU’lere dogru yogun bir sekilde
yonelen sermaye akiglari, bu iilkelerde bazi risklerin ortaya ¢ikmasma neden olmustur.
Merkez bankasi olusabilecek riskleri sinirlandirmak icin faiz koridoru aracii aktif olarak
kullanmistir. Ornegin Kasim 2010 ve Agustos 2011 arasinda euro bdlgesinde yasanan finansal
belirsizliklerin artmasi ile sermaye girisleri daha da giiclenmistir. Diinyadaki bu degismelere
paralel olarak, TCMB, 2010 yilinin Mayis ayinda para politikas1 araglarinda ¢esitlilige
giderek doviz ve kredi kanalin1 ayr1 ayr1 etkileyebilecegi bir sistem olusturarak, faiz koridoru

aracini uygulamaya baslamistir.

Boylece TCMB; politika 6ngoriilebirligini artirmayi, ayni1 zamanda finansal istikrarin
saglanmasi ve siirdiiriilebilmesini desteklemeyi amaglamistir. Koridoru hedefleri ¢ergevesinde
daraltma/genisletme yolu ile ayarlamaktadr TCMB faiz koridorunu genisleterek artan
sermaye girislerini sinirlandirmay1 hedeflemistir. TCMB bu 6nlemin Tiirk Lirasi’nin asir1

degerlenmesi iizerindeki baskiy1 ve kredi biiyiimesini azalttigmni agiklamustir (Ozhan vd. 2013:
84-85).

Sekil 2°de Merkez bankasi nezdinde 10.00-16.00 saatleri arasinda yiiriitillen agik
piyasa islemleri ve Interbank piyasasinda faiz koridorunun tavanmmni “Bor¢ Verme Orani”,
tabanini ise “Bor¢ Alma Oran1” baska bir ifadeyle “Bor¢lanma Oran1” olusturmaktadir. Faiz
koridorunun ortalarinda yer alan politika faizi oraniyla da merkez bankasi bankalara

ihtiyaglar1 ¢ergevesinde fonlama yapabilmektedir. Fonlama Olciisii giinliik olarak
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degistirilebilmekte ve bdylece faiz koridoru i¢inde kalacak bigcimde ikincil piyasada olusan
faizin diizeyi gilinliik frekansta ayarlanmaktadir. Bor¢ verme orami ve politika faizi orani
arasinda api kapsaminda ise “PY Bor¢ Verme Orani” piyasa yapici bankalara taninan

bor¢lanma faiz imkani bulunmaktadir (Yiicememis vd. 2015: 457).

Giin sonunda saat 16.00-17.00 arasinda yapilan geg likidite penceresi uygulamasinda

koridor kiicilik bir oranda genisletilmektedir.

Faiz Oranlan

GLP Bor¢ Verme Orani

Bor¢ Verme Orani

/\ /\ /\ /\ /\ _______ Politika Faizi Orani
VAR VARVAR VAL S NGy

ikincil Piyasa Faizi Oram

Bor¢ Alma Oram

GLP Bor¢ Alma Orani

Saatler

10.00 11.00 16.00 17.00

\ N
Y Y /

interbank + AP Geg Likidite Penceresi (GLP)

Sekil 2. Faiz Koridoru Sisteminin Operasyonel Yapisi

Kaynak: TCMB, Yilmaz, 2010: 62

Merkez bankast faiz koridoru araci ile pozisyonlarini aylik olarak yapilan Para
Politikas1 Kurulunun toplantilarmni1 beklenmeden giinliik veya haftalik ayarlayabilmektedir.
Ayrica aracin en dnemli avantaji ise politika faiz oranimi degistirmeden parasal daralma veya

parasal genisleme politikalarini uygulayabilme esnekligi saglamasidir.

Mayis 2010 tarihinden itibaren uygulanmaya baslanan faiz koridoru sistemi iki 6nemli

degisiklige neden olmustur (Yiicememis vd. 2015: 463).
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Birincisi, kisa vadeli ortalama fonlama faizi ile hedeflenen piyasa faizi geleneksel
sistemde birbirinden ayrilamazken, yeni sistemde ayristirilabilmektedir. Bu ayrimin

saglanmasi, doviz kanal1 ve kredi kanalinin ayr1 ayr1 etkilenebilmesine olanak saglamistir.

Ikincisi ise kiiresel piyasalarda yasanan dalgalanmalara vaktinde miidahale edebilmek
amactyla fonlama faizi ihtiyag duyuldugunda, giinliik frekansta diizenlenebilmektedir.
Geleneksel sistemde ortalama fonlama faiz orani, aylik frekanslarda PPK toplantilarinda

gozden gegiriliyordu (Kara, 2012: 8-9).

Ozet olarak, merkez bankasmin asimetrik faiz koridoru uygulamasini benimsemesi,
kurulan yeni sistemde sermaye hareketlerinin oynakliginin arttigi dénemlerde likidite
operasyonlar1 ile kisa donemli faizler siiratle ayarlanarak doviz kuru ve sermaye
hareketlerinin oynaklig1 yumusatilabilmektedir. Sistemin bu sekilde kullanilmasi yasanan

kiiresel belirsizlikler karsisinda para politikasina gereken esnekligi saglayabilmektedir.

4.1.1 TCMB Faiz Koridoru Sistemi Doviz Kuru Etki Kanah

Faiz koridoru sistemi ile birlikte merkez bankasi fiyat istikrar1 ile birlikte finansal
istikrar1 da hedeflediginden doviz kanali ve kredi kanalini ayr1 ayr1 etkileyebilme gerekliligi
ortaya ¢ikmaktadir. Politika faizinin ve faiz koridorunun genisligi etki kanallar
incelendiginde onemli oldugu goriilmektedir. Ayrica geleneksel para politikasi araglarmnin
aksine merkez bankasmin hareket kabiliyetini arttirtyor olmasi aracin sagladigi 6nemli
avantajlarindan birisidir. Tiim bunlarla birlikte koridor uygulamasmin etki kanallarmmim doéviz
ve kredi kanali oldugu goriilmekte ve iki farkli kanal {izerinden koridorun etkileri ayr1 ayri

incelenebilmektedir.

Enflasyon diizeyinin hedeflenen diizeyin iizerine ¢iktig1 bir donemde, enflasyonun
tekrar hedeflenen diizeye dogru yonlendirmek amaciyla temel politika araci olan politika
faizinde artis yapacaktir. Kisa vadeli faizlerde yapilan bu artis bir taraftan yerli paranin
degerlenmesine katki saglarken diger taraftan kredi genislemesinin de baskilanmasma neden

olacaktir. Bu etkiler dogrultusunda her iki etki kanali da enflasyonu disiiriicii yonde
islemektedir (Kara, 2012: 7).

Disa agik ekonomilerde makroekonomik gostergelerde degisime neden olan en 6nemli
parametrelerden biri doviz kurlarinda yasanan degisimler olmustur. GOU’lerin cogu GU’lere
oranla doviz kurlarina daha sik miidahale etmektedirler. Merkez bankasi gerekli gordigii

donemlerde cesitli para politikasi araglarini kullanarak doviz kurlarma miidahale ederek,
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kurlarin seyrine etki etmeyi amaglamaktadir. Doviz kuru kanali, reel ekonomi iizerinde
kurlarm olusturdugu etkiyi agiklamaktadir. Ithal mallarin enflasyona yodnelik doviz kuru
aktarim seviyesi ithalatin payina ve ekonominin yapisina baghdir. ithalatin payn arttikga doviz
kuru kanalimin da etki diizeyi artmaktadir. Ancak resesyon yasanan ekonomilerde yapilacak
bir devaliiasyonla birlikte doviz kanali etkisi diisecektir. Doviz kuru kanalinin ¢aligmasinda,
merkez bankasinin parasal bir daralma politikasit uygulamasi sonucunda, reel faiz oranlarinda
yasanan artig lilkeye yabancit sermaye akimlarmin girisini yogunlastiracaktir. Yabanci
sermaye girislerinin yogunlasmasi yerli paranin degerinin artmasina neden olacaktir. Yerli
paranin degerlenmesi yerli irilinlerin fiyatlarinin benzer yabanci lriinlere goére artmasina
neden olacaktir. Thracat mallarinmn pahalilasarak, ithal mallarmin fiyat1 diiserek net ihracatin
azalmasma neden olurken bunlarin sonucu olarak reel liretim de azalacaktir (Horvath vd.
2006: 4). Ozet olarak doviz kuru kanalinin disa agik ekonomilerde etkili oldugu fakat

ekonominin agiklik seviyesi diistiik¢ce kanalin etkisinin de ayn1 oranda azaldig1 sdylenebilir.

Sermaye hareketlerine etki etmek suretiyle doviz kuru volatilitesinin belirlenmesinde
faiz koridoru araci yardimci olmaktadir (Kara, 2012: 11). Kiiresel risk istahinin azaldigi
donemlerde GOU’lerde sermaye ¢ikislar1 ivme kazanmaktadir. Bdyle donemlerde merkez
bankas1 doviz kuru iizerinde olusacak baskilar1 sinirlamak i¢in piyasaya ihtiya¢ duyulandan
daha az miktarda fonlama yapabilmektedir. Bununla beraber bankalar ihtiya¢ duyduklar1 fonu
yaratabilmek istediklerinde doviz satma yolu ile kars1 karsiya kalirlar. Doviz kurlar1 iizerinde
olusabilecek olumsuz etkiler bu sekilde smirlandirilmis olmaktadir (Tufaner vd. 2016: 660).
Ayni zamanda merkez bankasinin parasal daralma politikas1 uygulamis olmasi1 faiz
koridorunun alt bandi olan bor¢ alma faiz oranini arttirmasi, koridoru yukari yonlii
genisletmesi anlamina gelmektedir. Doviz kuru volatilitesi ve sermaye cikiglar1 bdylece

sinirlandirilmis olmaktadir.

Koridor uygulamasinda, asagi yonlii genislemelere ise sermaye girislerinin yogun
oldugu dénemlerde basvurulmaktadir. Sermaye girislerinin  GOU ekonomilerinde
yogunlagsmast ekonomide riskler ortaya c¢ikarmaktadwr. Aksarayli ve Tuncay (2008)
caliglarinda Sermaye giriglerinin artmasi ile ilgili olarak, Tiirkiye’nin dig rekabet giiciinii
kaybederek cari islemler agiginin hizla artmasina sebep olacagina ve gelecek donemlerde ani
fon c¢ikiglar1 yasanmasi durumuna bagli olarak finansal kriz ile karsilagabilecegini
belirtmislerdir. Merkez bankasi sermaye girislerinin ¢ok yogunlastig siireclerde ekonomide

ortaya ¢ikabilecek problemleri engellemek i¢in koridoru asagi yonlii genisleterek doviz kuru
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volatilitesini arttirabilmektedir. Bu uygulama ile parasal genisleme politikasini yiiriitmekte ve

sermaye giriglerini siirlandirmay1 hedeflemektedir.

TCMB degisen ekonomik sartlar karsisinda, politika faizi ve faiz koridoru araglar ile
faiz oranlarin1 degistirerek doviz kurundaki asir1 volatilitenin hafifletilmesini, makro finansal
risklerin ve sermaye giris-¢cikis hareketliligindeki dalgalanmanin  smirlandirilmasini
amaclamaktadir. Merkez bankasinin faiz kararlar1 politika hedeflerine ulagmasi baglaminda
onemli bir aragtir. Faiz oranlarinda yapilan degisiklikler ¢ercevesinde, piyasa faiz diizeyinin
para politikas1 uygulamalarina verecegi tepkiler bireylerin tiiketim ve yatirim kararlarini,

dolayisi ile tilkenin tiretim ve enflasyon oranlarmi etkilemektedir (Arican vd. 2015: 11).

Faiz koridorunun doviz kanalina etki ¢ergevesinde uygulanmasi lizerinde genel bir
degerlendirme yapildiginda, koridorun asagi dogru genisletilmesi déviz kurunu yiikseltirken,
yukar1 dogru genisletilmesi ise doviz kurlarmi diisiirmektedir. Ayrica koridor, déviz kuru
kanal1 aracilig ile iilkenin ihracat ve ithalat egilimini de etkileyebilmektedir. Dis ticaret
dengesi kaleminde, doviz kuru kanal1 bilhassa GOU ekonomilerinde yasanan acik problemleri
ile ilgili 6nem tagimaktadir (Tufaner vd. 2016: 660-661). Tiim bunlarla birlikte faiz koridoru
stratejisinin ~ finansal piyasalara ve makroekonomik dengelere etki ettigi ifade
edilebilmektedir.

Ozetleyecek olursak, TCMB faiz koridoru para politikasi araci ile gerekli durumlarda
politika faiz aracina ya da api’ye basvurmadan koridorda yukari veya asagi yonlii olacak

sekilde degisiklikler yaparak, piyasaya esnek ve anlik miidahalelerde bulunabilmektedir.

4.2 2010-2018 Donemi TCMB Faiz Koridoru Uygulamalarinin Etkileri

Global kriz siiresince GU merkez bankalarma gére, TCMB daha avantajli bir
noktadaydi. 2001 krizi sonrasinda almis oldugu tedbirler bankacilik sisteminin yapisini gii¢lii
kilmistir. Bunun yaninda piyasaya miidahale ederken faiz oranlarini kullanabilme sansi
olmustur. Bu nedenle GU merkez bankalarinin uzun yillar uyguladigi bilango politikalarmi
kullanmamustir. Faiz koridoru ve ROM gibi geleneksel olmayan para politikast araglarini bu
stirecte aktif olarak kullanmigtir. Bu boliimde faiz koridoru aract TCMB’nin kullanmaya
basladigi Mayis 2010’dan itibaren 2018 yili sonuna kadar olan donemde hedef politikalar

kapsaminda uygulanma yontemi ve sekli incelenecektir.
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Sekil 3. TCMB Faiz Koridoru Gecelik Faiz Oranlar1 (2010-2018)
Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Sekil 3°’te TCMB’nin Mayis 2010 tarihinden itibaren olusturdugu yapi gercevesinde
uygulamaya baglayarak politika hedefleri dogrultusunda, iktisadi temeller ile daha tutarh ve
uyumlu olacak sekilde asimetrik faiz koridoru aracimi aktif bir sekilde kullandig:
goriilmektedir. Tabloyu inceledigimizde ise PPK’nin aldigi kararlar dogrultusunda faiz
koridoru aracinin kullanilmaya baslandigi tarihten itibaren olmak iizere 2018 yili sonuna
kadar olan siire¢ igerisinde bor¢ alma yani taban faiz orani toplam 16 kez, bor¢ verme yani

tavan faiz orani ise toplamda 31 kez degistirilmistir.

Faiz koridorunun alt ve iist bant oranlarinin degisimleri incelendiginde, Merkez
Bankas1 Kasim 2010°da koridoru genisleterek dnce yiizde 7,00 diizeyine, devam eden Aralik
2010 aymnda ise koridorun genisligini yiizde 0,50 oraninda arttirarak yiizde 7,50 diizeyine
cikarmistir. Para otoritesinin gecelik bor¢ alma ile bor¢ verme faiz oranlar1 arasindaki
koridoru genisletmesinin temel amaci; kisa donemli faizlerin konjonktiiriin gerekliligine gore
belirli oranda daha dalgali bir goriiniim olusturmasma izin vererek, kisa vadeli sermaye
giriglerini uzun doneme yaymak, bir taraftan da Tirk lirasinin degerinde meydana gelen

degismelerin iktisadi ¢izgiden kopuk bir egilim sergilemesini dnlemektir (Tetik vd. 2015: 57).
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Tablo 4. TCMB Faiz Koridoru Gecelik Faiz Oranlar1 (2010-2018)

Tarih Bor¢ Alma Bor¢ Verme Fark
18.05.2010 6,50 9,00 2,50
17.09.2010 6,25 8,75 2,50
15.10.2010 5,75 8,75 3,00
12.11.2010 1,75 8,75 7,00
17.12.2010 1,50 9,00 7,50
05.08.2011 5,00 9,00 4,00
21.10.2011 5,00 12,50 7,50
22.02.2012 5,00 11,50 6,50
19.09.2012 5,00 10,00 5,00
19.10.2012 5,00 9,50 4,50
21.11.2012 5,00 9,00 4,00
23.01.2013 4,75 8,75 4,00
20.02.2013 4,50 8,50 4,00
27.03.2013 4,50 7,50 3,00
17.04.2013 4,00 7,00 3,00
17.05.2013 3,50 6,50 3,00
24.07.2013 3,50 7,25 3,75
21.08.2013 3,50 7,75 4,25
29.01.2014 8,00 12,00 4,00
18.07.2014 7,50 12,00 4,50
28.08.2014 7,50 11,25 3,75
25.02.2015 7,25 10,75 3,50
25.03.2016 7,25 10,50 3,25
21.04.2016 7,25 10,00 2,75
25.05.2016 7,25 9,50 2,25
22.06.2016 7,25 9,00 1,75
20.07.2016 7,25 8,75 1,50
24.08.2016 7,25 8,50 1,25
23.09.2016 7,25 8,25 1,00
25.11.2016 7,25 8,50 1,25
25.01.2017 7,25 9,25 2,00
01.06.2018 15,00 16,50 1,50
08.06.2018 16,25 19,25 3,00
14.09.2018 22,50 24,00 1,50
21.09.2018 22,50 25,50 3,00

Kaynak: TCMB ve kendi hesaplamalarimiz

TCMB 2010 yilmin son ¢eyreginde asir1 degerlenen TL nin finansal istikrar lizerinde
tehdit olusturmasi ve yogunlasan kisa vadeli sermaye akimlarinda caydirici etki olusturmak
amactyla koridoru asagi yonli genisletmistir (Yiicememis vd. 2015: 464). Ekim 2010°’da
yiizde 5,75 olan bor¢lanma faiz oranin1 Kasim 2010°da yiizde 1,75 oranma, Aralik 2010°da
ise yiizde 1,50 oranma disiiriilerek 2011 yilinin ilk yarisinin sonlarma kadar bu seviyede

brrakilmaistir.
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TCMB Agustos 2011°de alt bant bor¢ alma faiz oranin1 yiizde 5,00 seviyesine ve EKim
2011°de tist bant bor¢ verme faiz oranini yiizde 9,00’dan yiizde 12,50 seviyesine yiikselterek
faiz koridoru aracimi kullanarak uyguladigi parasal genisleme stratejisini degistirmistir. Bu
donemden itibaren koridorun iist sinir1 olan bor¢ verme faiz oranit aktif olarak
kullanilmaktadir. Koridorun {ist sinirinin yiikseltilmesi piyasalara verilen likiditeyi
sikilagtirarak likidite yonetiminde 6nemli rol oynamistir (Binici vd. 2013: 5). Tiim bunlarla
birlikte, 2011 doneminde Avrupa bolgesinde ekonomik belirsizliklerin artmasi, TCMB’nin
politikalarmi etkilemistir. Gelismis ekonomilerde devam eden global krizin etkileri GOU’lere
spekiilatif sermaye akimlarmi arttirmis, TCMB gecelik faiz oranlarmin politika faiz oranini
asmasima izin vererek bu akimlar sinirlandirilmistir. 2012 yilinin son aylarinda kiiresel
piyasalarin iyilesmesiyle beraber, fonlama miktar1 arttirilarak, politika faizinin koridor

tabanima daha yakin bir seviyede izlenmesi olabilir duruma getirilmistir (Ozhan vd. 2013: 85).

TCMB Temmuz 2013’te yapilan PPK toplantis1 sonucunda, gecelik bor¢ alma faiz
oranm ylizde 3,50 diizeyinde sabit tutarken, gecelik bor¢ verme faiz oranini ylizde 6,50
diizeyinden, yiizde 7,25 diizeyine ylikseltmistir. Geg likidite penceresi bor¢ verme faiz orani
ylizde 9,50°den yiizde 10,25°¢ yiikseltilmistir. PPK yaymladigi kurul kararmmda (2013),
enflasyonu etkileyen ¢ok sayida unsurun ayni dénemde ortaya c¢ikarak enflasyon
beklentilerini olumsuz etkiledigi agiklanmistir. Petrol fiyatlarinda yasanan yiikselis, doviz
kurunda izlenen oynaklik kisa donemde enflasyon {izerinde olumsuz etkileri devam
edebilecegi ongoriilerek, Kurul boyle bir konjonktiirde para politikast durusunun 6lgiilii bir
parasal sikilastirmaya gidilerek finansal istikrar1 destekleyecegi degerlendirmesini yapmuistir.
Sonug¢ olarak Kurul, finansal istikrar1 destekleyerek fiyat istikrarmi saglamak amaciyla,
koridorun st bandinin yiikseltilmesine karar vererek parasal sikilastrma politikasini

uygulama karar1 almistir.

2014 yilinin ilk ayinda Tiirk lirasinin agik bir deger kayb1 yasadigi ve Tiirkiye nin risk
primi degerinin kayda deger bir oranda arttig1 gézlenmistir. PPK makroekonomik istikrar ve
enflasyon tlizerindeki olumsuz yansimalar1 onlemek i¢in, daha gii¢lii bir parasal sikilastirma
politikas1 uygulamaya karar vermistir. Bu dogrultuda Temmuz ayinda Merkez Bankasi
bor¢lanma orani yiizde 3,50°den ylizde 8,00’e, fonlama orani ise yiizde 7,75’ten ylizde
12,00’ye yiikseltilmistir (TCMB, 2014: 7).

Para politikasindaki siki durus, cari dengede iyilesmeyi desteklemistir. Uygulanan

para ve maliye politikalarinin yaninda makro ihtiyati onlemlerin enflasyonu, o6zellikle
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cekirdek enflasyon ve enerji enflasyonu gostergelerini olumlu yonde etkiledigi izlenmistir.
Ayrica, ¢ekirdek enflasyonda yasanan diisiisiin devam edecegini ongoren PPK 24 Subat 2015
tarihli toplantis1 sonucunda, bu diisiisiin devam etmesi igin, bununla birlikte gida
enflasyondaki artan oynaklig1 da dikkate alarak, faiz oranlarindaki indirimi Olgiilii tutmay1
uygun gormiistiir. Bu dogrultuda, borglanma faiz orani yiizde 7,50’den yiizde 7,25’e, marjinal
fonlama faiz orani ylizde 11,25’ten yiizde 10,75’¢ indirilmistir. Devam eden 2016 yili
stiresince Merkez Bankasi temkinli ve siki durusunu korumay1 siirdiirmiistiir. Ocak 2017°de
PPK doviz kurlarinda izlenen asir1 hareketliligin enflasyon gériiniimiinde yukar1 yonlii riskleri
arttirmast ile birlikte enflasyondaki yiikselisin devam edecegini Ongorerek, enflasyon
goriinimiiniin ~ bozulmasin1  sinirlamak amaciyla parasal sikilagtrma politikasmin
giiclendirilmesine karar vermistir. Bu politika dogrultusunda marjinal fonlama oranim yiizde
8,50’den yiizde 9,25e yiikseltme karar1 alarak, bor¢lanma faiz oranimi yiizde 7,25 diizeyinde
sabit birakmugtir. 2018 yilinin ilk yarisma kadar koridor belirlenen bu faiz oranlar1 diizeyinde

sabit birakilarak degistirilmemistir (TCMB, 2016: 13; TCMB, 2017: 04).

TCMB’nin 7 Haziran 2018 tarihli PPK toplantisina gore; enflasyonda yasanan
yiikselisin aslinin maliyet yonlii bir gelisme oldugu belirtilmistir. Talep ortaminin 1limh
goriiniim sergilemesine ragmen enflasyon beklentilerinin ve enflasyonun artan bir seyir
izlemekle birlikte bulundugu yiiksek seviyelerin fiyatlama davranisi iizerinde risk
olusturmaya devam ettigi agiklanmistir. Ortaya ¢ikan gelismeler dikkate alinarak, Kurul fiyat
istikrarmi saglamak ve desteklemek icin parasal sikilastirma politikasinin giiglendirilmesine
karar vermistir. Toplant1 6ncesi 1 Haziran 2018 tarihinde ilave para sikilagtirmasi yaparak
marjinal fonlama faiz orami yiizde 9,25’ten yiizde 16,50’ye, bor¢lanma faiz orani yilizde
7,25’ten yiizde 15,00’e yiikseltilmistir. 7 Haziran 2018 tarihli toplantida Kurul, ylizde 16,50
olan marjinal fonlama oranmi yilizde 16,50°den 19,25’e, bor¢lanma faiz oranim ise yilizde

15,00’ten yiizde 16,25’ yiikseltme karar1 vermistir.

13 Eyliil 2018 tarihli PPK karar1 ile Merkez Bankasi ilave parasal sikilagtrmaya
gitmistir. Enflasyon goriinlimiiyle ilgili gelismeler yakin donemde fiyat istikrariin
saglanmasi1 agisindan kayda deger risklere isaret etmistir. DOviz kurundaki yukari yonli
dalgalanmalarin da etkisiyle fiyat yiikselisleri genele yayilan bir nitelik gdstermistir.
Enflasyon goriinimiinde kayda deger bir iyilesme saglanincaya kadar giiclii parasal
sikilagtirma politikasina devam edilecegi belirtilmistir. Marjinal fonlama oran1 ylizde
19,25’ten yiizde 24,00’a, bor¢lanma faiz orani yiizde 16,25’ten 22,50’ye ylikseltilmistir.

Merkez bankasit bu karar1 dogrultusunda, doviz kuru ve enflasyon iizerindeki volatiliteyi
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azaltmay1 ve Tiirk lirasinin deger kaybini 6nlemeyi amaglamistir. Ayni ay igerisinde 21 Eyliil
2018’de Merkez Bankasi marjinal fonlama oranini yiizde 24,00’dan yiizde 25,50’ye
yiikselterek, bor¢lanma faiz oranini yiizde 22,50 seviyesinde sabit birakarak ilave sikilastirma

yapmustir.

Ozet olarak, TCMB incelenen donem icerisinde faiz koridoru gergevesinde, 2014
yilindan itibaren siireklilik gdsteren bir parasal sikilastirma politikas1 uygulamistir. Ozellikle
enflasyon goriiniimiiniin bozuldugu, finansal istikrarin ve temel amaci olan fiyat istikrarinin
desteklenmesi gereken donemlerde, para otoritesinin nihai hedefleri dogrultusunda koridoru

aktif olarak kullandig1 goriilmektedir.

4.2.2 TCMB Faiz Koridoru Cergevesinde Politika Faizi Incelemesi

Faiz koridoru sisteminin igleyis sekli incelenirken, ayrica politika faizi ve geg likidite
penceresi kavramlarmin iizerinde durulmasi gerekmektedir. Bu basglik altinda faiz
koridorunun alt ve iist bandi1 arasinda orta noktalarinda hareket eden politika faizi, TCMB’nin

2010-2018 donemi igerisinde hedef politikalar1 ¢cer¢evesinde incelenecektir.
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Sekil 4. TCMB Faiz Koridoru ve Politika Faizi (2010-2018)
Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi
Sekil 4’te TCMB’nin 2010 yilindan itibaren 2018 yili sonuna kadar uyguladigi

politika faizini asimetrik faiz koridoru alt ve iist bandi ile bir arada gosterilmektedir. Faiz

koridoru aracint TCMB’nin asil olarak kullanma amaci, politika faiz oranini degistirmeden,
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koridorun alt ve iist limitlerini degistirerek piyasaya hedefleri dogrultusunda gerekli

miidahaleleri yapmaktir.

Merkez bankasi goriildiigli lizere, koridorun alt ve iist sinirlarini aktif bir sekilde
kullanmistir. Ozellikle ilk veri gdzlem tarihinden 2013 yilmin ilk yarisina kadar olan siiregte,
politika faizine ¢ok fazla miidahale edilmedigi goriilmektedir. 2010 yilmin son ¢eyreginde
asir1 degerlenmeye baslayan Tiirk liras1 ve artan kisa vadeli sermaye giriglerini siirlamak igin

politika faizi oraninda ¢ok degisiklik yapilmayarak koridor asagi yonlii genisletilmistir.

Sermaye akmmlarmin Tiirkiye gibi GOU ekonomilerine yonelmesinin esas
nedenlerinden birisi FED’in global kriz siireci ile birlikte uygulamaya bagladigi parasal
genisleme politikalaridir. Sermaye girislerinin yogunlagmasi TL’de asir1 degerlenmeye neden
olmustur. Tirk lirasmin asmr1 degerlenmesi ile lilkeye yogun sekilde sicak para girisi
yasanmasi doviz fazlasi olusturur. Doviz fazlasi kurlar1 diisiireceginden, iilkenin ithalat
oraninin artmasma, cari a¢igm ve dig ticaret aciklarmin biiylimesine yol agar. Tiirkiye’nin
O0deme balansinda cari aciklarmin artmasi zaten yiiksek seviyelerde olan dis borg¢larini hizli
bir sekilde artirarak dis borglardaki artiglar Tirkiye’nin ekonomik bedeller 6demesiyle
neticelenmektedir (Ertuna, 2005: 12). Tiim bu makro sonuglar bilindiginden dolayi, Merkez
Bankasi tarafindan politika faizinin bu siire¢te kademeli olarak disiiriilmesiyle, finansal
riskleri smirlamak ve dolayisiyla kisa vadeli sermaye girislerinin  yavaslatilmasi

amaclanmustir.

TCMB, 18 Mayis 2010 tarihli PPK toplantis1 raporunda 14 Nisan 2010’da agiklanan
cikis stratejisi dahilinde para politikas1 hedefleri agisindan bir haftalik vadeli repo ihale faiz
oraninin bu tarihten itibaren politika faizi niteligi kazanacagmi agiklayarak, bor¢ alma faiz
oraninin 50 baz puan iizerinde ylizde 7,00 olarak belirlemistir. Hizli kredi genislemesinin cari
ac1g1 artirarak finansal risk ihtimallerini giindeme getirmesi, buna ek olarak ABD ve Avrupa
ekonomilerinde yasanan gelismelerin finansal riskleri artirdigimdan Kurul 2010 yili sonunda
daha diisiik politika faizi ile birlikte daha genis bir faiz koridorunun uygun olacag: karari

vermistir. Politika faizi bu dogrultuda 50 baz puan indirilerek yiizde 6,50’ye diigiiriilmiistiir
(TCMB, 2010: 66; Tablo 5).
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Tablo 5. TCMB Politika Faizi Oranlar (2010-2018)

TARIH Politika Faiz Oranlar (%0)
18.05.2010 7,00
17.12.2010 6,50
21.01.2011 6,25
05.08.2011 5,75
19.12.2012 5,50
17.04.2013 5,00
17.05.2013 4,50
29.01.2014 10,00
23.05.2014 9,50
25.06.2014 8,75
18.07.2014 8,25
21.01.2015 7,75
25.02.2015 7,50
25.11.2016 8,00
01.06.2018 16,50
08.06.2018 17,75
14.09.2018 24,00
14.12.2018 24,00

Kaynak: TCMB

2011-2012 doneminde Euro bor¢ krizinin derinlesmesinin etkisiyle, sermaye
cikislarmi1 smirlandirmak amaciyla koridor yukari yonlii genisletilmistir (Emirkadi, 2017:
481). Ocak 2011°de kredi genislemesini sinirlandirmak amaciyla Merkez Bankas politika faiz
oranini yiizde 6,25’e indirerek koridorun alt bant faiz oranina yaklastirmistir. Euro bdlgesinin
bazi lilkelerinde yasanan kamu borcu sorunu ve kiiresel biiyiimeye yonelik kaygilar giderek
giiclenmistir. Bu ¢er¢evede PPK, kisa donemli faizlerde asag1 yonlii olusabilecek oynakliklar1
hafifletmek amaciyla, Agustos 2011°de gecelik bor¢ alma faizini yiizde 1,50’den yiizde 5,00
seviyesine yiikselterek koridoru 6nemli oranda daraltma karari vermistir. Ayrica, kiiresel
ekonomide siirekli artan problemlerin yurt i¢ci ekonomik faaliyetler iizerinde durgunluga
neden olma riskini sinirlamak amaciyla, politika faiz oranini da yiizde 6,25’ten yiizde 5,75’¢
Olciilii bir oranda indirmistir. 2011°nin sonlarindan itibaren faiz koridorunun iist bandini

olusturan bor¢ verme faiz oraninin daha aktif bir sekilde kullanildig1 goriilmektedir.

Finansal istikrar ile uyumlu olarak kredi biiyiimesinin 2012 yilinda makul seviyelere
diistiriilmesi, Merkez Bankasmin likidite politikasmi ve faiz koridorunu etkin sekilde
kullanmas1 6nemli rol oynamistir (Binici vd. 2013: 5). Kiiresel ekonominin toparlanmaya
baslamasiyla birlikte 2012 yilinin son ¢eyreginde piyasaya verilen fon miktar1 arttirilarak
politika faizi oranmmin koridor alt bandmi olusturan bor¢ alma faiz oranina daha yakin

seyretmesi miimkiin kilinmistir. Tiim bunlarla birlikte Merkez Bankasi kisa donemli sermaye
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akimlar1 nedeniyle olusabilecek finansal riskleri azaltmak igin politika faizini Ocak 2014’¢
kadar kademeli olarak indirmistir. Politika faiz oranlarini; Ocak 2012°de yiizde 5,75’ten
yiizde 5,50’ye, Nisan 2013’de yiizde 5,00’e, Mayis 2013°de yiizde 4,50’ye indirmistir.

FED bilindigi iizere parasal genisleme stratejisini 2014 yilinin son ¢eyreginde
sonlandirmigtr. Devam eden siire igerisinde faiz artirnmlarma devam eden FED, global kriz
sonrasinda sifira yakin noktalarda seyreden diisiikk faiz oranlarindan uzaklasti. Euro
bolgesindeki bor¢ seviyelerinde ortaya ¢ikan farkliliklar dikkate alindiginda ise, iilke borg
piyasalar1 diger iilke ekonomilerine zarar verebilecek seviyelerde olmustur (Claeys vd. 2017:
15). Tiirkiye’de bu donemde piyasalarda risk algisini negatif yonde etkileyen gelismeler
yasanmustir. Turk lirasinda acgik deger kaybi, risk priminde onemli bir yilikselis gozlenmistir.
Merkez Bankasi negatif yansimalarin azaltilmasi1 amaciyla, operasyonel siirlar1 sadelestirme
ve sik1 bir para politikas1 durusu sergileme karar1 almistir. Bu politika hedefi ¢ergevesinde,
politika faiz orani ylizde 4,50 seviyesinde yiizde 10,00 seviyesine ¢ikarilmigtir. Bu donemde
TCMB fonlamasi, marjinal fonlama orani ile degil, politika faiz oranindan saglanmistir
(TCMB, 2014: 07). 2014 yilinin ikinci yarisina kadar faiz koridoru oranlar1 degistirilmemistir.
Ayn1 yilin Mayis ayinda Kurul, siki durus politikasini siirdiirmeye devam edecegini
aciklayarak, risk primi gostergelerinin iyilesmesi ile beraber politika faizi oraninda 1limli bir
indirime gitmistir. Yizde 10,00 seviyesinde olan politika faiz orani yiizde 9,50 seviyesine
indirilmistir. Koridor bant genisligi yiizde 4,00 seviyesindedir. Bu dénemde politika faizi
tabana yani bor¢lanma faiz oranina yakimn bir seyir izlemistir. Devam eden aylarda, politika
faizi ekonomik goriiniimde izlenen pozitif gelismeler 1s181nda asamali olarak diisiiriilmeye
devam edilmistir. Oncelikle Haziran 2014’te yiizde 8,75’e, Temmuz 2014’te yiizde 8,25’¢
indirilmistir. Ocak 2014’te koridorun bor¢ verme faiz orani ylizde 12,00’a bor¢lanma faiz
orani ise yiizde 8,00’a yiikseltilmisti. Temmuz aymda koridor alt band1 bor¢lanma faiz orani
yiizde 7,50’e indirilerek i¢ piyasalarda ve dis piyasalarda olumlu beklentilerin devam etmesi
ile birlikte koridor dahilinde bulunan faiz oranlarini kademeli olarak diistirmeye 2015 yilinin
ilk ceyregine kadar izlenen pozitif gelismelerin cari dengede toparlanmay:1 destekledigi
belirtilmistir. Bu dogrultuda, bor¢lanma faizi yiizde 7,25’e, marjinal fonlama faizi 10,75
oranina diisiiriilerek, bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ylizde 7,50 seviyesine indirilerek,
koridorun bu dénemde de alt bant faiz oranina yakin bir seviyede izlenmistir. Temkinli para
politikas1 uygulanmasi ile aliman Onlemler enflasyonu fakat 6zellikle ¢ekirdek enflasyon

gostergelerini, beraberinde enflasyon beklentilerini daha olumlu yonde etkilemektedir.

49



2016 yilinin son ¢eyreginde agiklanan veriler yilin ilk yarisindan sonra iktisadi
faaliyetlerde ivme kaybini isaret etmektedir. Tiirkiye ekonomisi 2016 yilinin ikinci ¢eyreginde
yiizde 4,5 oraninda biiylirken, yilin ii¢lincii ¢eyreginde yiizde 1,8 oraninda daraldi. Bununla
birlikte iilke ekonomisinin 27 g¢eyrek boyunca devamlilik gosteren biiylime serisi kesintiye
ugramis oldu. Diger taraftan AB iilkelerinin taleplerinde yasanan artig ihracati olumlu yonde
etkileye devam etmistir. Ayrica bu donemde kiiresel risk istahi belirsizliklerinde artis ve
oynaklik seviyelerinin yiikselmesine bagli olarak doviz kuru hareketliligi yasanmasi enflasyon
goriiniimiinde yukar1 yonlii bir risk olusturmaktadir. Kurul bu siliregte, séz konusu
degisimlerin fiyatlama davraniglar1 ve beklentiler iizerindeki negatif etkilerini smnirlamak igin,
parasal sikilastirma politikas: izlemeye karar vererek enflasyon goriiniimiiniin devam eden
sliregte uygulanacak para politikas1 kararlarinda etili olacagi vurgulanmistir (TCMB, 2016:
59). Bu amaglar dogrultusunda, politika faizi Kasim 2016’da yiizde 7,50’den yiizde 8,00’e
yiikseltilmistir. Koridor degisimi ise, bor¢lanma faiz orami yilizde 7,25 diizeyinde sabit
tutulurken, iist bant marjinal fonlama oran1 yilizde 8,25’ten yilizde 8,50’ye c¢ikarilarak
koridorun genisligi yiizde 1,25 diizeyine getirilerek daraltilmistir. 2010 y1l1 ikinci ¢eyreginden
itibaren kullanilan koridorun 2016 yilindan itibaren devamli olarak diger donemlere gore daha

dar bir seyir izledigi goriilmektedir.

2017 yili boyunca politika faiz orami degistirilmeyerek yil boyunca yiizde 8,00
seviyesinde birakilmistir. Sadece koridorda bor¢ verme faiz orani yiizde 8,50°den ylizde 9,25

seviyesine yiikseltilerek daha gliglii bir parasal sikilastirma politikas1 uygulanmuistir.

Tirkiye ekonomisinde 2018 yilinda i¢ talepte hizli bir yavaglama goriilmektedir.
Enflasyon goriiniimii ile iliskili degisimler fiyat istikrar1 i¢in 6nemli riskleri isaret etmektedir.
Fiyat artislar1 doviz kurlarinda yukar1 yonlii artan hareketliligin de etkisi ile genele yayilan bir
ozellik sergiledigi gozlenmistir. Ayrica enflasyonda gozlenen yiikselisin temelinde maliyet
yonli gelismelerin etkili oldugu vurgulanmustir. (TCMB, 2018: 23). Eylil 2018’de kurul
toplantis1 sonucunda yaymlanan faiz oranlarina iliskin basin duyurusunda, fiyatlama
davraniglarinda izlenen bozulmanin, enflasyon goriinlimiinde yukari yonli bir risk
olusturmaya devam ettigi belirtilmistir (TCMB, 2018: 38). Bu cercevede daha giiclii bir
parasal sikilastirma politikas1 uygulama karar1 verilmistir. Enflasyon goriinlimiinde agik bir
iyilesme yakalanana kadar siki durusun siirdiiriilecegi ihtiya¢ duyulmasi durumunda fiyatlama
davraniglari, enflasyon beklentileri, maliye ve para politikas1 kararlariin dengelenme

stirecinde verecegi katki gibi enflasyon goriinlimiinii etkileyen diger unsurlarda yasanan

gelismeler izlenerek, ihtiya¢ halinde ek bir parasal sikilagtrma yapilabilecegi kamuoyuna
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duyurulmustur. Bu gelismeler dogrultusunda 2018 yilinda politika faizi, Oncelikle 1
Haziran’da yiizde 16,50’ye, 8 Haziran’da yiizde 17,75 seviyesine yiikseltilmistir. Eyliil ayinda
yukarida bahsedilen sebeplerden dolay1 artan enflasyon riski ve doviz kurlarmin yukar1 yonlii
egilimi karsisinda sikilastirma politikasi ilave olarak giiglendirilerek politika faiz orani yilizde
24,00 seviyesine yiikseltilme karar1 almmustir. incelenen donem igerisinde son gozlem tarihi
olan Aralik 2018’e¢ kadar politika faiz oranmin yiizde 24,00 seviyesinde oldugu
goriilmektedir. Koridor genisligi 14 Eyliil 2018°de ylizde 1,50 iken marjinal fonlama oraninin
da yilizde 24,00 olmasi politika faizini iist bant ile ayni1 seviyeye getirmistir. 21 Eyliil 2018°de
marjinal fonlama oraninin yiizde 24,00’den ylizde 25,50’ye artirilmas ile, koridor genisligi
yiizde 3,00 olmustur. Politika faizinin bu tarihten itibaren bor¢lanma ve marjinal fonlama faiz

oraninin her ikisine de esit yakinlikta olacak sekilde, orta noktasinda seyrettigi goriilmektedir.

Yillik reel GSYIH biiyiimesi, 2017 yilinda yiizde 7,4 diizeyinde giiclii yiikselis
kaydederken, 2018 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren yiizde 2,2 gerileyerek yiizde 5,2
olmustur. 2017 yilinda nihai yurt i¢i talep bliylimenin temel siiriikleyicisiyken, 2018 yilinin
ikinci ¢eyreginde gerileme yasandigi gézlenmistir. 2018 yilinin ikinci ¢eyreginde, yurt igi
talepte durgunlasma ve reel kurda diisiisiin etkisi ile net ihracat bir yiizde puan, yillik
biliylimeye katki yapmustir. Agiklanan veriler ikinci ¢eyrekte baslayan yavaslama trendinin
Tirk lirasindaki hizlanan deger kaybiyla birlikte doviz kurlarindaki hareketlili§in ve finansal
kosullarda sikilasmanin da etkisiyle yilin iigiincii ¢eyreginde de devam ettigi goriilmiistiir.
Diger gostergelere benzer sekilde sanayi liretimi biiyliimesi de gerilemistir. Diger taraftan,
turizm gostergelerinin destegi ile net ihracat verileri biiylimeye katkisini siirdiirmektedir.
Boylelikle yurt i¢i talep kosullarinin olumsuz etkilerini bir miktar simirlamaktadir. Ayni yilin
Agustos ayinda iki yil vadeli tahvil getirileri ile TCMB agirlikli ortalama fonlama faiz orani
arasindaki fark agilarak, doviz kurlarinda ve CDS primlerinde yiiksek olgekli artiglar
yasanmistir. Eyliil ay1 ortalarindan Kasim sonuna kadar olan siiregte, yurt dis1 finansmanlarina

iliskin belirsizliklerin hafiflemesi, para politikasinda siki durusun etkisi ile gostergelerde

belirgin bir diizelme gozlenmistir (TCMB, 2018: 27).

Merkez Bankasinmn Finansal Istikrar Raporunda yer alan yukarida belirtilen bilgiler
dogrultusunda, incelenen donem i¢inde son iki yi1lda makroekonomik gostergelerin bozulma
egilimi gostermesi uygulanan para politikasinda etkili olmustur. Bankanin 6zellikle enflasyon
goriiniimiinde gozlenen bozulmalar veya iyilesmeler dogrultusunda koridor faizini aktif bir
sekilde kullandig1 goriilmektedir. Ozetleyecek olursak, TCMB’nin bu siirecte kiiresel

piyasalarda yasanan degisimler ile birlikte ortaya ¢ikan risklerle, i¢ piyasa riskleriyle
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miicadele ettigi goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisinin kirillgan yapisi da géz oniine alindiginda
enflasyon goriiniimii, olusan bu risklerden olumsuz yonde etkilenmistir. Merkez Bankasi
koridor faizi ve politika faizi oranlarin1 6zellikle enflasyon ve sermaye akimlarinin kontrol
edilmesi cercevesinde aktif olarak kullanmistir. 2014 yilindan itibaren siki para politikasi
durusunu kararhilikla siirdiirerek, son donemlerde daha giiclii bir siki durus politikasi
izlemistir. 2015 yilmin ilk ¢eyreginden itibaren koridorun genisligi ara donemlerde yapilan
kismi geniglemeler diginda devamli olarak daraltildig1 gozlenmistir. Politika faizi 2016 yili
sonuna kadar koridorun bor¢ verme faiz oranina yani alt banda daha yakin bir seyir izlemistir.
Kasim 2016’da parasal sikilastirma politikas1 dahilinde iist banda daha yakin seyredecek
sekilde artirilan faiz orani, Haziran 2018°de list bant ile ayn1 noktaya getirilerek, tekrar ayni
ay icerisinde marjinal fonlama faiz oranmin artirilmasi ile alt ve iist koridora esit noktada
brrakilmistir. Eyliil 2018’den Aralik 2018’e kadar olan siirecte yine yiizde 24,00 diizeyinde
marjinal fonlama faiz orami ile ayni diizeyde kalarak, iist bandin ylizde 25,50 diizeyine
yiikseltilerek, son gozlem tarihine kadar olan siirecte bor¢ verme ve bor¢ alma faizinin orta

noktasinda birakilarak gii¢lii bir siki para politikasi uygulanmaya devam edilmistir.

4.2.2.1 Gecg Likidite Penceresi

Geg likidite penceresi (GLP), Merkez Bankasmin nihai kredi mercii olarak para
politikas1 hedefleri dogrultusunda piyasanin ihtiyaclar1 dikkate alinarak giin sonunda 6deme
sistemlerinde ortaya ¢ikabilecek problemleri 6nlemek amaciyla likidite diizenlenmesi yapmak
icin kullandig1 faiz oranidir. Merkez Bankasi bu ¢er¢evede bankalara ve finansal kuruluslara
belirli bir faiz oranindan TL olarak bor¢ alma veya bor¢ verme imkani saglamaktadir.
Finansal piyasalarin aksakliklara ugramadan aktif bir sekilde ¢alismasini1 saglamaktadir ve
likidite sikisikliklar1 karsisinda piyasanm g¢alismasii engelleyecek 6deme problemlerini
gidermek amaciyla uygulanmaktadir. GLP’nin faiz oranlarinin kullanildig1 saatler, boliimiin
girisinde verilen faiz koridoru operasyonel yapisini gosteren grafikte oldugu gibi giin sonunda
saat 16.00 ile 17.00 arasindadir. Yarim is giinleri oldugu zamanlarda ise 12.00 ile 12.45
saatleri arasindadir. Ayni zamanda faiz koridorunun giin sonunda genisletilmis seklidir.
TCMB’nin ilan ettigi “GLP Bor¢ Alma Oran1” gecelik bor¢lanma faiz oranmnin daha altinda,
“GLP Bor¢ Verme Orani” gecelik bor¢ verme bagka bir ifadeyle marjinal fonlama faiz

oraninin daha tstiinde belirlenmektedir.

Sekil 5’te Merkez Bankasinin incelenen donem igerisinde uygulamis oldugu gec

likidite penceresi ve gecelik faiz oranlar1 koridoru gosterilmektedir. TCMB Kasim 2010’da
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GLP borglanma faiz oranini yiizde 0,00 seviyesine indirerek son gdzlem tarihine kadar bu

seviyede biraktig1 goriilmektedir.
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Sekil 5. Geg Likidite Penceresi (LON) ve Gecelik Faiz Oranlari (%) (2010-2018)
Kaynak: TCMB

GLP bor¢ verme faiz orani, marjinal fonlama faiz oraninin genel olarak daha {ist
seviyesinde seyretmis olmasma ragmen donem donem aralarindaki fark daralmaktadir. Nisan
2014 tarihine kadar GLP bor¢ verme ve gecelik bor¢ verme faiz orani arasindaki fark yiizde
3,00 seviyelerinde seyretmis, bu tarihten itibaren Ocak 2017’ye kadar farkin yiizde 1,50
olacak sekilde daraltildig1 goriilmektedir. Ocak 2017’den itibaren asamali bir sekilde GLP
bor¢ verme faiz orami yiikseltilerek Haziran 2018’¢ kadar marjinal fonlama oranindan
uzaklastirildig: ve iki faiz orani arasinda ki genisligin arttig1 gézlenmektedir. Haziran 2018’e
kadar son olarak 16,50 seviyesine yiikseltilen GLP bor¢ verme faiz orani gecelik borg verme
faiz oranindan itibaren genisligi ylizde 7,25 iken, bu tarihte marjinal fonlama faiz oraninin
yiizde 19,25 seviyesine, GLP bor¢ verme faiz oranmnin ylizde 16,50’den yiizde 20,75
seviyesine ¢ikarilma karar1 alinmas: ile birlikte genislik seviyeleri tekrar yiizde 1,50 oraninda
gerceklesmistir. Son olarak Eyliil 2018’de GLP bor¢ verme orani yiizde 20,75’den ylizde
27,00’ye, gecelik bor¢ verme orani yiizde 19,25’ten yiizde 25,50 diizeyine ylikseltilmistir. Son
gbzlem tarihi olan Aralik 2018’e kadar GLP bor¢ verme ve gecelik bor¢ verme faiz orani bu

diizeyde sabit birakilmistir.
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Merkez Bankasinin hedef politikalar1 ¢ercevesinde GLP borg alma faiz oranmi yiizde
0,00 diizeyinden yiikseltme ihtiyact olusmamistir. GLP bor¢ verme faiz oranini ise izledigi
politikalar cergevesinde marjinal fonlama faiz oranmmin daha {istiinde olacak sekilde
ayarlamistir. Marjinal fonlama faiz orani ile GLP bor¢ verme faiz orani arasindaki genisligin
en daraltildig1 seviye yiizde 1,50 iken genisligin en fazla oldugu donem ise Mayis 2018°de
yizde 7,25 olarak gergeklesmistir. Bu tarihte PPK toplanti sonucu yayinladigi basin
duyurusunda, yakin donemde sagliksiz fiyat olusumlarinin gézlendigini ve siiregelen yiiksek
enflasyon beklentilerinin genel fiyatlamaya yonelik riskleri artirdigini belirtmistir. Bu
cercevede fiyat istikrarinin desteklenmesi amaciyla parasal sikilastrmanm daha giclii
yapilmasma karar verilmistir. TCMB 2017 Yillik Faaliyet Raporunda TCMB piyasa
fonlamasinm bir kismmi 2017 Ocak ayinda GLP ile karsilamaya bagslamis, 2017 Kasim
aymdan itibaren ise fonlamanin tamamu likidite tedbirleri uygulamak amaciyla GLP kanali ile

yapilmaya baslanmstir.

28 Mayis 2018 tarihinde yapilan basin duyurusunda TCMB; para politikasinda
sadelesme silirecinin tamamlanarak 1 Haziran 2018’de yeni uygulamaya baslanacagini
aciklamistir. Fakat daha sonra bir haftalik gegis siireci Ongoriilerek 7 Haziran’dan sonra gegis
tamamlanmistir. Boylece, gecelik bor¢ verme ve borglanma oranlar1 politika faizi etrafinda
simetrik koridor olusturarak, yeni operasyonel cerceve dogrultusunda Merkez Bankasi

fonlamasinin tamamini politika faizi ile karsilamaya baslamistir.

4.2.2.4 Enflasyon

Para politikasinin enflasyon iizerindeki rolii ciddi oranda Onemlidir. Tiirkiye
ekonomisinde enflasyon, para politikalarinin belirlenmesinde biiyiik rol oynamaktadir. 2000
yilindan sonraki siirecte TCMB’nin para politikas1 araclar1 ve temel amacinin degisimi
incelendiginde, 2001 yili itibariyle 6rtiik enflasyon hedeflemesi, 2006 yilindan sonra ise resmi
olarak fiyat istikrarina odakli bir hedef ger¢evesinde agik enflasyon stratejisini uygulamaya
resmi olarak baglamistir ve kisa donemli politika faizi temel para politikas1 araci olarak
kullanilmistir. 2006 ve 2010 yili arasinda izlenen bu strateji enflasyonla miicadelede 6nemli
katkilarda bulunmustur. Enflasyon tek haneli oranlara disiiriilmiistiir. Global krizin etkilerinin
yayilarak devam etmesi ile birlikte finansal istikrarin 6nem kazanmasi nedeniyle para otoritesi
2010 yili ortalarinda yeni para politikasi araclar1 gelistirmistir. (Bas¢1 vd. 2011: 12) Bu
tarihten itibaren TCMB, doviz kurunda ortaya ¢ikan oynakligi smirlamak, finansal kesimi
daha etkin desteklemek icin likidite politikalar1 ve bankalarin bilangolarmin vade uyumunu

giiclendirmek gibi 6zellikle finansal istikrar vurgusu yapan politikalar yapmaya baslamistir.

54



Ortiik enflasyon hedeflemesinin kullanildigi dénemi TCMB acik enflasyon
hedeflemesi uygulamasina gegis siireci olarak degerlendirmistir. Bu siiregte Merkez Bankas1

iletisim araglarini gesitlendirerek giiclendirmistir.

Acik enflasyon hedeflemesi uygulamasinda Merkez Bankasi fiyat istikrarmi dogrudan
hedeflerken doviz kurlar1 dalgalanmaya birakilmaktadir. Ayrica fiyat istikrar1 hedeflerine
ulagmak i¢in beklentiler yonlendirilmekte ve faiz oranlar1 araglar1 gerekli oldugu durumlarda

toplam talebi kontrol edebilmek amaciyla kullanilmaktadir.

Sekil 6’da goriildiigii gibi, Merkez Bankas1 2010 Yillik Faaliyet Raporunda; 2010
sonu itibari ile enflasyonun yiizde 6,40 artarak hedeflenen yiizde 6,50 seviyesine yakin
gerceklestigini  belirtmistir. Gergeklesen enflasyonun hedeflenen enflasyon diizeyinden
sapmamasi uygulanan para politikasina giiveni artwrmistir. Banka, enflasyon hedeflemesi
stratejisinin bir geregi olarak ongoriilebilirlik, seffaflik ve hesap verme sorumlulugu ilkeleri
dogrultusunda 2010 yilinda etkinligini artrmak ve iletisim faaliyetlerini cesitlendirerek

gelistirmek i¢in adimlar atmistir.
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Sekil 6. Yillik Enflasyon Hedeflemesi ve Gergeklesen Enflasyon Oranlari (%) (2010-2018)
Kaynak: TCMB
2010 yilinin iigiincii ¢eyreginde faiz oranlarinda asagi yonlii egilim izlenmistir. Faiz

oranlarindaki diisiiste GOU’lere sermaye akimlarinimn ydnelmesi etkili olmustur. Faiz

oranlarmmin seyrinde ayrica enflasyon gostergelerinin gerilemesi de etkili olmustur. Kiiresel
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risk algisinin iyilesmesi Tiirk lirasina deger kazandirmustir. 2010 yili sonlarina kadar diisiis
egilimi gosteren enflasyon gdstergeleri takip eden donemde tekrar ylikselise gecmistir.
Kiiresel piyasalarda yiikselen tarim fiyatlar1 da enflasyon artiginda etkili olmustur (TCMB,
2011: 30). 2011 yilinda hedeflenen enflasyon orani yiizde 5,50 iken yiizde 10,40 seviyesinde
gerceklesmistir. Merkez Bankasi Kasim 2010°da AB ekonomisinde belirsizliklerin hizla
artmaya bagladigi donemden Agustos 2011 donemine kadar doviz kurunda yasanabilecek
olas1 dalgalanmalar1 ve enflasyonun yukar1 yonlii egilim gostermesini dnlemek amaciyla para
politikalar1 ¢ercevede belirlemistir. Bu dogrultuda kisa donemli sermaye akimlarinin daha
uzun vadeye yoOnlendirilmesi ve TL’nin asir1 degerlenmesinin belirli oranda Onlemeyi
amaclamistir. Diger taraftan i¢ ve dis talep arasinda olusan ayrismanin dengelenmesini
hedeflemistir. Bu siirecte risk istahinin ve sermaye akiginin giiglii olmasi sebebiyle faiz
koridoru alt band1 asag1 yonlii genisletilmistir. Boylece ¢ok kisa donemli sermaye girisleri
belirli oranda caydirilmistir (TCMB, 2012: 8).

Agustos 2011°den itibaren sermaye ¢ikislarinda artis gézlenmistir (TCMB, 2012: 9).
AB iilkelerinin kamu bor¢ sorunuyla ilgili endiseler ve kiiresel piyasalarda riskten kaginma
egilimi artarken, risk istahinda yiiksek seviyelerde oynakliklar olmustur. GOU piyasalarindan
bu sebeplerden dolay1 sermaye ¢ikislar1 hizlandigindan Merkez Bankasi sermaye giriglerinin
yogun oldugu donemlerde uyguladigi para politikalarin1 bu dénemden itibaren ters yonde
kullanmigtir. Borglanma faiz oranlar1 yiikseltilerek faiz koridoru daraltilmig, doviz
piyasasinda olusan dalgalanmalar1 sinirlamak amaciyla likidite 6nlemi almistir. Parasal
genigleme politikasindan, parasal sikilagtirma politikasina yonelmistir. Kiiresel risk istahinda
yasanan bozulma karsisinda enflasyonun yiikselisi tahmin edilenden hizli olmustur. Ekim
2011 PPK raporunda TL de izlenen deger kayb1 nedeniyle devam eden aylarda belirgin bir
enflasyon artis1 gozlenecegi belirtilmisti. Bu dogrultuda ise parasal sikilastirma
giiclendirilerek marjinal fonlama faiz orani 6nemli seviyede artirilarak (ylizde 9,00’dan yilizde

12,50ye) koridor yukar1 yonlii genisletilmistir.
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Sekil 7. Aylik Gergeklesen Enflasyon (%) (2011)
Sekil 8. Aylik Gergeklesen Enflasyon (%) (2012)
Kaynak: TCMB

Sekil 7°de 2011 yilmin aylik enflasyon degisimlerini gdstermektedir. Yukarida
aciklanan sebepler dogrultusunda yilin ikinci ¢eyreginden itibaren belirgin bir enflasyon artisi
oldugu izlenmektedir. PPK 2011 Aralik ayinda yaptigi toplant1 sonucunda yayimladigi
raporda, islenmemis gida fiyatlarinin baz etkisi sebebiyle enflasyonun Aralik ayinda yiikselis
seyrini devam ettirecegini vurgulayarak, Ekim ayinda yapilan faiz artirimlari ile enflasyonun
sebep olabilecegi ikincil etkilere karsin giiclii bir sikilagsma politikasina gidildigini belirtmistir.
2012 yilinda ise enflasyonun kademeli olarak diisiis gostererek hedeflenen ylizde 5 seviyesine

yaklagmasinin beklendigi agiklanmistir.

2012 yilindan itibaren Merkez Bankasi enflasyon hedefini ylizde 5 seviyesinde
belirleyerek ilerleyen donemlerde de bu hedefini ayni diizeyde sabit tutarak korumustur.
Aciklanan 2012 Yillik Raporunda; Euro bolgesinde yasanan belirsizliklerin azalmasiyla
birlikte kiiresel risk istahinin artist Haziran ay1 itibariyle Tiirkiye’ye sermaye akislarini hiz
kazanmasinda 6nemli rol oynadig: belirtilmistir. Boylelikle Tiirkiye risk algis1 olumlu yonde
etkilenmigtir. Ayrica i¢ talep enflasyonda asagi yonlii bir egilimin olusmasinda sagladig: katki
belirginleserek enflasyon diigme egilimi gostermeye baglamistir. Tim bu gelismeler
dogrultusunda TCMB 2012 yilinn iiglincii ¢eyreginden itibaren ortalama fonlama maliyetini
(OFM) asamali olarak diigiirmiis (Sekil 9) ve gecelik faiz oranlar1 da beraberinde

disiirtlmiistiir.
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Sekil 9. Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (%)
Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Merkez Bankas1 2012 Eyliil aymdan itibaren Temmuz 2013 yilina kadar faiz koridoru
iist bandin1 asamali olarak diisiirmeye baslamis ve koridoru daraltmustir. Izlenen bu politikalar
sonucunda, makroekonomik gostergeler TCMB’nin bu doénemde hedeflerine ulagsmasinda
basarili oldugunu gostermektedir. Yurt i¢i ve yurt dis1 talepte dengelenme belirginleserek,
sermaye akislarinda uzun donemli yatirimlarin payr ylikselmis, TL’nin oynaklig1 azalarak
enflasyon beklentileri hedeflenen yiizde 5,00 seviyesine dogru yakinsamaya baglamistir. 2012

yil1 Aralik ayinda enflasyon orani yiizde 6,16 seviyesinde gerceklesmistir (Sekil 8).

Enflasyon 2013’de hedeflenen yiizde 5,00 seviyesiyle uyumlu diizeylerde tutulmaya
calisilarak finansal istikrar ve fiyat istikrar1 da gozetilmistir. Merkez Bankas1 uyguladigi para
politikas1 ile finansal istikrara katki saglamak ve enflasyon goriiniimiiniin bozulmasmi
onlemek amaciyla temkinli bir siki durus politikasi izlemistir. Ayni1 zamanda 2013 Yillik
Raporunda, kiiresel piyasa belirsizliklerinin iilke ekonomisine etkilerini hafifletmek i¢in para
politikasmin tahmin edilebilirligi artirildigi ifade edilmektedir. Enflasyon gostergelerinin
hedefin ilizerinde seyretmesinin fiyatlama davraniglari istiinde yarattigi olumsuz etkilerini
smirlandirmak amaciyla ilave parasal sikilagtirmalar yapilmistir. Kisa donemli faizler koridor
ist bandina yakm seyretmesi saglanarak enflasyon beklentilerinde izlenen artistan dnden

yiiklemeli ve daha giiclii bir parasal sikilastirma gerceklestirilmistir.
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Mayis 2013’te GU’lerin uyguladiklar1 para politikalarindan kaynakli piyasalarda
belirsizlik artis1 yasanmistir. Bu belirsizlik, doviz kurlar1 ve tiim finansal varliklarin yeni
bastan fiyatlanmasima sebep olarak GOU’leri ve aym gruptaki Tiirkiye ekonomisini negatif bir
sekilde etkilemistir. Kisa donemli sermayelerde ¢ikislar gozlenmistir. Bu gelismeler
cercevesinde Merkez Bankasi makroekonomik riskleri dengelemek ve enflasyon
goriiniimiinde izlenen bozulmayr smirlamak amaciyla temkinli bir para politikas1 durusu
sergilemistir.33 2013 yilinin dgilincii ¢eyreginde; TL’de yasanan deger kaybi, kiiresel
belirsizliklerin devam etmesi ve yliksek enflasyonun fiyatlama davranislarinda bozulmayi
onlemek amaciyla Temmuz ayinda faiz koridoru marjinal fonlama faiz oran1 75, Agustos
ayinda 50 baz puan yiikseltilmistir. TCMB piyasaya verdigi likiditeyi azaltmistir. Bu
donemde TCMB, enflasyon odakli ve kiiresel belirsizliklerin yarattigi negatif etkileri
sinirlandirmay1 hedefleyen para politikasi stratejisi izlemeye yonelmistir.35 2013’iin son
ceyreginde OFM’nin yiizde 6,75 etrafinda olusmasinin saglanacagi belirtilerek faizler
konusunda ongortlebilirligi artirilmistir. Aralik 2013°te FED niceliksel genisleme politikasini
sonlandirarak ¢ikis rejimini baslatmistir. Bununla birlikte yurt i¢inde izlenen gelismelerinde
etkisiyle TL oynakligit GOU’lere gore daha c¢ok artis gdstermistir (TCMB, 2014: 18). PPK
Aralik 2013 raporunda, devam eden siiregte diisme egilimine girmesini beklemekle beraber,
enflasyon gostergelerinin kisa bir siire boyunca hedefin daha {istiinde seyredecegini tahmin
ettigini belirterek, Kurul para politikasinda temkinli durusunu siirdiirmeye devam etmistir.

Enflasyon 2013 yilsonunda yiizde 7,40 diizeyinde ger¢eklesmistir (Sekil 10).
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Sekil 10. Aylik Gergeklesen Enflasyon (%)(2013)
Sekil 11. Aylik Gergeklesen Enflasyon (%)(2014)
Kaynak: TCMB
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2014 yilinin ilk ¢eyreginde TL’ nin deger kaybinin devam etmesi ve risk primlerinde
onemli oranda artis gdzlenmesi sonucunda TCMB Ocak aymda giiclii bir parasal sikilagma
politikas1 uygulamaya karar vermistir. Para politikasindaki siki durus ile enflasyon
beklentilerinde beliren bozulma sinirlanmistir. Kiiresel piyasalarda yil boyunca degisken bir
seyir izlenmistir. Bu donemde yil boyunca Merkez Bankasi temkinli politika izlemeyi
siirdiirmiistiir. Tkinci ceyrekte enflasyon egiliminin iyiliesmesiyle birlikte ve doviz kurlarmnin
enflasyon {iizerinde birikimli etkilerinin hafiflemeye baglamasiyla TCMB o6lgiili faiz
indirimleri kararlar1 almistir. Nisan aymnda GLP yiizde 15,00’ten ylizde 13,50’ye indirilmistir.
Mayis ayinda politika faizi 50 baz puan, Haziran ayinda 75 baz puan ve Temmuz aymnda 50
baz puan indirilmistir. Mayis 2013’ten bagslayarak gozlenen TL’nin deger kaybinin
yansimalari ile 2014°iin ilk yarisinda artig egilimi gosteren enflasyon, yilin ikinci yarisindan
itibaren diislis egilimine girerek yil sonunda enflasyon yiizde 8,17 seviyesinde gerceklesmistir
(Sekil 11). TCMB 2014 Yillikk Raporunda, olumsuz hava sartlar1 ve kuraklik nedeniyle
yasanan negatif arz sokunun sonucunda gida fiyatlarinda yasanan keskin artisin da etkili

oldugu belirtilmistir.

2015 wyilinda Merkez Bankasi enflasyon hedefini yiizde 5,00 olarak belirlemis,
gerceklesen enflasyon orani ise yiizde 8,80 olmustur. Kiiresel piyasalarda, GU politikalarmin
belirsizligin etkisiyle, 6zellikle FED’in faiz artirimma yonelik belirsizlikler GOU ekonomileri
iizerinde negatif beklentiler yaratarak GOU’leri etkisi altina almasiyla birlikte Tiirkiye
ekonomisinde uzun donemli faizlerde ve TL'nin deger kayiplarinda artislar yasanmustir. Yillik
enflasyon belirgin oranda yiikselmistir. Aralik aymnda ise enflasyon orami yiizde 8,81
seviyesinde ger¢eklesmistir (Sekil 12). TCMB yil boyunca siki politika durusunu devam
ettirmigtir. Siki likidite politikasinin uygulanmasi sonucu OFM yil genelinde kademeli olarak
yiikseltilmistir (Sekil 9). 2015’in ilk ¢eyreginde enflasyon beklentierinin kismen iyilesmesi ile
birlikte faiz oranlarinda 6l¢iilii indirimlere gidilerek faiz koridoru asagi kaydirilmistir. Yilin
diger donemlerinde faiz oranlarinda degisiklige gidilmeyerek enflasyondaki diisiisiin kalic1

olmasi i¢in temkinli durus siirdiiriilmiistiir.

2016 yilinda yillik enflasyon yiizde 8,50 seviyesine gerilemistir. Beklenen eflasyon
rakamlar1 hedeflenen enflasyon oranmin iizerinde gerceklesmeye devam etmistir. Kiiresel
belirsizliklerin etkisinin risk algisi1 tizerindeki olumsuz etkileri siirmiistiir. Kasim ayinda ABD
segimleri ile birlikte GU faiz oranlarinda artis olmustur. Sermaye akislarinda yasanan
dalgalanma Tiirkiye ekonomisinde doviz kurlarinda dalgalanmaya, risk istahinda azalmaya ve

sermaye akimlarinda 6nemli bir yavaslamaya sebep olmustur.
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Sekil 12. Aylik Gergeklesen Enflasyon (%)(2015)
Sekil 13. Aylik Gergeklesen Enflasyon (%)(2016)
Kaynak: TCMB

2016 yilinin dordiincii ¢eyregine kadar olan siirecte enflasyonist baskilarda azalma
izlennmistir. Diger taraftan Tammuz aymnin ortalarinda olusan oynakliklarin ekonomi
iizerindeki negatif etkisini dnlemek i¢in likidite tedbirleri alinmistir. 2016 ylinin sonlarinda
kiiresel piyasalarda yasanan yiliksek oynakliklarin neden oldugu, doviz kuru yukari yonli
hareketlenmeleri, enflasyon beklentileri {izerinde olusan olumsuz etkileri 6nlemek amaciyla
Kasim ayinda 6l¢iilii seviyede bir parasal sikilasmaya gidilmistir. Bu dogrultuda politika faizi
ve marjinal fonlama faizi sirasiyla 50 ve 25 baz puan artirilmistir. Kasim ayinda yiizde 7,00
seviyesinde gerceklesen enflasyon Aralik ayinda ylizde 8,53 seviyesine ylikselmistir (Sekil
13). Genel ger¢evede bu siiregte FED politika faizi beklentilerinin yukar1 yonlii olmasi,
GOU’lerde oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinde de oynakliklara neden olmustur (TCMB, 2017:
34).

2017 Merkez Bankas1 enflasyon hedefini orta vadede yiizde 5,00 seviyesinde tutmaya
devam etmistir. S6z konusu yilin ger¢eklesen enflasyon orani yiizde 11,92 olmustur. Merkez
Bankast 2017 yilmm ilk ¢eyreginde doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalarin fiyatlama
davraniglar1 iizerinde yukarir yonlii risklerin smirlandirilmas: amaciyla parasal sikilasgtirma
yapmustir. Enflasyon beklentileri ve enflasyonun yiiksek seviyelere ulagmasi para
politikasinda sik1 durusun y1l boyunca siirdiiriilmesini gerekli kilmistir. Bu dogrultuda TCMB
Ocak ve Nisan aylar1 aralifinda asamali olarak para politikas1 sikilagtirmis, sonrasinda ise sik1

durus politikasin1 korumustur. Yilin son ¢eyreginde ek 6nlemlere ihtiya¢ duyulmustur.
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Sekil 14. Aylik Gergeklesen Enflasyon (%)(2017)
Sekil 15. Aylik Gergeklesen Enflasyon (%)(2018)
Kaynak: TCMB

2017 Ocak ayinda yapilan PPK toplantis1 kararinda gii¢lii bir sikilastirma yapilmistir.
Marjinal fonlama faiz orami yiizde 9,25’e¢ GLP bor¢ verme faizi yiizde 11,00 seviyesine
yiikseltilmistir (Sekil 5). Mart ayinda TL’de yasanan deger kaybindan kaynakli olarak olusan
maliyet baskilar1 enflasyonda kayda deger bir yiikselise sebep olmustur. Bu dogrultuda Mart
ay1 PPK toplantisinda GLP borg verme faizi yiizde 11,75 seviyesine yiikseltilmistir. Alinan bu
tedbirler sonrasinda yilin ilk yarisinda enflasyonist baskilarda iyilesme izlenmistir. 2017 yili
son ¢eyreginde TL’de yasanan hizli deger kaybiyla enflasyon beklentilerinde 6énemli oranda
bir bozulma izlenmistir (TCMB, 2018: 33-34). Yilsonunda enflasyon yiikselme egilimine
girmis, GLP bor¢ verme faiz orani ylizde 12,75’e artirilmistir (Sekil 5; Sekil 14).

Son goézlem tarihi 2018 yilin1 inceledigimizde ise gergeklesen enflasyon oram yiizde
20,30 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Yilin en yiliksek enflasyon seviyesi Ekim ayinda
yiizde 25,24 oraninda gerceklesirken, Aralik ayinda ylizde 20,30 oraninda gergeklesmistir
(Sekil 15). Merkez bankast bu donemde enflasyon beklentilerinde yasanan bozulmay1
smirlamak i¢in ¢ok gli¢lii bir parasal sikilastirma politikast uygulamistir. 2018 Yillik Faaliyet
Raporunda TCMB Tiirk lirasinda deger kaybinin olduguna ve bununla birlikte fiyatlama
davraniglar1 ve UFE’de gdzlenen bozulmanm enflasyonda yasanan bu yiikselisin temelini
olusturdugu agiklanmistir. D6viz kurunda olusan dalgalanmalar bir¢ok tiiketim malini ithal
olarak karsilayan tiim GOU’ler gibi Tiirkiye ekonomisinde de enflasyonist baskinin
yiikselmesine neden olmustur. Ithalattan dolay:r yasanan fiyat yiikselislerinin yilin ilk
ceyreginde devam etmesiyle beraber TCMB 2017 yilindan itibaren fonlama yaptigit GLP faiz
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oranin1 yiikselterek olgiilii bir sikilastirma politikast izlemistir. Mayis ayinda fiyatlama
davranislarinda olusan riskler devam ettiginden GLP faiz orami artirilarak ek sikilastirma
yapilmistir. Alman parasal onlemler ve politikalarda atilan adimlarla birlikte son g¢eyregin

Kasim ve Aralik aymda enflasyon goriiniimii kismi olarak iyilesmistir.

Oktar ve Dalyanci (2011) ¢alismalarinda, enflasyonun TCMB politika faizi tizerindeki
kisa ve uzun donem etkileri incelemislerdir. Koentegrasyon analizine gore, enflasyonda
olusan degisimler, merkez bankasinin politika faizi kararin1 ayn1 yonde etkilemektedir. Baska
bir ifadeyle, enflasyon arttikga faizler artmakta, enflasyon azaldik¢a faizler azalmaktadir.
Granger nedensellik analizi ile enflasyonda yasanan degisimlerin kisa donemde politika
faizini etkilerken, politika faizinde yapilan degisimlerin kisa donemde enflasyonu
etkilemedigi sonucuna ulagsmiglardir. Politika faizi kisa donemde enflasyona duyarlidir, lakin
enflasyon kisa donemde politika faizine karsi duyarli degildir diyebiliriz. Ancak, uzun
donemde politika faizi enflasyonu ayn1 yonde etkilerken, enflasyon da uzun donemde politika

faizini ayn1 yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Incelenen 2010-2018 dénemi genel cercevesinde doviz kuru oynakliklarmin arttig ve
TL’nin deger kayb1 yasadig: siireclerde enflasyon gostergeleri olumsuz etkilenmistir. Merkez
Bankas1 enflasyon goriinlimiiniin bozulmasmni sinirlamak, gerceklesen enflasyonun
hedeflenen enflasyon oranma yakinsamasini saglamak i¢in faiz koridoru operasyonel
yapisinda bulunan kisa donemli faiz kanallarini kullanarak piyasada likidite ayarlamalari
yapmistir. Enflasyon gdstergelerinin bozulmasinda 6nemli etkenlerden bir digeri ise, FED’in
2014 yilindan itibaren genisleme politikasin1 sonlandirarak, sikilastirma stratejisi izlemeye
baslamis olmasi ve ayni zamanda diger GU merkez bankalarinm da izledikleri politikalar
kiiresel piyasalarda belirsizlik yaratarak GOU’lere olumsuz yansimistir. Tiirkiye ekonomisi de
kiiresel piyasalarda yasanan belirsizliklerden etkilenmistir. TCMB kiiresel belirsizlikleri, iilke
ekonomisinde gozlenen doviz kuru oynakligi ve TL’nin deger kayb1 yasamasi ile enflasyon
goriinlimiinde olugsan negatif etkileri sinirlandirmak amaciyla 6zellikle 2014 yilindan itibaren
para politikasinda siki durusunu son gozlem tarihi olan Aralik 2018 yilina kadar

strdiirmiistiir.

4.2.2.5 Reel Efektif Doviz Kuru
Reel efektif doviz kuru (REK) endeksleri Tiirkiye’nin fiyat seviyesinin dis ticaret

yaptig1 {ilkelerin fiyat seviyelerine olan oranmin agirhikli ortalamasmin almarak
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hesaplanmasiyla bulunmaktadir. REK’in yiikselisi Tiirk lirasinin reel degerinin arttigini baska

bir ifadeyle yerli mallarin yabanci mallar tiiriinden fiyatinin yiikseldigini gostermektedir.
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Sekil 16. TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100)
Kaynak: TCMB, Istatistik Genel Miidiirliigii

Grafik TUFE bazli REK ile Tiirkiye ve GOU’ler i¢in 2010-2018 ddéneminde aylik
olarak hesaplanan endeksleri gostermektedir. TL incelenen donemde GOU ekonomileri i¢in
hesaplanan REK ile benzer egilim gosterdigi izlenmektedir. 2010 yilinin ilk ¢eyreginden
itibaren GOU’lere yogunlasan sermaye akislar1 hem Tiirkiye’de hem GOU’lerde REK’in
yilikselmesine neden olmustur. Ayni yilinin ii¢lincii ¢eyreginde faiz oranlarinda asagi yonlii
egilim izlenmistir. Faiz oranlarindaki diisiiste GOU’lere sermaye akimlarmm ydnelmesi ve
enflasyon gostergelerinin iyilesmesi etkili olmustur. Bu siiregte kiiresel risk algisinin
iyilesmesi Tiirk lirasina deger kazandirmistir. REK’in Tiirkiye’de incelenen donemde en
yiiksek seviyesi Ekim 2010 yilinda yiizde 126,50 olarak gerceklesmistir. 2010 yili dordiincii
ceyregi enflasyon raporunda, Tiirk lirasinin deger kazanmasinin kiiresel egilimi yansittigi ve

GOU para birimlerinin egiliminden ayrismadigmin gdzlendigi belirtilmistir.

2011 yilinda Euro bdlgesinde yasanan kamu borg sorunlariyla ilgili endiseler ve kiiresel
piyasalarda riskten kaginma egiliminin artmasi ile REK diislis egilimine girmistir. TL nin
deger kaybi1 karsisinda bu donemde olas1 olumsuz finansal etkileri sinirlamak i¢in TCMB faiz
koridorunu daraltmistir. Ayni zamanda Ekim 2011°de TL’nin deger kaybi ile enflasyon
beklentileri de yilikselmistir. 2012-2013 yillarinda REK yeniden ylikselis egilimi gostermistir.
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2014-2015 yillarinda kiiresel belirsizliklerin artmasi, GU’lerin para politikas1 belirsizlikleri ve
FED’in genigleme politikasin1 sonlandirmast REK’in yeniden diisiis egilimine girmesine
neden olmustur. 2016-2018 yillar1 arasinda ise donem donem yukari yonlii bir egilim
gostermis olsa da genel olarak asag1 yonlii bir egilim izledigi goriilmektedir. 2018 yilinin son
ceyreginde giliclii bir parasal sikilasma politikasiyla birlikte REK’te enflasyon rakamlarinda

da oldugu gibi kismi bir iyilesme gozlenmistir.
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BESINCI BOLUM
TCMB FAiIZ KORIDORU ORNEGI: DOViZ KURU ETKI KANALI
EKONOMETRIK ANALIZI

5.1 Arastirmanin Amaci

Caligmanin temel arastirma sorusu olan:

“Geleneksel olmayan faiz koridoru para politikasi aracinin, déviz kuru kanali
iizerindeki etkinliginin diizeyi ve yonii nedir?” sorusunun cevabi aranmaktadir. Parasal
aktarim mekanizmasinda doviz kurunun etkinligi onemli bir yere sahiptir. TCMB 2010
yilindan itibaren uygulamaya basladigi faiz koridoru araciyla doviz kuru kanalini etkileyerek
oncelikle enflasyon olmak tizere reel efektif doviz kuru, para arzi gibi makroekonomik
degiskenlere etki etmeyi hedeflemektedir. Akademik yazinda faiz koridoru aracinin kredi
kanali etkileri {izerine ¢alismalar daha fazlayken, doviz kuru kanalina etkilerinin daha iyi
anlasilabilmesi iizerine yeterli ¢alisma bulunmamaktadir. Parasal aktarim mekanizmasinda,
ozellikle Tiirkiye ekonomisinin disa agikligmin fazla olmas1 ve GOU olarak déviz kuru etKi
kanalinin kayda deger oranda 6nemli olmas1 bu ¢alismay1 segmemizin baslica sebeplerinden
olmustur. Ayrica faiz koridoru uygulamasinin kullanilmaya baslandigi tarihten itibaren, yeni
bir ara¢ olmasindan dolay1 yeterli veriler olmadig1 i¢in ¢alismalarin smirl verilerle yapildigi
gozlenmistir. Caligmanin kapsadigi 2010-2018 yillar1 arasinda faiz koridoru aracinin etkinligi

daha acik bir sekilde izlenebilecektir.

5.2 Arastirmanin Yontemi

Bu ¢alismada TCMB tarafindan en 6nemli para politikas1 araci olarak kullanilan faiz
koridorunun doviz kuru etki kanali ¢ercevesinde reel efektif doviz kuru, M3 para arzi, BIST
100 endeksi ve enflasyon gostergeleri iizerindeki etkisinin daha iyi anlasilmasma katki
saglamak amaclanmistir. Koridorun ise alt bant bor¢lanma ve iist bant bor¢ verme faiz oranlar
ile koridor genisligi verileri kullanilmistir. Calisma Ocak 2010-Aralik 2018 donemi

kapsaminda ele alimmustir. Arastirmada bu dokuz yillik doneme ait aylik veriler kullanilmigtir.

Faiz koridorunun etkinligini arastrmak i¢in Vektor Otoregresyon (VAR) metodu
kullanilmistir. Bu dogrultuda sirayla Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi,
Phillips Perron (PP) Birim Kok Testi, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) Schwarz Bilgi Kriteri (SC)
ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) testleri ile gecikme uzunlugu test edilecektir. Durbin-

Watson testi ile otokorelasyon test edilerek, modelin tiim duraganligini test etmek amaciyla
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AR kokleri incelenerek Johansen Es Biitiinlesme Testinden yararlanilacaktir. VAR Analizi ve

Granger Nedensellik Analizi yapilacaktir. Calismada Eviews 10 programi kullanilmistir.

5.2.1 Birim Kok Testi Kavrami

Ekonometrik analizlerde kullanilan serilerin duragan olmamasi énemli problemlere
sebep olmaktadir. Birim kokiin goz ardi edilmesi olusturulan modellerde sahte regresyon
sonuglar1 edinilmesine neden olabilmektedir. Bu dogrultuda o6ncelikle kullanilan serilerde
birim kokiin yani duraganligm olup olmadigi ve derecelerinin belirlenmesi gerekmektedir.
Birim kok, bir serinin incelenen donem igerisinde varyansinin, ortalamasinm ve
kovaryansinin zaman i¢inde degisip degismedigini géstermektedir. Serinin duragan olmasi,
varyansinin, ortalamasmim ve kovaryansinmn degismedigini gostermektedir. Istatistiki anlamda
incelenen seriler arasinda bir iliskinin varligindan s6z edebilmek igin serilerin kagimci
dereceden duragan olduklarmmn incelenmesi gerekmektedir. Incelenen seriler ayn1 dereceden
duragan ise bu iliskinin gercek bir iliski oldugu sdylenebilir (Kizilkaya, 2012: 190).
Makroekonomik gostergelerin zaman serileri genel olarak duragan degildir. Duragan olmayan
serilerin birinci veya ikinci dereceden farklar1 alinarak (A=Xt-Xt-1) duraganliklar
saglanmaktadir. Calismada, Augmented (Genisletilmis) Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi

ve Phillips Perron (PP) birim kok testi ile serilerin duraganliklari test edilecektir.

ADF Birim Kok Testi; Dickey-Fuller testinde hata terimlerinde otokorelasyon olmasi
halinde kullanilamadigindan, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin bagimsiz degisken
olarak modelin igerigine Dickey Fuller tarafindan dahil edilerek gelistirilmistir. Test,
Augmented Dickey-Fuller testi olarak adlandirilmaktadir. ADF testinde otokorelasyon sorunu

ortadan kalkmaktadir. ADF testi (1.1) numarali denklem ile gosterilmektedir.
AYt=B0+yYt-1+)Y pi=2 iAY t—i+1+et (1.2)

ADF birim kok testi sonucunda seriler orijinal diizeyde duragan degilse, birinci
dereceden farklar1 alinir. Eger birinci derecede duraganlasmiyorsa, duraganlik saglanincaya

kadar farklar1 alinmaya devam edilmektedir (Temiir, 2013: 119).

PP Birim Kok Testi; serilerin duraganligini test ederken kullanilan bir diger yontem
ise Phillips Perron (PP) birim kok testidir. Perron tarafindan 1989 yilinda 6nerilen Correction
Factor diizeltme faktoriiniin ADF siireci igerisine eklenmesine dayanmaktadir. Test ADF
birim kok testinin tamamlayicisi niteliktedir ve daha esnek varsayimlara sahiptir. PP birim

kok testi (1.2) ve (1.3) numarali denklemlerle gosterilmektedir.
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Yt=ao+tar1+Y 1+ e (1.2)
Yt=apt+ta1.Y e+ ay. (t - —)+ Ut (13)

Denklemlerde; a ve t trend degiskenlerini, T gozlem sayisini, u, hata terimini,
gostermektedir (Temiir, 2013: 120).

5.2.2 Johansen Es Biitiinlesme Testi Kavrami

Birim kok testinde anlamli sonuglara ulastiktan ve VAR analiziyle AIC, SC ve HQ
testleri ile uygun gecikme sayilar1 belirlendikten sonra zaman serileri arasinda Johansen Es
Biitiinlesme Analizi ile uzun dénem iliskisini test etmek i¢in kullanilmaktadir. Eger seriler
duragansa es biitiinlesik olduklar1 sdylenebilir. Bagka bir ifadeyle, regresyonlar1 ve diizey
degerleri anlamli olacaktir. Boylelikle seriler arasinda uzun dénem bir iliskinin varhigindan

s0z edilebilecektir (Yiicel vd. 2003: 7).

Es biitlinlesme analizi birim kdokleri ortadan kaldiran bilesimleri bulmay1

amaclamaktadir.
Y; =0y + Z?:l Aqqi Vi1 + Zf:l Qi Xe—q + Myt (1.4)
X =g+ Z?:l Az1i Xe—q + Zf:l Oz Vi1 + Myt (1.5)

Yukarida gosterilen (1.4) ve (1.5) numarali denklemlerde p hata terimini, o sabit

terimi, p gecikme sayisini ifade etmektedir (Ttimer, 2013: 221).

5.2.3 Granger Nedensellik Testi Kavrami

Granger nedensellik iki zaman serisi degiskenine ait ge¢mis degerlerin kullanilmasiyla
tahmin edilmesidir. Orneklendirerek agiklamak gerekirse, X ve Y olarak adlandirilan iki
zaman serisi degigskeninin nedenselligine bakildigina X degiskeninin ge¢mis verilerin
kullanilmast Y degiskeninin daha ac¢ik bir sekilde Ongoriilmesine olanak yaratiyorsa X
degiskeni, Y degiskenine Granger anlaminda nedendir. Yani degiskenler arasindaki
etkilesimin yoniinii belirlemek i¢cin Granger nedensellik testi uygulanmaktadir. Granger

nedensellik testi agagida gosterilen denklemler yardimiyla yapilmaktadir (Takim, 2010: 326).
Vi = XL o< Y + X7 By X + gt (1.6)

= XN X + XTL1 65 Y + iy (1.7)
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Yukarida gosterilen Granger nedensellik testine gore, p;; Ve p,, hata terimlerinin
birbirinden bagimsiz olduklarmi, m ise gecikme uzunlugunu gostermektedir (Y1lmaz, 2005:
70). Granger nedensellik analizinde incelenen iki seri arasinda karsilikli nedensellik varsa ¢ift
yonlii nedensellik, X degiskeni Y degiskenine dogru bir nedensellik varken, Y degiskeninden
X degiskenine dogru bir nedensellik yoksa tek yonlii bir iligki vardir.

5.3 Arastirmanin Modeli

Arastirmada VAR analizi uygulanmistir. Calismanin zaman serisi setleri aylik veriler
seklinde Ocak 2010-Aralik 2018 donemini kapsayacak sekilde Tablo 5°te gosterilen
kaynaklardan elde edilerek kullanilmistir.

Tablo 6. Veri Seti

Degisken Aciklama Kaynak

Faiz koridoru alt bandj,

Borg Alma Faiz S (AL gecelik bor¢lanma faiz oram

TCMB

Faiz koridorunun alt ve ust

Koridor Genigligi (KG) bant arasindaki genisligi

Kendi Hesaplamalarimiz

Reel Efektif Doviz Kuru Tufe bazli reel efektif doviz

(REK) kuru (2003=100) TCMBEVDS
M3 Para Arzi (M3) En genis para arzi ve Karsilik TCMB/EVDS
kalemleri aylik ortalamasi
BIST 100 Endeksi XU (BIST)| BLo© 100 endeksi kapanis Investing
degerleri aylik ortalamasi
= . 0
Enflasyon (INF) TUFE yillik yiizde (%) TCMB
degisim orani
Bor¢ Verme Faiz Orani1 (UST) Faiz koridoru iist band, TCMB

gecelik bor¢ verme faiz orani

Calismada bagimli degisken olarak faiz koridorunun alt bandi olan bor¢ alma faiz
orani se¢ilmistir. Analizde biitiin serilerin logaritmalar1 alinmigtir. Model denklemi asagida

gosteriligi sekilde kurulmustur:

lalt, = a; + aylkg; + aslrek, + a,lm3,; + aslbist, + aglinf; + a,lust, + p; (1.8)
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5.4 Uygulama Sonuglar

5.4.1 Birim Kok Testi Analizi

Calismada oncelikle yapisal kirilmayr dikkate alan birim kok testi sonuglar1 analiz
edilmektedir. Kullanilan serilerin duragan olup olmamasi VAR analizi ve es biitiinlesme
testinin yapilabilmesi i¢in dnemlidir. ADF birim kok testi analizi i¢i hipotezler asagidaki

gibidir:
Ho: Degisken duragan degildir. (Degiskende en az bir birim kok vardir)
Hi: Degisken duragandir. (Degiskende birim kdk yoktur)

Tablo 7. ADF Birim Kok Testi

Orijinal Diizey Birinci Fark
Degisken 1 ¢ _ istatistigi N t - istatistigi Olasilik
(orijinal diizey) (orijinal diizey)

LALT 0.730630 0.9923 -9.712106 0.0000
LKG -1.790144 0.3836 -8.785697 0.0000
LREK -1.137382 0.6988 -7.818188 0.0000
LM3 1.614558 0.9995 -9.450245 0.0000
LBIST -1.725045 0.4158 -1.064977 0.0000
LINF -1.554950 0.5020 -7.850722 0.0000
LUST 0.838740 0.9943 -4.140755 0.0013

Tablo 7 incelendiginde ALT, KG, REK, M3, BIST, INF ve UST degiskenleri i¢in
diizey degerlerde ADF test istatistiklerinin olasilik degeri yiizde 0.05’ten biiyiiktiir. Bu
durumda Ho diizey degerler igin reddedilemez. Degiskenler duragan degildir ve birim koke
sahiptir. Degiskenlerde duraganligin saglanmasi igin birinci dereceden farklar1 alinarak ADF
birim kok testi uygulandiginda tiim zaman serileri i¢in ADF test istatistiklerinin olasilik
degerlerinin yiizde 0.05’ten kiiciikk oldugu goriilmektedir. Boylece degiskenlerin birinci
dereceden farklar1 icin Ho hipotezi reddedilir. Degiskenler birinci derecede duragandir ve

birim kok igermemektedir. Hipotez %95 giiven diizeyinde kabul edilmektedir.
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Tablo 8. PP Birim Kok Testi

Orijinal Diizey Birinci Fark
Degisken ST Olasihk PUUTSPON Olasihk
t - Istatistigi (orijinal diizey) t-istatistigi (orijinal diizey)

LALT 0.199047 0.9714 -9.900.222 0.0000
LKG -2.076.160 0.2547 -9.720.208 0.0000
LREK -0.731947 0.8333 -7.539.846 0.0000
LM3 3.545.225 10.000 -0.419.444 0.0000
LBIST -1.738.622 0.4091 -1.064.898 0.0000
LINF -0.827653 0.8069 -8.794.987 0.0000
LUST 0.530290 0.9871 -1.024.456 0.0000

Tablo 8 incelendiginde PP birim kok testi sonuglarinin ADF birim kok testi
sonuglarmi destekler nitelikte oldugu goriilmektedir. Duraganliklar1 test edilen degiskenler
diizey seviyede duragan degildir ve Hp hipotezi reddedilememektedir. Degiskenlerin birinci
dereceden farklar1 alinarak PP birim kok testi uygulandiginda degiskenler duraganlasmaktadir

ve Ho hipotezi reddedilmektedir.

Degiskenlerin ADF ve PP birim kok testi sonuglarma gore birinci dereceden farklari
alindiginda duragan olduklar1 izlenmistir. Degiskenler birim kokten arindirilarak [1(1)

diizeyinde duragan hale getirilmistir.

5.5 Gecikme Uzunlugu Testi ve Otokorelasyon

Birim kok testleri yapildiktan sonra uzun donemli bir iligkinin olup olmadiginin
saptanabilmesi i¢in dncelikle uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. AIC
ve SC bilgi kriterleri gecikme uzunlugunun belirlenmesinde diger bilgi kriterlerine gére daha

cok kullanilmaktadir.

AIC: Akaike Bilgi Kriteri

SC: Schwarz Bilgi Kriteri

HQ: Hannan-Quin Bilgi Kriteri
FPE: Son Ongorii Hatas1

LR: Test Istatistigi

71



Tablo 9. Gecikme Uzunlugu Testi

Gecikme

Uzmlugu | -09L LR FPE AIC sC HQ
0 226.8147 NA 3.44e-11 | -42.27205 | -40.49218 | -41.55097
1 990.8723 | 141.0568 | 3.68e-17 | -17.97831 | ;. op),n, | -17.40145
2 1083.190 | 158.0058 | 1.62e-17 | -18.81135 | -16.14153 17.72'973*
3 1148.462 | 102.9289 | 1.22e-17*| o1, oo, | -15.20854 | -17.53790
4 1196.253 | 68.92888* | 1.33e-17 | -19.10102 | -13.93937 | -17.00988

Tablo 9’e gore AIC bilgi kriterine gore 3, SC bilgi kriterine gore 1, HQ bilgi kriterine
gore 2 gecikmenin uygun oldugu ve otokorelasyon sorunu tasimadigi goriilmiistiir. Gecikme

uzunlugu testine gore minimum degeri veren en uygun gecikme sayisi 3 olarak belirlenmistir.

Tablo 10°da Durbin-Watson testi ve genellikle birinci dereceden otokorelasyona
bakildig1 i¢in birinci dereceden otokorelasyon sorunu test edilmistir. LM testinde hipotezler

asagidaki gibidir:
Ho: Otokorelasyon yoktur.

Hi: Otokorelasyon vardir.

Tablo 10. Otokorelasyon Testi

Korelasyon LM Testi Durbin-Watson
Testi
Dereceler
Ki-Kare Degeri Olasihik Deger
1 0.8392 0.8455 2.029139
2 0.9351 0.9403
3 0.8309 0.8486
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Test sonuglarina gore olasilik degeri ylizde 0.05’ten biiyilk oldugu i¢in Hp
reddedilemez, otokorelasyon sorunu yoktur. Belirlenen gecikme wuzunluguna kadar
otokorelasyon sorunun olmadigi goriilmektedir. Aynm1 zamanda Durbin-Watson degeri
2.029139 yani 2 civarindadir, hata terimleri arasinda korelasyon olmadigini gostermektedir.
Sonug olarak, seri korelasyon LM testi ve Durbin-Watson testi sonuglarina gore degiskenler

arasinda otokorelasyon sorununun olmadigi goriilmektedir.

5.6 VAR Sisteminin Karakteristik Kokleri
Modelin tiim duraganligini arastrmak amaciyla AR karakteristik polinomunun ters
kokleri incelenmistir. Sekil 17°de AR koklerinin ¢emberin i¢indeki konumu modelin biitiin

olarak duraganlik probleminin olmadigini gostermektedir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0 |

0.5 |

O-O — L J L d L ] oe

-1.0 |

-1.5

| | | | |
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 17. AR Karakteristik Polinom Ters Kokleri

5.7 Johansen Es Biitiinlesme Testi

Birim kok testi yapilarak gecikme uzunlugu belirlendikten ve otokorelasyon sorunu
test edildikten sonra es biitliinlesme testi yapilmaktadir. Modeldeki degiskenlerin uzun
donemde birlikte hareket edip etmediklerini tespit edebilmek amaciyla Johansen es

biitiinlesme testi kullanilmistir. Johansen es biitiinlesme testi yontemiyle koentegre vektorlerin
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varligr “Iz Istatistigi” ve “Maksimum Istatistigi” ile test edilmistir. Es biitiinlesme testinin

hipotezleri asagidaki sekildedir:
Ho: Degisken arasinda uzun donemli iligki yoktur.
Hi: Degiskenler arasinda uzun donemli iliski vardir.

Tablo 11’u inceledigimizde iz istatistiginin None olasilik degeri 0.05’ten kiigiiktiir, Ho

reddedilmektedir. Yani None’da koentagrasyon vardir.

Tablo 11. Johansen Es Biitiinlesme Testi iz Istatistigi

iz Istatistigi
Hipotez Ozdeger Istatistik Degeri Kritik Deger Olasihk
None * 0.470972 160.6751 125.6154 0.0001
At most 1 0.291480 94.45685 95.75.66 0.0612
At most 2 0.197917 58.62090 69.81889 0.2802
At most 3 0.162666 35.68442 47.85613 0.4124

Tablo 12’de maksimum istatistigini inceledigimizde ise yine None olasilik degerinin

0.05’ten kii¢iik oldugu goriilmektedir. Ho reddedilmektedir.

Tablo 12. Johansen Es Biitiinlesme Testi Maksimum Istatistigi

Maksimum Istatistigi
Hipotez Ozdeger Istatistik Degeri Kritik Deger Olasihk
None * 0.470972 66.21824 46.23142 0.0001
At most 1 0.291480 35.83595 40.07757 0.1392
At most 2 0.197917 22.93648 33.87687 0.5353
At most 3 0.162666 18.46332 27.58434 0.4571

[z istatistigi ve maksimum istatistigi bir es biitiinlesme vektoriiniin oldugu Ho yiizde
0.05 diizeyinde reddedilmektedir. Johansen es biitiinlesme testi sonuglarma gdére modelin

degiskenleri arasinda uzun dénemli iligki vardir.

5.8 Vektor Hata Diizeltme Modeli (VEC)
Modelimizde Johansen es biitiinlesme testi ile uzun donemli iliski oldugu belirlendigi

icin, degiskenlerin kisa donemde denge durumundan sapmalarini agiklamak i¢in VEC hata
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diizeltme modeli yapilmasi gerekmektedir. Hata diizeltme modeli degiskenlerin birinci

farklartyla birlikte es biitlinlesme regresyonunun bir donem gecikmeli hatalarin1 da

kapsamaktadir. Bu hata terimlerinin de diizey degerde duragan olmasi gerekmektedir. Bu

nedenle hata terimlerinin duraganliklari incelenerek Tablo 13’de gosterilmistir. Hata terimleri

ADF ve PP birim kok testlerine bakildiginda diizey degerde duragandir. Olasilik degeri yiizde

0.05’ten ku¢iiktiir, Ho reddedilir.

Tablo 13. VEC Birim Kok Testi

Birim Kok Testleri (Hata Terimleri) t - istatistigi Olasihk
Augmented Dickey-Fuller -4.989979 0.0001
Phillips-Perron -4.783230 0.0001

Hata diizeltme modelini kurmak i¢in duraganlik test edildikten sonra, bagimli ve

bagimsiz degiskenler birinci dereceden duragan olduklar1 i¢in farklar1 almarak
uygulanmaktadir.
Tablo 14. Hata Diizeltme Olasiligi
Standart o,
HATATERIMLERI(-1) Katsay1 Hata t - istatistigi Olasihik
-0.289799 0.076674 -3.779644 0.0003

Hata diizeltme mekanizmasmin calisip caligmadigmi test ettigimizde Tablo 14°te

goriildiigii gibi hata diizeltme parametresinin katsayisinin -0.289799 olasilik degerinin ise

0.0003 olmas1 mekanizmanin g¢alistigini gostermektedir. Yani bir donemde meydana gelen

dengesizlik sonraki donemde diizelebilecektir.

Tablo 15. VEC Hata Diizeltme Testi

Hata D(LALT D(LREK D(LBIST | D(LINF | D(LUST
Diizeltme ) D(LKG) ) D(LM3) ) ) )
Katsay1 -0.054035 | 0.002531 [ -0.002639 | 0.008777 | 0.018649 | -0.114502 | -0.071330
Standart Hata | (0.01674) | (0.03162) | (0.00404) | (0.00241) | (0.01193) | (0.02209) | (0.03841)
t - istatistigi | [-3.22844] | [0.08005] | [-0.65264] | [3.63718] | [1.56326] |[-5.18378] | [-1.85730]
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Tablo 15°’te VEC hata diizeltme modeli yapilmistir. Tablo kisa donemde meydana

gelen dengesizliklerin uzun donemde dengeye gelecegini agiklamaktadir.

5.9 VEC Yaklasimina Dayah Granger Nedensellik Analizi

Es bitliinlesme testi ile degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin varligi
saptandigindan, Granger nedensellik analizi yapilmaktadir. Granger nedensellik analiziyle
degiskenler arasindaki iligkinin yonii tespit edilmektedir. Granger nedensellik analizinin

hipotezleri asagidaki sekildedir:
Ho: Granger nedeni degildir.
Hi: Granger nedenidir.

Tablo 16. Granger Nedensellik Testi: LALT

Hipotez F-istatistigi Olasihk
LKG - LALT 0.39217 0.7589
LALT - LKG 6.09409 0.0008
LREK - LALT 6.11329 0.0007
LALT - LREK 14.4234 7.E-08
LM3 - LALT 4.32939 0.0065
LALT - LM3 11.8113 1.E-06
LBIST - LALT 4.01260 0.0097
LALT- LBIST 0.45907 0.7115
LINF - LALT 0.71327 0.5464
LALT - LINF 1.65936 0.1808
LUST - LALT 1.54564 0.2076
LALT - LUST 0.39663 0.7557

Granger nedensellik testi uygulanirken gecikme uzunlugu daha oOnce gecikme
uzunlugu testleri ile belirlemis oldugumuz 3 gecikmeli olarak alinmigtir. Tablo 16°te bagimli
degisken faiz koridorunun alt band1 olan bor¢lanma faiz orani segilerek, ¢alismada kullanilan
diger degiskenler ile nedenselligi test edilmistir. Granger nedensellik sonucuna goére, KG
degiskeni ALT degiskeni nedensellik iliskisi olasilik degeri ylizde 0.05’ten yiiksek oldugu
icin Hp reddedilmistir. KG, ALT degiskeninin nedenidir. ALT degiskeni KG degiskeni
nedenselliginde olasilik degeri ylizde 0.05’ten biiyiik oldugu i¢in Hp reddedilememistir. ALT,
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KG degiskeninin nedeni degildir, KG-ALT degiskeni arasinda tek yonlii bir nedensellik
iligkisi saptanmigtir. REK-ALT hipotezinde olasilik degeri ylizde 0.05’ten kiiciiktiir, Ho
reddedilemez, nedensellik yoktur. ALT-REK hipotezinde olasilik degeri yiizde 0.05’ten
biyiiktiir, Ho reddedilmistir. REK-ALT degiskenleri arasinda tek yonlii iliski bulunmustur.
M3-ALT hipotezinde olasilik degeri yiizde 0.05’ten kiigiik oldugu i¢in nedensellik yoktur.
ALT-M3 hipotezinde olasilik degeri yiizde 0.05’ten biiyiik oldugu i¢cin Hp reddedilmistir, iki
degisken arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi vardir. BIST-ALT degiskenleri nedenselligini
inceledigimizde, ALT-BIST hipotezinde olasilik degerinin yiizde 0.05’ten biiyiikk oldugu
goriilmektedir, degiskenler arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi vardir. INF-ALT hipotezi ve
ALT-INF hipotezinin olasilik degerleri yiizde 0.05’ten biiytiktiir. Ho her iki hipotez i¢in
reddedilir ve aralarinda cift yonlii bir nedensellik iliskisi saptanmistir. UST-ALT ve ALT-
UST nedensellik hipotezlerinin olasilik degerlerinin yiizde 0.05’ten biiylikk oldugu

goriilmektedir. Ho reddedilmistir, aralarinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi vardir.

Tablo 17. Granger Nedensellik Testi: LKG

Hipotez F-istatistigi Olasihk
LREK — LKG 4.47325 0.0055
LKG - LREK 4.06124 0.0091
LM3 - LKG 8.73684 3.E-05
LKG - LM3 2.44800 0.0682
LBIST — LKG 1.15362 0.3315
LKG - LBIST 0.81760 0.4872
LINF - LKG 0.19024 0.9028
LKG — LINF 5.05213 0.0027
LUST - LKG 1.01380 0.3900
LKG — LUST 0.38708 0.7625

Tablo 17°da bagimli degisken faiz koridorunun genislik diizeyini gosteren KG
degiskeni sec¢ilmistir. Calismada kullanilan diger degiskenler ile nedensellik analizi
yapilmistir. REK-KG ve KG-REK degiskenleri arasindaki kurulan ¢ift yonlii hipotezde
olasilik degerlerinin yiizde 0.05’ten kiigiik olmasi nedeniyle Ho reddedilememistir, bu iki
degisken arasinda nedensellik iligkisine rastlanmamistir. M3-KG ve KG-M3 degiskenleri
arasinda kurulan hipotezde olasilik degerleri yiizde 0.05 diizeyinden yiiksek ¢ikmistir. Hg
reddedilmistir, bu degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi vardir. M3, KG’nin
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Granger nedenidir. KG, M3’iin Granger nedenidir. KG ve BIST degiskenleri arasinda
incelenen nedensellik analizinde her iki hipotezinde olasilik degerleri yiizde 0,05’ten
biiyiiktiir. Yani Ho reddedilerek, degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedenselligin oldugu tespit
edilmistir. BIST KG’nin Granger nedenidir. KG BIST’in nedenidir. INF ve KG degiskenleri
arasinda incelenen nedensellikte, INF KG’nin nedenidir, olasilik degeri ylizde 0.05’ten
yiiksektir, fakat KG INF’in nedeni degildir olasilik degeri ylizde 0.05’ten diisiiktiir Hy
reddedilememistir. Bu iki degisken arasinda tek yonlii bir Granger nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. UST-KG hipotezinde ve KG-UST hipotezinde olasilik degerleri yiizde 0.05
diizeyinin {iizerindedir. Hp hipotezi reddedilerek, degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik

iliskisi saptanmustir.

Tablo 18. Granger Nedensellik Testi: LREK

Hipotez F-istatistigi Olasihk
LM3 - LREK 9.53443 1.E-05
LREK - LM3 4.01393 0.0097
LBIST — LREK 5.18087 0.0023
LREK — LBIST 1.03585 0.3802
LINF — LREK 0.39057 0.7600
LREK — LINF 7.37455 0.0002
LUST — LREK 3.91078 0.0110
LREK — LUST 7.02816 0.0002

Tablo 18’de Granger nedensellik testi icin model degiskenlerinden reel efektif doviz
kuru degiskeni REK bagimli degisken olarak belirlenmistir. M3 ve REK degiskenleri arasinda
incelenen nedensellikte, M3-REK hipotezinde olasilik degerinin yiizde 0.05’ten biiyiik olmasi
nedeniyle Ho hipotezi reddedilmistir. REK-M3 hipotezinde ise olasilik degerinin yiizde
0.05’ten kii¢iik oldugu igin Hg hipotezi reddedilememistir. M3-REK degiskenleri arasinda tek
yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. BIST ve REK degiskenleri arasinda incelenen
nedensellikte ise BIST-REK hipotezinde Hy reddedilemezken, REK-BIST hipotezinde Hy
reddedilmektedir. Bu iki degisken arasinda REK-BIST hipotezinde tek yonlii bir iligkinin
varlig1 saptanmistir. INF ve REK degiskenlerinin nedenselliginin test edildigi hipotezlerde
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ise, INF-REK degiskenleri arasinda Hp hipotezinin reddedildigi ve nedensellik iligkisinin
oldugu goriilmektedir. Fakat REK-INF hipotezinde Hp hipotezi reddedilerek nedensellik
iligkisi saptanamamistir. Bu degiskenler arasinda da tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Faiz koridoru iist bandmnin, reel efektif doviz kuru ile nedensellik iligkisi
bulunamamistir. Hp hipotezi reddedilerek UST-REK degiskenleri arasinda Granger

nedensellik iliskisi olmadigi bulunmustur.

Tablo 19. Granger Nedensellik Testi: LM3

Hipotez F-istatistigi Olasihk
LBIST - LM3 4.26844 0.0071
LM3 - LBIST 2.76493 0.0460
LINF - LM3 0.17189 0.9152
LM3 — LINF 5.20548 0.0022
LUST - LM3 2.60562 0.0561
LM3 - LUST 4.17991 0.0079

Tablo 19°de en genis para arzini ifade eden M3 para arz1 degiskeni bagimli degisken
olarak belirlenerek, INF ve UST degiskenleri i¢in nedensellik analizi yapilmistir. BIST ve M3
degiskenleri i¢in hipotezlerin sonuglari1 incelendiginde; BIST-M3 hipotezinde ve M3-BIST
hipotezinde olasilik degerleri yiizde 0.05’ten kiiciik bulunmustur. Bunun sonucunda Hg
hipotezi reddedilerek, bu iki degisken arasinda nedensellik iliskisinin olmadig1 gézlenmistir.
Bagimli degisken M3 ve INF arasinda incelenen nedensellik analizinde ise, INF-M3
hipotezinde Ho hipotezi reddedilmektedir, nedensellik iliskisinin bulundugu saptanmistir.
Fakat M3-INF degiskenleri arasinda incelenen nedensellik analizinde Ho hipotezi
reddedilememektedir. INF ve M3 degiskenleri arasinda tek yonlii Granger nedensellik oldugu
tespit edilmistir. Bagimli degisken M3 ve UST degiskenlerinin arasindaki nedensellik iligkisi
test edildiginde ise, faiz koridoru iist band1 olan bor¢ verme faiz oraninin M3 para arzini tek
yonlii etkilemektedir, Ho hipotezi reddedilmistir. M3 ve UST degiskeni arasindaki nedensellik
iliskisinin olasilik degeri ise yiizde 0.05’ten kiiciik ¢iktig1 icin Hp reddedilememistir ve
aralarinda ¢ift yonlii bir nedensellik degil, tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu

saptanmuistir.
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Tablo 20. Granger Nedensellik Testi: LBIST

Hipotez F-istatistigi Olasihk
LINF — LBIST 1.92214 0.1310
LBIST — LINF 1.78076 0.1558
LUST - LBIST 1.87944 0.1381
LBIST — LUST 2.53041 0.0616

Tablo 20’da BIST degiskeni bagimli degisken olarak segilerek INF ve UST
degiskenleri i¢in nedenselligi analiz edilmistir. INF ve BIST degiskenlerinin nedenselligi
incelendiginde; INF-BIST hipotezinin olasilik degerinin yilizde 0.05’ten yiiksek oldugu
bulunarak Ho hipotezi reddedilmistir. BIST-INF hipotezinin de olasilik degerinin yiizde
0.05’ten yiiksek oldugu bulunarak Hp hipotezi reddedilmistir. BIST ve INF degiskenleri
arasinda cift yonlii, anlaml1 nedensellik iligskisi bulunmustur. BIST ve UST degiskenlerinin
nedenselligi incelendiginde ise; UST-BIST hipotezinin olasilik degerinin ylizde 0.05’ten
yiiksek, BIST-UST hipotezinin olasilik degerinin de yiizde 0.05’ten yiiksek oldugu
gozlenmistir. Bu dogrultuda Hp hipotezi her iki yon i¢in incelenen nedensellik testi igin

reddedilmistir. BIST ve UST degiskenleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.

Tablo 21. Granger Nedensellik Testi: LINF

Hipotez F-istatistigi Olasihk
LUST — LINF 4.94272 0.0031
LINF — LUST 0.83107 0.4799

Granger nedensellik analizinde son olarak yukaridaki Tablo 21’de enflasyon
gostergesinin iist bant faiz orani ile nedensellik iliskisi test edilmistir. UST-INF hipotez
denkleminde Hy hipotezi reddedilemeyerek nedensellik iliskisi olmadigi bulunmustur. INF-
UST hipotez denkleminde Ho hipotezi reddedilerek nedensellik iligkisi oldugu tespit
edilmigtir. Sonu¢ olarak INF-UST degiskenleri arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi
bulunmustur. INF UST degiskeninin Granger nedenidir.
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5.10 Bulgular ve Yorumlar

Calismada tiim verilerin logaritmasi alinmistir. ADF ve PP birim kok testleri ile
duraganliklar1 test edilmistir. Durbin-Watson testi ve LM korelasyon testi ile otokorelasyon
sorunu test edilmistir. Degiskenler arasinda otokorelasyon sorunu olmadig tespit edilmistir.
Otokorelasyon problemi olmadigi i¢in istatistiki olarak veriler analiz yapilabilmesi i¢in uygun
bulunmustur. Johansen es biitiinlesme testi yapilarak seriler arasinda uzun donem iliskinin
varlig1 test edilmistir. Es biitlinlesme testi sonucunda seriler arasinda uzun dénem iliskinin
varlig1 saptanmistir. Uzun donem iligki bulunan analizlerde VEC hata diizeltme modelinin
yapilmasi gerekmektedir. Hata diizeltme analizi sonucunda hata diizeltme modelinin ¢alistig1

belirlenmistir. INF, REK, ALT ve UST degiskenleri uzun donemde dengeye gelmektedirler.

Son olarak Granger nedensellik testi yapilarak degiskenler arasindaki iligki
incelenmistir. Granger nedensellik testi sonuglart VAR analizi sonuglariyla karsilikli

degerlendirilmistir. Buna gore:

Alt bant faiz oraninin model degiskenleri iizerindeki etkisi; faiz koridoru borglanma
faiz oram1 ve reel efektif doviz kuru degiskeni arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi
bulunmustur. Bor¢ alma faiz oraninda bir diisiis oldugunda reel efektif déviz kuru degeri de
diismektedir. Bor¢ alma faiz orani ile M3 para arzi arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi
bulunmustur. Aralarindaki iliski VAR analizi sonuglaria gore ayni yonliidiir. Yani bor¢ alma
faiz oranm yiikselirse veya diiserse, M3 para arzi da ayni1 yonde artmakta veya azalmaktadir.
Bu sonug iktisadi yazini destekler niteliktedir. Borglanma faiz orani ile BIST 100 endeksi
arasinda tek yonli bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Aralarindaki iliski yine literatiirii
destekler nitelikte, ters yonliidiir. Bor¢lanma faiz oraninda diisiis veya yiikselme oldugunda,
BIST 100 endeksi ters yonde yiikselmekte veya deger kaybi yasamaktadir. Enflasyon ve
borglanma faiz orani arasinda ise ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Enflasyon
oranlarinda bir artis meydana geldiginde, bor¢lanma faiz oran1 da ayni1 yonde yiikseltildiginde
3 donem sonra, yani li¢ ay sonra ki donemde enflasyon diismektedir. Kisaca Ozetlersek,
enflasyonun yiikseldigi donemlerde merkez bankasi bor¢lanma faiz oranimi artirarak cevap
verdiginde, enflasyon li¢ ay sonra tepki gostererek diismektedir. Bu sonug yine iktisadi yazini

destekler niteliktedir.

Ust bant faiz oraninin model degiskenleri {izerindeki etkisi; marjinal bor¢ verme faiz
oraninin BIST 100 endeksi degerleri ile ¢ift yonlii nedensellik iligkisine sahiptir. Ayni

zamanda iki degisken arasinda ayni yonlii iliski vardir. Bor¢ verme faiz oranindaki bir artis,
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BIST 100 endeksi degerinde artisa neden olmaktadir. Bor¢ verme faiz oran1t ve M3 para arzi
degiskenleri aralarinda tek yonli bir nedensellik iliskisi vardir. Bor¢ verme faiz oraninda

yapilan bir artig, M3 para arzini daraltmaktadir.

Koridor genisliginin model degiskenleri iizerindeki etkisi; koridor genisligi faiz
koridoru alt ve {ist bant faiz oranlarinda bulunan sonug¢ gibi M3 para arzin1 etkilemektedir.
Avralarinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Koridor genisledigi donemlerde M3
para arzi artarken, koridor daraldigi donemlerde ise M3 para arzi azalmaktadir. BIST 100
endeksi ve koridor genisligi arasinda ise c¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur.

Enflasyon gostergesinin ise koridor genisliginin tek yonlii nedenselligi oldugu bulunmustur.

Modeldeki diger degiskenlerin nedensellik analizi sonuglar1 ise; M3 para arzmin reel
efektif doviz kuru ile tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Reel efektif doviz
kurunun BIST 100 endeksi ile tek yonlii bir nedensellik iliskisi, enflasyonun reel efektif doviz
kuru ile tek yonlii bir nedensellik iligkisi, yine enflasyonun M3 para arziyla tek yonlii bir
iligkisi bulunmustur. M3 para arzinin BIST 100 endeksi ile tek yonlii bir nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Modeldeki degiskenlerin nedensellik analizi sonuglar1 iktisadi yazini

destekler nitelikte bulunmustur.

Ozetleyecek olursak, faiz koridoru para politikas1 aract TCMB’nin doviz kuru kanalini
etkileme hedefleri dogrultusunda etkin bir sekilde ¢aligmaktadir. Faiz koridoru araci parasal
aktarim mekanizmasinin en onemli kanali olan, doviz kuru kanalin1 kayda deger oranda
pozitif yonde etkilemektedir. Finansal istikrar saglanmasinda faiz koridoru araci énemli bir
rol oynamaktadir. Faiz koridoru sisteminin 6ncelikle enflasyon, reel efektif doviz kuru ve
diger model degiskenlerine miidahale konusunda pozitif olarak etkiledigi sonucuna
ulasilmistir. Literatlir taramamizda daha ¢ok faiz koridorunun kredi kanali arastirilmisken,
doviz kuru kanalmin etkinligi hakkindaki ¢alismalar ¢ok sinirli bulunmustur. Ayrica yeni bir
ara¢ olmasi, kullanilmaya baslandig1 ilk donemlerde etkinligini sinamak icin yeterli verilerin
olusmamis olmasindan dolay1 da calismalar ¢cok detayli yapilamamistir. Gelismekte bir iilke
olan Tiirkiye’nin, ithal mallara bagimliligi1 dikkate alindiginda ekonominin 6nemli
gostergelerinden olan enflasyon, reel efektif doviz kuru gibi degiskenleri etkileyen faiz
koridoru sistemi finansal istikrarin siirdiiriilebilmesi i¢in 6nemli bir iglevsellige sahiptir. Faiz
koridoru aracinin para politikasi hedeflerini gerceklestirmek icin Merkez Bankasina daha

esnek ve etkin olma avantaji1 sagladig1 goriilmiistiir.
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ALTINCI BOLUM

SONUC

2008 yilinda ortaya ¢ikan kiiresek finansal kriz gelismis ve gelismekte olan {ilke
ekonomilerinde kayda deger bir zarara sebep olmustur. Krizin yarattigi olumsuz etkileri
sinirlamak isteyen politika yapicilarin uyguladiklar1 genisleyici para politikalar1 beklenen
olumlu etkiyi yaratamamistir. Bunlarla birlikte geleneksel merkez bankaciligi anlayisinda
degisim siireci baglamigtir. Bu siiregte politika yapicilar miktarsal genisleme, kredi
geniglemesi, faiz taahhiidii politikas1 ve faiz koridoru para politikas1 araglarini tasarlayarak
gelistirmislerdir. Ozetle, gelismis iilke merkez bankalar1 geleneksel para politikast anlayisini
bir kenara birakarak, geleneksel olmayan para politikasi araglarina yonelmislerdir. Geleneksel
olmayan para politikas1 araglariin uygulamasi, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
farkliliklar gostermistir. Geligmis iilkeler s6z konusu para politikasi araclariyla beraber sifir
faiz politikasini izleyerek, piyasaya fon saglamis ve maliyetleri diisiirmeyi amag¢lamiglardir.
Ozellikle FED tarafindan uygulanan miktarsal genisleme politikasi ile piyasada bulunan
likidite onemli oranda artmustir. Likidite bollugunun ortaya ¢ikmasiyla beraber piyasada
olusan fazla fonlar gelismekte olan iilke piyasalarina yonelmistir. Sermaye hareketlerindeki
degisimin birincil sebebi gelismis iilkelerde uygulanan sifir faiz politikasina karsin,

gelismekte olan tlilke ekonomilerinde faiz oranlarmin daha yiiksek seviyelerde olmasidir.

Sermaye akimlarmin gelismekte olan iilkelere yonelmesi ekonomik kirilganlik
dereceleri daha yiiksek seviyelerde olan bu iilkelerde, makroekonomik gostergelerin
dalgalanmasina yol acarak cari agik gibi 6nemli gostergelerde kirillganlik yaratmustir. Bu
gelismeler sonucunda merkez bankalar1 finansal istikrar1 da fiyat istikrari ile birlikte dikkate
almaya baslamiglardir. TCMB ise bu siirecte 2010 yilinda yeni para politikas1 araglari
tasarlayarak, para politikas1 enstriimanlarimi ¢esitlendirmistir. Faiz koridoru ve rezerv opsiyon
mekanizmasi (ROM) gibi yeni araglar iiretilmistir. Boylece finansal istikrar1 desteklemeyi ve
ekonomide olusabilecek kirilganliklart 6nlemeyi amaglamigtir. TCMB’nin uygulamis oldugu
faiz koridoru aracinin avantajlarin1 6zetleyecek olursak; faiz koridorunun genisligi, yerel ve
kiiresel ekonomilerden dolayr olusabilecek kirilganlik ve olaganiistii durumlarda esneklik

kazandirmistir. Piyasalara daha hizli ve etkin miidahale edebilme imkén1 elde edilmistir.

Calismada TCMB’nin 2010-2018 déneminde uygulamis oldugu faiz koridoru aracinin
etkinligi incelenmistir. TCMB’nin uyguladig: faiz koridoru sisteminde faiz koridoru alt band1
gecelik faiz oranini, faiz koridoru iist bandi ise gecelik bor¢ verme faiz oranmi temsil
etmektedir. Merkez bankasi nezdinde saat 10.00-16.00 arasinda yapilan islemlerde gecelik
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bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlar1 uygulanmaktadir. Geg likidite penceresi faiz oranini
ifade eden GLP bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlari ise giin sonunda saat 16.00 ile 17.00
arasinda faiz koridorunun taban ve tavan faiz oranlarmnin PPK tarafinca belirlenen oranda
genisleterek uygulanmaktadir. Politika faiz orani ise, faiz koridorunu olusturan bu taban ve
tavani olusturan faiz oranlarinin orta noktalarinda belirlenmektedir. Merkez Bankasi faiz
koridoru aracini politika faiz oranina miidahale etmeden politika hedeflerinin gergeklestirmek
amactyla kullanmistir. Ozellikle Tiirkiye’ye 2010 yilindan itibaren ydnelen sermaye
akimlarin1 sinirlandirmak i¢in faiz koridorunu asagi yonlii genisleterek aktif olarak
kullanmistir. Ayn1 zamanda enflasyon hedeflerini gerceklestirmede faiz koridorunun 6nemli
katkilar1 olmustur. Politika faiz oranmin gereklilik olmadig: siirece degistirilmemesi, parasal
genisleme veya sikilasma politikalarinin genel olarak faiz koridoru alt ve iist bandi ile

gerceklestirilmesi finansal istikrarm saglanmasinda 6nemli oranda etkili olmustur.

Faiz koridoru uygulanmaya baslandigi donemden itibaren, 2018 yili sonuna kadar
(incelenen donemde) PPK gecelik bor¢lanma faiz oranini toplam 16, gecelik bor¢ verme faiz
oranmi ise toplam 31 kez degistirmistir. Faiz koridoru aracinin etkin bir sekilde TCMB
tarafindan kullanildigmi soyleyebilir. Merkez Bankasi faiz koridorunu asagi yonlii genislettigi
donemlerde parasal genisleme politikasi uygularken, sermaye girislerini smirlamay ve dolayli
olarak TL’nin asir1 degerlenmesini onlemeyi amacglamistir. Faiz koridorunun yukar1 yonli
genigletildigi donemlerde ise, enflasyon oranlarmni diisiirmeyi, déviz kurunda yasanan yukari
yonlii dalgalanmalar1 6nlemeyi ve kisa vadeli sermaye giriglerini artirmay1 amaglamistir. Ayni
zamanda faiz koridorunun yukari yOnlii genisletilmesi parasal sikilasma politikasinin
uygulandigini ifade etmektedir. 2010 ve 2013 yillar1 arasinda TCMB faiz koridorunu asagi
yonlii genisleterek parasal genisleme stratejisi uygulamistir. Ancak 2016 yilindan sonra
ozellikle enflasyon oranlarinda yasanan artig ve doviz kuru oynakliklarmin artmast ve TL nin
deger kaybi ile kars1 karsiya kalmasiyla birlikte faiz koridoru yukari yonlii genisletilerek
parasal sikilagma uygulanirken, finansal gdstergelerde meydana gelen bozulmanin
smirlandirilmasi amaglanmistir. Son yillarda ekonomik gostergelerde gdzlenen olumsuz yonlii
degisimlerin onemli sebeplerinden birisi FED’in 2014 yili sonunda miktarsal genisleme
politikasini sonlandirarak daraltict bir politika uygulayacagimi agiklamis olmasi kayda deger
sekilde etkili olmustur. FED’in faiz oranlarin1 kademeli olarak artirmasi Tiirkiye gibi
gelismekte olan {ilkelerden sermaye c¢ikiglarinin artmasina neden olmustur. Sermaye
cikislarmin yasanmast doviz kurlarmin yukari yonlii dalgalanmasma neden olmustur.

Gelismekte olan tilkelerin ithalata dayali ekonomik bir yapiya sahip olmalar1 karsisinda doviz
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kurlarmin yiikselmesi, enflasyon oranlarin1 dogrudan etkilemektedir. Enflasyon gostergeleri
son yillarda 6nemli oranda yukar1 yonlii bir egilim izlemistir. Bu siiregte TCMB doviz kuru ve
enflasyon gostergelerinde gozlenen bozulmayi sinrrlandirmak i¢in faiz koridorunu yukari
yonlii genisleterek beraberinde politika faiz oranin1 da artwrmistir. Boylelikle doviz kuru ve

enflasyon gostergelerindeki yukar1 yonlii egilim belirli bir oranda sinirlandirilmistir.

VAR analizi bulgularina gore, Merkez Bankasinin finansal istikrar1 desteklemeye
yonelik uyguladigr faiz koridoru aracinin doviz kuru kanali {izerinde iktisadi literatiirii
destekler nitelikte etkili oldugu soylenebilir. Calismada 2010-2018 donemi incelenerek,
secilen degiskenlerin veri setleri aylik veriler seklinde belirtilen kaynaklardan alinmistir.
Asimetrik faiz koridoru politikasmin finansal istikrarin saglanmasinda ve TCMB’nin
hedeflerine ulasabilmesi konusunda katkida bulundugu tespit edilmistir. Ozellikle enflasyon
ve doviz kuru gdstergelerinin hedef politikalar ¢ergevesinde kontrol edilmesinde faiz koridoru

aracinin pozitif bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ekonominin genel durumunda belirsizlik hakim ise, faiz koridoru araci faiz oranlariyla
ilgili piyasada kismen bir belirsizlik yaratabilecektir. TCMB’nin piyasaya giiven vermesi ve
daha istikrarli bir durus sergilemesi gereken donemlerde faiz koridorunun genisletilmemesi
aksine daraltilmasi piyasadaki belirsizlikleri azaltma konusunda faydali olacaktir. TCMB’nin
son yillarda Tiirkiye ekonomisinde ortaya ¢ikan dalgalanmalar karsisinda piyasa fonlamasini
politika faizi ile yaparak, simetrik faiz koridoru uygulamasina ge¢mesi faiz koridoru aracini
daha anlasilir kilan bir 6rnek olmustur. Ulke ekonomisinin istikrarh oldugu dénemlerde
sermaye girislerini kontrol etmek, doviz kuru kanalin1 ve kredi kanalin1 ayr1 ayr1 etkilemek
icin faiz koridoru etkili bir aragtir. Faiz koridoru, enflasyon, déviz kuru gibi 6nemli ekonomik
degiskenlerin hedeflenen yonde kontrol edilmesinde oldukca islevsel bir para politikasi

aracidir.
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