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OZET

GELENEKSEL OLMAYAN PARA POLITIKASI
ARACLARI VE TURKIYE

Hasan TEBER

Yiiksek Lisans Tezi, iktisat Ana Bilim Dah
Damgman: Dr. Ogr. Uyesi Mustafa ILDIRAR
Haziran 2018, 107 sayfa

Kurulduklar1 giinden itibaren biiylik bir 6nem atfedilen Merkez Bankalari, 2008
yilinda yasanan kiiresel iktisadi kriz ile ayr1 bir boyutta giindeme gelmislerdir. Ozellikle
Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa’da hizli bir sekilde gelisen ve derinlesen finansal
piyasalardaki islemler krizin baslica nedeni olarak gosterilmistir. Finansal islemlerin
karmasikligi, sistematik risklerin engellenememesi ve ger¢ek boyutunun ortaya
konulamamas1 uygulanan para politikalarin etkisiz olmasina neden olmustur. Bu
baglamda, basta FED olmak iizere gelismis iilke Merkez Bankalar1 geleneksel para
politikalar1 yerine, geleneksel olmayan para politikalarina yonelmeye baslamislardir.
Miktarsal genisleme, kredi genislemesi ve negatif faiz uygulamalar1 gibi daha 6nce
goriilmeyen araglar uygulanmaya baslamislardir. Ancak s6z konusu araglar gelismekte
olan iilkeler agisindan birtakim problemlerin ortaya c¢ikmasini tetiklemistir. Bu yeni
siirecte, gelismekte olan iilkelere yonelik artan sermaye akimi ve volatilite, gelismekte
olan tilkelerinde para politika strateji ve araglarini degistirmesine neden olmustur.

Bu baglamda, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 2010 yilinin
sonlarindan itibaren, ortaya ¢ikan makro finansal risklerin etkisini sinirlamak amaciyla,
oncelikli hedefi olan fiyat istikrarin yani sira finansal istikrar1 da kapsayacak sekilde yeni
bir para politikasi stratejisi uygulamaya baslamistir. Tek hedef tek amac yerine, ¢oklu
hedef ¢oklu amag prensibi ile hareket eden TCMB kendi biinyesinde faiz koridoru, rezerv
opsiyon mekanizmas1 gibi yeni araglar tiiretilerek s6z konusu hedeflerin
gerceklestirilmesi amaglanmustir. Ozellikle, finansal oynakliga vakitli tepki verebilmek
amaciyla uygulanan faiz koridoru uygulamasi, piyasa faizlerinin TCMB fonlama

faizinden ve ilan edilen resmi faizlerden sapmasi tercih edilmistir. Bu ¢calismada, Merkez



Bankalari tarafindan ilan edilen resmi faizler ile bankalarin fiiliyatta maruz kaldiklari fiili
faizler arasindaki iliski zaman serisi yontemi ile ele alinacaktir. Bu baglamda, faiz
koridorunun st ve alt koridor faizinin, kredi (bireysel- ticari) ve mevduat faizi tizerinde
olas1 etkileri incelenecektir. Bulgularimiza gore, faiz koridorunun alt ve iist bandinin
mevduat faizleri lizerinde bir etkisi oldugu ve mevduat fiyatlamasinda bir rol iistlendigi

gozlenmektedir.

Anahtar kelimeler: 2008 finansal kriz; geleneksel olmayan para politikasi araglari; faiz

koridoru; Tiirkiye.
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ABSTRACT

UNCONVENTIONAL MONETARY POLICY TOOLS AND TURKEY

Hasan TEBER

Master Thesis, Department of Economics
Supervisor: Asis. Prof.Dr. Mustafa ILDIRAR
June 2018, 107 pages

Central Banks that have been of great importance since the day they were founded
have come to the fame in a seperate with the global economic crisis of 2008. Particularly
in United States and Europe, the transactions in the rapidly developing and deeping
financial markets have been shown to be the main cause of the crisis. The complexity of
financial transaction to inability to prevent systematic risks and the fact that the real
dimension cannot be established has caused the applied the monetary policies to be
ineffective. In this context, the Central Banks of the developed countries, especially FED,
have started to move towards unconventional monetary policies instead of conventional
monetary policies. Tools not previosuly seen, such as quantitative easing, credit easing
and negative interest, have begun to be implemented. Yet, these tools have triggered some
problems in terms of developing countries. In this process, increased capital flows and
volatility to developing countries have led to changes in monetary policy strategies and
tools in developing countries.

In this context, Central Banks of Turkish Republic has begun to practice a new
monetary policy strategy including price stability which is the primary target, as well as
financial stability, in order to limit the effect of the resulting macro financial risks since
the later 2010. Central Bank of Turkish Repulic moving with the principle of multi-
purpoese multi-goals aims at achieving the given objectives by deriving new tools such as
interest rate coridor and reserve option mechanism in itw own structure. In particular, the
application of the interest rate coridor to provide timely response to financial volatility will
be dealt with time series method by forecasting relationship between market rates of
Central Banks of Turkish Republic and actual rates on which banksa are actually exposed.

Within this context, the probable effects of the upper and lower interest corridor on credit



vii

(individual-commercial) and deposit rates will be examined. According to findings, it is
observed that the lower and upper band of interest corridor has an effect on deposit interest

and plays a role in deposit pricing.

Keywords: 2008 financial cris, unconventional monetary policy tools, interest rate
coridor, Turkey
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BOLUM I

GIRIS

Para politikalar1; ekonomide biiylime, istihdamda artis, fiyat istikrar1 ve 6demeler
dengesinin saglanmasi gibi pek ¢ok konudaki hedeflere ulasilabilmesi amaciyla paranin
maliyetini etkilemek tlizerine kurulu politikalarin geneline verilen addir (Darici, 2012
s.15). Para politikalarmin yiiriitiillmesi iilkelerde bu is i¢in gorevlendirilmis kuruluslarla
gercgeklestirilmektedir. Tiirkiye’de para politikasi stratejisi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi1 (TCMB) tarafindan belirlenmektedir. Merkez Bankasi, iilkenin para politikasini
belirlerken hangi politika araglarinin, hangi yontemlerin kullanilacagi konusunda da
kararlar vermektedir. Verilen bu kararlar hedef strateji ¢ergevesinde belirlenmektedir.
S6z konusu hedef stratejisi belirlenirken ekonominin ge¢mis donem dinamikleri ve
mevcut durumu iyi analiz edilmelidir. (Delice, 2015, s.23). Nitekim Merkez Bankasi
tarafindan belirlenmis sabit bir politikadan ziyade degisen sartlara gore yeni para
politikalar1 kullanimma gecilmesi séz konusudur. Ulkemiz i¢in de bu durum farkl
donemlerde degisen para politikalari kullanimi olarak kendini géstermistir (Giinal, 2012,
s.73).

Merkez Bankalarinca uygulanan bu politikalarin reel piyasada bir¢cok yonden
karsilig1 bulunmaktadir. Nitekim bu politikalardan en ¢ok etkilenen sektorlerin basinda
yer alan finans sektorii de lokal politikalarim1 bu genel politika ¢ercevesinde
yirlitmektedir. Bu calismada Tirkiye’deki finans sektoriiniin (bankalar) Merkez
Bankasinca belirlenen para politikalarindan  etkilenme durumu ve diizeyi
aragtirtlmaktadir. Calismanin ampirik boliimiinde dikkate alinan yillar itibariyle
Tiirkiye’nin 2010 yilindan itibaren uygulamaya aldig1 yeni para politikasinin giincel
etkileri sunulmustur. Ancak daha onceki yillarda Tiirkiye’de uygulanan para politikalari
ve finansal etkilerine de ¢alisma kapsaminda deginilmistir.

Tiirkiye’de 2010 yilindan itibaren uygulanmakta olan bahse konu yeni para
politikalarinin en 6nemli 6zelligi fiili ve resmi faiz ayrimina gidilmesi olmustur. Bu
sebeple yapilan bu ¢alismada cevabi aranan sorulardan birisi de “Merkez Bankasinca
belirlenen fiili faizler mi yoksa piyasadaki resmi faizler mi finans piyasasindaki
faaliyetler lizerinde daha fazla etkilidir?” seklindedir. Calisma kapsaminda temel
aragtirma sorusu ise, “Merkez Bankasinca belirlenen para politikalarinin (6zelde faiz

oranlarinin) bankalarca belirlenen krediler iizerinde etkili midir? Etki yonii ve diizeyi



nedir?” seklindedir. Bu arastirma sorularindan yola c¢ikilarak yapilan ¢aligma dort
boliimden olusmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde para politikas1 konusunda genel bilgilere yer
verilmis olup agirlikla geleneksel para politikalar1 ve geleneksel para politikasi araglari
tizerinde durulmustur. Bu kapsamdaki siniflandirmalardan olan dogrudan ve dolayli para
politikalarinin araglar1 ve yontemleri lizerinde de durulmustur.

Ikinci boliimde para politikasinda geleneksel yaklasimdan, yeni para politikasi
yaklagimlarina gegis ele alinmaktadir. Ayrica modern para politikas1 yaklasiminda
kullanilan araglar ve 6zellikleri ele alinmistir. Bunun yani sira geleneksel olmayan para
politikalariin kullanim1 konusunda ¢esitli lilke 6rnekleri verilmistir.

Ucgiincii boliimde, Tiirkiye’de uygulanan para politikalarinin gelisimi analiz
edilmistir. Ayrica, Tiirkiye’de kullanilan para politikas1 araglari ve bunlarin kullaniminin
Tiirkiye nin ekonomik gostergeleri {izerine etkileri incelenmistir. Buna ilaveten, tilkenin
yasadig1 finansal krizlerin belirlenen para politikas {izerindeki etkileri ve 2008 kriziyle
birlikte Tiirkiye’nin yeni para politikasina gecisi siireci anlatilmistir.

Dordiincii boliim ¢aligmanin ampirik uygulama boliimii olup, TCMB tarafindan
belirlenen faiz oranlarimin (faiz koridoru sinirlari), finans piyasalarinda faaliyet
gostermekte olan bankalarca belirlenen faiz oranlari lizerindeki etkileri sayisal bazda
goriilmeye ¢alisilmistir. Bu kapsamda ii¢ farkli ekonometrik model olusturulmus olup
bankalarca belirlenen her bir faiz ¢esidi i¢in analiz tekrar edilmistir.

Calismanin son boliimii olan besinci boliimde ise ampirik uygulama neticesinde
elde edilen bulgular yorumlanmistir. Merkez Bankasinin belirlemis oldugu faiz
limitlerinden hangilerinin hangi kosullarda ne kadar etkili olacagi konusunda genel
degerlendirmelere de yer verilen bu boliimde, konu iizerine gelecekte yapilacak olan

caligmalara tavsiye niteligindeki degerlendirmelerle sonlandirilmistir.



BOLUM II

GELENEKSEL PARA POLITIKASI ARACLARI

2.1. Para Politikasinin Tanimi ve Onemi

Para politikasi, ekonomide belirli makroekonomik hedeflere ulasmay1 saglayan
politikalarin basinda gelmektedir (Celik, 2006:5). Ancak bu politikanin tanimi ve
uygulanmas1 zaman icerisinde yasanan degisimler ve birtakim siirecler nedeniyle
ekonomistler tarafindan farkli sekillerde tanimlanmustir (Dornbush, 1987; McCallum
1993, Hall and Mankiw 1994; Taylor, 1993, 1999; Krugman 1996; Ball, 1999; Mishkin
v.d., 2013). Boylesi bir farkliliga sebep olan nedenler arasinda iilkeler arasindaki
gelismislik diizeyi, iilkenin sosyokiiltiirel yapisi ve yasanan bir takim ekonomik
geligsmeleri sayabiliriz (Gtinal, 2012, 5.73).

Para politikas1 “Giiniimiiz ekonomilerinde para, geleneksel fonksiyonlarini yerine
getirmesi yaninda Merkez Bankalarinin piyasaya miidahale ve baz1 hedefleri
gerceklestirme adina kullanilan bir ara¢ olarak ortaya ¢ikmaktadir. Para politikasi da bu
acgidan belirlenen hedeflere ulasmada Merkez Bankalar1 tarafindan alinan kararlar1 ve
yiriitiilen politikalari igeren bir kavram olarak tanimlanmaktadir.” (Olcay, 2017, s.20).
Daha basit bir sekilde agiklamak gerekirse, para politikas1 belirlenmis ekonomik
hedeflere ulasmak i¢in para arzi ve kredi kosullarin1 diizenleneme ¢abasi olarak
tamimlanmaktadir (Fisher, 1994, s.36).

Bagka bir ifadeyle para politikasi, Merkez Bankalarinin elinde bulundugu bazi
araclar kullanarak, iilke i¢erisinde paranin istikrarini korumak amaciyla piyasa siirdiigii
para miktarinin ayarlanmasidir. Para miktarinin ayarlanmasinin yani sira, iilke icinde
doviz kur hareketlerinin asir1 degiskenliginin engellenmesi, dis ticaret agi1g1 ve ddemeler
bilangosu dengesinin saglanmast da Merkez Bankalarmin siirdiirmiis oldugu para
politikas1 amaglar arasinda yer almaktadir (Kaytanci, 2005, s.6).

Ancak kiiresel piyasalarda yasanan gelismeler neticesinde Merkez Bankalariin
amaglar1 bazi donemlerde birbirleriyle celisir hale gelmistir. Ornegin, “fiyat istikrarmi
kararli ve sabit bir diizeyde silirdiirmek {izere alinmig olan Onlemler, dis dengenin
degismesine neden olabilir. Ya da ekonomik biiyiimeyi hizlandirmak i¢in gelistirilmis
olan Onlemler, fiyat istikrarini bozabilir. Bu sekilde, amaclar arasinda meydana gelecek

uyumsuzluk ve catigma para politikasinin etkinliginin azalmasina ve hangi amacin daha



oncelikli oldugu tartismalarinin devem etmesine neden olur.” (Ozkan, 2007, s.6)
Dolayisiyla Merkez Bankalariin bu amaglarinin hepsini ayni anda saglamasini beklemek
miimkiin olmamakta ve amagclar arasinda meydana gelen uyumsuzluk ve ¢atisma para
politikasinin etkinliginin azalmasina neden olmaktadir. S6z konusu uyumsuzluk ve
catigmanin asgari seviyeye indirilmesi i¢in Merkez Bankalarinin ¢elisen hedefler
arasindan onceliklerini belirlemesi gerekmektedir.

Finansal piyasalarinin gelismesi ve bu piyasalarin derinlik kazanmasi neticesinde
artik glinimiizde, Merkez Bankalarina ayr1 bir 6nem atfedilmeye baslanilmis, {ilkenin
biiyiimesi ve yatirimcilar - tasarruf sahipleri arasindaki iliskilerin de koordinasyonunu
saglayarak tilke ekonomisine katki yapmasi beklenir hale gelmistir.

Bu proaktif ve dinamik siire¢ igerisinde kendisine yiiklenen vizyon ve misyonu
gerceklestirmeye calisan Merkez Bankalar1 zaman igerisinde, iilke igerisinde ve iilke
disinda yasanan ekonomik gelismelere paralel olarak kendi belirleyici sinirlar ¢evresinde
onceliklerini belirledigini sdyleyebiliriz. Bu amaglar igerisinde Merkez Bankalar1 igin en
oncelikli olan1 ise fiyat istikraridir. Fiyat istikrar1 kisaca “insanlarin yatirim, tiiketim ve
tasarrufa yonelik kararlarinda dikkate almaya gerek duymadiklar1 6l¢iide diislik bir
enflasyon oranini ifade etmektedir” (TCMB, 2013, s.8) seklinde tanimlanmaktadir.

TCMB’nin 2013 yilinda yayimladigi raporda “yiliksek enflasyonun yarattig
belirsizligin ortadan kalkmasina yardimer olarak siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeye ve
ekonomik feraha katkida bulunmaktadir. Ayrica fiyat istikrarinin olmadigi bir ekonomide
gelecege iligkin belirsizlikler toplumdaki giiven duygusunu asindirmaktadir.” seklinde bir
aciklama yaparak en nihai hedeflerinin fiyat istikrarini saglamak ve bu istikrar
stirdiirmek oldugunu belirtmistir.

Merkez Bankalarinin oncelikli amacinin fiyat istikrar1 olmakla beraber son
donemde yasanan gelismeler fiyat istikrar1 amacinin 6nemli ancak tek basina yeterli
olmadigini ortaya ¢ikarmis ve fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 saglama amaci
da biiyiik bir oneme haiz olmustur. Bu baglamda giiniimiizde, Merkez Bankalar
amaglarini belirlerken hem fiyat istikrarin1 hem de finansal istikrar1 gézeterek, yeni bir
para politikas strateji ortaya koymaya baglamigslardir.

Bu yeni para politikas1 stratejisi belirlenirken hem ekonomi politikalarinda
degisim hem de Merkez Bankaciligina dair benimsenen geleneksel yaklagimlarindaki
goriislerin degisimi biiyiik bir paya sahip olmustur. Ayn1 zamanda kiiresel iktisadi
konjonktiiriin gecirdigi 2008 ekonomik krizi ve kriz sonrasi gelismis iilkelerin uyguladigi

sira dis1 para politikalar1 alisilmamis dinamikleri beraberinde getirmistir.



Yeni kiiresel iktisadi ortam beraberinde bir takim yeni uygulamalar getirmeye
baslamistir. Ozellikle niceliksel genisleme sonrasinda artan kisa siireli likidite bollugu ve
kiiresel piyasalarda yasanan kirilganliklar, sermaye akimlarinda ciddi degismelere neden
olmustur. Bdylesi bir ortamda, Merkez Bankalar1 belirlemis oldugu fiyat istikrar1 ve
finansal istikrar amacina ulasabilmek i¢in birtakim araglar kullanmaya baglamislardir. Bu
araglar yasanan ekonomik gelismeler ve kiiresel iktisadi ortama bagli olarak zaman
icerisinde degisiklige ugramis ve Merkez Bankalar1 daha 6nce denenmemis yeni araglari
bu donemde kullanmaya baslamislardir (Akcay, 1997, s.18; Dinler, 2000, s.398; Keyder,
2008, 5.78; Onder, 2005, 5.70).

Dolayisiyla, para politikas1 iilkeden iilkeye degisen ve Merkez Bankalari
araciligiyla belirli makroekonomik hedeflere ulasabilmesi maksadiyla kullanilan cesitli
araglarla uygulanan finansal bir politikadir (Nesrin, 2009, s, 28). Farkli uygulamalara
sahip olabilen para politikalarmin ortak amaglari, genel itibariyla fiyatlar ve kurlarda
istikrar1 saglamak, istikrarli ve siirekli bir bilylimenin saglanabilmesidir. Bu yonleri goz
Online alindiginda para politikalarina, finansal istikrar programlar1 da denilmesi
miimkiindiir. Ancak temel hedef ayni olsa da uygulamadaki farkliliklar sebebiyle para
politikalarinca finansal piyasalarda iistlenilen roller degismektedir (Keyder, 2008, s.40).
Bu sebeple uygulanan para politikalar1 ile ekonominin hangi yonde etkilenecegi ve
belirlenen amaglara nasil ulagilacagi Merkez Bankalarinca olusturalacak para politikasi
stratejilerinde belirlenmesi biiyiik bir dnem tagimaktadir.

Nitekim;”TCMB 2010 yilinin sonlarindan itibaren makro finansal riskleri de
gbzeten yeni bir para politikasi ¢ergevesi tasarlanmis ve uygulamaya baslanmistir. Bu
kapsamda, enflasyon hedeflemesinin genel gercevesi gozden gegirilerek finansal istikrari
destekleyici bir amag olarak benimsenmis, bu amaca yonelik olarak ek politika araclart
gelistirmistir.”(Kara, 2012, s.5).

Bu baglamda, Merkez Bankasinin para politikast araclarint 2010 Oncesi
uygulanan geleneksel para politikas1 araglar1 ve 2010 sonras1 uygulanan geleneksel

olmayan para politikas1 araglar1 seklinde iki gruba ayirabilmek miimkiindiir.



2.2. Para Politikasinin Amaclari

Para politikas1 amaglar1 “bir tilkenin jeopolitik konumu, siyasi ve kiiltiirel yapisi,
saglik ve egitim kalitesi, yapisal diizenlemelerde sekillenen ekonominin alt yapisi,
yonetisim kalitesi gibi birgok faktorle beraber” (Rose, 1986), kiiresel piyasalarda yasanan
gelismelere bagli olarak degismistir. Bundan dolayi, Merkez Bankalar1 ana amaglarinin
yaninda birtakim yeni amaglar belirlemek zorunda kalmislardir.

Merkez Bankalarinin para politika amaclar1 “toplam talep ve fiyat istikrarsizlig
nedenleri ile ekonomide meydana gelen i¢ ve dis dengelerdeki sapmalarin giderilmesi
icin tanimlanan nihai hedeflerdir” (Onaran, 1995, s.15).

Diger bir deyisle; fiyat istikrarimi saglamak ve bu istikrart siirdiirebilir hale
getirmek, hiikiimet ile beraber esglidiimlii ve koordineli c¢alisarak iilkenin potansiyel
biliylime hizin1 dogal diizeye ulastirmak ve 2008 ekonomik kriz sonrasi biiylik bir 6nem
atfedilen finansal istikrar1 gdzetmek olarak siralayabiliriz.

Bu amaglarin yani sira iilkeler arasi sermaye hareketlerinin hizlanmasi ve bu
hareket ile beraber finansal piyasalarda yasanan volatilite yukarida bahsettigimiz ana
amaglarin yaninda birtakim yeni ara amaglarin da Merkez Bankalar1 tarafindan
hedeflenmesi ihtiyacin1 dogurmustur. S6z konusu ara amaglar “faiz oranlarinin stabil
kalmas1” ve “ddviz kuru piyasalarinin istikrar1” olarak belirlenmistir.

TCMB degistirmis oldugu yasasinda birinci nceliginin fiyat istikrarini saglamak
ve bu istikrar siirdiirmek oldugunu belirtmistir. TCMB fiyat istikrarin1 “fiyatlarin hig
degismemesi degil, genel seviyesindeki uzun siire artis (enflasyon) veya diisiis
(deflasyon)  egilimin  Onlenmesi anlamina gelir”  seklinde agiklamaktadir

(www.tcmb.gov.tr Erisim Tarihi: 05.03.2017).

Fiyat istikrar1 kisaca “insanlarin yatirim, tiiketim ve tasarrufa yonelik kararlarinda
dikkate almaya gerek duymadiklar1 Slclide diisiik bir enflasyon oranmi ifade eder.”
(Greenspan, 1994) Ayni zamanda, “para politikasinin uzun dénemli temel amaglarina
(biiyiime ve istthdam) yonelik olarak ekonomik birimlerinin karar alma siireclerinde etkili
olmayacak o6l¢iide diisiik ve istikrarli bir enflasyon oranini ifade eder” (TCMB Enflasyon
Teblig, 2015, s.9)

Mishkin’e gore “Fiyat istikrarin1 saglamak arzulanan bir amagtir, ciinkii fiyatlar
genel seviyesinin yiikselmesi iilke ekonomisinde bir belirsizlik ortami yaratir ve bu

durum ekonomik biiylimeyi sekteye ugratabilir.” (Mishkin, 2016, s.412). Dolayisiyla,


http://www.tcmb.gov.tr/

fiyat istikrar1 belirlenen amagclara ulagsmak i¢in bir 6n kosuldur. (TCMB Caligsma Tebligi,
2015, s.2).

Fiyat istikrarinin Merkez Bankalar1 tarafindan onceliklendirilmesi ile beraber,
ekonomistler ve teorisyenler arasinda fiyat istikrarinin ne olacagi bir tartisma konusu
haline gelmistir. Cogu Merkez Bankasi istikrar kavramini diisiik enflasyon diizeyi olarak
tanimlamaktadir. (White, 2006, s.117).

S6z konusu istikrarinin saglanmasina yonelik hem gelismis hem de gelismekte
olan iilkeler, gerek yasal diizenlemeler ile gerekse de yapmis oldugu aktif uygulamalar
ile fiyat istikrarin1 saglamaya yonelmislerdir. Ancak, ekonomik biiytikliiklerin degismesi
ile artan risk istah1 ve iilkeler arasi entegrasyon siirecinin hizlanmasi, ¢ogu tilkede fiyat
istikrarinin saglanmasina karsin, finansal krizlerin ortaya ¢ikmasina engel olamamustir.
(Ozatay, 2012, 5.52).

Yasanan kriz sonras1 Merkez Bankalar1 tarafindan hedeflenen fiyat istikrarinin
onemli ancak tek basina yeterli olmadig1 anlasilmig ve amaglar1 arasina “fiyat istikrar1”
yaninda “finansal istikrar” kavramini da eklemislerdir.

Finansal istikrar, finansal kurumlar agisindan ve piyasalar agisindan istikrar
seklinde ayr1 ayri tanimlamak miimkiindiir. (Sezgin ve Daric1, 2014, s.17, Ozince, 2005,
s.18). Bu baglamda, finansal istikrar; gerceklestirilen finansal islemlerin herhangi bir
sekteye ugramadan, kesintisiz ve disaridan miidahale olmaksizin islemlerin bir biitiin
olarak gergeklesmesidir. Piyasalar agisindan ise, finansal piyasalarda islem gerceklestiren
tasarruf sahiplerinin piyasada olusan fiyatlardan yararlanma ve s6z konusu fiyatlardan
kolaylikla islem gerceklestirmeleridir.

Yasanan kiiresel kriz, finansal istikrarin makroekonomik gostergeler {izerinde ne
kadar etkili oldugunu gozler Oniine sermistir. Dolayisiyla, “makroekonomik istikrar ve
finansal istikrar kavramlar1 birbirleriyle yakin iliskilidir. Bir baska ifadeyle,
makroekonomik istikrardaki bir bozulma hemen finansal ortama yansimakta, benzer
sekilde finansal ortamdaki bir bozulma da makroekonomik istikrara yansimaktadir.
“(Karamelikli, ve Bayar, 2016, s.226).

Dolayistyla, aliman makro ihtiyati denetim politikalar ile finansal istikrarin
saglanmasi, makroekonomik dengeler agisindan biiyiik bir 6nem atfetmeye baslamis ve
Merkez Bankalar1 s6z konusu husus ile olarak diizenli periyotlarla Finansal Istikrar

Raporu yayinlamaya baslamiglardir.



Fiyat istikrar1 ve finansal istikrarinin saglanmasinin yani sira, Merkez Bankasinin
ekonomiye yonelik olarak; 6demeler dengesini gozeteme, tam istihdam yakalama ve
stirdiilebilir bir bliylime hedefi yakalamaktir.

Merkez Bankalarinin diger 6nemli bir gérevi de 6demeler bilangosu dengesini
saglamaktir ¢linkii para politikasinin etkinliginin artirilmasi agisindan s6z konusu 6deme
dengesinin saglanmis olmasi gerekmektedir. Ayn1 zamanda 6demeler bilangosunun
gostermis oldugu olumlu ve olumsuz performanslar, uygulanacak olan para politikasi
stratejisinde 6nemli bir role sahiptir.

Bilindigi lizere 6demeler bilangosunun denkligi Merkez Bankalar1 agisindan uzun
donemli bir amagtir. Ancak ekonomik biiytikliiklerin giderek degistigi ve finansal
sistemin daha entegre oldugu bir ortamda, 6demeler dengesinin boyutlarinin degistigi
gozlenmektedir. Dolayisiyla, d6demeler dengesinin saglanmasi iilke ekonomisi ve
uygulanacak olan para politikasi stratejisinde dnemli bir yere sahiptir.

Bunlara ilaveten, ekonominin siirdiiriilebilir bir biiylimeye sahip olmasi ve tam
istthdaminin saglanmasinda Merkez Bankalarinin ana amagclar1 arasinda sdylenebilir.
Ekonomide istihdam sorunu ve biiyiime, para politikasinin hedefleri ilizerinde etki
yapmaktadir.

Para politikasinin amaglarina ulagsabilmesi i¢in, para piyasalarinin gelismis olmasi
ve etkin bir sekilde igliyor olmasi gerekmektedir. Eger herhangi bir sekilde, ekonomi tam
istihdam diizeyinden uzak ise s6z konusu durum para politikasinin etkinligini tartisir hale

getirecektir.

2.3. Para Politikasinin Teorik Cercevesi

Tarihsel siire¢ icerisinde para politikast ile ilgili goriisler ekonomistler ve
teorisyenler tarafindan ortaya atilmistir. S6z konusu goriisler iizerinde bulunan ekonomik
ortam, tiiketici tercihleri, yaganan birtakim ekonomik problemler etkili olmustur.

Para politikasinin teorik ¢ercevesi Klasik, Keynesyen, Monetarist, Yeni Klasik,
Yeni Keynesyen ve Post Keynesyen olmak {izere alt1 adet alt baglikta ortaya konulmaya

caligilacaktir.

2.3.1. Klasik Goriise Gore Para Politikas1

Modern iktisat bilimine dayanak teskil eden Klasik iktisat Teorisi Say Kanunu ve

Paranin Miktar Teorisi olmak tizere temelde iki diisiince lizerinde yogunlagmustir.



Her arzin kendi talebini yaratir felsefesi ile hareket eden Say Kanunu anlayisina
gore, Uretilen mal ve hizmetlerin tamamina yetecek kadar talep olugsmasi nedeniyle
ekonomide higbir zaman igsizlik problemi ya da diisiik tiikketim sorunu ortaya
cikmayacaktir. Kisacasi, teori ekonomin siirekli tam istihdam diizeyinde olacagini ileri
stirmiistiir.

Paranin Miktar Teorisi ise, fiyatlar genel diizeyi ile para arzinda meydana gelen
ayni oranda degismeyi acgiklamaktadir. Bu ifade “Klasik goriisiin iki temel varsayimini
izlemektedir. Birincisi, ekonominin tam istthdamda olmasi ki, bu Say Kanunu ile ifade
edilmistir. Ikincisi ise, paranin dolasim hizinin sabit oldugu varsaymdir.” (Cigek, 2011,
5.88).

Klasik iktisatgilar, mali araglarin aslinda para politikasi araglar1 oldugunu
diisiinerek; ekonomide ortaya ¢ikabilecek istikrarsizlik donemlerinde maliye politikalar
yerine para politikasi araglarinin etkin oldugunu 6ne siirmiislerdir (Savas, 1986, s.34).

Paranin yansizlign ve oOnemsizligi baglaminda, Klasik gelenegin, paranin
miktariyla mallarin fiyatlari arasindaki dogrusal bir iliskinin varligindan hareketle ortaya
atilan gortli, 1929 yilinda yasanan Ekonomik Buhran’a kadar iktisat yazininda temel
paradigma olarak yerini korumustur. Ancak s6z konusu tarihten sonra, para ile ekonomik
kavramlar arasinda yapilan tanim degismis ve iki temel kavram arasindaki iliski yeniden

tanimlamak durumunda kalmustir.

2.3.2. Keynesgil Goriise Gore Para Politikasi

Klasik Iktisat yaklastminin temel goriisleri, 1929 biiyiik kriz sonrasinda meydana
gelen siddetli depresyon ve issizlik karsisinda etkilerini yitirmis ve basta Keynes olmak
izere bir¢ok iktisatci tarafindan biiytik elestirilere ugramislardir. Keynes’e gore “Klasik
Iktisadin savundugu gibi, ekonomik durgunluk, yerini bir tiirlii ekonomik gelismeye
birakmamakta, igsizlik ve kriz kalict olma niteligi gostermektedir. Keynes, krizlerin
kapitalist sistemin isleyisine 6zgii oldugunu, sanildigi gibi piyasalarin kendi kendisini
otomatik olarak diizenleyemedigini ve bu nedenle kapitalist sisteme son vermeksizin,
0zel miilkiyet sistemin diizenli isleyebilmesi i¢in devletin miidahalesinin zorunlu
oldugunu gostermeyi amaglamistir.” (Altiok, 2009, s.79).

Ayrica, Klasik Iktisat ekoliiniin aksine, Keynes fiyat, iiretim ve istihdami &n
planda tutmustur. Nitekim Keynes’e gore “toplam talepte beklenen ve beklenmeyen

degismeler, kisa donemde en biiyiik etkisini fiyatlar iizerinde degil, reel ¢ikt1 ve istthdam
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tizerinde gostermektedir. Boylece, Keynes, toplam talepteki degismelerin yliksek
fiyatlara yol agmayacagini ileri siirer. Yani kisa donemdeki ¢ikti ve iiretim talep
tarafindan belirlenmektedir (Blinder, 1988, 5.279).

Keynes para politikasinin etkin olmadigim1 soylemistir. Ciinkii Keynes’e gore
parasal biiyiiklik ve degiskenler iiretim, istthdam ve yatirnm gibi reel degiskenler
tizerinde etkili degildir.

Nitekim Keynes Likidite Tercihi Teorisinde faiz oraninin parasal niteligini
aciklamaktadir. S6z konusu teoriye gore “para arzindaki biiyiik bir artisin, faiz orani
tizerinde goreceli olarak daha az etki yaratacagini, para arzinda meydana gelen biiyiik
6l¢ekli bir artigin ise gelecek hakkinda bir belirsizlige yol agabilecegini ifade ederek para
politikasinin etkisizligini vurgulamistir” (Ekinci, 2009, s.156).

Ancak, 1970’11 yillarda ortaya ¢ikan petrol krizi ve sonrasinda yasanan gelismeler,
Keynes’in goriislerinin sorgulanmasina neden olmustur. Keynesgil teorisinin gergeklesen
stagflasyon olgusunu agiklamada yetersiz kalmasi, yeni bir iktisat ekoliiniin ekonomik

literatiirde 6n plana ¢ikmasina zemin hazirlamistir.

2.3.3. Monetarist Goriise Gore Para Politikas1

Uzun yillar boyunca Keynes’in goriisleri dogrultusunda sekillenen makro iktisat
teorisi, 1940’11 yillardan itibaren Chicago Iktisat Okulu’nun kurucusu sayilan Milton
Friedman tarafindan siddetle elestirilmistir. Paranin Miktar Teorisi’ni yeniden ve farkli
bir bakis agisiyla ele alan Friedman, ekonomideki birgok istikrarsizligin parasal kokenli
oldugunu vurgulamistir.

Nitekim “Friedman yaptig1 arastirmalarda iiretim ve fiyatlarin belirlenmesinde
temel etmenin maliye politikas1 araclart olmadigini belirtmis, enflasyon, issizlik, biitce
aciklar1 gibi iktisadi problemlerin temelinde para politikalarinin yattigini” (Aktan, 2010,
s.169) vurgulamstir.

Ote yandan, Monetarist iktisat¢ilar enflasyonun her zaman ve her yerde parasal
bir olgu oldugundan bahsederek, para arzindaki bir artisin, milli gelirin asan kisminin
fiyatlar genel seviyesini artirici bir etkisi oldugunu vurgulamistir. Dolaysiyla, enflasyonu
onlemenin en etkin yolun para politikas1 oldugunu soéylemislerdir. Ancak, uygulanacak
olan para politikasinin ekonomik bir istikrarsizlifa neden olmamasi ig¢in, yasanan
ekonomik gelismeler neticesinde orantili ve kademeli bir sekilde artirilmasi gerektigini

Onermislerdir.
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Bilindigi lizere, her iktisadi Oneri beraberinde bir takim elestiriler getirmistir.
Parasalct kuramin para politikasinin uzun-kisa déonem etkilerinin tartisildigi ve para
politikasinin kisa donemde reel iiretim ve istthdami etkiledigi ancak uzun dénemde bu
boyle bir etkinin ortadan kalkacagi diisiincesi yeni bir iktisadi ekoliin dogusuna zemin

hazirlamistir.

2.3.4. Yeni Klasik Goriise Gore Para Politikasi

Klasik Miktar Teorisinin yeniden yorumlayan Monetarist okul savunuculart
arasindan bir grup ekonomist, enflasyon olgusuna farkli bir bakis acgisi getirerek,
Rasyonel Beklentiler Teorisini ortaya atmislardir. Klasik Iktisat Ekoliiniin gériislerini
aynen benimseyen ve kendilerine Yeni Klasik Iktisatcilar olarak tanimlayan savunucular,
iktisat yazinina ayn1 zamanda Lucas Egrisini kavramini dahil etmislerdir.

Rasyonel Beklentiler Teorisine gore ‘“gecmise dayali beklentiler ancak
degiskenlerin gegmis ve gelecek degerleri arasindaki iligski sabitse anlamlidir. Teori,
insanlarmm en 1yl sekilde bilgilendirildiklerine ve bunu ¢ok iyi kullandiklarini
varsaymaktadir. Yine piyasada fiyatlarin ve iicretlerin esnek oldugunu kabul ederler”
(Karaoglu, 2013, s.4, 5).

Yeni Klasik Teori ayn1 zamanda sadece beklenen politikalarin fiyatlar genel
diizeyi lizerinde bir etki yaratacagini, milli gelir lizerinde bir etkisinin olmayacagini
savunmaktadirlar. Diger bir ifadeyle, bireylerin rasyonel olduklar1 varsayimi altinda,
ekonomide belirli bir donemde para arzinin artirilmasindan sonra, fiyatlar genel
diizeyinin ve nominal faiz oraninin yiikselecegini tahmin ederler. Sonug olarak, bireyler
para arzinin enflasyonist bir etki doguracagini bildikleri i¢in, s6z konusu duruma karsi
rasyonel davranacaklardir.

Yeni Klasiklerin ekonomi literatiiriine diger bir katkisi ise “Lucas Arz Egrisi”
kavramidir. Lucas’a gore iiretimde meydana gelen sapmalar ancak beklentisel bir hatadan
kaynaklanmaktadir. Séyle ki, bir ekonomide yer alan bireyler rasyonel ise, gelecek
doneme iliskin fiyat beklentilerini kullanacaklar ve para otoritelerinin yapmis olduklari
politika kurullarina aldanmayacaklardir. Para otoritesi para stokunu sadece ani ve

beklenmedik bir sekilde degistirebilirler.
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2.3.5. Yeni Keynesyen Goriise Gore Para Politikasi

“Yeni Neo-Klasik Sentez ya da sikc¢a adlandirildig: gibi Yeni Keynesyen Makro
Model, iktisat politikalarinin uygulanmasi ve sonuglarin takip edilmesi i¢in yeni bir
cerceve sunmustur. Bu model, 6zellikle ekonomik istikrarin saglanmasi noktasinda
parasal politikaya kisa donemde 6nemli bir rol bigmektedir. Parasal politika, Merkez
Bankalar1 tarafindan, fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla faiz orani enstriimani
kullanilarak yiirittliir.” (Yildirim, Lopgu, Cakmakli, vd., 2010, s.1269).

Yeni Keynesyen Iktisat Ekolii, Yeni Klasik iktisat Ekoliine cevaben dogmustur.
Bu akima gore, Keynesyen lktisat okuluna makroekonomik bir bakis acis1 kazandirmak
tizerine insa edilmistir. “Yeni Keynes¢i Okul, Ortodoks Keynesci sistemden yola yeni
yaklagimlar ortaya atmis ve bu yaklasimlari da ii¢ ana piyasa tizerinden sekillendirmistir.
Bu piyasalar i¢in ortaya atmis olduklar1 temel teoriler emek piyasasindan etkin iicret ve
zimni sézlesme modelleri; mal piyasasinda monii maliyetleri ve sermaye piyasasinda ise
kredi tayinlamasi ve 6zsermaye taymlamasi olarak siniflandirilabilir.” (Saydam, 2006,
5.240).

Bireylerin rasyonel olduklar1 varsayimmnin aksine, adaptif beklentilere sahip
oldugu tezini savunan Yeni Keynesyenler, ekonomik birimlerin karar verme asamasinda
elinde bulunan tiim bilgiyi kullanacagini iddia etmektedirler. Dolayisiyla, para arzinda
yasanan bir diisiis beklentisi beklenen fiyat diizeyinde de bir diigsmeye neden olacaktir.

Sonug olarak; Yeni Keynesyen modelde para arzinda beklenen degismeler kisa
donemde reel sektor iizerinde etkili olabilmektedir. Ancak, teoriye gore beklenen para
arz1 degisikliklerinin etkisi, ongdriilmeyen degisikliklere gore iiretim diizeyi lizerinde

etkisi sinirlidir.

2.3.6. Post Keynesyen Goriise Gore Para Politikas1

Keynesyen yaklagimin 6zel bir yorumu olarak kabul edilen Post Keynesyen Okul,
genel olarak Keynes’in goriislerini paylasan bir grup heterodoks iktisatginin fikirlerine
dayanmaktadir.

“Post Keynesyen yaklagsiminda para arzi, temel olarak firmalarin, hane halklarinin
ve bankalarin davranislarinin  sonucunda, ekonomik hayatin gereksinmelerince
belirlendiginden para arzi igsel olarak ele alinmistir. Post Keynesyenler, ekonomi

teorisinin belirsizlik kavraminin var oldugunu ve para arzinin da igsel olarak
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belirlendigini vurgulamaktadirlar. Post Keynesyenlere gore, Monetaristlerin tersine para
arzi igsel olarak belirlenmektedir.” (Eratas, Nur ve Cinar, 2015, 5.399).

Post Keynesyen iktisat ekolii benimsemis oldugu ve iktisadi yoruma ampirik
temeller ile yeni bir yorum getirmistir. Para arzinin igsel oldugunu vurguladiklari i¢in,
geleneksel para politikast araglarinin etkisiz oldugunu savunmaktadirlar. Dolayisla, Post
Keynesyenlere gore, Merkez Bankasinin para arzindan ¢ok rezerv oranlarini kontrol

ederek daha etkili bir para politikas1 uyguayabilecegini savunmuslardir.

2.4. Geleneksel Para Politikas1 Araclari

Calismanin bu boliimiinde 2010 6ncesinde agirlikli olarak kullanilan geleneksel
para politikas1 araglarinin genel bir ger¢evesini sunarak bu araglarin neler oldugu
tanimlanacaktir. Ayn1 zamanda bu araclarin Merkez Bankalari agisindan etkinligi ve
onemine deginerek iilke bazinda uygulama 6rneklerine yer verilecektir.

Geleneksel para politikas1 6zellikle dig kaynakli ani soklar ve piyasalarda yaganan
ani degisimlere paralel olarak yaygin bir bi¢imde kullanilmaktadir. Bu arag¢larin kullanim
sekli ve etkileri iilkeden tilkeye degismektedir. Temelde bu araglar dolayl: ve dogrudan
araglar olmak tizere iki ana grupta toplanmaktadir. Ritter ve Silber (1994) bu ayrimi sdyle
ifade etmektedir. “Dolaysiz araglar, faiz oranlarina ya da mevduat ve kredi miktarlarina
miidahale ile sinirlamalar getirirken, dolayli araglar piyasada arz-talep kosullarini
etkileyecek sekilde kullanilmaktadir. Bununla beraber dolaysiz araglar finansal
kurumlarin bilangolarini hedef alirken, dolayli araclar merkez bankasi bilangosunu hedef
almaktadir.” (Ak¢ay, 1997, 5.12).

Literatiirde dogrudan ve dolayl araglarin ayrimi konusunda uygulama bazinda
one ¢ikan iki temel kriter asagidaki sekilde siralanmistir (Gray ve Hoggarth, 1996, s.56,
Onder, 2005, 5.18):

e Dogrudan para politikasi araglar1 kullanilarak gerceklestirilen islemlerde;
faiz oranlar1 ya da faiz miktarlarina iliskin kisitlamalar belirlenmektedir.
Dolayli para politikas1 araglar1 kullanildiginda ise piyasadaki arz-talep
kosullar etkilenmektedir.

e Dolaysiz para politikasi araclari ile esas olarak finansal piyasalarda yer

alan kurumlarin (bankalar) bilangolar1 tizerinde etkili olunurken; dolayli
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para politikas1 araglari ile Merkez Bankas1 bilangosu ya da faiz oranlar

uzerinde etkili olunmaktadir.

Goriildugi lizere dogrudan para politikasi araglar1 miidahale bazli iken, dolayh
para politikas1 araclar1 piyasa bazli finansal enstriimanlardir. Yukarida anlatilanlardan
hareketle dolayli ve dolaysiz para politikast araglari sinifina giren alt islemler ise

asagidaki Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1
Dolayli ve Dolaysiz Para Politikast Arag¢lart

1-Dogrudan (Dolaysiz) Para Politikas1 2-Dolayh Para Politikasi1 Araclar

Araclan

1.1.A¢ik Piyasa Islemleri 2.1. Farklilastirilmis Reeskont Orani
1.2.Reeskont Orani 2.2 Kredi Tavanlari

1.3.Zorunlu Karsiliklar** 2.3.Faiz Oran1 Kontrolii

**Zorunlu Karsiliklar ayn1 zamanda 2.4.Finansal Kurumlarin Portfoy
Rezerv Opsiyon Mekanizmasi Diizenlemesi

kapsaminda Geleneksel Olmayan Para 2.5. Merkez Bankasinin Moral Takviyesi
Politikas1 Araglar1 kisminda Yaparak Beklentileri Etkilemesi

incelenecektir.

Kaynak: Nur Keyder ve Evrim Ertunga’nin Para Teori-Politika-Uygulama kitabindan

esinlenerek tarafimizca hazirlanmustir.

2.4.1. Dogrudan Para Politikas1 Araclari

Dogrudan para politikasi araclar1 birden fazla olmakla beraber, Merkez Bankalari
tarafindan etkinlik ve verimlilik agisindan en fazla tercih edilen araclar, agik piyasa
islemleri, reeskont oram1 ve disponibilite oranidir. Merkez Bankalar1i bu {i¢ araci
kullanarak belirli donemlerde piyasalara likidite saglayip piyasalar1 fonlamakta, belirli
donemlerde de piyasada bollasan likiditeyi geri ¢ekerek piyasalari dengelemekte ve
piyasada olan likidite diizeyini etkilemektedir. Bu likidite yonetiminde Merkez
Bankasinin en 6nemli amaci piyasadaki likidite ihtiyacini tespit ederek likiditenin

dagitimini gergeklestirmektir (Lipsey, 1978, s.645).
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Ote yandan, dolayli para politikas1 araglarinin, dolaysiz para politikas1 araclarina
gore daha etkin oldugu sdylenebilir. Bu durumun nedenleri arasinda ilk olarak dogrudan
araclarin hem finansal hem de finansal olmayan sektdrler iizerinde etkisini sOyleyebiliriz.
Bu goriisiimiize destek olabilecek 6n 6nemli husus ise finansal piyasalarda yasanan
inovasyon siireci ve teknoloji kullaniminin giderek artmasidir. Teknolojik kullanimin
giderek arttig1 bu silire¢ icerisinde bilgi ve islem maliyetinin azalmasi dolayli para
politikasinin dogrudan para politikasi araglarina nazaran daha etkin kullanimina sebebiyet
vermistir.

Ikinci olarak, dolayli para politikas1 araclar1 kullanim ve etkinlik agisindan,
dolaysiz araglara gore daha esnek ve genis bir alanda kullanim imkani1 saglamaktadir.
Yasanan gelismelere bagli olarak dolayli para politikasi araglarinda ani bir degisiklige
gitme imkanim1 elinde bulunduran Merkez Bankalari, siire¢ igerisinde bu araclar
kullanarak piyasalar1 dengeleyebilmektedir.

Ayrica bu araglar hem birincil hem ikincil piyasalar iizerinde etkili oldugu igin,
derinligi ve boyutu dolaysiz araglara gore daha genis bir yelpaze igerisinde yer
almaktadir. Ote yandan dolayli para politikasi araglari “kredilerin tahsisinde herhangi bir
kisitlama getirmedigi i¢in kredilerin etkin ve rekabete uygun bir sekilde dagilmasim
saglamaktadir. Boylece finansal serbestlesmeyle birlikte hem tasarruflarda bir artis

saglanmakta hem de yatirimlarin etkinligi artmaktadir.” (Kogyigit, 2009, s.20).

2.4.1.1. Acik Piyasa Islemleri

Acik Piyasa Islemleri (API), Merkez Bankas: tarafindan piyasada dolasimda olan
para miktarinin artirilip azaltilabilmesi maksadiyla, hazine bonosu ve tahvilleri
kullanilarak 6zel sektoriin sahip oldugu birtakim bono ve tahvillerin alim satim
islemlerine verilen addir (Onder, 2005, s.70, Karas, 2017, s.631). Merkez Bankasinin
piyasada yer alan bahse konu kiymetleri satin almasi, Merkez Bankasinca piyasaya para
stirmesi, degerlerin satilmasi iSe Merkez Bankasinin piyasadan para ¢ekmesi anlamina
gelmektedir. Bu faaliyetler, piyasada dolasimda olan rezerv paranin (parasal tabanin)
degismesine yol agmaktadir. Bu duruma bagl olarak kaydi para hacmi de ayn1 yonde
degisim gostererek piyasadaki toplam para stogu miktarinda degisim yasanmasina neden
olmaktadir (Ceylan, 2010 s.18).

Bir bagka tanima gore “para otoritelerinin piyasadaki para miktarini, ekonominin

ihtiyacina gore ayarlama imkéani saglamaktadir. Dar anlamda, devlete ait kiymetli
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evraklarin, Merkez Bankasinda alim ve satimini kapsayan bu arag, genis anlamda daha
cok iktisadi isletmelerin kredi faaliyetlerini kapsamaktadir.” (Giiven, 1968, s.28)

“Acik piyasa islemleri i¢in yeni tahvil veya senet ihrag, edilemez. Sayet Merkez
Bankasi para arzini bu yolla arttirmaya amaglarsa, piyasadan agik piyasa alimlarinda
bulunur, bdylece piyasaya para enjekte eder, eger amag¢ para arzini diisiirmekse,
portfoyiindeki senet (veya tahvil) lerin bir kismin1 satisa ¢ikarir, bu yolla piyasadan geri
ceker.” (Keyder, 1993, 5.67)

Bu alim ve satimlar kesin alim ve satim olabilecegi gibi ters repo veya repo
seklinde de olabilmektedir. Tablo: 2 de bu islemlerin uygulamada bu 4 tiir islemin ne

zaman uygulanacag1 ve olasi sonuglar1 belirtilmektedir.

Tablo 2
Acik Piyasa Islemleri ve Piyasaya Olas: Sonuclar:
Acik Piyasa Islemi Miidahalenin Yapildigt Miidahale Sonucu
Durum
1-Dogrudan Satim Piyasada kalici likidite Likidite kalici  olarak
fazlas1 varsa cekilir.
2-Dogrudan Alim Piyasada kalici likidite Likidite kalici  olarak
sikigiklig1 varsa artirlir.
3-Repo Piyasada gecici likidite Likidite gegici  olarak
sikigikligr varsa artirlir.
4- Ters Repo Piyasada gecici likidite Likidite gegici olarak
fazlas1 varsa cekilir.

Kaynak: Parasiz, I. (2003), Para Teorisi ve Politikasi, Ankara.

Merkez Bankalar1 agik piyasa islemleri aracini kullanarak piyasadaki yani
dolasimdaki para miktarin1 etkileyerek, iilke icerisindeki likiditeyi ayarlamaktadir.
Nitekim “Merkez Bankaciliginin en etkin para politikasi araclarindan biri olan agik piyasa
islemleri, Merkez Bankalar1 tarafindan likidite ve kisa vadeli faiz ydnetimi igin
kullanmaktadir.” (TCMB Biilteni, 2012, s.1). Ekonominin i¢inde bulundugu enflasyonist
veya deflasyonist duruma gore piyasaya likidite enjekte etmekte veya bu likiditeyi
¢ekmektedir. Dolayisiyla, bu aracin piyasada defansif ve ofansif etkilerini olabilecegi

gorilmektedir.
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Bu agidan “parasal tabana etki eden unsurlar, parasal tabanini beklenenin
tizerinden etkilediginde, Merkez Bankasi bu etkiyi dengeleyici yonde hareket eder.
Merkez Bankasinin bu islemleri, parasal taban1 degistirmeye yonelik etmenlere karsi
sadece savunma niteliginde oldugundan, bu tur islemlere defansif islemler denir. Ote
yandan Merkez Bankas1 bir dengesizlik durumu olmaksizin, parasal tabani degistirmek
amaci ile acik piyasa islemleri yaptiginda bu islemlere ofansif islemler denir.” (Parasiz,
2003, 5.297).

Hazine bonolari veya Merkez Bankasi senetleri; finansal sistemin derinligini
negatif yonde etkilemeyen, finans kuruluslarinin kredi kapasitelerine zarar vermeyen ve
bankalara piyasa faiz orani lizerinden getiri saglayan 6zellikleri sebebiyle piyasada var
olan sistemi bozmamaktadir. Bu 6zellikleri sebebiyle de hazine bonolari ile Merkez
Bankasi senetleri piyasada sterilizasyon araci olarak kullanilmaktadir. Buradaki
sterilizasyon kavrami, cari dengesizliklerin piyasada tizerindeki olumsuz etkilerini, para
arzinda yapilan degisikliklerle minimize etmek ya da miimkiinse yok etmek amagli
yapilan islemler kast edilerek kullanilmistir. Ancak finansal sistemlerinin derinligi
yetersiz olan {llkelerde bu tiir araglarla yapilan islemlerin fiyat etkisi cok yliksek
olabilmektedir. Buna benzer sekilde yerli tahvillerin faiz oranlarinda ¢ok hizli artislarin
oldugu zamanlarda piyasa disindan araglarin kullanilmasi daha ¢ok tercih edilen bir
durumdur (Didem, 2005, s.25).

Bu para politikasinin en 6nemli avantajlardan biri kuskusuz esnek olmasidir.Diger
bir ifade ile, Merkez Bankalar1 parasal tabanmin boyutunu belirlemek i¢in bu arag
vasitastyla istedigi kadar tahvil alip satabilmektedir. Degisen kosullara ve beklentilere
bagli olarak, parasal taban1 istedigi yonde degistirebilmekte Yyani tersine
cevirebilmektedir. Bu sayede Merkez Bankalari piyasaya istedigi zaman fonlamakta veya
tersini yaparak, en 6nemli araci olan kisa vadeli faiz oranlarini etkilemektedir.

Bagka bir avantaji ise, iilkenin sermaye piyasalarinin derinligi ve boyutuna da
bagli olarak finansal piyasalarin gelismesine yapmis oldugu katkidir. Ancak politikanin
etkili olabilmesi i¢in iilkede piyasa derinliginin fazla olmasi gerekir. Aksi takdirde
yapilan her miidahale ilgili iilkenin birincil piyasasin1 dogrudan etkileyerek, piyasalar
aras1 gecisleri zorlastiracak ve iilkenin sermaye piyasalarinda dongii yapisin1 olumsuz

etkileyebilecektir.
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2.4.1.2. Reeskont Orani

“Reeskont bankalarca iskonto edilmis bir senedin Merkez Bankasinca iskono
edilmesidir.Bankalar ellerindeki ticari senetleri, vadeleri dolmadan Merkez Bankasina
kirdirarak rezervlerini artirabileceklerine gore, onlarin bu davraniglarini reeskont
oranlarinda yapacagi degistirmeler yoluyla kisitlayarak ya da tesvik ederek Merkez
Bankasi, bankalarin rezervlerini ve kaydi para yaratma olanaklarini etkileyebilirler.”
(Parasiz, 2003, s.351).

Reeskont kredileri, ise giin igerisinde agik vermemesi gereken bankalarin yani
likidite a¢1g1 bulunan bankalarca kullanilabilecek, tilke i¢erisinde likiditenin son mercigi
saglayan bir para politikasi aracidir. Fakat bu durum tim iilkelerde ayni sekilde
uygulanmamaktadir. Baz1 lilkelerde yasanan likidite ac¢igi icin reeskont kredileri ilk
basvuru kaynagi durumundadir.

Bagka bir ifadeyle bankacilik sistemi i¢in saglanan reeskont kredileri, finansal
acidan sikint1 yagsayan bankalara destek olmak, para ve kredi durumlarinin diizeltilmesine
yardime1 olmak maksadiyla kullanilan bir politika aracidir (Onder, 2005, s.20). Merkez
Bankasinca reeskont kredi faizlerinin yiikseltilmesi, para piyasalarinda (kisa vadeli
piyasalarda) faizlerin yiikseltilmesini saglayarak sermaye piyasalarindaki (uzun vadeli
piyasalar) faiz oranlarini etkileyebilmektedir. Reeskont faizlerinin yiikseltilmesinin
sonuclar1 belirgin iken, faiz oranlarini diistirmenin sonuglar1 o kadar net olmamaktadir.
Bahse konu faaliyetin sonuglarinin sermaye piyasasi lizerinde yaratacagi etkiler,
piyasadaki beklentilere gore degismektedir (Giines, 1990, s.12). Reeskont islemi, Merkez
Bankasi’na piyasa lizerinde ii¢ yonlii etkinlik saglanmaktadir: (Keyder ve Ertunga, 2012,
5.83):

1. Borg vermeyi kabul veya reddebilir (kredi tavani koyabilir),

2. Krediler lizerine uygulanacak reeskont oranini belirleyebilir, ayrica, tercihli
sektorlere ait karsilik olarak verilen menkul kiymetler icin daha diisiik bir
reeskont oran1 saptayabilir.

3. Kabul edilebilir menkul kiymetlerin tiirlinii saptayarak, dolayli olarak

bankalarin sektorler arasi kredi dagilimini etkileyebilir.
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Reeskont oranlarinin teorik agiklamalarini 6rneklendirecek olursak; herhangi bir
sekilde bir sirketin elinde 1 yil vadeli 100 TL nominal degerli bir devlet tahvili olsun.
Sirketin likidite sikisiklig1 i¢inde oldugunu ve elinde bulunan devlet tahvilini vadesinden
once bankaya kirdirdigini diisiinelim. Sirket, vadesinden Once bankaya bu kagidi
verdiginde banka, sirkete 6rnegin 80 TL vermis olsun. Bu durumda Banka bu devlet
tahvilini iizerinde yazili degere gore yiizde 25 iskonto ederek [(100-80)/80] almis
olacaktir. Bu isleme iskonto, burada ¢ikan yilizde 25 oranindaki faizi de iskonto faizi
denilmektedir. Yine benzer bir sekilde, devlet tahvilini alan bankanin nakit sikintisi icinde
oldugu diisiiniildiigiinde, bu devlet tahvilini Merkez Bankasini ya aldig1 deger tizerinden
ya da daha yiiksek bir tutardan satabilir. Boyle bir durumda olusan faize de reeskont faizi
denilmektedir.

Reeskont politikas1 temel olarak iki amag ile Merkez Bankalari tarafindan
kullanilmaktadir. Bunlardan ilki, reeskont faizini aracilig: ile, politika faizini etkileyip
piyasada faiz orani ayarlamasi1 yapmaktir. Diger bir ifade ile, Merkez Bankasinin reeskont
oranin1 degistirmesi neticesinde, bankalarin Merkez Bankasi aracilifiyla aldig
bor¢lanma maliyeti degisecek ve dolayisiyla para arzi degisecektir. Diger amag ise,
reeskont faizini degistirerek piyasadaki faiz oranini etkilemeye ¢aligsmaktir.

Bu baglamda, bankalar eger diger bankalar nezdinde limitleri var ise bor¢lanma
yoluna gidebilir. Eger herhangi bir sekilde limitleri yok ve baska bir sekilde de
bor¢lanamiyorlarsa, bankalar daha az kredi verirler ve bunun sonucunda para arzindan
bir daralma meydana gelir. Diger bir ifade ile, artan reeskont faiz oranlar1 neticesinde,
bankalarin pasifleri biiylirken varliklarinda bir daralma meydana gelecektir (Lipsey,
1978, 5.653).

Sonug itibariyle, reeskont orani parasal tabani, merkez bankasi bilangosunu ve
piyasa faizlerini etkilediginden dolay1 bir gelismekte olan {ilke tarafindan kullanilan
geleneksel bir para politikasi aracidir. Ancak ilgili para politikasi araci, tamamen Merkez
Bankasi kontrolii altinda olmadigindan ve API kadar etkin ve hizli olmamasindan dolay:

popiilaritesini ve etkinligini zaman i¢inde kaybetmistir.

2.4.1.3. Disponibilite Oram

Bankalardaki mevduat ile bu mevduata karsilik bulundurmak zorunda olduklari
nakde ¢evrilebilecek degerler arasindaki iligskiyi ifade eden disponibilite oran1 piyasanin

likiditesini etkileyen bir para politikasi aracidir. 2005 yilina kadar zorunlu karsiliklar ile
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beraber kullanilan disponibilite orani, o tarihten sonra yiirtirliikkten kaldirilmistir (TCMB,
Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig, 2005/1).

“Disponibilite uygulamasi, bankalarin likiditesini diizenleyen ve etkileri agisindan
zorunlu karsilik uygulamasina benzeyen bir uygulamadir. Bu uygulamayla piyasadaki
para arzinin kontrolii saglanmaktadir (Kogyigit, 2009, s. 32). Ornegin, piyasa faiz oranlar
satin alinan Devlet i¢ Borglanma Senet (DIBS)’lerin faiz oranlarindan yiiksekse, bu yolla
piyasa faiz oranlarindan daha diisiik bir faizle bir kisim fonlar kamu sektoriine aktarilmis
olmaktadir. Boylece bankalarin fonlama maliyeti artar. Ters, durumda ise bankalarin
fonlama maliyetini diistiriicii etki yapmaktadir. Sonug¢ olarak, disponibilite orani,
bankalarin likiditesini etkilemekte ve banka bilangosunun aktif yapisint diizenleyen bir
aractir.

Ote yandan, disponibilite oran1 piyasalar agisindan birtakim dezavantajlara da
sahiptir. Bunlardan en Onemlisi yukarida da degindigimiz iizere bankalarin varlik
yonetimde sebep oldugu birtakim olumsuzluklardir. Bununla beraber, finansal
piyasalarda DIBS fiyatlamasm ve aracilik faaliyetlerini olumsuz etkileyerek ikincil
piyasalarin gelismesine engel olmaktadir.

Bilindigi lizere bankalar ya da banka dis1 finansal aracilar, sahip olduklar1 fonlarin
belli bir kismini belirlenen tahvil/fonlar1 satin alma konusunda veya merkez bankasi
kasalarinda nakit olarak tutmalar1 hususunda hiikiimet (para politikasini yiiriiten otorite)
tarafindan zorlanabilmektedir. Merkez Bankasi kasalarinda nakit tutma uygulamasi
ozellikle para arzinin kontrolii tizerinde etkili bir husustur. Benzer sekilde diger uygulama
olan tahvil ya da bonolarin olusturacag: etki ise bunlarin faiz oranlarma bagli olarak
degiskenlik gostermektedir. Piyasa faiz oranlarinin bu ve benzeri aktiflerin faiz
oranlarindan daha yiiksek olmasi durumunda, normal piyasa faiz oranlarimin daha
asagisinda bir oran lizerinden bir miktar fon kamuya aktarilmis olmaktadir. Boyle
durumlarda finansal kurumlar i¢in fonlama maliyetleri yiikselmektedir. Bu durumun
tersinde ise, bankalarin fonlama maliyetleri azalmaktadir (Onder, 2005, 5.63).

Kisaca, disponibilite uygulamalar1 uygulanma sekline gore degisiklik gostermek
tizere hem dolayli hem de dolaysiz arag niteligindedir. Eger pasiflerin tamamini igerecek
sekilde uygulaniyorsa dolaysiz, pasiflerin bir kismini i¢ine alan sekilde uygulaniyorsa

dolayl1 ara¢ grubuna girmektedir (Akgay, 1997, 5.23).
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2.4.2. Dogrudan Para Politikas1 Araglar:

Dogrudan para politikast araclari, Merkez Bankasinin para politikasi
uygulamalarin1 birtakim yasal diizenlemeler gerceklestirdigi, iilkeden iilkeye farklilik
gosteren uygulamalardir. Bu araglar ile Merkez Bankalar1 para politikas1 uygulamalarini
piyasa inisiyatifine birakmadan dogrudan kullandig: araglardir (Gray ve Hoggarth, 1996,
5.60).

Bu araglar; faiz orami kontrolleri, kredi tavanlari, farklilastirilmis reeskont
oranlari, 6zel mevduatlar, tiiketici 6demelerin kontrolii vb. seklinde siralanabilmektedir.
Bu araclardan en sik kullanilanlarina iliskin detayli bilgilere bir sonraki boliimde yer

verilmigtir.

2.4.2.1. Faiz Oram Kontrolleri

Bilindigi lizere bankalar belirli bir faiz karsiliginda tasarruf sahiplerinden mevduat
toplar, yine belirli bir faiz karsiliinda nakit ihtiyaci olan isletmelere kredi verip aradaki
faiz oran1 kadar kar ederler. Burada s6z konusu olan kredi ve mevduat faizi ise Merkez
Bankasinin belirlemis oldugu tavan ve taban faiz oranlari tizerinden belirlenmektedir. Bu
baglamda, Merkez Bankasi belirledigi faiz oranlari ile kredilerin seyyaliyetini sektdrel
bazda belirleyip etkin bir kaynak dagilimi yapmaya calismaktadir.

Ayrica, Merkez Bankasi gerekli gordiigii hallerde banka 0Ozelinde kredi
sinirlamasina gidebilmektedir. Bu sinirlama, bankalarin mevcut kredileri, plasmani ve
sermayesine gore degisebilmektedir. Merkez Bankasi bu sinirlama ile bankalarin elinde
bulunan fonlar1 belirli sektorlere kaydirarak kaynak kullanim etkinligini artirmaya
calismaktadir.

Ancak, “bu ara¢ gilinlimiiziin gelismis ekonomilerinde etkin ¢alisan modern
Merkez Bankacilig1 sisteminde artik kullanilmamaktadir.Merkez Bankalarmin bu arasi
kullanmamasinin en temel sebepleri ise; Merkez Bankasinin kredi piyasasin1 dengeye
getirecek bir faiz oranimi belirlemesi hem ¢ok zordur hem de bu piyasada dengede

olmayan faiz oranlarmnin ekonomiye maliyeti ¢ok yiiksektir.” (Onder, 2015, s.61).

2.4.2.2. Kredi Tavam

Kredi tavani, para yetkisinin ulagmak istedigi hedefler dogrultusunda, finansal
kurumlarmn belli bir donemde acabilecekleri kredi miktara getirdigi {ist sinira verilen

isimdir. Merkez Bankas1 faiz oranlari kontrollerinde oldugu gibi bankalar tarafindan
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acilacak kredilere bir sinirlama getirebilir ya da belirli bir gruba veya sektore tesvik
amaciyla kredi tavanini yiikselterek, kredinin bu sektorlere yonelmesini saglayabilir
(Lipsey, 1984, s.186).

Bankalarca farkli ekonomik faaliyetler i¢in agilacak olan kredilere Merkez
Bankasi tarafindan bazi kisitlamalar getirilmesi miimkiindiir. Ac¢ilmasi planlanan
kredilerin tiirlerine ve Ozelliklerine gore de uygulanacak olan kisitlamalar
degisebilmektedir. Burada onemli olan Merkez Bankasinca hedeflenen politikanin ne
oldugudur. Ornegin, tesvik edilmesi planlanan sektdrler i¢in kredi tavanlarinm yiiksek
tutulmasi potansiyel kredilerin bu sektdre yogunlagsmasina neden olmaktadir. Kredi tavani
kisitlamasinin bankalar bazinda da uygulanmasi da miimkiindiir. Belirlenecek olan tavan
limitleri, bankalarin sermaye miktarlarina, mevcut kredi miktarlarina, kredi ve mevduat
verilenlere gore tespit edilmektedir. Bu ve benzeri onlemler; ticari bankalarin sahip
olduklar1 fonlarin birtakim spekiilatif faaliyetlere kaymasinin dniine gegilmesi agisindan
onemlidir (Giines, 1990, s.23, Gayiboy, 2001, s.21).

Bir bagka ifade ile belirtmek gerekirse; “ekonomide para arzi kontrol altina
alinmak istendiginde, kredi tavam yiikseltilir. Bu yolla banka sisteminin verecegi kredi
miktarmin sinirlandirilmasi amaclanir. Kredi miktarinin sinirlandirilmasi ile para arzi
azaltilmig olur. Buna karsilik para arzi genisletilmek istendiginde, kredi tavani asagiya

cekilerek bankalarin kredi olanaklart artirilir.” (Abdullayev, 2012, s.17)

2.4.2.3. Diger Dogrudan Para Politikas1 Araclar:

TCMB’nin kullanmis oldugu araglar genel nitelikten ziyade 6zel araglar olarak
tanimlanmis olup, belirli bir amaca yoneliktir. Bu araclarin bazilari, Merkez Bankasinin
Moral Takviyesi ve Dogrudan Islemi, Tiiketici Kredilerin Kontrolii, Farklilastirilmis
Reeskont Orani ve Hisse Senedi ve Tahvil Alimina Yd6nelik Kredilerin Kontrolii olarak

siralanabilir.

2.4.2.3.1. Merkez Bankasinin Moral Takviyesi ve Dogrudan Islemi

Merkez Bankalar1 bazi1 durumlarda piyasalar1 yapmis oldugu sozlii miidahaleler
ile yonlendirebilmektedir. Herhangi resmi dayanagi olmayan bu uygulamanin bir nevi
kurumsal finansal kuruluglar1 ikna etme politikasi olarak goriilmektedir.

Bu uygulama ile giiven asilayan bankalar ve diger finansal kuruluslar kredi arzi

konusunda daha ilimli bir tavir sergileyip kredilerine tavan uygulamasi getirmektedir.
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Ornegin; yapilan sézlii uygulamalar neticesinde 2016 yilinin son ¢eyreginde Tiirkiye de
bulunan bankalarin konut edinme amaciyla alinan kredi faizlerine uygulanan faiz oranin

diisiirmesi bu uygulama kapsaminda degerlendirilebilir.

2.4.2.3.2. Tiketici Kredilerinin Kontrolii

Merkez Bankasi para politikalarini belirlerken kendisine belirli bir enflasyon
hedefi koyar ve yilsonunda bu hedefi gerceklestirmek iizere birtakim Onlemler alir.
Merkez Bankasinin enflasyon hedefini tehdit eden unsurlardan bir tanesi de tiiketicilerin
kullandig1 uzun vadeli ve taksitli kredilerdir. Merkez Bankasi 6zellikle konut kredilerinde
ve kredi kart1 harcamalarina belirli bir sinirlama getirerek para arzini kontrol etmeye
calismaktadir.

TCMB’nin bu uygulama kapsaminda kredi kartlarina yapilan harcamalarda belirli
iriinlere kars1 taksit sinirlamasi veya belirli tiriinlere yonelik olarak (6rnegin cep telefonu)

taksit sayisini kaldirarak bu tirtinlere olan talebi kisitlamay1 amacladigi goriilmektedir.

2.4.2.3.3. Farkhlastirilmis Reeskont Orani

Farklilastirlmis Reeskont Orani; Merkez Bankalarinin, ticari bankalara
uygulamis oldugu reeskont oranini bankalarin 6z sermaye, aktif-pasif durumu ve likidite
ihtiyacina gore farkli oranda faiz uygulamasidir (Dinler, 2003, s.422). Bu uygulamadaki
temel amag, iilkenin iiretime katki saglayan is kollarina daha fazla kaynak saglamak
olabilir. Tiirkiye ‘de son zamanlarda uygulamaya g¢alisan ve reel sektore yonelik olarak
KOSGEB aracilig1 ile esnafa faizsiz ve masrafsiz kredi uygulamasi bu g¢ercevede

degerlendirelecektir.

2.4.2.3.4. Hisse Senedi ve Tahvil Alimina Yénelik Kredilerin Kontrolii

Hisse senedi ve tahvil finansal piyasalarin en 6nemli enstriimanlari arasindadir ve
tilkelerin finansal anlamda piyasa derinligine ulagsmasinda siklikla bagvurdugu araglar
arasindadir ¢linkii bu enstriimanlar bir tilkenin finansal piyasalarin derinligi ve ilkenin
tasarruf diizeyini 5Snemli 6l¢iide etkilemektedirler. Ulkenin tasarruf diizeyini etkileyen bu
tarz uriinlerin, Merkez Bankalar1 tarafindan alim satimlarinda belirli bir kontrole ve
siirlamaya tabi tutulmalart biiyiik bir 6neme sahiptir. Nitekim hisse senedi ve tahvil
alimlarinda kredi kullanmasina yonelik kontrollerde “kisisel tasarruflarin yonetebilecegi

bazi faaliyet ve alanlar kisitlanirken, bazilar1 6zendirilebilir.” (Akgay, 2003, s.35)
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Calismanin bu boliimiinde Merkez Bankalarinin uygulamis oldugu geleneksel
para politikas1 araclarina yer verilmistir. Bu politikalar 2008 yilinda yasanan finansal
krize kadar bircok Merkez Bankas: tarafindan aktif bir sekilde kullanmakta idi. Ancak
krizden sonra yasanan gelismeler ve Merkez Bankasinin oOnceliklerin de8ismesi
sonucunda, ozellikle gelismis tilkeler bir takim sira dis1 politika araclar1 kullanmaya
baslamiglardir. Gelisen iilkelerde uygulamaya konulan yeni araglar, gelismekte olan

ilkelerin de oncelik ve araglarinda da degisime sebebiyet vermistir.
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BOLUM 111

PARA POLITIKASININDA YENI ARAYISLAR

3.1. 2008 Ekonomik Kriz ve Nedenleri

Yasadigimiz ¢ag hizli degisimlerin yasanmaktadir. Ozellikle uygulanmaya
baslanilan liberal politikalar ile birlikte teknolojik alanda yasanan geligsmeler iilkeler
arasindaki sinirlarin kalktigs; tilkelerin ekonomik, teknik ve politik agidan biitlinlestigi bir
ortamin olugmasini sagladigi goriilmektedir. Bu entegrasyon ve biitiinlesmenin en dnemli
sonuglarindan bir tanesi de bir iilke ig¢erisinde yasanan herhangi bir gelismenin, diger
tilkelere de sigrayip kiiresel bir hal duruma doniismesidir (Devenow, 1996, s.611).
Nitekim 2007 yilinin ortalarinda ABD ‘de konut piyasalarinda baslayip daha sonra tiirev
iiriinler araciligiyla ile diger iilkelere sigrayan ve finansal bir kriz haline dontisen 2008
ekonomik krizi bu biitiinlesme ve serbestlesmenin bir tezahiirtidiir.

2008 krizi her ne kadar mortgage krizi olarak bilinse de asil etkisini tiirev
piyasalarinda gdstererek ayr1 bir derinlik ve boyut kazanip, 21 yy’in en biiyiik ekonomik
krizlerden biri olarak finans literatiiriinde yer almistir. Bu krizin nedenleri arasinda
“likidite  bollugu ve bunun sonucunda verilen Ozensiz krediler, asir1 menkul
kiymetlestirme, saydamlik eksikligi, derecelendirme kuruluslarinin etkinligindeki
yetersizlik ve diizenleyici ve denetleyici kuruluglarin miidahalede gecikmesi oldugu
degerlendirilmektedir.” (Kutlu ve Demirci, 2011, s.122).

Krizin ortaya ¢ikmasindaki en biiyiik sebeplerden bir tanesi konut piyasalarinda
0zensiz olarak verilen kredilerin geri doniislerinde yasanan aksamalar olmustur. ABD’de
2000 ve 2001 yilinda ekonomide yasanan olumsuz gelismelerin sonucunda iilke
ekonomisi durgunluk donemine girmis ve FED ekonomiyi yeniden canlandirmak
amaciyla piyasa faiz oranlarini diistirme egilimi gostermistir.

2007 yilinda ABD’de baslayan daha sonra tiim diinyay1 etkisi altina alan bu krizi
anlamak ve FED’in izledigi politikanin nedenlerini ve etkisini gérmek i¢in konunun
derinine inmek ve ona gore yorum yapmak gerekir. Bu nedenle, kriz siirecinin
baslangicini, diinyay1 neden ve nasil etkisi altinda aldigin1 ve devaminda biiylimesine
sebep olan faktorleri en basindan baslayarak inceleyelim. Calismamizin bundan sonraki
boliimiinde bu konulara yer verilecek olup, Tiirkiye’nin kriz sonrasi nasil bir yol haritasi

izledigi ve krizi nasil degerlendirdigi de ele alinacaktir.
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“2007 Agustos ayinda ABD’de baglayan kriz piyasaya ve finansal sistemin 6ziinii
olusturan kurumlara agir ve biiyiik zararlar veren Biiyiik Buhrandan sonraki en biiyiik
finansal sok olarak tarihe ge¢mistir.” Uluslararasi Para Fonu (IMF)’nin ekonomik
arastirmalar dergisinde yer alan bu ifadeler, krizin aslinda sadece ABD’de degil diinya
tarihinde yasanan en biiyiik birkac krizden biri oldugunu ifade etmektedir. George Soros,
Joseph Stiglitz gibi tinlii ekonomistler de daha 2008 yilinda, Krizin finans sektoriinden
reel sektore yonelecegini degerlendirmis ve Krizin meydana ¢ikacagi aslinda 2008 yilinda
kendini ispatlamustir.

Tiirkiye’deki sistemden farkli olarak ABD’de mortgage piyasasi adi altinda bir
piyasa mevcuttur. Tiirkiye’deki emlake¢ilik piyasasinin kurumsallasmis hali olan
mortgage (tasinmaz mal) piyasasinda ev almak isteyenlerle saticilari bir araya getiren
mortgage acentelar, ABD’de 6zellikle 2000’1i yillarda olduk¢a popiiler hale gelmistir.
Acente ev alacak ve satacak kisileri belirleyip birbirlerine bulmalarina yardim etmekte
ayrica, bankalar ile miisteri arasinda bir koprii gorevi iistlenmektedir. Mortgage
acentalarimin rolii bankalar ve kredi talep eden kisiler arasinda araci olmak ve bu aracilik
hizmetinden aldig1 komisyon ile varligim siirdiirmektir. 2008 krizinin belirleyici roliinii
acenteler degil bankalar tistlenmistir. Bu durum bankalarin lehine kisa bir siireligine
asagidaki gibi gelisme gostermistir.

Biiyiik buhrandan sonra ABD’nin geg¢irdigi Nokta.com krizi olarak da bilinen bir
diger kriz ise 2000 yilinda teknoloji firmalarinin asir1 kar etme hirsiyla hareket ederek
sebep olduklar1 bir kriz olarak degerlendirilmektedir. Daha sonra 11 Eylil 2001
saldirisiyla daha ¢ok zarar géren ABD ekonomisini giiclendirmek FED’in gérevi olarak
goriilmiistiir. FED’ in o zamanki donem Bagskani1 Greenspan, ekonomiyi canlandirmak ve
piyasalara rahatlik vermek amaciyla sadece %1 faiz oraniyla hazine bonosu ¢ikarma
karar vermistir. Wall Street’te bankalarin %1 faiz oraniyla giivenilir olan devlet tahvilini
almak istemesi bu tahvillere olan egilimi artirmistir. Bankalar i¢in %1 faiz orani ile bol
miktarda devlet tahvili almak kolay bor¢lanmak ve ucuz kredi imkanina sahip olmak
anlamina gelmektedir.

Ote yandan finansalar piyasalarda getirilen birtakim riskli islemler krizin daha da
derinlesmesine katki saglamistir. Bu riskli islemlerin icerisinde goriilen en 6nemli arag
ise kullanilan kaldira¢ oran1 uygulamasi olmustur. Kisaca belirtmek gerekirse; bankalar,
sahip olduklar1 kaynaklar1 kullanirken kaldira¢ oranini uygulamaktadirlar. BDDK nin
2014 tarihli 28948 sayili Resmi gazetede yayinlanan Bankalarin Kaldira¢ Diizeyinin

Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin Yénetmelik geregince kaldirag orani ana
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sermayenin toplam risk tutarina boliinmesi suretiyle hesaplanmakta ve bu oran esasen bir
bankanin ne kadar borg verebilecegini belirleyen bir oran olarak degerlendirilmektedir.

Yiiksek kaldirag orani bankanin o derece yliksek bor¢ verebilecegini
gostermektedir. Bu, ABD’de oldugu gibi ucuz kredi imkanin bollastig1 bir ortamda
bankalarin dikkatini olduk¢a ¢eken bir durum haline gelebilmektedir. O doénemde,
Greenspan’in %1 faiz orani ile giivenilir olarak bilinen devlet tahvili satmasi bankalarin
kaldirag oranlarini yiikseltmeleri i¢in bir firsat olarak goriilmiistiir. Bu asamada bollasan
miktarda ucuz krediye sahip olan bankalar gergeklestirdikleri faaliyetler sonucu
acentelerden kazandiklar1 miisterileri daha da arttiramaya calismiglardir. Boylece ev
fiyatlar gittikge ylikselerek cazip bir yatirim araci olarak goriilmeye baglanmstir.

Bankalarin basta %1 gibi diisiik bir faiz oraniyla kaynak elde edip bu sekilde
biiylidiigiinii goéren yatirim sirketleri de bu cazibeye kapilip olusturduklari yeni tirtinlerle
bankalardan bu kredileri satin almislardir. Wall Street adiyla da bilinen, Bear Stearns,
Lehman Brothers ve Merrill Lynch ve sigorta girketi olan AIG (American International
Group) gibi sirketler bunlarin baginda gelmektedirler. Ayni zamanda krize sebebiyet
veren ve sonrasinda iflaslariyla ekonomiye verdikleri zarar1 daha da katlayan bu firmalar
adlarini tarihe mortgage krizi aktorii olarak gecirmislerdir.

Bu siirecte, mortgage acenteleri ev almak ve satmak isteyenleri bulusturmakta ve
bankalara yonlendirmekteydi. Bankalar kredi imkani sunduktan sonra ipotekli evlerden
alacaklar1 bu krediyi yatirim sirketlerine belirli bir iicret karsiliginda satmaktaydi. Basta
hem ev sahibi olan bireyleri hem de aradaki mortgage acentalar1 ve bankalart memnun
eden bu durum bir siire sonra daha ¢ok kredi verecek kimse kalmayinca diisiik gelirli,
yiiksek riskli, subprime kesim olarak anilan ailelere kredi verme yoluna yonelmistir.

Ancak diisiik gelir, yliksek risk goriiniimiine sahip aileler kredilerin taksitlerini
O0demekte zorlanmaya bagladilar. Boylece hem, krediler donuk seyretmeye basladi hem
de balonun patlayacagi sinyalini veren konut fiyatlarindaki diisiisler ortaya ¢ikmistir. 100
TL olan evi %80 borglanarak alan aileler evin degerinin diismesiyle %100 ve hatta daha
fazla borglu hale geldiler.

Sistemde borglular {i¢ gruba ayrilmaktaydi. Bir grup hala kredisini 6deyebilen ve
giivenli olarak goriilenlerdi. Bunlar kredi derecelendirme kuruluslarindan AAA notu
aliyor ve yatirimei i¢in iyi bir ara¢ olarak goriilityordu. Orta gruptakiler BBB notu alarak
hala iyi ve yatirim yapilabilir gosteriliyor. En alt grup ise yiiksek riskli olduklarindan
bankalar tarafindan sigortalatilarak CDO (Collateralized Debt Obligation) olarak
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adlandirilan teminatlandirilmis borg yiikiimliiliikleri iirlinline doniistiiriiliiyor ve hedge
fonlara ya da diger risk severlere satiliyordu.

Ailelerin krediyi 6demede sikinti yasamasindan ve ev fiyatlarmin da gittikce
diismesinden dolay1 2008 yilinda biiyiik firmalarin iflas etmesiyle Mortgage sisteminin
coktiigli goriilmiistiir. Mortgage sistemiyle ilgili verilen Ornekten hareketle finansal
istikrar konusunun ne derece énemli oldugu anlagilmistir. Bu konunun para politikalari
acisindan 6nemli bir gliindem olmasiyla birlikte reel sektoriinde dogrudan etkilendigi
gortilmistiir (Schinasi, 2004, s.4).

2008’de ABD’de baslayip, daha sonra aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu pek
cok tilkeyi etkileyen bu krizle birlikte, “finansal istikrar” kavramininin ¢ok daha 6nemli
hale geldigi, bu dogrultuda artik giinlimiizde Merkez Bankalarinin stratejik hedeflerinden

birinin de finansal istikrar oldugu goriilmektedir.

3.2. Finansal istikrar Kavram

Merkez Bankalarinin kurulus gayesi tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de
belirli amaglara hizmet etmektir. Bu amaclar ve amaglara ulagsmak i¢in kullanilan yol ve
yontemler, her iilkede farklilik gosterebilecegi gibi, nihai hedef; ekonomik istikrari
saglamak ve llkenin para politikasini, belirlenmis hedefler dogrultusunda bagimsiz
sekilde yonetmektir. (Eijffinger ve Eric, 1992, s.15). Bu nedenledir ki, Merkez Bankalar1
tilkesinin ic¢inde bulundugu ekonomik duruma gore para politikasindaki giiciinii
kullanarak gesitli yol haritalar gizer. Ulkenin sosyo-ekonomik durumu, siyasal baskilar
ve yasanan krizler bu politikalarin belirlenmesinde etkin rol oynar. 2008 yilinda ABD’de
baslayip tiim diinyaya yayilan ve global kriz haline gelen Mortgage krizi de tlkelerin
politikalarini gézden gegirmelerine neden olan biiyiik krizlerden biridir.

2008 krizinin neden oldugu yiiksek bor¢lanma orani ve kisa vadeli sermaye giris-
cikislart arasindaki keskin ve biiyiik fark, Tiirkiye finans piyasasinda olumsuz etkilere
neden olmus ve nihai hedef olan fiyat istikrarina dogrudan zarar vermeye baslamistir.
2009 yilinda tiim diinyada etkisini gittikce gostermeye baslayan Mortgage krizi,
Tiirkiye’de de uzun yillar kullanilan fiyat istikrar1 anlayisini degistirmeye baslamis, 2010
yillinda fiyat istikrarina paralel olarak finansal istikrar1 da igine alan yeni bir politika
tasarlanmis, asimetrik faiz koridoru ve likidite yonetimi bilesenlerinden olusan yeni bir

kavram ortaya c¢ikmistir. Bunun sonucu olarak, TCMB, 2010 yilindan itibaren fiyat
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istikrar1 hedefini destekleyici olarak makro finansal riskleri kapsayan finansal istikrar
hedeflemesini nihai amag olarak benimsemeye baglamistir.

Finansal istikrar kavraminin ¢ok boyutlu bir yapiya sahip olmasi nedeniyle,
ekonomi litetatiirlinde lizerinde goriis birligine varilan bir tanim bulunmamaktadir.
Finansal sistemin ¢ok boyutlu olmasi ve iilkeler arasinda farklilik gostermesi s6z konusu
tanimi gii¢lestirmektedir. (Keskin, 2018, s. 162).Net bir tanim olmamakla beraber,
finansal istikrar ile ilgili olarak Avrupa Merkez Bankasi: (ECB)’nin bu kavrama yonelik
tanim1 su sekildedir; “finansal istikrar, sistematik risklerin onlenebildigi durumdur.
Sistematik risk ise, finansal sistemi olusturulan finansal {iriin ve hizmetlerin ekonomik
gelisme ve refah diizeyi lizerinde kotii etki yaratma ihtimalidir.” Bir diger deyisle;
finansal istikrar makroekonomik degiskenler iizerindeki riskleri ve piyasada yasanan
soklar1 dlciilii bir sekilde idare etmek ve bu 6l¢iiyli miimkiin oldugu kadar dengeli tutmak
anlamina gelmektedir (Schinasi, 2004, s.5). Bu kavrami anlamak ve Tirkiye’deki
durumunu gérmek i¢in 6ncelikle finans piyasalarini ve piyasayi olusturan unsurlarin neler
oldugunu gérmemiz gerekiyor.

Finans sistemi yatirimcilari ve borg talep edenleri bir araya getiren ve bu aracilik
islemi ile varligini siirdiiren kurumlardan olusan bir mekanizmadir. Finans piyasasinin en
onemli aktorii bankalar olup, bunlar belirli bir iicret karsiliginda fon arz ve talep edenleri
bir araya getiren, finansal hizmet akigin1 saglayan kurumlardir. Finansal sistem ise fon
arz ve talebinin olustugu mekanizma anlamina gelip, ¢esitli enstriimanlarin alim satiminin
yapildig1 yer olarak tanimlanabilir. Merkez Bankalar1 da bu sistem i¢inde kontrolor gorevi
yapan ve iilkenin ekonomisine yon vermek i¢in sistemin diizenini saglayan kurumlardir
(Capie, Goodhart ve Schnadt, 2003). Finans piyasalari, ¢ogunlukla gelismis veya
gelismekte olan ekonomilerde, sermaye piyasasinin gelismis oldugu {lilkelerde etkin bir
sekilde ¢aligir. Bu nedenle, finansal istikrar saglamay1 hedefleyen bir iilke sermaye giris
c¢ikis1 konusunda sorun yasamayan, disa acgik bir ekonomi ile varligin siirdiiren bir iilke
olarak degerlendirilmelidir.

Diinya tarihinde, her yeni kriz mevcut sistemin sorgulanmasina ve yeni bir
anlayisin benimsenmesine yol agmistir. 1970’11 yillarda petrol krizi olarak bas gosteren
ve bati iilkelerde stagflasyona (durgunluk i¢inde enflasyon) neden olan krizler, 1980’11
yillarda neo-liberal iktisat politikalarinin benimsenmesine sebep olmustur. Bu iktisat
anlayis1 cergevesinde, “birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler” ilkesi ile dogrudan
sermaye yatirimlarina izin verilmesi ekonomilerde kiiresellesme kavramini ortaya

cikarmaya baglamis, iilkelerin disa agik ekonomi stratejisine yoneldikleri goriilmiistiir.
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Sermaye akimlarinin rahatlikla yapildig1 bu sistemde bir yerde baslayan kriz dogal olarak
baska bir iilkeye de etki etmeye baslamis ve bu sekilde kiiresel ekonomik diizen
olusmustur. 2008 y1linda ABD’de baslayan kriz de bu anlay1s geregi tiim diinyada etkisini
sert bir sekilde gostererek mevcut sistemin sorgulanmasina sebep olmustur.

2008 yilina kadar Tiirkiye’de fiyat istikrarinin saglanmasi, finansal istikrarinda
beraberinde kontrol edilebildigi anlamimna gelmekteydi. Ancak, kriz ile birlikte
Tirkiye’ye kisa vadeli yabanci sermaye girislerinin artmasi, faiz oranlarmin diger
piyasalara gore cazip gorlilmesi bir yandan iilke ekonomisi icin iyi gibi dursa da
Tiirkiye’nin uzun yillar sorun olarak ugrastigi cari dengesi lizerinde olumsuz etkilere
neden olmustur. Kisa vadeli sermaye girislerinin neden oldugu artan dis bor¢lanma, kur
dalgalanmalar ile birlikte cari dengeye ciddi zararlar vermeye baslamistir. Kisa vadeli
sermaye girislerindeki bu artis i¢eride faiz oranlarinin diigmesine neden olmus, diisen faiz
oranlari da i¢ talebi artirmaya baslamistir. Talepteki bu artis, varlik fiyatlarinda balonlara
ve risklerin artmasina sebebiyet vermistir. Boylece, Merkez Bankasinin fiyat istikrarinin
saglandigr ortamda finansal istikrar da saglanmis olur diislincesi degismis, fiyat
istikrarinin beraberinde finansal istikrar1 da gozeten politikalar benimseme yoluna
girilmistir (Basgi, ve Kara, 2011, s.14).

Finansal istikrarin saglanamadig1 bir ekonomide makroekonomik riskler ortaya
¢iktigr bilinir (Schinasi, 2004, s.11). Bu riskler, piyasa riski olarak da anilan kur ve faiz
orani riski olarak sayilabilir. Kisa vadeli sermaye girislerinin varlik fiyatlarinda
olusturdugu riskin alt baslhig1 olan bu risklere 6rnek vermek gerekirse, bir bankanin
yabanci para cinsinden ylikiimliiliikleri varliklarindan fazla oldugunda acik pozisyon
almis demektir. Bu da doviz kurundaki ani inis ¢ikislarda yani 2008 krizinden sonra
oldugu gibi ani dalgalanmalarda bilangoya ciddi zararlar vermektedir. Doviz kurlarinin
artmasinda durumunda yiikiimliiliigii varligindan fazla olan banka daha biiyiik bir borg
altina girecek ve doviz riskiyle kars1 karsiya kalacaktir. Diger taraftan, ani diisiislerde
doviz varliklan yiikiimliiliiklerinden fazla olan bir banka elindeki varliklarin degerini
yitirmis olacak yine doviz riskine maruz kalacaktir. 2008 krizi sonrasinda TL’nin dolar
karsinda degerlenmesi ve iilkenin doviz rezervinin degersizlesmesi doviz riski olarak
tanimlanmakta buda finansal istikrarin bozulmasi anlamina gelmektedir (TCMB, 2015,
s.9).

Faiz riskinde ise, kisa vadeli sermaye akisinin etkisiyle cazip hale gelen
Tiirkiye’deki faiz oranlari, i¢ talebinde etkisiyle yilikselmeye ve hane halki yatiriminin

azalmasina, tiiketiminin artmasina sebebiyet vermistir. Hane halkinin kaldira¢ oraninin
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(yuktiimliiliik/varlik) artmasi ile faiz oranlarinda asir1 dalgalanmalar baslamistir. Bu
dalgalanmalar, bankanin varlik yapisina zarar vermekle birlikte piyasada faiz riski
olusmasina sebep olmustur. Varlik yapisinin bozulmasi ve faiz oranlarindaki hareketler
finansal istikrara dogrudan zarar vermis ve Merkez Bankalarinin 6nlem almasi i¢in uyari
niteliginde oldugu gorilmiistiir.

Krizden ¢ikardig1 derslerle, fiyat istikrar1 hedefine finansal istikrar hedefini de
dahil eden Merkez Bankasi, iki baglantili hedefi bir arada yiiriitmek amaciyla risklere ve
dis soklara kars1 makro ihtiyati onlemler aldigir anlagilmistir. 2008 yilinda artan kisa
vadeli sermaye girisleri ile varlik fiyatlar {izerinde olusan kur ve vade riskine karsi,
Merkez Bankas1 2010 yilinda finansal istikrar1 hedef alan “gikis stratejisi” isimli yeni
politikasiyla, kisa vadeli sermaye girislerini azaltmak ve kredi genislemesini yavaslatma
yoniinde politika izlenmeye baslanmistir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin finansal
istikrara zarar vermesini 6nlemek i¢in iiretilen bu yeni politika ¢ergevesinde politika faiz
oranini diislirmeye, zorunlu karsilik oranlar ile ilgili diizenlemeler yapmaya ve faiz
koridorunu genisletmeye gidildigi goriilmektedir.

Bu araglarin asil amaci, Merkez Bankasinin yeni hedefi olan fiyat istikrar ile
birlikte finansal istikrar hedeflemesini benimsemis olmasidir. Bu boliimde yapilan
aciklamalar sayesinde literatlirdeki finansal istikrar kavrami ve cercevesi c¢izilmis
olmaktadir. Bir sonraki bolimde ise Tiirkiye’nin finansal istikrar politikasin

hedefledikten sonraki doneme ait analiz ve degerlendirmelere yer verilmektedir.

3.2.1. Finansal Istikrar Hedefi Sonrasi Tiirkiye

2008 krizinin neden oldugu kisa vadeli sermaye girislerindeki artis ve kredi
genislemesi sonrasinda TCMB krizin etkilerini hafifletmek amaciyla ¢esitli dnlemler
almis ve alinan bu 6nlemler 2015 yilina gelindiginde sonuglarini géstermeye baslamigtir.
Finansal istikrar1 nihai hedef olan fiyat istikrar1 ile birlikte yiiriitme kararindan sonra,
politika faiz orani diisiiriilmiistiir. Sekil 1. de goriildiigi gibi politika faiz oranlar1 2009
yilindan itibaren keskin bir diisiis gerceklestirmis, %13 olan gecelik bor¢lanma faizi 2011

yilina gelindiginde %1,5 seviyelerini indigi goriilmektedir.
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Sekil 1. Politika faiz oran1- TCMB gecelik bor¢lanma

Kaynak: TCMB verilerinden hareketle tarafimizca olusturulmustur.

Yeni finansal istikrar politikasi g¢er¢evesinde diisiiriilen gecelik faiz oraninin
amaci bankalarin kur dalgalanmalarina ve aktif yapisinin bozulmasina engel olmaktir.
Bununla birlikte bor¢ verme faizi artirilmis, koridor genisletilmis ve kredi genislemesini
ve olusmak {lizere olan asir1 tiikketim balonunu durdurmak hedeflenmistir. Faiz
koridorunun genisletilmesi, bor¢ alma orani diiserken bor¢ verme oraninin artmas,
Merkez Bankasinin “gikis stratejisi” yoniinde yaptig1 en 6nemli hamle olmakla birlikte
finansal istikrar1 tehdit eden kur ve faiz dalgalanmalarinin etkilerini bir nebze olsun
azaltmis bulunmaktadir. Sekil 2.’de gortildiigii tizere koridorun genislemesi 2011 yilina

kadar stirmiistiir.

O P N W & U1 O N

Sekil 2. Faiz koridoru

Kaynak: TCMB verilerinden hareketle tarafimizca olusturulmustur.
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Diisiik politika faiz orani1 olarak adlandirilan bu strateji hanehalkinin asiri
tilketimden vazge¢mesine, tasarruflarin artmasina asir1 kredi geniglemesinin kontrol
altina alinmasina yardime1 olmustur. Boylece, 2011 yil1 sonlarinda Tiirkiye nin kiiresel
soklara kars1 hassasiyetinin azalmasi ve finansal istikrarin korunmasi i¢in yapilan bu
calismalar amacma ulasmis, Tiirkiye diger gelismekte olan {ilkelere kiyasla krizin
etkilerini hafifletmeyi basarmistir. Merkez bankasinin basta bor¢lanma faizini diisiirerek
hedefledigi kredi genislemesini yavaslama stratejisi Sekil 3. ‘deki bankalarin yurtigi
krediler toplam1 tablosunda da agik¢a goriilmektedir. Kisa vadeli sermaye girislerinin
neden oldugu faiz riskinin etkisini azaltmak i¢in bor¢lanma faizini diistirerek 2 yil i¢inde

kredi hacmi yar1 yariya azaltilabilmistir.

Yurtici Kredi Hacmi

0,0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Sekil 3. Yurtigi kredi hacmi

Kaynak: TCMB verilerinden hareketle tarafimizca olusturulmustur.

Finansal istikrara karar veren ve bunun i¢in kendine politikalar belirleyen TCMB
2015 yili ortalarma geldiginde artik asir1 kredi genislemesinin durdugunun, kiiresel
belirsizligin azaldiginin farkina vararak yeni yol haritas1 yayinlamis ve genis faiz
koridoruna ihtiyacin azaldigim1 diisiinerek sadelesme politikasina yonelmeye karar
vermistir. Bunun bir diger anlami, finansal istikrar i¢in gereken zeminin
olusturulmasindan sonra istikrarli durusu muhafaza etmek amaciyla ¢caligmalarina devam
eden Merkez Bankasmin bundan sonra yapacagi en Onemli konu bu amaglar
dogrultusunda hareket etmektir. Bunun i¢in sonraki bdliimlerde calismamizin asil
konusunu olusturan gelismis iilkelerin kullandig iilkemiz icin geleneksel olmayan para

politikas1 araglart ve bunlarin nihai hedef iizerindeki etkileri incelenecektir. Ancak
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oncesinde bu zamana kadar kullanilan geleneksel para politikas1 araglarinin yetersizligi

ve degismesi gerektigi ele alinacaktir.

3.3. Makro Ihtiyati Politikalar

2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizi, fiyat istikrarina dayali geleneksel
makroekonomi politikalar1 agisindan bir doniim noktasi olarak kabul edilmistir. Kriz
nedeniyle ortaya ¢ikabilecek sistematik risklerin 6nlenmesi ve finans sisteminde yagsanan
olumsuz gelismelerin etkisinin asgari diizeye indirilmesi amaciyla bir takim yeni politika
arayislaria girildigi goriilmektedir.

Bu baglamda, “makro ihtiyati politikalar, kriz sonrasinda sikga tartisilan bir konu
olan para politikalarinin sisteme makro agidan bakma sorununu giderme konusunda etkili
bir unsur olarak goriilmiistiir.” (Essiz, 2017, s.37) Ekonomistler arasinda makro ihtiyati
politikalarin ne oldugu hakkinda bir goriis birligi saglanmasa da, kisaca makro ihtiyati
politikalar, yasanan kiiresel kriz sonrasi piyasalarda yasanan kalici tahrifat ve yikict
etkilerine karsin alinan proaktif 6nlem ve diizenlemelerin hayata gecirilmesidir.

Makro ihtiyar1 politikalar, sistematik riskin etkilerinin en aza indirilmesi ve bu
cercevede olusabilecek finansal krizlerin engellenmesi, yasanan sermaye artislari
neticesinde olusan finansal oynakliklarin en aza indirgenmesi amaciyla uygulan kurallar
biitiiniidiir. Ilaveten, makro ihtiyati politikalar “finansal derinlesmenin daha
stirdiiriilebilir daha yavas, olmasi ile beraber Finansal istikrar1 korumay1 hedeflemistir.”
(Eroglu ve Kara, 2017, s.64).

S6z konusu tanimdan hareketle sistematik riskin ve finansal istikrarin tanimin
yapilmas: konunun daha net anlasilmasini saglayacaktir. Sistematik risk “finansal
sistemde yasanan sorunlar nedeniyle, finansal aracilik faaliyetlerinin biiyiik oranda
kesintiye ugramasi ve reel ekonomide yikici sonuglarin ortaya ¢ikmasi riskidir.” (ilhan,
2015, s.67) Yavas yavas ilerleyebilecegi gibi aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya
cikabilen sistematik riskin nasil Onlenebilecegi konusunda heniiz bir goriis birligi
saglanamamustir. Sistematik risk dogrudan kredi-borg iliskisi, borsa, finansal varlik
fiyatlar1 ve 6demeler sistemi lizerinde etki gostermektedir.

Finansal istikrar kavrami ekonomide artan likidite ve bunun sonucunda ortaya
cikan sermaye haraketliliginin finansal piyasalar iizerinde olusturdugu makroekonomik
sonuglar sonrasi ortaya c¢ikan bir kavramdir. Kisaca tanimlamak gerekirse; “finansal

sistemin hem zamanlar, hem de mekanlar arasinda ekonomik kaynaklarin etkin tahsisini
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gerceklestirebilmesi, sosyal refah, ekonomik biiyiime, servet birikimi gibi diger
ekonomik siireglerin etkinligini kolaylastirabilmesi, finansal riskleri degerlendirebilme,
fiyatlama, dagitma ve yonetme giliciine sahip olmasi ve kendi kendini diizelten
mekanizmalar vasitasiyla dis sok veya dengesizlik durumlarinda sahip oldugu temel
fonksiyonlarin iglerligini siirdiirebilmesi” olarak tanimlanmistir (Schinasi, 2004, s.8 ).

Bu temel gergevede makro ihtiyati politikalarin ii¢ hedefi bulunmaktadir (TCMB,
2014, 5.2):

e Sistematik soklara kars1 tampon olusturarak soklarin etkisini azaltmak, finans
sistemini sistematik soklardan korumak ve ekonomiye kredi akisinin siirmesi
saglamak,

e Kredi ve varlik fiyatlar1 arasindaki ¢evrimsel dongiiyii azaltmak, yogun
kaldirag kullanimini smirlamak ve siirdiirebilir olmayan kaynaklardan
fonlamay1 kisma yoluyla zaman i¢inde olusabilecek sistematik kirilganliklar
engellemek,

e Finans sisteminde birbirine bagimliliktan ortaya ¢ikabilecek kirilganliklari

kontrol etmek ve iflas etmesine izin verilmeyecek kilit kuruluslar1 belirlemek.

Bununla beraber, yukarida belirtilen hedeflerin yaninda, her iilkenin yasamis
oldugu finansal baski ve krizler, iilkelerin makro ihtiyati politikalar konusunda almasi
gereken Onlemleri degistirmistir. Nitekim IMF her {ilkenin kendi ekonomik ve finansal
durumunu, doviz kuru rejimini ve ani soklara karsit kirilganlhiklarint goz Oniinde
bulundurarak kendisi i¢in en etkili ve verimli aracin kullanmasin1 tavsiye etmektedir.

Yine IMF tarafindan “krizden 6nce ve sonra gelisen piyasa ekonomilerinin,
geligsmis ekonomilere gore makro ihtiyari politikalar1 daha genis 6l¢tide kullanmis oldugu
vurgulanmigtir. Ayrica makro ihtiyar1 politikalarin, diger iktisat politikalariyla
karsilastirildiginda 6nemli istiinliiklere sahip oldugunun gozlenmistir. Bu baglamda,
ornegin; ihtiyat politikalari, para politikasi araglarima gore daha az keskin ve maliye
politikalarina gére daha esnektir. Ulke otoriteleri kiiciik ¢aptaki ekonomik bozulmalara
karst daha yalin, etkin ve basit oldugu i¢in bu politikalari tercih ettiklerini dile
getirmektedirler (Lim, 201 s.9).

Unutulmamasi gereken en Onemli nokta ise s6z konusu amaglarin
gerceklestirilmesinde uygulanacak olan yontem ve belirlenen amaglara ulasabilmek igin

Merkez Bankalarinin kullanacag: ara¢ ¢esitliligidir. Klasik para politikasi araglarinin
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aksine, temel amaci sistematik risklerin 6nlenmesi ve finansal istikrarin saglanmasi olan
makro ihtiyati politikalarin belirlemis oldugu ¢oklu arag¢ se¢imidir.

S6z konusu aracglar1 TCMB iki ana grupta toplamustir:

Bunlardan ilki, tanimlama ve izleme araclaridir. S6z konusu ara¢ kapsaminda
Tiirkiye’nin maruz kaldig1 sistematik riskler bir arag seti tarafindan belirlenip, tanimlanir
ve Onceliklendirilir. S6z konusu ara¢ kapsaminda olusturulan arag seti risklerin zaman ve
kesit boyutunu ortaya koyarak sayisal bir bulgu olusturmakta ve uygulanacak olan
politikalar i¢in yol gosterici olacaktir. Bu kapsamda kullanilan baslica ekonomik
indikatorler, kredi/GSYH orani, likidite diizeyi, vade uyumsuzlugu ve kur riskidir.

Diger ara¢ ise, operasyonel araclardir. Maruz kalinan sistematik risklerin
tanimlanmasindan sonra, s6z konusu risklerin 6nlenmesi veya en aza indirgenmesi i¢in
kullanilan araglar kiimesidir. Bu baglamda bagvurulan en sik makro ihtiyat1 politikalar,
ozellikle gayrimenkul sektoriinde hizli kredi biiylimesini dnlemek amaciyla uygulanan
Kredi-deger ve borg-gelir limiti, firmalarin yabanci para ile borglanma iist sinirlariin
belirlenmesi, sektorel bazda sermaye yeterliliklerinin getirilmesi ve geleneksel olmayan
para politikas1 araclarinin (Rezerv Opsiyon Mekanizmasi, Faiz Koridoru vs.) bu amagla
kullanilmas1 seklinde siralanabilir.

Makro ihtiyat1 politikalarin hedeflere ulagsmasinda uygulanacak olan iilke
ekonomisinin yapist, maruz kalinan sok ve risklerin mahiyeti belirleyici bir unsur olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Buna gore gelismekte olan iilkelerde 6zellikle likidite riskinin 6n
plana ¢iktig1 gozlenmektedir. S6z konusu likidite riskinin 6nlenmesi i¢in, gelismekte olan
tilkelerin kredi sinirlamalart getirerek olasi etkileri bertaraf ettigi goriilmektedir. Bununla
beraber, sabit doviz kuru benimseyen iilkeler i¢in ise, doviz kuru rejiminin faiz politikasi
tizerinde daha ¢ok etkilendigi ve bu baglamda YP tiiri bor¢lanmanin 6niine gegebilmek
icin birtakim sinirlamalar getirebilmektedir.

S6z konusu makro ihtiyati politikalarin basariya ulagmasi i¢in ¢oklu ara¢ setinin
kullanmas1 ve hedef odakli olarak uygulanmasi gerekmektedir. Ayn1 zamanda, s6z
konusu araglarin nominal ¢ipa gibi belirli bir kurala bagl olarak degil de tedbir olarak
kullanilmas: ve uygulanan makroekonomik politikaya gére ayarlanmasinin daha etkin
olduguler tarafindan ortaya atilmistir.

Sonug olarak, makro ihtiyati politikalarin uygulanmasi sonucunda sistematik
risklerin azaltilmasi, bu kapsamda ortaya konulan diizenlemelerin ve Onlemlerin
makroekonomi iizerinde olumlu etkisini gostermesi, soz konusu araglarin daha sik

kullanilmasina zemin hazirlamistir. Ancak unutulmamasi gereken en 6nemli unsur ise,
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s6z konusu makro ihtiyati politika araglarmin tamamlayict bir rol tstlenmesidir. Bu
nedenle, makro ihtiyati politikalarin genel ¢ercevesi belirlenirken diger politikalarla
koordinasyon saglanmasi biiyiik bir 6neme haizdir. (Essiz, 2017, s.59), (Sentiirk, Kayhan,
ve Bayat, 2016, s.147). Kisaca soz konusu politikalarin halihazirda mevcut olan
politikalarla uyumlu hale getirilerek biitlinclil bir sekilde ve uygulanan ekonominin

kendine has dinamikleri ¢ercevesinde uygulanmasi gerekmektedir.

3.4. Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Araglari

Krizden 6nce temel amaci fiyat istikrar1 olan gelismis lilke Merkez Bankalari
elinde bulunan kisa vadeli faiz oranin1 kullanarak ekonomiyi kredi, varlik ve beklentiler
kanali ile etkilemeye ¢alisarak piyasalari tekrardan canlandirmaya ¢alismislardirlar.

Ancak krizden sonra fiyat istikrarini elde etmenin ayni anda finansal istikrari
saglamada yeterli olmadigi Merkez Bankalari tarafindan anlasilmistir. Dolayisiyla,
Merkez Bankalar1 finansal istikrar {izerinde 6ncekinden daha ¢ok odaklanma egilimine
girmislerdir. Sonug itibariyle, Merkez Bankalari finansal istikrar hedefini fiyat istikrari,
ciktt ve doviz kuru istikrar1 hedeflerine ek olarak bir diger hedef olarak goz oniinde
tutmaya baglayarak, uygulanacak olan para politikarinda paranin optimizasyonu kosulunu
oncelikli hale getirmeye baslamiglardir.

Bununla birlikte, 2008 yilinda yasanan finansal krizin ardindan tiim diinyada para
politikasinda bir degisim siireci yaganmistir. Gelismis iilke Merkez Bankalar1 niteliksel
genislemenin ardindan niceliksel genislemeye gecerken, gelismekte olan iilkelerin
Merkez Bankalar1 da geleneksel olan para politikasi araclarini terk ederek, yeni arayislara
yonelmislerdir.

Gelismis tilkeler tarafindan uygulanan gevsek para politikalari neticesinde artan
likidite ve sermaye lizerinden yasanan degismelere neticesinde, gelismekte olan tilkeler
daha esnek ve yeni araglara yonelmislerdir. Burada tizerinde durulmasi gereken en 6nemli
husus ise; krizden 6nce “tek faiz” ara¢ olurken, kriz sonrasi sermaye piyasalarinda
yasanan likidite bollugu ve oynaklik neticesinde tek ara¢ yerine “birden fazla para
politikas1 arac1” devreye girerek, “coklu arag, ¢oklu amag” politikas: giindeme gelmistir.

Burada iizerinde durulmasi gerek konu ise “goklu ara¢ ve ¢oklu amag”
politikasinin ne anlama geldigidir. Coklu ara¢ ile kast edilen, kriz oncesi Merkez
Bankalarinin elinde olan “faiz” araci yerine birden fazla aracin kullanilmasidir. Bunlar

miktarsal genisleme, kredi geniglemesi, faiz koridoru ve makro ihtiyati tedbirler olarak
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siralanabilir. Coklu amag ile izlenen temel politika ise Merkez Bankalarinin temel
amaglart fiyat istikrarin1 saglamak ve bu istikrar1 siirdiirmesinin yaninda giderek
Ooneminin artmasi nedeniyle finansal istikrarin da gézetilmesidir.(Gertler ve Karadi, 2011,
s. 18).

Belirtilen bu hedefler ve ekonomik yapi neticesinde Merkez Bankalarinin
uygulamaya koydugu geleneksel para politikasi araglarinin yetersiz kaldigi goriilmiistiir.
Bu olay neticesinde, Merkez Bankalar1 daha 6nce denenmis yeni araclar kullanarak
piyasalara ve ekonomiye yon vermeye calismiglardir.

Cok genis bir yelpazede cesitli ara¢ ve Onlemler paketini kapsayan geleneksel
olmayan para politikasi araglar1 genellikle 5 ana baglik altinda siniflandirilmaktadir. Bu
kapsamda ilgili araclar ve bu araglar1 etkin olarak kullanan bazi iilke 6rnekleri asagidaki

tabloda verilmistir.

Tablo 3

Geleneksel Para Politikasi1 Araclart ve Ulke Uygulamalar
Geleneksel Olmayan Politikanin Uygulandigi  Politikanin Uygulandig:
Para Politikasi Araclar1  Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler
1-Miktarsal Genisleme ABD, Ingiltere Japonya,

Avrupa Ulkeleri

2-Kredi Genislemesi ABD, Ingiltere, Japonya Rusya, Tirkiye
3- Faiz Taahhiidi ABD, Avrupa Ulkeleri Tirkiye, Rusya
Politikas1
4-Zorunlu Karsiliklar ABD, Ingiltere, Japonya Tiirkiye, Brezilya, Rusya
Politikas1
5-Faiz Koridoru Finlandiya Tiirkiye, Cin, Brezilya

Kaynak: Literatiir taramas1 sonucu tarafimizca olusturulmustur.

Calismamizin bundan sonraki kisminda sirasiyla miktarsal genisleme, kredi
genislemesi, faiz taahhiidii politikasi, zorunlu karsiliklar politikas1 ve faiz koridoru
araglarin teorik ve kavramsal agiklamalarina yer verilecek olup, ilerleyen bdliimlerde
uygulamaya konulan araglarla ilgili olarak gelismis ve gelismekte olan iilkeler baz

alinarak, ilgili politikalarinin etkinligi ve verimliligi analiz edilecektir.
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3.4.1. Miktarsal Genisleme

2008 yilinda yasanan finansal ekonomik krizi sonrasi, merkez bankalar1 politika
faizlerini diisiirmeye ve likidite sikintisi iginde olan bankalara kredi kullandirmaya
baslayarak krizi 6nlemeyi hedeflemislerdir. Ancak politika faizinin sifira dogru gitmesi
neticesinde; merkez bankalar1 “daha once goriilmemis boyutta standart disi politika
araglar1 kullanmaya baslamislardir.” (Oz, 2015, s.1) Bu standart dis1 olarak tanimlanan
politika araglari icerisinden gelismis iilkeler tarafindan en cok tercih edilen ise QE
(quantitave easing) olarak bilinen miktarsal genislemedir. Bunlara ilaveten s6z konusu
stire¢ varlik alimlart ile de desteklenmeya calisilmistir (Emirkadi, 2017, s.468).

Kisaca deginmek gerekirse geleneksel olmayan bir para politikast araci olan
miktarsal genisleme “geleneksel olmayan para politikasi araclari igerisinde yer alan agik
piyasa islemlerinin ¢ok biiyilkk miktarlarda uygulanmasi olarak tanimlanmaktadir.”
(Egilmez, 2016, s.220). Bununla beraber bu politika araci ile merkez bankalar
“bankalardan ve finansal kurumlardan 6nemli miktarda varlik alarak hem bilangosunu
hem de parasal tabanini genisletmektedir.” (Peersman, 2013, s.8).

Bu uygulamanin agik piyasa islemlerinden en énemli farklarindan biri bilango
biiyilikliigii olarak bilinen nicelik farklilik, digeri ise merkez bankalarmmin bilango
kompozisyonu degistiren niteliksel farkliliktir. Miktarsal genislemenin isleyis siirecinde;
FED oncelikle piyasaya yeteri miktarda para enjekte eder. Daha sonra hazine bonolarini
acik piyasa islemlerinde satin alarak hiikiimete yardim planlarinda kullanabilecegi nakdi
saglar. Bununla birlikte bankalarin bilancolarinda yer alan sorunlu varliklar1 ve
bankalarin hisse senetlerini nakit karsilig1 satin alir. Bu islemi yapmasindaki temel saik
bankalarin ve hiikiimetin likiditesini gliclendirmektir. Bu siire¢ sonucunda likiditesi
giiclenen bankalar tekrardan kredi vermeye baslayacak, miisterilerin harcamasi yeniden
artacak ve bunun sonucunda artan talep ile beraber ekonominin iyiye gidecegi
ongoriilmektedir.

Bu uygulamanin hiikiimet ve bankalarin likiditesini giiclendirmesinin yani sira;
0zel sektor yatirimcilarina ve bu sayede 6zel sektor firmalarina da olumlu etkilerinin
oldugu soylenebilir. Kisaca durumu oOzetlemek gerekirse “varlik satin alimlari
neticesinde, 6zel sektor yatirimeilarina kendi varliklarini satabileceklerinin glivencesini
vermekte, piyasadaki likidite ile ilgili endiseleri azaltmakta ve ticari aktiviteyi
hizlandirmaktadir. Bu olay sonucunda, firmalarin dogrudan sermaye piyasalarindan

bor¢lanmasi kolaylagmaktadir. Yeni finansman kaynaklart da firmalara yeni yatirimlar
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yapmalari i¢in imkan tanimakta ki, bu da toplam harcamay1 etkilemektedir.” (Vural,
2013, 5.23)

Bu standart dis1 politikalar1 basta FED, BoJ, ECB uygulamaya bagladir. Bu
iilkelerde uygulanan bu politika aracinin tarihsel gelisimini, iilke ekonomisi igerisinde

etkili olup olmadigi ¢alismamizin ilerleyen boliimlerinde incelenemektedir.

3.4.2. Kredi Genislemesi

Kredi genislemesi araci, Merkez Bankalarinin piyasalara bankalar araciligi ve
krediler kanaliyla yon vermektir. Bu arag, tilkelerin ekonomik ve sosyolojik yapilarindan
dolayi, tlkeler arasinda farklilik gostermektedir. Bu sebepten dolayi, literatiirde kredi
genislemesi ile ilgili net bir tanim bulunmamaktadir. Kisaca tanimlamak gerekirse kredi
genislemesi “menkul kiymetlerin, anonim sirket bor¢ senetlerinin ya da varliga dayali
menkul kiymetlerin, daralan likidite ve dagilim sorununu ¢6zmek amaciyla belirli
piyasalardan dogrudan satin alinmasi ile uygulanmaktadir.” (Perrera, 2010, s.19)

Baska bir ifade ile, bu politika aracinda Merkez Bankalar, sirketlerin
bilancosunda yer alan likidite degeri diisiik ve uzun vadeli tahvilleri alarak yerine
likiditesi yliksek ve kisa vadeli tahviller vererek piyasalari ve sirketleri fonlamaktadir.
Daha 6nce degindigimiz tizere, miktarsal genisleme uygulamasi bilanconun miktar: yani
boyutu ile ilgili iken, kredi genislemesi ise bilangonun vade ve yapist ile ilgilidir.

Buradaki temel amag ise, likidite sikigiklig1 igerisinde olan sirket veya bankalara
elinde bulundurulan ve “toksit” olarak adlandirilan tahvil, varliga dayali menkul kiymet
ve benzeri kagitlarin likiditesi ve degerliligini artirmak ve kredi risk primini azaltarak,
sirket ve bankalara fon yaratip ekonominin biiylimeye ve finansal kurumlarinin
islevligine katki saglamaktir. Ozetle belirtmek gerekirse; bu araci, Merkez Bankalar
piyasaya kisa vadeli devlet tahvili siirmekte karsiliginda ise, ilgili kuruluslardan ayn
vadede 6zel sektor tahvili veya senedi almaktadir. Baska bir ifade ile Merkez Bankalari
piyasada bulunan riskli menkul kiymetleri alarak yerine, risksiz menkul kiymet verip
piyasadaki risk dengesini piyasalar lehine degistirmektedir.

Kredi genislemesinin bilango vade ve yapisinin degistirmesinin yaninda, risk ve
vade dagilimi yaptigin1 ve bunun da kredilerin hem maliyetini hem de uygunlugunu
etkilemektedir. Bu durumu Morgan su sekilde ifade etmektedir. “Bilanco biiyiikligi
degismeden yapilan bu tir ¢esitlendirmeler Merkez Bankasi portfoyiindeki riskin

dagitimi i¢in en uygun yollardan biri olarak goriilmektedir. Ayrica bu tiir para politikasi
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araglari, fon aktarim mekanizmasinin etkin olmadigi kriz donemlerinde piyasalara
dogrudan bor¢ verme gorevini de yerine getirirler. Boylece kredi maliyetleri diiserken,
kredi piyasalar1 daha fonksiyonel olmasi saglanir.” (Morgan, 2013, s.34)

Sonug itibariyle, bilangoyu nitelik olarak etkileyen kredi genislemesi araci birden
cok Merkez Bankasi tarafindan kullanilmis olup, ilgili aracin etkinligi ve verimliligi

calismanin ilerleyen boliimlerinde ele alinmaktadir.

3.4.3. Faiz Taahhiidii Politikasi

Bilindigi iizere Merkez Bankalar1 piyasalari kredi, varlik ve beklentiler kanaliyla
etkiledigi daha donce vurgulanmisti. Faiz Taahhiidii Politikasi, “Merkez Bankalarinin faiz
oranini belirli bir siire diisiik diizeyde sabit tutacagini agik ya da istii kapali bir sekilde
taahhiit edip beklentileri yonetebilmektedir” seklinde tanimlanmaktadir (Vural, 2013,
s.27).

Piyasalarin beklentiler kanaliyla yonetilmesinde kullanilan en 6nemli araclardan
bir tanesidir. Beklentiler kanali ile piyasalara yon vermenin en 6nemli aract ise Merkez
bankalarinin piyasa ve piyasa beklentileri ile ilgili olarak ekonomik aktorler arasinda
kuracag iletisim ile ilintili olarak degerlendirilmektedir (Nakajima ve digerleri, 2010,
s.1).

Bu baglamda, “Ekonomide isler kotiiye gittiginde ya da geleneksel para
politikalar1 ¢caligmadig1 zaman bile iyi bir iletisimle piyasa Merkez Bankasinin istedigi
yone yonlendirebilir. Ornegin kriz ddnemlerinde kisa vadeli faiz oranlarmin nasil bir seyir
izleyecegi belirsizlesmektedir. Merkez Bankasinin gelecekte faiz oranlarimin artirip
artirmayacagi belli olmadiginda iktisadi birimlerin gelecege dair ongoriileri bozulmakta
ve gelecege iliskin saglikli finansal ve reel yatirim kararlar1 verilememektedir. Ancak
Merkez Bankasinin, faiz oranlarinin gelecekte alacagi degerlere iligkin dnceden bazi
taahhiitlerde bulunmasi piyasay1 yonlendirici etki yapacak ve uzun vadeli faiz oranlarina
bir istikrar kazandiracaktir.” (Kaya ve Tokucu, 2014, s.8)

Burada asil 6nemli olan ekonomide etkin rol oynayan karar alici ve aktorlerin
Merkez Bankasinin taahhiit ettigi politikalarina giivenerek gelecege yonelik olarak
alacaga yatirim veya tasarruf kararlaridir. Bu durum ise Merkez Bankasinin iilke igi ve
uluslararasi alaninda “kredibilitesi” ile dogru olarak ilintilidir. Diger bir sekilde ifade

etmek gerekirse; ekonomik aktorlerin, politika karar alicilarinin gelecege yonelik olarak
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olusturdugu beklentiler ve siirdiigii politikalar itibariyle kamuoyuna yeterli giiveni tesis
etmesidir.

Faiz taahhiitii politikas1 araciligiyla, Merkez Bankasinin piyasalarda olusturdugu
beklentiler ve ekonomik aktorler ile kurdugu iletisime en giizel 6rnek ABD Merkez
Bankast FED’in kriz basinda uygulamis oldugu politikalar olmustur. FED Bagkam
Bernanke “2008 sonlarinda A¢ik Piyasa Komitesinde yaptig1 aciklamada faiz oranini O-
25 baz arasinda tutacagini ve bu politikalarin1 gelecekte degistirmeden kalacagini
duyurmustu. Bununla beraber, bu politikanin uzunca bir siire diisiik diizeyde tutacagini
belirtilerek piyasalar1 gelecege yonelik 1limli bir hava igerisinde tutmus ve 6zel sektor
yatirimeilarimi ekonomiyi desteklemek igin tesviklerde bulunmustur (Bernanke, 2010,
s.1).

Sonug itibariyle, glinlimiiz ekonomik kosullarda biiyiik 6neme haiz olan iletisimin
Merkez Bankalart tarafindan iyi bir sekilde kullanilmasi gerekmededir. Beklentilerin
yiiksek diizeyde 6nemli oldugu ve ekonomik aktorlerin Merkez Bankalar1 yoneticilerinin
yaptig1 aciklamalara gore pozisyon aldigi ekonomik diizen igerisinde, bu kurumlarin
giivenilir ve seffaf olmasi gerektigi unutulmamalidir. Bu kapsamda ele aldigimiz faiz
taahhiitii politikasinin basarili olabilmesi i¢in ve diizgiin bir sekilde isleyebilmesi i¢in

ortaya konulan taahhiidiin gergekgi, uygulanabilir ve giivenilir olmasi gerekmektedir.

3.4.4. Zorunlu Karsihiklar Politikasi

Zorunlu karsiliklar “bankalarin ve diizenleyici kurumlar tarafindan gerekli
goriilebilecek  diger finansal kuruluslarin = ¢ogunlukla mevduat ve benzeri
yiikiimliiliiklerini belirlenen bir orandaki kisminin Merkez Bankasi nezdinde tutulmasiyla
uygulanan bir para politikasi aracidir.” (TCMB, 2011, s.1)

Bu politika mevduat kabul eden finans kuruluslarinin toplamis olduklar
mevduatlarin karsiliginda Merkez Bankasinda tutmak zorunda olduklari nakit miktari
ifade etmektedir. Bu oranlarda yapilacak degisimler para arzlarini etkilemektedir. Zaten
zorunlu karsiliklarin para politikast olma durumu bu 6zelliginden ileri gelmektedir
(Vural, 2013, s.29).

Zorunlu karsilik oranlarinin yiikseltilmesi bankalarca kredi verilebilecek miktarin
azalmasina (para arzinin azalmasina) neden olmaktadir (Talasli, 2002, s.1). Ulkelerin

gelismiglik seviyesine gore zorunlu karsiliklar farkli amaglarla kullanilabilmektedir.
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Ancak bu uygulamalarin tamaminda goriilen ortak Ozellikler ise su sekilde

siralanmaktadir. Bunlar (Onder, 2005, 5.42):

e Bankacilik sektoriince alinan riskleri minimize etmek,

e Piyasadaki para arzi miktarinin ayarlanmasi,

e Kisa vade i¢in faiz oranlarinin istikrarini saglayabilmek,
e Likidite kontroliiniin daha kolay hale getirilmesi,

e Senyoraj geliri elde etmektir.

Bu politikanin en 6nemli amaci, finansal kuruluslarin ilerde karigilabilecek
zorluklarla miicadele edebilmesi veya tutulan miktari talep edip kullanmasidir. Merkez
Bankasi finansal piyasalarda yasanan gelismelere bagli olarak, zorunlu karsilik oranlarim
artirtp, azaltarak bankalarin agabilecegi kredi miktarin1 ve maliyetini etkilemektedir.
Buna ise “karsiliklar politikas1” denilmektedir. Calismamizin bundan sonraki kisminda,
ilgili politikanin isleyis mekanizmasim1 ve neden tercih edildigi ele alinip
incelenmektedir.

Bilindigi iizere bankalar temel olarak elinde mevduat fazlasi olan tasarruf
sahiplerine belirli bir faiz oran1 verip, ihtiya¢ sahibi olan isletmelere de vermis oldugu
faiz ve risk primi ekleyerek topladigi mevduat faizi iizerinden bir faiz oranm ile kredi
vermektedirler. Burada sorulmasi gereken temel soru sudur. Bankalar topladiklar
mevduata karsilik ne kadar kredi verebilirler?

Bu baglamda Ornegin, Herhangi bir tasarruf sahibi, bir A bankasma elinde
bulundugu 1000 TL’yi yatirmis olsun. Ve diyelim ki o donem i¢in zorunlu karsilik orani
da %10 olsun. Bu durumda A bankas1 topladigi 100 TL’nin %10’nu yani (100/10=10 TL)
10 TL’sini merkez bankasinda tutacak geriye kalacak 90 TL’yi de kredi olarak verecektir.
Bu siire¢ birbirini takip edip araya carpan etkisi de dahil edildigi zaman yatirilan 100 TL
(100*1.0.10=1000 TL) piyasalara kredi olarak 1000 TL seklinde yansiyacaktir.

Zorunlu karsiliklar genel olarak ii¢ temel saikla kullanilmaktadir: ihtiyat, likidite
ve parasal kontrol. Bu saiklar igerisinden, giiniimiizde en ¢ok kullanilan amag likidite ve
parasal kontrol oldugu i¢in, ihtiyat amaci iizerinde durulmayacaktir. Bununla beraber
ilgili aracin likidite ve maliyet kanali ile aktarim mekanizmasi ele alinacaktir.

Genel olarak piyasada dengeleyici bir rol oynayan zorunlu karsilik arac, likidite

yonetiminde de etkin bir rol oynamaktadir. Ozellikle 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz
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ile zorunlu karsiliklarin likidite yonetimde onemi giderek artmistir. Krizden sonra artan
cari arici@i engellemek amaciyla yeni bir para politikasi bileseni olusturan merkez
bankalari, artan i¢ talep ve kredi hacmi genislemesinin 6niine gegebilmek i¢in zorunlu
karsilik politikasini etkin bir sekilde kullanmaya baglamislardir.

Merkez Bankalari, piyasalarda olusan likidite fazlasi veya agigini ya da sistemde
dolagan para miktarint zorunlu karsiliklar1 kullanarak kontrol altina almaya
calismaktadirlar. Ornegin; “para piyasasindaki likiditenin talepten fazla ya da az olmas1
durumunda Merkez Bankasi zorunlu karsiliklart likidite fazlasin1 ya da agigimi bertaraf
edecek sekilde ayarlayarak, soz konusu dengesizligin para piyasasindaki faiz oranlar1 ya
da doviz kurlan tizerindeki baski olusturmasinin Oniine gecebilmektedir.” (Alper ve
Tiryaki, 2011, s.2).

Bununla beraber ilgili politikanin enflasyonist egilim ve ekonomik biiyiime
iizerinde de etkisi oldugu sdylenebilir. Ozellikle Merkez Bankalari tarafindan”makro-
ihtiyadi tedbir” ¢ercevesinde de kredi hacmini daraltmaya yonelik 6nlemlerde de, Merkez
Bankalari tarafindan zorunlu karsilik politikasina bagvuruldugu goriilmektedir.

Ote yandan, Tirkiye’de “Zorunlu karsiik oranlarmin artirilmasi, kredi
genislemesini sinirlarken tiikketimi de diisiirecek ve bir yandan cari agigin diismesine bir
yandan da enflasyonun baskilanmasina yarayacakti. Zorunlu karsilik oranlarinin
artirtlmasi, alinan diger onlemler ve konjonktiiriin de yardimiyla cari ac¢igin onemli
oranda diismesine katki yapti. Ne var ki bu tiir bir fren kaginilmaz olarak biiylimeyi de
yavaglatmis oldu” (Egilmez, 2016, s.2).

Zorunlu karsiliklarin maliyet etkisi ve parasal kontrol kismi ise genellikle bankalar
aracilifiyla islevini yerine getirmektedir. Ciinkii zorunlu karsilik oraninda yapilan
degisiklikler bankalarin yiikiimliiliiklerini yani maliyetlerini artirarak, kredi-mevduat
faizine yanstyacaktir. Bu durumun etkisi ise lilke ekonomisinin yani sira, zorunlu karsilik
oranina ve zorunlu karsiliga tabi yiikiimliliiklerin faiz oramina bagli kalacag
degerlendirilmektedir.

Ozellikle son dénemde biiyiik bir Sneme sahip olan Zorunlu Karsilik (ZK) ve onun
bir parcasi olan Rezerv Opsiyon Mekanizmast (ROM), TCMB tarafindan siklikla
basvurulan politika araglarindan biri olarak degerlendirilmektedir. Politikanin maliyet
kanal1 etkili olabilmesinin kosullarindan bir tanesi de tutulan ZK belirli bir oranda faiz
verilmesidir. Nitekim TCMB tarafindan tutulan ZK’lara iliskin olarak faiz/nevi

odeyecegini 2015 yilinda duyurulmustur. Bu yontem ile artan ZK oranlarinin maliyet
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kanali araciligi ile piyasalara yansimasi engellenecek olup, bankalara tesvik
verilmektedir.

Sonug itibariyle, zorunlu karsilik politikas1 veya karsiliklar politikasinin 6nemi
giderek artmaktadir. Bu politika, Merkez Bankalarinin elinde bulunan faiz aracini
destekleyici ve tamamlayici bir politika aracidir.

2008 ekonomik krizinden sonra artan likiditede ve sermaye piyasalarinda yasanan
oynakliklarin, iilkelerin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar gibi hedeflerini tehdit etmis,
bunu engellemek amaciyla Merkez Bankalari hem likidite hem maliyet kanali ile
piyasalar1 kontrol altina almaya calismislardir.

Bununla beraber, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde biiyiime ile beraber artan cari
ac1g1 dengelemek ve kredi biiylime hacminde oniine gegmek amaci ile bu arag etkin bir
hale getirilmistir. Zorunlu karsilik politikasinin bir parcast olan ve dnemi giderek artan

“Rezerv Opsiyon Mekanizmasi” ise ¢alismamizin ti¢iincii boliimiinde ele alinmaktadir.

3.4.5. Faiz Koridoru

Faiz koridoru arac1 “ekonomik ve finansal degiskenlerde yasanan belirsizliklerin
ortadan kaldirilmas: ve sermaye hareketlerinin bunlar iizerindeki etkisinin en aza
indirilmesini amag edinmektedir” (Yiicememis, Alkan veDagidir, 2015, s.450). Bu arag
ozellikle 2008 yilinda yasanan finansal kriz ile popiiler haline gelmistir. Bu ¢ok yonlii
ara¢ kisaca; merkez bankasinin gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma faiz oranlari arasindaki
farka olarak tanimlanmaktadir.

Bu tanimdan hareketle oncelikle belirtilmesi gereken iki temel kavram gecelik
borg verme faiz oran1 ve borg alma faiz orannin ne oldugudur. Ote yandan referans faiz
olarak da kullanilan politika faizi, Merkez Bankalar1 tarafindan son zamanlarda siklikla
kullanilan Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (AOFM) ve faiz koridoru uygulamasinin
bir parcasi olan geg likidite penceresinin tanimlanmasidir.

Borg¢ verme faizi orani; herhangi bir sekilde gegici likidite sikisikligina diisen bir
bankanin, Merkez Bankasindan kisa vadeli bor¢clanmak icin ddemeyi kabul ettigi faiz
orani, bor¢ alma faiz orani ise, elinde likidite fazlasi olan bir bankanin, faiz getirisi elde
etmek amaciyla bu fonu Merkez Bankasina yatirip karsiliginda belirli oranda bir faiz elde
etmesidir. Politika faizi ise, genel olarak bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlar1 arasindaki
banttin tam orta noktasi olarak kabul edilir ve referans faiz olarak adlandirilir. Geg likidite

penceresi ise; hesaplarini kapatmak ya da ellerinde bulunan paray1 bor¢ vermek i¢in son
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ana kadar bekleyen bankalara uygulanan faiz oranlari olarak tanimlanabilmektedir
(Berentsen ve Monnet, 2008, s.7-8).

AOFM; Merkez Bankasinin gecelik bor¢ verme faizi ile haftalik repo faizinin
agirlikli ortalamasi alinarak hesaplanan bir orandir. S6z konusu arag 2011 yilindan
itibaren kredi kanalinin isleyisi acisindan bir fark olmamai ile nedeniyle 6ne ¢ikan bir
arag olarak giindeme gelmistir. (Ozgam, Uniivar ve Immerkjaer 2017, s.6).

Merkez bankasi, AOFM genellikle {ist bant olan borg¢ verme ve referans faiz olan
politika faizinin bir bileseni olarak kullanmaktadir. Ornek vermek gerekirse; iist bandin
faiz oranin %10, politika faizinin ise %8 oldugu bir ekonomide AOFM normal sartlar
altinda %9 olmas1 beklenmektedir. Ancak, yasanan ekonomik gelismelere bagli olarak
Merkez Bankasimin iki bileseni yiizdesel olarak degistirip piyasalar1 fonlamakta veya
piyasada sikilastirmaya gitmektedir.

Bu politika aracinda kullanilmasindaki en 6nemli amaglardan bir tanesi, aracin
Merkez Bankasina sagladig1 esneklik ve bor¢ alma ve bor¢ verme arasinda faiz bandi
arasinda yapacagi hareketliliktir. Ancak unutulmamasi gereken konu ise bu hareketliligin
herhangi bir sekilde koridor disina c¢ikilamayacagidir. Baska bir ifade ile “koridor
sisteminde amag piyasadaki kisa vadeli faizinin hedef faiz diizeyine yakin gerceklesmesi
ve saptanan koridorun digina ¢tkmamasidir.” (Ozatay, 2013, 5.431).

Bununla beraber zaman igerisinde daha aktif bir hale getirilen faiz koridoru
sistemi ile likidite yonetiminde de Merkez Bankalari i¢in yeni bir alan olugturulmustur.
. Bununla beraber yeni sistemde, kurul ekonomik gelismelere bagh olarak yasanan risk
istah1 ve sermaye piyasasinda yasanan oynakliklara bagli olarak giinliik olarak
belirlenmektedir.

Belirtilmesi gereken onemli bir husus da bu politika ile ekonomide yasanan
belirsizliklerin giderilmesidir. Bu belirsizligin giderilmesinde ise oncelikle bu politika
aracinin saglamis oldugu esneklik ve gelismelere bagl olarak Merkez Bankasinin vermis
oldugu anlik ve zamanl1 tepki ile ilgilidir. Bu politika araci etkin bir bicimde hem gelismis
hem gelismekte olan tilkeler tarafindan etkin bir sekilde kullanilmaktadar.

Ancak her {ilkede bu aracin olusturdugu bor¢ alma ve bor¢ verme arasindaki bant
farkli sekilde uygulanmaktadir. Ornegin, Ingiltere, Japonya ve Norveg gibi iilkelerde
tavan ve taban arasindaki fark daha az iken, Tiirkiye, Romanya ve Macaristan gibi
gelismekte olan tilkelerde bu farkin daha fazla oldugu gériilmektedir. Bunun nedeni ise,
ilke ekonomisinin faiz, enflasyon ve kredi-mevduat faiz farki ile dogru olarak hareket

etmektedir.
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Bununla beraber, faiz koridoru ile fonlama maliyetinin 6niindeki belirsizlik de
giderilmeye c¢alismaktadir. Ciinkii Merkez Bankalart “geleneksel enflasyon
hedeflemesinden farkli olarak, piyasaya dogrudan yapti§i fonlamanin giinliik olarak
ortalama maliyetini ayarlayarak likidite a¢i1g1 olan bankalarin marjinal kredi maliyetini
etkileyebilmektedir” (Duramaz ve Dilber, 2015, s.33). Bu uygulama bankacilik
sektorlinlin Oniindeki belirsizligi de gidermektedir. Ciinkii uygulanacak kredi faizi faiz
koridorunun {ist bandi ile sinirl olmak zorundadir.

Calismamizin simdiye kadar ki bu boliimiinde kriz sonrasinda geleneksel olmayan
para politika aracinin yetersiz kalmasi sebebiyle, gelismis tilkelerin geleneksel olmayan
para politikasina yonelmesinin olasi sonuglari ele alinmistir. Bununla beraber, bu
boliimde ilgili araclarin kavramsal tanim1 yapilmis olup, bir sonraki ana alt basliginda ise

bu politika araglarinin iilke bazinda uygulamalara yer verilmektedir.

3.5. Baz1 Gelismis Ulkelerde Uygulanan Geleneksel Olmayan Para Politikasi
Araclan

Bu standart dis1 politikalar1 basta Amerikan Merkez Bankas1 (FED), Japonya
Merkez Bankasi(BoJ), Ingiltere Merkez Bankas1 ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
uygulamaya baglamistir. Calismanin bu bdliimiinde anilan iilkelerde uygulanan bu
politika aracinin tarihsel gelisimini, iilke ekonomisi igerisinde etkili olup olmadigi tek tek
incelenmigtir. S6z konusu etkileri incelerken ilgili iilkelerin biiyiime, enflasyon ve
GSYIH oranlarii 2008-2016 yillar1 arasinda ele alinip s6z konusu politika araglarinin

etkinligi ve verimliligine yer verilmistir.

3.5.1. Amerika Birlesik Devletler Uygulamalari

Literatiirde miktarsal genisleme politikasini uygulayan ilk iilke Japonya olmakla
birlikte, bu politikay1 en etkin kullanan ve kullanim sonucunda verim alan iilkenin ABD
oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni ise; Japonya Merkez Bankasiin uygulamis oldugu
parasal genisleme politikast dogrultusunda yapmis oldugu alimlar daha ¢ok kamu
tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetler ve prestijli 6zel sektor varliklart ile smirli
kalmasidir. Oysaki FED parasal genisleme programini ii¢ asamada uygulamis ve
uyguladigi miktar1 piyasadan aldigi beklentiler ve olumlu doniisler neticesinde

gerceklestirmistir.
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2008 yilinda Lehman Brother’s ¢okiisiinden sonra miktarsal genisleme
politikasini en etkin kullanan iilke konumunda olan ABD, bu siire¢ igerisinde QE1, QE2
ve QE3 olmak iizere ¢esitli zamanlarda ve miktarlarda uygulamaya koymustur. Bu
miktarsal genisleme programlarinin ilki olan QE1 programi kapsaminda ilk kes Kasim
2008 yilinda baglanmis ve program sonucunda “FED 1,45 trilyon dolar degerinde MBS
(mortgage-backed-securities) ve 300 milyar dolarlik uzun vadeli Hazine kagidi satin
almistir ve QEI programi Mart 2010 tarihinde sona ermistir.” (Kaya ve Tokucu, 2014,
s.7).

QE1 programindan istedigi sonucu alamayan FED, bu programin devami
niteliginde Kasim 2010 tarihinde QE2 adi verilen yeni bir parasal genisleme ile devam
ederek toplamda 600 milyar dolarlik tahvil alimi1 gerceklestirerek, ilgili programi 2011
Temmuz tarthinde sonlandirmistir. Mahti Egilmez’e gore ilgili program “ilkine gore 2
sebepten dolayi basarili oldu. Bu sebeplerden birincisi, program kapsaminda FED bu kez
uzun vadeli kagitlari alip karsiliginda para vererek bankalar1 uzun vadeli baglantilardan
kurtarmustir. Ikinci neden olarak ise; QE1’in iizerine gelen bu parasal destek piyasadaki
likiditeyi daha da genisletmistir.” (Kaya ve Tokucu, 2014, s.7).

En son Eyliil 2012 tarihinde uygulamaya konulan QE3 kapsaminda ekonomi
diizelene kadar her ay 40 milyar dolar ipotege dayali tahvil ve 45 milyar dolar hazine
tahvili alarak toplamda 85 milyar dolarlik varlik alimi yaparak miktarsal genisleme
programini sonlandirmistir. Bu uygulanan program neticesinde “FED bilangosunun aktif
bliytikligl 3 kat artarak yaklasik 4, 5 trilyon dolara ytlikselmistir.” (Trading Economics,
2015, s.3).

Bununla birlikte FED 2016 Ekim ay1 toplanti sonucunda QE3 programinin ay
sonunda sonlanacagini, politika faizini kayda deger bir slire daha 0-0, 25 arasinda
tutacagini belirtmistir. Yapilan Federal A¢ik Piyasa Komitesi (FOMC) sonucunda ayrica,
ABD ekonomisinin 6l¢iilii bir biiyiime gosterdigi, isgiicli piyasasinin da giiclii istthdam
artist ve diisen issizlik oraniyla biraz daha iyilestigini belirterek parasal genisleme
politikasina son seklini sunudugu goériilmektedir.

S6z konusu politikalarin ABD ekonomisi agisindan basarilt olup olmadigini
belirtmek tizere 2008 yilindan 2016 yilina kadar biiylime, igsizlik ve enflasyon verilerini

asagidaki Tablo 4’te sunulan veriler 1s18inda degerlendirmek uygun olacaktir.
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Tablo 4
Amerika Birlesik Devletlerinin 2008 Krizinden Sonra Biiyiime, Issizlik ve Enflasyon

Verileri

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Biiyiime -03 -03 25 1,6 2,3 2,2 2,4 2,6 1,6
Issizlik 575 928 960 893 807 735 6,17 526 4,86
Enflasyon 385 -0,34 164 316 207 147 162 0,12 1,26

Kaynak: Diinya Ticaret Odasi verilerinden hareketle tarafimizca diizenlenmistir.

Tablo 4’den gorildigii lizere uygulanan politikalar neticesinde ekonominin
durgunluktan ¢ikip biiylime konusunda her ne kadar dogrusal olmasa da yukariya dogru
bir ivme kazandigi izlenebilmektedir. Ayni sekilde issizlik oranlarinda yasanan gerileme
de politikalarin kismen de olsa basarali oldugunu gostermektedir. Ancak aynit durumu
enflasyon i¢in sdylemek pek miimkiin gériinmektedir. FED toplantilarinda da biiyiik bir
oneme haiz olan enflasyon rakamlar ilerleyen dénemlerde yol gosterici bir veri olarak
kabul edilebilecektir. Bununla beraber, niceliksel genislemenin yaratmis oldugu likidite
bollugunun yeni bir balon yaratip yaratmayacagi ise, yeni kurulan hiikiimetin
uygulayacagi politikalar ve piyasalara duyulan giivenin yeniden tesis edilmesi ile

ilerleyen donemlerde gozlemlenebilecegi degerlendirilmektedir.

3.5.2. Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank) Uygulamalar:

Miktarsal genisleme politikalarint uygulamaya koymaya c¢alisan Merkez
Bankalarindan bir digeri de ECB olmustur (Peersman, 2013, s.4). Ancak kendi igerisinde
farkli biiytikliikte ve yapida olan {ilkeler arasinda bu uygulamay1 hayata gecirmenin pek
kolay olmadigini sdyleyebiliriz. Bunun altinda yatan en 6nemli nedenlerin basinda
Almanya’nin mali disiplinden taviz vermek istemesi ve Ispanya, italya ve Fransa gibi
tilkelerin ihracatlarini artirmak i¢in Euro’nun degerinin diismesine dayali bir politika
stratejisi benimsedigi ifade edilebilir.

Ekonominin giderek durgunlastigi ve durgunluk siirecine girmesinin ardindan,
tilkeler arasinda yasanan ihtilaflar bir yana birakilmig ve 5 Haziran 2014 tarihinde ECB
Y 6netim kurulu diizenledigi Para Politikas1 Toplantisinda basta faiz indirimi olmak {izere
ekonomiyi tekrardan canlandirmak tizere bir takim paket onlemler ve tedbirler almaya

baglamiglardir.
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Agiklanan bu ekonomik tedbirler neticesinde “ECB finans kurumlarmna farkl
isimler altinda uzun vadeli yeniden finansman imkan1 saglamakla kalmadigi, ayrica bazi
iiye iilkelerin kamu borg senetlerini de satin aldig1 goriilmektedir. Ote yandan, ECB
bilangosu incelendiginde, standart dis1 uygulamalarin FED programlarinda oldugu gibi
tic doneme ayrilabilecegi goriilmektedir. 2008 sonlarinda baslatilan ilk program ile 1
trilyon Euro olan ECB bilangosu hizla artiyor ve 2009 yili bagindan 2011 yili ortasina
kadar 2 trilyon Euro civarinda seyrediyor. Kiiresel krizin Avrupa borg krizine
dontismesinden sonra Agustos 2011°de uygulamaya konulan ikinci program sonucunda
ise ECB bilangosu 2012 y1li ortalarinda 3 trilyon Euro’yu asiyor. (Oz, 2015, s. 2).

Bununla beraber ECB 6zel indirimlerini %2 civarinda tutmay: hedefleyerek,
referans faizleri %0,25’ten %0,15 seviyesine, mevduat faizlerini ise; %0 seviyesinde -
%0,10 seviyesine getirerek tarihinde ilk kez negatif faiz uygulamasini gergeklestirdi.
Ancak atilan adimlarin ekonomide istenilen diizeyde bir toparlanma meydana
getiremedigi goriilmiistiir. Yeterli olmayan bu faiz indiriminden sonra ikinci bir adim
olarak ECB, varliga dayali menkul kiymet alimina baslayacagini duyurmus ve referans
faizleri %0,15’den %0,5’e, mevduat faizlerini ise -%0,1 ‘den,-%0,2’ye ¢cekmistir. Ancak
bu ikinci adim sonrasinda da beklenen toparlanma igin yeterli bir sonug¢ alinamamastir.

Yasanan gelismeler sonrasinda ECB Bagkani Draghi, parasal genisleme
politikasinin gii¢lendiririlecegini agiklamistir. Bu agiklamalarin ardindan, mevcut parasal
genislemeye ek olarak Mortgage Satin Alma Programi ve Varliga Dayali Senet Satin
Alma Programi mevcut programa eklenerek genislemenin miktar1 ve derinligi artirilmaya
calisilmistir. Ayn1 zamanda, ilerleyen zamanlarda 6zel sektor tarafindan ihrag edilen
bonolarin da satin alacagi yoniinde bir kamuoyu duyurusu gerceklestirilmistir.

Tahvil alim programi ile ECB’nin amaci, FED’ in, BoE’nin veya BolJ’nin
yuriittiigii politikalardan farklilik gostermemektedir. Bu politika ile, varlik alimlari
karsiliginda piyasaya Euro enjekte ederek likiditeyi arttirmak ve yiiksek likidite sayesinde
faiz oranlarini daha fazla distiriip i¢ talebi canlandirip, yatirim ve tiiketim harcamalarinin
artmas: yoniinde bir beklenti sergilemektir. Diisiik faiz ve likidite bollugu ile Euro’da
gerceklesecek deger kaybi sayesinde de Euro Bolgesi ekonomilerinin ihracatlarinin
artirtlmasi hedeflenmektedir.

S6z konusu hedefler ve beklentiler ile uygulamaya konulan politikalarin Euro
bolgesinde tam anlamiyla bagarali oldugunu sdylemek pek miimkiin gérinmemektedir.
Ancak son donemde tiliketici giiven endeksi ve ekonomik toparlanmaya iliskin

gostergelere bakildiginda ilgili politikalarin kismen de olsa basarili oldugunu séylemek
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miimkiindiir. Ancak unutulmamas: gereken en 6nemli nokta ise yiiriitiilen tek bir para
politikas1 karsisinda, iilke sayisi kadar farkli maliye politikast ve makro ihtiyati
politikalarmn varligidir. Her ne kadar uygulanan politikalarmn ABD ve ingiltere’de giiclii
olamayacag1 diisiiniilse de Oniimiizdeki yillarda toparlanmanin olup olmadig1r veya
politikalarin etkili olup olmadigi gelecek olan veriler 1s13inda dogru bir sekilde

degerlendirilebilecektir.

3.5.3. Japonya Devletinin Uygulamalar:

BoJ 2011 yilmin Mart aymnda “Tamamlayict Kredi Tesisi (Complementary
Lending Facility) sistemini uygulamaya baslamis ve 25 baz puanlik bir faiz orani
belirlemistir. Bu sistem sayesinde, kredi talepleri uygun teminatlar ile giivence altina
alinmis ve katilimcilara kullandirilan krediler i¢in resmi iskonto orant uygulanmistir.”
(Tufaner, Uslu ve S6zen, 2016, 5.663).

Ancak, Japonya ekonomi yillardin siiregelen deflasyon ile miicadele kapsaminda
uygulamaya koydugu politikalar neticesinde; ¢ok basarili bir grafik sergilemese de ulusal
paranin deger kaybetmesiyle ihracati olumlu etkiledigi goriilmustiir.

Japonya Merkez Bankasinin yiiriittiigli politikalarin basarisiz olmasinda yatan ana
sebeplerden bir tanesi; uyguladigi politikalarin niteliksel ve niceliksel olarak sinirl alanda
performans gostermesidir. Ornegin; Japonya Merkez Bankasinin yapmis oldugu alimlarin
daha ¢ok kamu tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetler ve 6zel sektor tahvili olmasi
sOylenebilir.

Japonya ekonomisindeki deflasyon ¢ikmazi ve diisiik biiylime neticesinde
ekonomi giderek kotii bir hal almaya baslamistir. “Ulkede enflasyonun eksi olmasina
bagl olarak fiyatlar diismekte, fiyatlarin diisme egiliminde oldugunu goren tiiketiciler
keyfi tiketimini ertelemekte, harcamalar yetersiz kalmakta, iicretler/maaglar/gelirler
artmamakta, ekonomi biiylimemekte ve biitcesinden destek verdikg¢e artan kamu borcu
sarmal haline gelmektedir.” (Sahin ve Kalayci, 2015, s.102). Bunlara ilaveten finansal
piyasalarda yasanan gevseme ve kontrollerin giderek yumusamasi sonucunda, 6zellikle
bankalar riskli alanlara yonelmis, bu da beraberinde sagliksiz olmayan kredi
genislemesine neden olmustur.

Biitiin bu olumsuzluklarin {istesinden gelebilmek, Japonya hiikiimeti ve Bol
parasal ve kredi genislemesi adi verilen yeni politikalar uygulamaya bagslamiglardir.

Ozellikle Aralik 2012°den sonra yeni Basbakan Abe ile birlikte, Japonya Merkez Bankas1
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amaclanan yeni hedefler kapsaminda yeni bir para politikas1 uygulayacagini duyurmustur
(Romer, 2013, s. 11).

Uygulamaya konulan yeni para politikas1 ¢ercevesinde; ekonomide yasanan
durgunlugunun Oniine gegip, ekonomiyi yeniden canlandirmak i¢in, kisa vadeli faiz
oranlarindan parasal tabani degistirerek, parasal tabani 2 yil igerisinde 2 katina
cikaracagini, ayrica uzun vadeli tahvil alimi ile varliklar1 yeniden dengeleyerek risksiz
varliklar1 azaltacagi hedeflenmistir (Sahin ve Kalayci, 2015, s.103).

Bununla birlikte, uygulanan yeni para ve mali politikalar ile beraber ekonomide
¢ok simirli da olsa bir ivme yakalanmig ancak istenen diizeyde bir performans
sergilenememistir. Burada 6zellikle Cin Halk Cumhuriyeti’nin ekonomide pazar payinin
artirarak, tlilkeye cekmis oldugu yabanci sermaye ile ilgilidir. Ayn1 zamanda uygulanan
yeni ekonomi politikasi ile beraber yen/dolar paritesinde goreceli bir deger kaybi
yasanmis ve llkeler arasindaki para birimlerinin birbirleriyle olan miicadelesi ayr1 bir

boyut kazanmistir (Sahin ve Kalayci, 2015, s.107).
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BOLUM IV

GELENEKSEL OLMAYAN PARA POLITIKASI ARACLARI VE TURKIYE

4.1. Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Ara¢larimin Tiirkiye’ye Yansimasi

2008 kiiresel ekonomik krizinin gelismis ve gelismekte olan iilkeleri farkli bigim
ve boyutlarda etkiledigi goriilmektedir. Gelismis iilkelerde derin boyutlara ulasan kriz ve
bu krizin getirdigi etkilerini asabilmek i¢in yiiriitiilen para politikalar1 sonucunda,
gelismekte olan tilkeler geleneksel olan para politikasi araglarini terk ederek yeni bir ¢ikis
stratejisi ile kendilerine 6zgii bir takim para politikasi araglari gelistirip, bu araglari
uygulamaya baglamislardir.

Bagka bir ifadeyle; yasanan kiiresel kriz sonrasi gelismis iilke Merkez
Bankalarinin miktarsal genisleme, kredi genislemesi, negative faiz orani gibi daha dnce
denenmemis araglar kullandiklar1 gorilmektedir. “Krizden ¢ikis amaciyla gelismis
iilkelerin Merkez Bankalarinin izledigi parasal genisleme politikalarinin risk istahinin
artmasi ve kiiresel spekiilatif sermaye akimlarini gliglendirmesini nedeniyle kisa sermaye
fonlar1 gelismekte olan iilke piyasalarma ydnelmistir.” (Serel ve Ozkurt, 2014, s: 57).

Sermaye piyasalarina olan yonelis, Tiirkiye de sermaye akimlarinda oynakligin
artmasina sebep olmustur. Artan bu degiskenlige ve soklara kars1 zamanli ve yerinde
tepki verebilmek i¢cin TCMB’nin daha esnek politikalara yoneldigi goriilmiistiir. Bu
gelismeler ayn1 zamanda bir ekonomide fiyat istikrarinin 6nemli ancak tek basina yeterli
olamayacag diisiincesini ortaya ¢ikarmis ve boylece finansal istikrar kavrami literatiirde
yerini almistir. Finansal istikrara yonelik farkindaligin artmasi sonucunda gelismis tilke
Merkez Bankalar1 yeni amag ve arag ile para politikasini1 yeniden sekillendirmislerdir.

Geligmis tilkelerin uygulamis oldugu genisleyici politikalar sonucu, basta Tiirkiye
olmak iizere gelismekte olan {ilkelere giren doviz miktarinda bir artis gézlenmis ve bunun
sonucunda goreceli olarak yerli para deger kazanmis ve enflasyon oranlarinda goreceli
olarak diisiis saglanmistir. Nispi olarak deger kazanan yerli para sonucunda, {ilkede kredi
faiz oranlarinda diisiis gézlenmistir. Boylece, daha az maliyetli olan krediler talep artmis
ve kredi hacmi giderek biiylimiistiir. Artan kredi hacmi ile beraber Tiirkiye’de
faaliyetlerini siirdiiren sirketlerin hem TL hem YP bor¢lanma orani artmis ve sirketlerin

bilancolarinin kirilgan hale geldigi gézlenmistir.
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Bu gelismeler iilke icerisinde iki Onemli sorunu beraberinde getirmistir.
Bunlardan biri artan kredi hacmi ve diisiik seyreden faiz oranlar ile birlikte tilkede
yasanan kredi genislemesidir. Ekonomi igerisindeki aktorlerin diisiik faiz oranlarindan
yararlanmak amaciyla kullanmis oldugu krediler balon etkisi yaratmis ve ekonominin
krediler kanalin1 olumsuz etkileyerek Merkez Bankasinin ekonomiye miidahale etkisini
siirlandirmigtir. Diger bir sorun ise, diisiik kurdan yararlanmak isteyen sirketlerin YP
bor¢lanma oranlarinin artmasi ve buna paralel olarak varlik fiyatlarinda gozlemlenen
artistir. Bu iki temel sorun tilkenin finansal istikrarini tehdit etmis ve Merkez Bankasinin
yeni dnlem stratejileri gelistirmesini zorunlu kilmigtir.

Bu yasanan gelismeler neticesinde; Tiirkiye’de, kiireseler piyasalarda yasanan
gelismelere paralel olarak ve iilke icerisinde ortaya ¢ikan sorunlarla miicadele edebilmek
amactyla para politikasinda kendine 6zgii yeni amaclar tanimlamis ve bu amaclara
ulagmak i¢in ¢oklu araglar kiimesi geligtirmistir.

Asagidaki Tablo 5 ‘de bu yeni amag ve bu amaglara ulasabilmek igin gelistirilen

araglar kiimesi, yeni para politikasi ¢ercevesinde sunulmustur.

Tablo 5
2008 Kriz Oncesi ve Sonrasi TCMB Para Politikasi Yaklasimlar:
ESKi YAKLASIM YENI YAKLASIM
Fiyat Istikrari

AMACLAR  Fiyat Istikrar ,
Finansal Istikrar

, Konjonktiirel Araglar (Politika
Politika Faizi, API, Reeskont
ARACLAR Faizi, Likidite YOnetimi, Faiz
Orani, Zorunlu Karsiliklar ]
Koridoru vb.)

Kaynak: TCMB Calisma Tebliglerinden hareketle tarafimizca hazirlanmistir.

Tablo 5’de goriildiigii tizere, TCMB’nin 6ncelikli hedefi fiyat istikrarin1 saglamak
ve bu istikrari siirdiirmektir. Ancak 2008 yilinda yasanan ve biitiin diinyay: etkisi altina
alan finansal krizden sonra, fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrarin da dnemi artmis
ve Merkez Bankasinin piyasalara miidahale edebilmek i¢in sahip oldugu araglarin
yetersiz oldugu anlasilmistir. Bunun iizerine, TCMB’nin piyasalar1 ve ekonomiyi varlik,
krediler ve beklentiler kanali ile etkilemek i¢in kendine 6zgii birtakim yeni araglar

gelistirdigi goriilmiigtir. Bu baglamda TCMB tarafindan faiz koridoru, zorunlu
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karsiliklar, rezerv opsiyon mekanizmasi, likidite yonetimi, istisnai giin uygulamasi ve

kaldirag uygulamasi gibi yeni araglarinin ortaya ¢iktigi goriilmiistiir.

4.2. Tiirkiye’de Uygulanan Para Politikas1 Araclar
4.2.1. Faiz Koridoru

Faiz koridoru kisaca Merkez Bankasinin gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma faiz
oranlar1 arasindaki degerlerin tiimii seklinde tanimlanmaktadir. (Tiiziin, Kahyaogu, 2015,
s.27). ilk kavram koridorun iist band1 olan borg verme faiz oranidir. Borg verme faiz orani
likidite sikisikligina diisen bir bankanin, Merkez Bankasindan kisa vadeli bor¢lanmak
icin 6demeyi kabul ettigi faiz oranina verilen addir. Bor¢ alma faiz orani ise koridorun alt
bandina verilen isimdir. Bu faiz oram ise; likidite fazlasi olan bir bankanin, bu fonunu
bosta durmasi yerine degerlendirerek, belirli bir faiz karsiliginda Merkez Bankasina bu
fonu mevduat seklinde yatirmasi halinde almayi kabul ettigi faiz oranidir.

Faiz Koridoru sisteminde iizerinde durulmasi gereken diger 6nemli kavramlar ise:
politika faizi, ge¢ likidite penceresi ve agirlikli ortalama fonlama maliyetidir. Politika
faizi (1 hafta vadeli repo islemlerine uygulanan faiz) genel olarak piyasada referans faiz
olarak kullanilan ve gecelik bor¢ verme ve borg alma faiz oranlarinin tam orta noktasina
verilen addir.

Diger bir ifade, “likidite yonetimi ¢ergevesinde TCMB’nin temel fonlama araci
bankalara teminat karsiligindan saglanan bir hafta vadeli repo ihaleleridir. Bu ihalelerde
kullanilan faiz, politika faizi olarak ilan edilen 1 hafta vadeli repo faizidir.” (Serel ve
Ozkurt, 2014, s. 59). Merkez Bankas1 bu aragla banka ve finans kurumlarinin piyasada
uyguladig faiz oranlarini, bankalardan alinan kredilerin miktarini, hisse senedi ve doviz
gibi varliklarin fiyatini etkileyerek piyasay1 yonlendirmektedir.

Geg likidite penceresi ise, hesaplarini1 kapatmak ya da ellerinde bulunan parayi
bor¢ vermek i¢in son ana kadar bekleyen bankalara uygulanan faize verilen addir.

AOFM ise merkez bankasinin kullandig1 faiz koridorun st band1 olan gecelik
bor¢ verme faiz orani ile politika faiz oraninin, yapilan fonlamanin miktarlarina gore
agirliklandirilmasi sonucu olusan faiz oranina verilen addir.

Kavramlar1 agiklanan faiz koridoru uygulamasinin operasyonel yapisi ise
asagidaki Sekil.4’de gosterilmistir. Gortildiigi tizere, TCMB piyasalar1 sahip oldugu

genis faiz koridoru sayesinde farkli zaman dilimlerinde piyasalar1 fonlamaktadir
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Faiz Oranlar:
1T GLP Barg Verme Oram
I
IF"-' Borg Verme Oran
TCME Pditika Faiz Orani: 1
| Hafta V' adeli Repo lhale Faiz
—y Oran
| Ikincil Piyasa Faiz Oram
1
GLP Borglanma Or an
{1000 11:00 160 T}00 Saatler
.I-
nterbank + AP Geg Likidte Penceresi

Sekil 4. TCMB faiz koridoru uygulamasinin operasyonel yapisi
Kaynak : Hakan KARA, (2012) “Kiiresel Kriz Sonras1 Para Politikas1”, TCMB Calisma
Tebligi No: 12/17, TCMB Yayimn1 Ankara: s, 8,

TCMB 2010 yilinin sonlarma kadar pasif bir sekilde kullandigi faiz koridoru
aracin1 belirlemis oldugu yeni Oncelikler ve kiiresel piyasalarda yasanan sermaye
dalgalanmalarina bagl olarak aktif bir hale getirmeye calismistir. Bu baglamda, birden
fazla aracin kullanildig1 genis bir araclar kiimesi ile yeni bir para politikas1 stratejisi
uygulamaya baslamistir. Bu sistemde “konvansiyonel koridor uygulamalarindan farkli
olarak, ilan edilen resmi politika faizleri ile bankalarin fiili olarak maruz kaldiklar1 kisa
vadeli faizler bir politika tercihi olarak birbirinden ayrigilmaktadir” (Binici, v.d., 2016,
s.2). Daha aktif hale getirilen faiz koridoru sistemi ozellikle likidite yonetimi, kredi
biiyiimesi ve makroekonomik riskleri (cari agik, ithalat-ihracat dengesi vb.) azaltmak
amaciyla kullanilmaktadir. Cergevesi ¢izilen amaclar kapsaminda aktif hale getirilen faiz
koridor sistemi daha iyi incelenebilecektir.

Likidite yonetiminde piyasadaki kisa vadeli faizler politika faizine uyumlu bir
diizeyde belirlenmektedir. Ancak aktif hale getirilen yeni faiz koridoru sistemi

beraberinde iki 6nemli degisiklik getirmistir (Yiicememis, v.d., 2015, 5.463).

1. Geleneksel sistemde kisa vadeli ortalama fonlama faizinin ile piyasada
olusmas1 hedeflenen faiz arasinda bir fark gozetilmemektedir. Yeni sistemde

ise likidite operasyonlariyla bu iki faiz birbirinden ayristirilabilmektedir. S6z
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konusu farklilasma, bazi donemlerde TCMB’nin kredi ve doviz kuru
kanallarinin ayr1 ayr1 etkilemesine olanak tanimaktadir.

2. Geleneksel sistemde ortalama kisa vadeli fonlama faizinin seviyesi aylik
frekanslarla Para Politikas1 Kurulu toplantilarinda gozden gegirilmektedir.
Yeni cercevede ise kiiresel risk istahindaki oynakliklara vakitli olarak tepki
verebilmek amaciyla ortalama fonlama faizi gerek duyuldugunda giinliik

frekansta ayarlanabilmektedir (Kara, 2012, s. 8-9).

Bu iki 6nemli degisikligin yan1 sira TCMB’nin son zamanlarda kullandig1 “genis
faiz koridoru” ve “asimetrik faiz koridoru” politikasi ile kiiresel piyasalarda yasanan
oynakliklara vakitli tepki verebilmek ve fiyat istikrari ile finansal istikrar 6diinlesmesini
hafifletmek amaciyla gelistirilmis araglardir. Asimetrik koridor, “kisa dénem getirilerin
belirsizligini idare etmek ve serbest sermaye akimlarini kontrol edebilmek i¢in hem kisa
vadeli sermaye hareketlerindeki dalgalanmalara karsi daha hizli ve esnek karsilik
verebilmesini saglamakta hem de zamani geldiginde kredi biiylimesini kontrol altinda
tutabilmek i¢in etkili ara¢ olarak uygulanabilmektedir.” (Fendoglu, 2015, s.4).

Asimetrik faiz koridoru kisaca “TCMB bor¢lanma ve bor¢ verme faizinin politika
faizine olan uzakliginin ek bir politika araci olarak kullanilmasi1 anlamina gelmektedir.”
(Ekonomi Notlari, 2013, s.2). Genis faiz koridoru ise; Merkez Bankasinin uyguladigi
faiz oranlar ile gecelik piyasada olusan faizi bir arada gdsteren bir aragtir.

Likidite yonetimine katkilarinin yani sira, faiz koridoru politikasi kredi hacminin
artmasinda da bliyiik bir 6neme haizdir. Merkez Bankasimnin kullanmis oldugu arag
kiimesini ¢esitlendirmis ve bu cgesitli faiz oranlari bankalarin kredi ve mevduat faiz
oranlarinin belirlenmesinde etkili oldugu goriilmiistiir. Bu g¢er¢evede, Merkez Bankasi
kredi-mevduat faiz oranlari arasindaki farki etkileyerek makro ihtiyati arag¢ olarak
kullanmustir.

Kredi-mevduat faiz orani arasindaki fark 6zellikle Merkez Bankasinin finansal
istikrar1 gozetmede biiyilik bir 6nem teskil etmektedir. Bankalar arasinda yasanan biiyiik
rekabete doniistiigli glinlimiiz bankacilik anlayisinda kredi biiyiime hacmini diisirmek
amaciyla merkez bankas1 kredi-mevduat faizi arasindaki bandi daraltip, hizli bir sekilde
bliyliyen kredi hacmini diisiirerek, finansal istikrara 6nemli katki saglamaktadir. Ayni
zamanda “giiclii sermaye akimlarinin oldugu zamanlarda faiz koridoru asagi dogru
genisletilerek kisa vadeli spekiilatif hareketler engellenmekte ve ucuz likidite yoluyla

saglanan kredi biiylimesini sinirlanmaktadir.” (Mural, 2012, s.65).
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Kredi genislemesini sinirlamasinin yani sira, aktif olarak uygulanan genis faiz
koridoru uygulamasi doviz kuru iizerinde de etkili olarak iilkenin biiylime
kompozisyonunun net ihracat lehine degismesini saglamustir. Ozellikle gelismis iilkelerde
uygulanan niceliksel genisleme ve kredi genislemesi sonucunda iilke i¢erisine giren sicak
para ve EURO bdlgesinde yasanan krizin derinlesmesi ve risk istahinda gbzlenen ani artig
neticesinde, Tiirk Lirasinin asir1 degerlenmesi ile sonuglanmis ancak uygulanan aktif faiz
koridoru politikas1 ile doviz kurundaki asir1 deger kayb1 giderilmeye calisiimistir.

Ozetle, kiiresel piyasalarda yasanan sermaye oynakligi ve risk istahinda
gozlemlenen ani artis sonucunda, pasif bir rol oynayan faiz koridoru aktif bir hale
getirilmeye calisilmistir. Bu sistem beklenmedik ve ani bir sekilde yasanan ekonomik
krizlere daha etkin ve yerinde bir miidahale imkani tanimistir. (Duramaz ve Dilber, 2015,
5.36). Ozellikle son zamanlarda kullanilan asimetrik faiz koridoru ve genis faiz koridoru
politikalarini etkin hale getiren TCMB bu politikalarla resmi olarak faiz artirimina gerek

kalmadan, iilke i¢erisinde kredi hacmini ve déviz kurunu etkilemistir.

4.2.2. Zorunlu Karsihiklar

Calismanin bu boliimiinde zorunlu karsiliklar kavramimi 6zellikle 2008 sonrast
donemde uygulamaya konulan farkli politikalarla aciklayip, bu politikalarin ilke
ekonomisine olan yansimalari incelenmektedir. Bu kapsamda, zorunlu karsiliklarin
vadeye gore yapilandirilmasi ve zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi gibi yeni stratejilerinin
amaci ve lilke ekonomisine olan katkilar1 degerlendirilmektedir.

“Zorunlu karsiliklarin bir para politikasi araci olarak politika faizini tamamlayici
bir rol oynayabilmesi, esas olarak, politika faizinin tiim faiz oranlarin1 ayni yone
degistirirken, zorunlu karsiliklarin yalnizca belirli faiz oranlarinin etkilenmesine yonelik
olarak kullanilabilmesinden kaynaklanmaktadir.” (TCMB Ekonomi Notlari, 2013, s.7).
Gilinlimiiz uygulamalarina bakildiginda ise zorunlu karsiliklar politika faizini
tamamlayict bir rol yerine, ikameci bir rol oynadigt Merkez Bankasinin aldigi ve
uyguladigi kararlardan gézlemlenmektedir.

2016 yili ve 2017 yili baslarinda Tirkiye’de artan doviz kuru ve sermaye
piyasalarinda yaganan asir1 oynaklik, Merkez Bankasinin temel hedefi olan fiyat
istikrarini tehdit eder hale gelmistir. Bu etkiyi sinirlamak amaciyla Merkez Bankas1 TL

ve YP olarak tutulan zorunlu karsiliklarin vade yapisinda degisikligi gitmistir. Ote
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yandan, zorunlu karsiliklara faiz 6demeye baslamig, zorunlu karsilik kapsaminda tesis
edilen likiditenin bir kismini da piyasaya arz etmistir.

Zorunlu karsilik uygulamasinin Merkez Bankasinin hem fiyat istikrar1 hem de
finansal istikrar1 saglamada biiyiik bir éneme sahip oldugu goriilmiistiir. Ozellikle
sermayenin bol ve ucuz oldugu donemlerde Tirkiye’de GSYH/Kredi Hacmi giderek
artmis ve Merkez Bankasinin ana hedeflerini tehdit eder hale gelmistir.Merkez Bankalari,
Finansal istikrar1 saglamak amaciyla, asir1 kredi genislemesini engellemek i¢in zorunlu
karsilik oranlarim1 kullanmistir. Merkez Bankasi “zorunlu karsilik oranlarini artirarak
bankalarin kredilendirilebilir fonlara bir sinirlama getirilmis olmakta ve bdylece asirt
kredi artislarinin 6niine gegilmis olmaktadir.” (Demirhan, 2013, s.580).

Ote yandan bankalar belitli bir faiz karsiliginda mevduat toplar ve topladiklar1 bu
mevduatlar belirli bir faiz karsiliginda satmaktadirlar. Genel olarak bankalarin topladigi
mevduatlarin ortalamasi 3 ay, verdigi kredilerin ortalamasi ise 1 yildir. Bu noktada ortaya
cikan vade uyumsuzlugu beraberinde likidite ve faiz riskini getirebilmekte ve finansal
istikrarsizliga yol acabilmektedir.

Bu ¢ercevede zorunlu karsilik oranlarini, mevduatlarin vade yapisi ve para cinsine
gore farkli oranlara gore degistirmistir. Bu yeni uygulamada temel amag ise; bankalarin
vade yapisindaki uyumsuzlugunu giderip finansal istikrara destek vermektir. Ayni
zamanda tablodan da anlasildigi iizere, YP olarak tesis edilen zorunlu karsilik oranlarini
artirmak suretiyle -yani zorunlu karsiliklar tabana yayma politikas: ile- kur {lizerinde

yasanan olasi etki ve baskiy1 sinirlandirmaktir.

Zorunlu Karsihik Oranlar: (%)

Tiirk Lirasi

Mevduat ve Katilim Fonu Oranlar

-Vadesiz, ihbarli,1 aya 3 aya kadar 10,5

-6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli 7,5

-1 yila kadar vadeli 55

-1 y1l ve daha uzun vadeli 4
Miistakrizlerin Fonlari 10,5
Diger Yiikiimliiliikler Oranlar

- 1 y1la kadar ( 1 yi1l dahil) vadeli 10,5

-3 yila kadar (3 yil dahil) vadeli 7

-3 yildan uzun vadeli 4

Kaynak: TCMB (www.tcmb.gov.tr)
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Yabanci Para

Mevduat ve Katilm Fonu Oranlar
-Vadesiz, ihbarli,1 aya 3 aya kadar 6 aya 12
kadar (6 ay dahil) vadeli 1 yila kadar
vadeli 8
-1 y1l ve daha uzun vadeli 12
Miistakrizlerin Fonlar: Oranlar
Diger Yiikiimliiliikler 24
- 1 yila kadar ( 1 yil dahil) vadeli 19
-2 yila kadar (2 yil dahil) vadeli 14
-3 yila kadar (3 yil dahil) vadeli 6
- 5 yila kadar (5 yi1l dahil) vadeli 4
-5 yildan uzun vadeli

Kaynak: TCMB (www.tcmb.gov.tr)

Bununla beraber; TCMB yapmis oldugu basin agiklamasinda “dengeli biiylime ve
yurt i¢i tasarruflan giliglendirmek amaciyla Tiirk lirasi cinsinden tesis edilen zorunlu
karsiliklara 6denen faiz/nema oranlarini” 12 Kasim 2016 tarih ve 2016-56 sayili basin

duyurusu ile kamuoyuna duyurmustur. Bu kapsamda;

I.  Ocak 2017 tarihinden itibaren {i¢ ayda bir 6denecek faiz/nema orani
Bankamiz bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin 400 baz puan eksigi
olarak belirlenecektir.

ii.  Zorunlu karsiliklarin Tiirk lirasi cinsinden tesis edilen kismina faiz/nema
O0demesi 1 Ocak 2017 tarihinden itibaren {i¢ ayda bir Mart, Haziran, Eyliil,
Aralik aylar1 sonunu izleyen ilk is giiniinde yapilacaktir.

iii.  Bugergevede, 1 Ocak 2017°den baslayan zorunlu karsilik tesis donemleri

icin ilk faiz/nema 6demesi 3 Nisan 2017°de yapilacaktir.

4.2.3. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM), Eyliil/2011 tarihinde TCMB tarafindan
“finansal istikrar1 destekleyici bir amag olarak benimseyerek dis finansal soklara karsi

ekonominin dayanikliligini1 artirmak amaciyla kullanilmaya baslayan geleneksel olmayan
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para politikasi aracidir (TCMB, 2012, s.1) TCMB bu politika ile, temelde briit doviz
rezervlerini giiclendirmek ve bankalara likidite yonetiminde daha fazla esneklik
saglamay1 amaglamaktadir.

ROM kisaca, bankalarin Merkez Bankasi nezdinde tutmus oldugu
yiikiimliiliiklerin belirli bir kismin1 YP veya altin olarak tesis edebilmesine imkan tanityan
bir uygulamadir. Burada sorulmasi gereken soru ise TL karsilig1 tesis edilen zorunlu
karsiligin ne kadarlik kismmin YP veya altin olarak tutulacagidir. (Alper, Kara, ve
Yoriikoglu, 2012, s.2).

“Rezerv  Opsiyon Oran1  (ROO) bu mekanizmanin hangi Olgiide
kullanilabilecegine dair iist dilimleri belirlemektedir. Rezerv Opsiyon Katsayisi (ROK)
ise TL zorunlu karsiliklara tekabiil eden yabanci para veya altin karsiligini belirleyen
katsayiy1 ifade etmektedir.”(Demirhan, 2013, s.584)

Mekanizmanin isleyisi su sekildedir: Herhangi bir sekilde bir A bankasinin 1000
TL mevduat topladigin1 ve zorunlu karsilik oraninin 0.10 oldugu varsayildiginda, A
bankast 100 TL’lik (1000/10=100) kismin1 Zorunlu Karsiliklara iligkin Teblig
kapsaminda Merkez Bankas1 kasasinda tutmak zorundadir. Herhangi bir sekilde ROO’nin
50 ve ROK ise 2 oldugunu varsayaldiginda ise 100 TL olarak tutulan zorunlu karsiligin
50 TL’lik kism1 YP veya altin olarak tesis edebilecektir. ROK ise 2 olmasinda dolay1
1$=2 TL olacak ve 50 TL’lik tutulan kisim 25$ olarak tutulabilecektir.

Yukarida temel mantig1 sunulan Rezerv Opsiyon Mekanizmasinda kullanilan oran
ve katsayilar dinamik bir 6zellige sahiptir. Baska bir sekilde ifade etmek gerekirse;
merkez bankasi kiiresel piyasalarinda yasanan risk istahi ve ani olarak degisen sermaye
hareketleri sonucunda, oran ve katsayilarda degisiklige gidebilmektedir.

En son yapilan PPK toplantist sonucunda olusan doviz ve altin cinsinden tesis
edilen ROK ve ROO oranlar asagida gosterilmistir. Sekil.5’te incelendiginde Merkez
Bankasinin, Tiirk liras1 yiikiimliiliikler i¢in tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin; en
fazla yiizde 60’1 kadar sinirlandirmistir. Sekil 5’den de goriildiigii tizere; dilim arttik¢a
katsayr da artmaktadir. Bu durumun en 6nemli nedeni ise; FED’in genislemeci para
politikasini terk ederek, faiz oranlarini artiracagi yoniinde sinyal vermesi sonrasi, iilke

igerisinde doviz likiditesinde gerceklesmesi muhtemel asag1 yonlii hareketidir.



62

0-30 30-35 35-40 40-45 45-50 50-55 55-56 56-57 57-58 58-59 59-60

*Veriler TCMB resmi internet sitesinden alinarak tarafimizca diizenlenmistir.

Sekil 5. Doviz cinsinden tesis edilen zorunlu karsiliklarin dilim ve katsayilar™*

Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin Merkez Bankasi dolayisiyla da iilke
ekonomisine saglamis oldugu iki 6nemli katkis1 bulunmaktadir.

Oncelikle, “ROM uygulamasinin ilk giinden bu yana, TL volatilitesini azaltmas1
onem arz etmektedir. S6z konusu uygulama TCMB’nin doviz rezerv yonetiminde de
etkinlik yaratmaktadir. Ornegin, Eyliil 2011°den Ocak 2014’e kadar gecen siire zarfinda
ROM’un briit uluslararas1 rezerve katkisinda énemli bir artis oldugu gézlenmektedir.”
(Ergin, Aydin, 2017, s.72) Ayn1 zamanda bu mekanizma ile “TL {izerindeki degerleme
baskisinin hafifletilmesi amaglanmaktadir. S6yle ki, ROK un 1°den biiyiik oldugu siirece
ortaya ¢ikacak TL likiditesi, dogrudan doviz kuru miidahalesi sonucu ortaya ¢ikacak olan
likiditiden daha az olacaktir.” (Comert ve Tiirel, 2016, s.22).

Diger bir husus ise; sermaye hareketleri ve doviz kurunda yasanan gelismeler ile
baglantilidir. Bu ¢ercevede bankalar degisen piyasa kosullarina ve maliyete bagh olarak
optimal ROK’u ve ilgili kullanim oranini belirleyebilmektedir. Bu durumu somut bir
ornek ile detaylandirmak gerekirse;

“Sermaye girislerinin hizlandig1 dénemlerde genelde YP kaynaklarin maliyeti TL
kaynaklarin maliyetine gore diistiigiinden, esik ROK artacak ve bankalar TL zorunlu
karsiliklarin daha yiiksek bir oranin1 YP cinsinden tutma egiliminde olacaktir. Diger bir
ifadeyle, yurt dist bor¢lanma maliyetlerinin diismesi, kar azamilestirme giidiisiiyle
hareket eden bankalarin rezerv opsiyonundan daha ¢ok yararlanmalarini beraberinde

getirecektir” (Ekonomi Notlari, 2012, s.5). Bunlara ek olarak, ilgili mekanizma sayesinde
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YP’nin bir kismu1 piyasadan g¢ekilecek ve TL tizerindeki degerleme baskis1 azalacak ve
dolayistyla iilke igerisine giren YP’nin krediye doniismesi azalacaktir.

Sermaye girislerinin yavagladigi donemlerde ise; YP kaynaklarinin maliyeti, TL
maliyetlerine gore artmakta, artan maliyet ile birlikte yabancilara ait fon erisimi
yavaglamaktadir. Boyle bir durumda ise; doviz likiditesi azaldigindan ve TCMB
nezdindeki rezervleri azaltilabilmektedir ve bankalarin TL likidite ihtiyaglarim
arttirmaktadir. Rezerv opsiyon mekanizmasi ayni zamanda otomatik dengeleyici olarak
da islevini siirdiirmektedir. Bu kapsamda Merkez Bankasi’nin piyasa kosullarina gore
kademeli olarak ROO ve ROK ‘larin da degisiklige gittigi gdzlenmistir.

[laveten, “ROM’un bankacilik kesimine saglayic1 bir diger avantaj ise kisa vadeli
TL Swap islemleri konusundadir. Bankalar kisa vadeli kur takas1 islemleriyle Tiirk Lirast
ithtiyaclarmi karsilayabilmektedir. ROM sayesinde bu tiir takas islemlerine duyulan
ihtiya¢ azalmakta ve sermaye akimlarinin oynakliginin azaltilarak, kisa vadeli sermaye
akimlarinin azalmasi saglanabilmektedir. TL Swap islemlerinin azalmasinin yaninda elde
edilen yabanci kaynaklarin ROM i¢in kullanilmasi yabanci para kredi biiylimesini de
sinirlandirmaktadir.” (Serel, ve Ozkurt, 2014, s.65).

Sonug itibariyle, bir para politikast aract olarak Rezerv Opsiyon Mekanizmasi,
Merkez Bankasinin finansal soklar ve sermaye piyasalarinda yasanan hareketlilige karsin
olusturmus oldugu kendine 6zgii bir para politikas1 aracidir. Dinamik bir 6zellige sahip
olan para politikas araci, kiiresel piyasalarda yasanan gelismelere bagl olarak degisime
ugrayabilmektedir. Calismanin besinci boliimiinde ise, rezerv opsiyon mekanizmasinin

Bankalarin bilangolari tizerine olan etkisi ampirik bulgular ile tartisiimaktadir.

4.2.4. Likidite Yonetimi

Likidite yonetimi, geleneksel olmayan para politikas1 araglarinin yogun olarak
uygulanmaya baslandigi son donemde, TCMB tarafindan etkin bir sekilde kullanilan para
politikas1 aracidir. Nitekim “Merkez Bankalarinin politika araci olan kisa vadeli faizleri
kontrol altinda tutabilmesinde Merkez Bankasi likidite yonetimi biiyiilk bir oneme
sahiptir.” (Giiler, 2009, s.9).

Bu baglamda TCMB likidite yonetimini “bankacilik sisteminin likidite ihtiyacini
degerlendirerek, bir takim enstriimanlar ve kurallar esliginde, merkez bankasinin nihai
hedefi olan fiyat istikrarin1 saglamada kullandigi, politika arac1 olan kisa vadeli faiz

oranlarin1 kontrol altinda tutmak igin, acik piyasa islemleri aracilig: ile likidite acigi
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durumunda likidite saglamak, likidite fazlasi durumunda ise fazla likiditeyi Sterilize
etmek seklinde tanimlamistir.” (ECB Aylik Biilten, 2002)

Degisen piyasa kosullar1 ve finansal alanda yasanan entegrasyon sonucunda
Merkez Bankalar1 piyasalar1 farkli ara¢ ve politikalar ile yonlendirmeye ¢alismislardir.
Kullanilan arag kiimesinin ¢oklugu ile piyasalar1 varlik, krediler ve beklentiler kanali ile
etkileyen karar vericiler, piyasada bir “likidite yonetimine” ihtiya¢ duymuslardir.

Diger bir ifade ile “TCMB’nin kullandig1 araglarin ¢esitlendirilmesi ya da
vadelerin uzatilmasi likidite yonetimin etkinligini artiran bir unsur olarak karsimiza
cikmaktadir.” (Vural, 2009, s.65). Ciinkii ¢oklu ara¢ kiimesi ile yapilan miidahaleler
neticesinde, likidite yonetiminin operasyonel gergevesi degismis, bu durum ise Borsa
Istanbul (BIST) gecelik faizi ve diger kisa vadeli faizler politika faizi disindaki diger
politika araglarindan da etkilenmeye baslandig1 gbzlenmistir.

Dolayisiyla TCMB, “2010 yili sonundan itibaren devreye giren etkin likidite
yonetimi ve genis faiz koridorunun etkisiyle BIST gecelik faizi ile TCMB ortalama
fonlama faizi arasindaki fark genislemis ve dalgali hale gelmistir. Bunun nedenlerinden
biri, yeni para politikas1 uygulamalarinin bir sonucu olarak TCMB’nin ddviz kuru ve
kredi kanallarinin ayr1 ayri etkileyebilmek amaciyla politika araclarini farkli yonde
kullanmasidir. Bu baglamda politika faizinin yani sira likidite yonetimi gibi diger politika
araclarinin da kisa vadeli faizler ve faiz farki {izerinden etkilerinin anlasilmasi onem
tasimaktadir.” (TCMB, 2013, s.2) agiklamasi ile likidite yOnetimine olan ©Gnemi
vurgulamastir.

Merkez Bankasi, bankacilik sisteminde mevcut likidite ihtiyaglar1 veya taleplerini
karsilamak iizere, yliriitiilen para politikalar1 gereksinimlerine gore dinamik bir likidite
yOnetimi stratejisi uygulamaya baslamistir. Bu kapsamada, temel dnceligi fiyat istikrarim
saglamak ve siirdiirmek olan TCMB’nin en 6nemli aract olan kisa vadeli faiz oranini
etkile hale getirmesi, makroeckonomik gostergeler ve para otoriteleri arasinda esgiidiimlii

bir koordinasyon saglamasi likidite yonetimin etkin ve etkili kullanmas ile ilintilidir.

4.2.5. istisnai Giin Uygulamasi

TCMB 2010 yilindan sonra heteredoks uygulamalardan vazgegerek, yeni araglar
ve belirledigi yeni hedefler ile piyasalara miidahale etmeye baglamistir. Bu yeni para
politikasi araclari ile piyasa ile olan iletisiminde yeni uygulamalara gittigi goriilmektedir.

Bu uygulamalardan bir tanesi de “istisnai giin uygulamasi1” olarak ifade edilmektedir.
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Istisnai giin uygulamasi, Merkez Bankasinin 2010 yilindan sonra haftalik repo
ithalesi agmadigi giinlerde, doviz satim ihaleleri diizenlenmesi olarak tanimlanabililir.
Aslinda istisnai giin uygulamasi yeni bir aractan ziyade, Merkez Bankasinin donemsel
olarak diizenledigi repo ihalesinde gittigi metod degisikligidir. Diger bir ifade ile Merkez
Bankasi rutin agik piyasa iglemleri ile TL tizerindeki degerlemeyi engellemek amaciyla
haftalik veya aylik repo ihale yonetimi ile piyasalar1 fonlamaktadir. Bu paray: da klasik
ihale metodu yerine sabit bir oran ve para talep eden bankalarin talep miktarina baglh
olarak olusturdugu bir algoritma sonucu vermekte idi. Merkez Bankasinin bu yontemden
vazgecip, klasik ihale metodu ile piyasalara para enjekte ettigi glinler “istisnai glin” olarak
bilinmektedir. Bu giinlerde Merkez Bankasi kiiresel piyasalarda yasanan gelismeler
neticesinde, TL iizerinde olusan baskiya bagli olarak degisik tutarlarda doviz ihale miktari
a¢gmaktadir (Vural, 2009, s.73).

Merkez Bankasi neden algoritmik ihale metodundan vazgegip, klasik ihale
metodu ile piyasalari fonluyor oldugu merak uyandiran bir konudur. Bunu bir 6rnek ile
detaylandirmak miimkiindiir. Merkez Bankas1 normal metod ile ihale yaptig1 giinlerde 1
hafta vadeli repo ihale faizini yani politika faizini uyguluyordu. Ornegin, politika faizinin
%8 oldugu kabul edilirse, normal metod ile piyasalar1 %8 ile fonlamas1 beklenmektedir.
Ancak, istisnai giin uygulamasinda, bu oran TCMB’den degil de piyasadan gelecek olan
beklentiler yani ihale metodu ile gergeklestigi igin faiz koridorun iist bandina yaklasacak
ve Ortiilii bir faiz artis1 gergeklesecektir.

TCMB istisnai giin uygulamasi ile kur tizerinde baski olusmasini ve TL’ nin deger
kazanmasini hedeflemektedir. Bagka bir ifade ile doviz kurunun hareketlerini spekiilatif
baskilardan kurtarmaya, enjekte ettigi likidite ile yasanan spekiilatif hareketleri
siirlamaya ¢alismaktadir. Bununla birlikte politika faizini degistirmeden gegici olarak
faizleri artirdig1 goriilmektedir. Sonug itibariyla, kiiresel piyasalarda yasanan risk istahina
bagli olarak uygulamaya konulan bu aracin, gec¢ici bir yontem oldugu ve yeterli

olmayacagi anlagilmaktadir.

4.2.6. Kaldira¢c Uygulamasi

Kaldirag uygulamasi, bankalarin veya finansal sistem igerisinde faaliyet gosteren
kurum ve kuruluslarin yiiksek bor¢lanmasi neticesinde ortaya ¢ikabilecek riskleri

sinirlandirmak amaciyla getirilen destekleyici bir uygulama olarak tanimlanabilir. Bu
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uygulama 6zellikle makroekonomik diizeyde yasanan bir bozukluga karsilik, Merkez
Bankasi tarafindan alinan bir 6nlem olarak bilinmektedir (Ozatay, 2013: 307).

Bilindigi lizere firmalarin biiyiimeleri ve bu biiylime neticesine yarattigi istihdam
iilke igerisinde makro istikrar1 saglamada belirleyici bir 6neme sahiptir. Bu nedenle
firmalarin biiyiimesi ekonomik biiylime i¢in 6nemli bir konu teskil etmektedir. Herhangi
bir sekilde yliksek bor¢luluk ve bu borgluluk diizeyini karsilayamayacak 6z sermayenin
olmayisi finansal krizi tetiklemektedir. Yasanan kriz sonucunda, firmalarin biiyiimesinde
keskin diisiislere sebep olmakta bu durum istihdam seviyesinde ve hane halki gelirlerinde
bir azalmaya sebep olmaktadir. Dolayisiyla, finansal istikrar1 bozacak diizeyde olan bu
durum Merkez Bankas: tarafindan yakindan takip edilmektedir.

Finansal sistemin yiiksek kaldiragla islem yapmasi ve bunun sonucunda
ekonomide yasanan tahribatlarin etkisini azaltmak ve olasi finansal krizleri dnlemek
amactyla, TCMB 2013/5 sayili Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig kapsaminda,
kaldirag oranina dayali politikalar1 agamalar1 olarak uygulayacagini teblig etmistir.

Bu asamaya kadar olan siiregte 2008 ekonomik kriz sonrasinda, TCMB’nin
yasanan gelismelere bagl olarak almis oldugu 6nlemler ve bu kapsamda kendine 6zgii
gelistirdigi para politikasi araglarini tanimladik. Bundan sonra ki béliimde, uygulanan

politikalarin Tiirkiye’deki sermaye piyasalarina olan olasi etkileri incelenmistir.

4.3. Uygulanan Politika Araclarmin Ulke Ekonomisine Yansimasi

Gelismis iilke merkez bankalarmin kiiresel finansal kriz siireci ve sonrasinda
uygulamaya koyduklar1 parasal genisleme politikalar1 Tirkiye gibi gelismekte olan
tilkeleri farkli kanallardan etkilemistir.

Bu kanallardan ilki iilkenin portfdy yapisi ve sermaye birikimidir. Ozellikle
gerceklestirilen niceliksel genisleme uygulamalari sonucunda; kiiresel olgekte likidite
fazlas1 olusmus ve gelismekte olan {ilkelere yoOnelen sermaye akimlarmi arttig
gbzlenmistir.

Ayn1 zamanda, artan kiiresel likidite bollugu “yatirimcilar riskli ve yliksek getirili
finansal enstriimanlara yonelterek gelismekte olan {iilkelere dogru bir akimina neden
olmaktadir. Bu durum, TL’nin degerlenmesine ve piyasa faizlerinin diismesine neden
olmaktadir. Bir taraftan tiiketim ve yatirim talebi canlanirken diger taraftan da, sermaye

girisleri dis kredilerde artis ve yerel para biriminde degerlenme yoluyla ithalatin
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artmasina neden olarak cari islemler agigini1 genisletici yonde etkide bulunabilmektedir”
(TCMB, 2010, s.22).

Ulke igerisinde artan sermayeye bagli olarak piyasalardaki oynaklik derecesinin
goreceli olarak yukari yonli bir ivme kazandigi gozlenmistir. Bu durum ise, iilke
ekonomisinde bir belirsizlige neden olmustur. TCMB oncelikleri ve hedefleri
dogrultusunda kararlar alarak bu belirsizligin etkisini en aza indirmeye ¢aligmustir.

Uzerinde durulmasi gereken diger bir konu ise; parasal genisleme siireci ile
birlikte ortaya ¢ikan kredi genislemesidir. Artan sermaye girisleri ile birlikte, iilke
icerisinde faiz oranlarinda goreceli bir diisiis oldugu gozlenmistir. Faiz oranlarinda
yasanan diisiis beraberinde bankalarin elinde tuttugu likiditenin artmasina ve verilen
kredinin miktarinda bir artisa sebep olmustur. Denetimlerin yetersiz oldugu ve kredi
hacminin giderek artmasina paralel olarak geri ddemelerde yasanan sorunlar ekonominin
finansal kesiminde bir belirsizlik ve balon etkisi yaratmasi beklenmektedir.

Tiirkiye’de yasanan finansal krizlere bakildiginda, sermaye akimlar1 ve kredi
genislemesinin makroekonomik istikrar konusunda o©nemli bir rol oynadig
goriilmektedir. Ozellikle, kiiresel kriz esnasinda iilke igerisine giren sermaye yapisinin
degisikligi ve Ozensizce verilen kredilerin ekonomiyi daha kirilgan hale getirigi
gorilmektedir.

Ote yandan Tiirkiye’de uygulanan para politikalar1 ve araglarinin dénemsel olarak
degisiklikler gosterdigi goriilmektedir. Bu baglamda uygulanan politika stratejilerini bes

farkli donemde analiz edilebilir.

4.3.1. 1923-1960 Donemi

Bu donem sabit kur rejimi uygulamasiyla doviz kurlarmin hiikiimet
tarafindan belirlendigi donemdir. Bu kapsamda Merkez Bankasi tarafindan uygulanabilen
esas politika arac1 reeskont oranlari olmustur. Ozellikle 1930°1u yillar diisiik enflasyonun
one ciktigi yillar olmustur (http://www.tcmb.gov.tr/yeni/
iletisimgm/dundenbugune_TCMB. Erisim tarihi: 12.10.2017). 1940 yillardan itibaren ise

TCMB bagimsiz politika yiiriitilmesinden ziyade 6zellikle kamu sektdriiniin finansman
ac1gmin kapatilmasini 6nceleyen bir politika takip etmistir. Bunun da etkisiyle 6zellikle
1938-1949 aras1 donemde Tiirkiye’de genel fiyat diizeyindeki artig yaklasik {i¢ katina
cikmistir (http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/tarihce.html. Erisim tarihi: 12.10.2017).

1950 yilinda hiikiimette yasanan degisimle birlikte aslinda merkez bankasinin uyguladigi


http://www.tcmb.gov.tr/yeni/%20iletisimgm/dundenbugune_TCMB
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/%20iletisimgm/dundenbugune_TCMB
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/tarihce.html
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para politikasinda da degisim yasanmistir. Bu yildan itibaren iilkede toplam harcamalarin
arttirtlmasi tlizerine bir iktisadi politikaya gecilmis olup, iktisattaki tanimlamasiyla

“genisletici para politikas1” uygulanmaya baglanmistir.

4.3.2. 1950-1980 Donemi

1950 sonrasinda devlet¢i ekonomik modeli, yerini liberal politikaya birakmaya
baslamistir. Bu donemde 6zellikle bliyiime hizinin artmasiyla kamu harcamalar1 kamu
gelirlerinden oransal olarak daha fazla artmis ve aradaki kamu a¢1g1 Merkez Bankasi’nin
genislemeci para politikalar1 ve siirekli bor¢lanma ile giderilmeye calisilmistir. (Sari,
2007, s.3).

Bu donem ayni zamanda planli kalkinma ve ithal ikameci sanayilesmenin
stirdiiriildiigii bir donemdir. Planli kalkinmanin kismen basar1 gosterdigi ancak disa
bagimlilik konusunda yeterince basarili oldugunu sdylenemez. Nitekim 1974 yilinda
meydana gelen petrol krizi ile 6ddemeler dengesi lizerinde yarattigi baski “dig ticaret
hadleri ve biiylik kaynak kayiplarina ugrayan Tiirkiye ekonomisinde, gerekli tedbirlerin
yeterince alinamamasindan dolayr ithal talebi ve kamu kesimi finansman agigini
artirmisgtir.” (Atasever, 2010, s.40).

Bu dénem Merkez Bankaciligr agisindan yeni bir donemin baslangici olmustur.
14 Ocak 1970 tarihinde kabul edilen 1211 sayili kanun ile TCMB’nin yasal statiisiinde,
organizasyon yapisinda, yetki ve gorevlerinde onemli degisikliklerin gergeklestigi
gozlenmektedir. 1211 sayili kanun, Bankanin gorevlerinin ve yetkilerinin artirilmasi
agisindan onemli yenilikler getirmistir. Oncelikli olarak, bankanin ara¢ bagimsizliginin
kazanmas1 amaciyla, dogrudan ve dogrudan olmayan para politikas1 araglar1 lizerinde
kontroliiniin artirilmasi saglanmastir.

Bunlara ilaveten, hiikiimetin para ve krediye iligkin tedbirlerinin alinmasi
esnasinda, Bankanin goriisiine bagvurulmasi hitkkmii yasa ile giivence altina alinmigtir.
Yine ayn sekilde, piyasalarda para arzini ve likiditeyi diizenlemek amaciyla agik piyasa
islemi yapma yetkisi ilgili kanun ile verilmistir. (1211 Sayilh TCMB Kanunu, 1970,
5.3.4.5).

Ozet olarak, ilgili donemin en belirgin 6zelligi siyasi sorumlularin ve parasal
otoritenin uygulamis olduklar1 genisleyici politikalar olmustur. S6z konusu dénemde,

sabit kur uygulamasi devam etmis, bankacilik ve finans kesiminin etkinligi egemen olarak
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devam etmistir. Yasanan siyasi ve ekonomik problemler, etkin bir para politikasinin

uygulamasini geciktirmistir.

4.3.3. 1980-1999 Dénemi

Bu déneme 24 Ocak Kararlar olarak da bilinen Istikrar Programi1 damgasini
vurmustur. Bu kararlarin temel amaci devletin ekonomiye miidahalesini minimum diizeye
indirerek serbest piyasanin gereklerini piyasaya hakim kilmak olmustur. Ekonominin disa
acilmasini saglayarak Diinya ile ekonomik entegrasyon siirecinin hizlandirilmasi, déviz
darbogazindan kurtulmay1 ve piyasa ekonomisinin giiclendirilmesini hedef alan bir
politika belirlenmistir. Bahse konu hedeflere ulasilabilmesi maksadiyla faiz oranlari
yukari ¢ekilmis, Merkez Bankas1 avans ve emiSyon hacimleri azaltilmistir.

Bu dénemde Merkez Bankasinin uyguladigi para politikas1 6zellikle 1986
yilindan itibaren biiyiik bir degisim yasamistir. Bu yilla baslayan en biiyiik degisiklik
dogrudan para politikasi araglarindan dolayli para politikasi araglarina gegisle basglamistir.
Bu politikaya gecilmesinin temel amaci, bankacilik sektoriinde yer alan Tiirk Lirast
rezervlerinin kontrol altina alinmasi olmustur (Yay, 2001, s.1236).

1991°de “Korfez Savasi’nin baslamasiyla kiiresel capta mali bir kriz
baslamistir. Tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de bu krizin birtakim etkileri olmustur.
Ozellikle 1994 yilmn ilk geyreginden itibaren etkileri {ilkemizde deriden hissedilmeye
baslanan finansal krizin boyutlarini arttiran faktorler, mali politikanin siki olmamasi ve
bankacilik sektdriindeki kirillganlik olarak ifade edilebilmektedir. Bahse konu dénemde
Tiirkiye’de enflasyon oranmi ii¢ haneli rakamlara ulasmistir (http://www.tcmb.gov.tr
Erisim tarihi: 12.10.2017). Kriz sonrasi yillar1 kapsayan 1995-1999 arasi donemde
Merkez Bankasinca uygulanan temel politika, déviz kurundaki oynaklig1 azaltarak doviz
piyasasinda  yasanan  spekiilatif = hareketlerin  Online  gegmek  olmustur

(http://www.tcmb.gov.tr Erigsim tarihi: 12.10.2017).

4.3.4.1999-2010 Donemi

Tirkiye bu doénemde para politikas: stratejisinde bir degisiklige giderek,
“enflasyon hedeflemesi stratejisi” ne ge¢mistir. Bu strateji degisiminin ilk adiminin
Merkez Bankasinin 09 Aralik 1999 tarihinde Uluslararast Para Fonu“na (IMF) sundugu
niyet mektubunun “Para ve Kur Politikalar1” boliimiinde atildigini sylemek miimkiindiir.

Bu programla 6zellikle doviz kurunun “gapa 6zelliginden” siyrilip esneklestirilmesi ile
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asamali enflasyon hedeflemesi programinin uygulanmasi amaglanmistir (Kara, 2007).
Ancak bu donemde yasanan 2001 finansal krizi ve 11 Eyliil saldir1 gibi kiiresel ¢apta
yasanan krizler, Tiirkiye’nin bu politikalar1 gerektigi gibi uygulayabilmesinin oniinde
bliyiik bir engel teskil etmistir. Dolayisiyla bu politikanin uygulanmasi 2001 sonrasi
yeniden ele alinarak uygulanma imkani bulmustur.

1999 yilindan baslayarak 2010 yilina giden siirecte lilkemizde uygulanan
para politikas1 uygulamalarinin tamamini ayn1 grupta degerlendirmek zordur. Nitekim
Tiirkiye 2010 yilinda yeni para politikast yaklasimina gegmeden 6nce 2006 yilinda “acgik
enflasyon hedeflemesi” ne gecmistir. Asagida Tiirkiye’nin son donemlerde uyguladigi

para politikalari 6zet bir sekilde Tablo 6°da dzet olarak sunulmustur.

Tablo 6
TCMB Tarafindan Yillar i¢inde Uygulanan Para Politikalari

Uygulanan Para Politikasi
N ] Doénem Hedefler
Rejimleri

Fiyat istikrar1 + Finansal
Parasal Hedefleme 1990-1999 -
istikrar

Nominal Doviz Kuru
Hedeflemesi + 2000-2001 Fiyat istikrar1
Parasal Hedefleme

Ortiik Enflasyon Hedeflemesi + _
2002- 2005 Fiyat istikrar1 + Cikt1 istikrar
Parasal Hedefleme

Fiyat istikrart + Cikt1 istikrari
Acik Enflasyon Hedeflemesi 2006-2010 + Finansal

istikrar

Yeni Para Politikas1 Yaklasimi 2010-...

Kaynak: TCMB (www.tcmb.gov.tr)

Daha 6nce de ifade edildigi iizere Tiirkiye para politikasinda degisiklige gitmeyi
1999 yili itibariyla planlamistir. Ancak 2001 yilinda yasanan kriz ve kiiresel c¢apta
yasanan krizler dolayisiyla bu planlama uygulamaya gecirilememistir. Dolayisiyla 2001
Krizinin etkilerini derinden yasayan Tirkiye hedefledigi para politikasini uygulamaya

alamamustir. Bu kriz sonrasi Tiirkiye’de enflasyon oranlar literatiirde “hiperenflasyon”
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olarak adlandirilan astronomik rakamlara ulagmis olup ekonomik gostergeler (6zellikle
doviz kuru kaynakli olanlar) oldukg¢a bozulmustur.

Ortiik enflasyon hedeflemesi ve parasal hedefleme olarak ifade edilebilecek olan
bu politikanin ger¢ek manada uygulandigi dénem 2002-2005 arasi1 donemdir. Bu
donemde uygulanan para politikasinin hedeflerine ulastigini sdylemek miimkiindiir.
Nitekim bu yillar arasinda belirlenen yilsonu enflasyon beklentilerinin de altina inilerek
basarili bir uygulamaya imza atilmistir. Bu dénem 2001 yilinda yasanan ‘“kronik
enflasyon” krizinin etkilerinin azaltilmasi agisindan 6nemli bir adim olmustur.
Dolayistyla Merkez Bankasinca konulan enflasyon hedeflemesi politikasi bu donemde
tilkenin ekonomik gostergeleri iizerinde pozitif bir etki birakmistir (TCMB, Para
Politikas1 Metinleri, Para ve Kur Politikas1 Raporu). Asagida yer alan Sekil 6. bu durumu

Ozetlemektedir.

40
35
30
25
20
15
10

2002 2003 2004 2005
e Hedeflenen Enflasyon 35 20 12 8
e Gerceklesen Enflasyon 29,7 18,4 9,3 7,7

e Hedeflenen Enflasyon e Gergeklesen Enflasyon

*Veriler TCMB internet sitesinden alinarak tarafimzca diizenlenmistir.

Sekil 6. Tiirkiye’nin 2002-2005 yillar1 aras1 hedef ve gergeklesen enflasyon oranlart™®

Sekil 6.’da goriildiigl iizere, 2002 ve 2005 yillar1 arasinda hedeflenen ve
gerceklesen enflasyon oraninin diistigi ve aradaki marjin kapandigr goriilmektedir.
Dolayisiyla 2002-2005 arasinda Tiirkiye’nin dalgali kur rejimine uyum kapasitesini
artmistir seklindeki bir ifadenin yanlis olmayacagim sdyleyebiliriz. Ortiik enflasyon
hedeflemesi politikasinin geregi gibi uygulandigi ve basarili sonucglar elde edildigi
goriilmektedir. Bu donemde uygulanan para politikasinin en bliylik getirisi, gegmis
donemlerde 6zellikle kamu borglarinin siirdiiriilebilirligi konusundaki hassasiyet ortadan

kalkmaya baslamistir. Dolayisiyla kamunun kredibilitesinde artis yasandigi goriilmiistiir.
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Bu donemde uygulanan para politikasina bagli bir durus sergilenmesi ile
Tiirkiye’nin belirledigi finansal politikalar1 disiplinli olarak uygulamasi konusundaki
endiseler azalmaya baglamistir. Bu durum dolayli olarak iilkenin mali agidan
giivenilirligine katki saglamistir. Bu yillarda uygulanan para politikasinin basarisi
neticesinde iilkenin finansal piyasa derinligi artmaya baglamistir. Finansal kesimin (basta
bankalar olmak iizere) soklara kars1 kirilganlik diizeyi azalmistir.

Ozetle 2002-2005 yillar1 arasinda Merkez Bankasinca belirlenen para politikasi
basarili bir sekilde uygulanarak Tiirkiye’nin enflasyon ve ddviz kurundaki asiri
yiikselisleri frenlemistir (Acet, 2009, $.36).

Tiirkiye 2006 yilina gelindiginde ortiik enflasyon politikas1 yerine dogrudan (agik)
enflasyon hedeflemesi politikasina ge¢mistir. Bu politika degisikliginin temelinde
Tiirkiye’nin ortiik enflasyon hedeflemesi politikasinda gdstermis oldugu basarinin yer
aldigin1 sdéylemek miimkiindiir. Bunun iizerine ortiik enflasyon politikasina oranla daha
seffaf ve ongoriilebilir olan “agik enflasyon hedeflemesi” para politikasina gecilmesine
karar verilmistir. Ancak bu doénemde Tiirk ekonomisi agik enflasyon hedeflemesi
politikasina gegtikten sonra bir dizi digsal ekonomik soklara maruz kalmistir. Bu durum
iilkemizde uygulanan para politikasindan bagimsiz gelismeler olmasi sebebiyle igsel
faktorlerle miidahale sans1 olmayan tiirde gelismeler olmustur. Sonrasinda gerceklesen
2008 ekonomik krizi de bu dénemde Tiirkiye nin yeni para politikasindan beklendigi
oranda verim almasinin 6niinde bir engel teskil etmistir. Nitekim gerceklesen enflasyon
oranlarinin hedeflenen oranlarin iizerinde gergeklesmesi de bu durumun bir sonucu
olmustur (Kara ve Orak, 2008). Enflasyon oranlarinda gerceklesen bu durum asagidaki

Sekil 7°de sunulmustur.
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4 E—

2
2006 2007 2008 2009
e Hedeflenen Enflasyon 5 4 4 7,5
e Gergeklesen Enflasyon 9,7 8,4 10,1 6,5

== Hedeflenen Enflasyon e Gerceklesen Enflasyon

Sekil 7. Tirkiye’nin 2006-2009 yillar1 aras1 hedef ve gergeklesen enflasyon oranlari
Kaynak: TCMB

2002-2005 aras1 donemin aksine Sekil 7°den de goriildiigii iizere 2006- 2009 arasi
donemde enflasyon hedeflemesindeki basar1 azalmaya baglamistir. Ancak bu durum daha
once de ifade edildigi iizere literatiirdeki goriis birligiyle Tiirkiye’nin uyguladigi para
politikasinin etkisi degil, kiiresel ¢aptaki digsal soklarin etkisidir. Yasanan krize ragmen
bu siiregte enflasyon oranlarmin tek hanelerde kalmaya devam etmesi de Onemli
sayilabilecek bir ekonomik gostergedir. Nitekim tilkenin diger finansal gostergelerine de
bakildiginda yasanmakta olan kiiresel krize ragmen olumlu sonuglar goriilmektedir.
Tiirkiye nin ayn1 donemde biiyiime oranlarinin krizin etkilerinin en agir yasandigi 2009
yilina kadar pozitif kalmasini bu kapsamda degerlendirmek miimkiindiir. Asagidaki Sekil

8."de Tiirkiye’nin 2005-2009 yillar1 aras1t GSYIH Biiyiime oranlar1 sunulmustur.
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GSYIiH (Biiyiime Oranlari %)

e GSYIH (Biliylime Oranlari %)

Sekil 8. Tiirkiye nin 2005-2009 yillari arast GSYIH biiyiime oranlar
Kaynak: TUIK

Bu donemde yasanan kiiresel ekonomik krizin etkileri Onceki yillarda
gerceklestirilen bagarili politikalar sayesinde hafifletilmis olsa da bu krizin Tiirkiye
tizerinde de birtakim olumsuz etkileri olmustur. Bunlarin ilki 2006 yilinda Merkez
Bankas1 Bagkanligina atama yapilmasinda gecikme yasanmasi, enflasyon hedeflerinin
sapmaya baslamasi, 2008 yili i¢in Merkez Bankasinin enflasyon hedeflerini yenileme
ithtiyact duymasi vb. gerekcelerle Merkez Bankasina duyulan giiven ve kredibilite azalmig
olup potansiyel riskler artmstir.

Bu dénemde hiikiimetten ve TCMB’den yapilan resmi agiklamalarda bu durumun
gerekcesi olarak, gida ve enerji fiyatlarindaki yiikseligler ile kiiresel capta yasanan
ekonomik kriz gosterilmistir. Bu donemde uygulanan enflasyon hedeflemesinin
Tiirkiye’ye en biiyiik maliyeti, cari agigin artmasiyla iilkenin biiylime hedefinin kisa
vadeli sermaye hareketlerine bagimli kalmasi olmustur. 2006 ve 2010 yillar1 arasi1 kiiresel
krizin etkilerinin yogun olarak hissedildigi donemde uluslararasi piyasaya gore asiri
degerli kalan Tiirk Lirasi, Tiirkiye’nin liretim hacminde bozulmalara yol agmistir. Bu
olumsuz durumdan en ¢ok tarim faaliyetleri etkilenmistir (Colak, 2011, s.37).

Yasanan bu gelismeler iizerine TCMB tarafindan 14 Nisan 2010 tarihinde
uygulanacak olan yeni para politikasi ile bu durumdan ¢ikis stratejisi agiklanmuistir.
Boylece 2008 krizi ve sonrasinda yasananlar Tiirkiye’nin para politikasinda degisiklige

gitmesine neden olmustur. Tiirkiye tarafindan belirlenen yeni para politikasiyla finansal
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istikrar da g6z Oniine alinarak ara¢ kiimesinin ¢esitlendirildigi bir politikaya geg¢ilmistir.
Yeni para politikasina gore temel amag, fiyat istikrarindan da taviz verilmeden finansal
istikrarin gdzetilmesi olmustur. Bu sebeple para politikasinda etkin hale getirilen yeni
araclar kullanilmaya baslanmistir. Bu araglar, “faiz koridoru” ve “rezerv opsiyonu”
benzeri finansal araglardir (TCMB, Para Politikast Metinleri, 2013 yili Para ve Kur
Politikas1 Raporu). Bu ¢alisma kapsaminda ele alinan faiz koridoru aracinin kullanimi,
kisa vadeli sermaye hareketlerinde yasanan oynaklifa yonelik daha siiratli ve etkili
miidahale imkan1 saglamistir. Buna ek olarak kredi biiylimesi iizerinde de etkili bir arag

olarak kullanima alinmistir.

4.3.5. 2010 ve Sonrasi Yeni Para Politikas1 Yaklasimi Donemi

TCMB tarafindan 14 Nisan 2010 tarihinde agiklanan para politikas: degisikligi ile
Tiirkiye yeni para politikasini uygulamaya almistir. Bunun gerekceleri daha oOnce
aciklanmis olup temel gerekcenin 2008 krizinin etkileri oldugunu sdéylemek miimkiindiir.
Asagida 2010 yili Para ve Kur Politikalar1 ile Merkez Bankasinin uygulamada yaptig:
degisiklikler sunulmustur (Colak, 2011, s.37):

e Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani yiizde 7*den yiizde
6,50“ye distiriilmiistiir.

e Merkez Bankasi borg¢lanma faiz orani yiizde 1,75ten yiizde 1,50%ye
distirtilmistr.

e Buna karsin bor¢ verme faiz orani yiizde 8,75ten yiizde 9 diizeyine
yiikseltilmistir.

e API (Acik Piyasa Islemleri) gergevesinde piyasa yapicisi bankalara repo
islemleri yoluyla taninan bor¢lanma imkani faiz orani ise yiizde 7,75“ten
yiizde 8“e yiikseltilmistir.

e  Geg likidite penceresi uygulamasinda, bankalar aras1 para piyasasinda gecelik
vadede uygulanan merkez bankas1 bor¢lanma faiz oranini yiizde 0 diizeyinde
sabitlenmis; ancak bor¢ verme faiz oranini ylizde 11,75%ten yiizde 12“ye
yiikseltilmistir.

e  Zorunlu karsilik oranlart mevduatin vadesine gore farklilagtirilmistir.
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Merkez Bankasi, bu degisiklikten itibaren en potansiyel risk olarak goriilen
enflasyonist risklere karsi giinlimiizde de siki likidite politikasini siirdiirmektedir.

Artan risk istah1 ve likiditide bollugu “TCMB’yi 2010 yilinin sonlarindan itibaren
makro finansal riskleri de gbzeten yeni bir para politikasi ¢ercevesi tasarlamaya ve
uygulamaya sevk etmistir. Bu kapsamda, enflasyon hedeflemesinin genel c¢ercevesi
gozden gecirilerek finansal istikrar destekleyici bir amag olarak benimsemis; bu amaca
yonelik ek politika araglar1 gelistirmistir.” (Kara, 2012, s.5). Bu baglamda, TCMB ek
olarak faiz koridoru, rezerv opsiyon mekanizmasi ve zorunlu karsiliklarin vade
ayarlanmasi, kaldirag oran1 ve likidite yonetimi gibi yeni araglar kullanmaya
baslamislardir.

2010 sonras1 donemde ekonomide bir likidite ihtiyact dogmus ve bu baglamda
TCMB genisleyici para politikasi uygulamistir. Bu donemde “TCMB’nin faiz koridorunu
genis tutmasi piyasadaki gelismelere karsi verecegi tepkilerde esneklik kazanmistir.
Bununla birlikte zorunlu karsilik oranlari ile ilgili diizenlemeler yapmis, vadeye gore ve
kaldira¢ oranina gore farkli zorunlu karsilik oranlari belirleyerek finansal kurumlarin
bilangolarinin  giiclenmesi ve yiikiimliiliiklerinin vadesinin uzamasina katkida
bulunmustur.” (Igellioglu, 2017, 5.35).

2014 yilindan itibaren FED’in varlik alimlarmmi durdurmasi Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye girisinin hiz kesmesi yerli paranin deger
kaybetmesine ve nitekim faiz oranlarmin yiikselmesine neden olmustur. Arag
cesitliliginin giderek karmasik hale gelmesi etkinligi yitimesi ve Kiiresel para
politikalarinin normallesmeye baslamasiyla birlikye buna uyum saglamak amaciyla
TCMB para politikalarinda sadelesmeye gitmistir.

Ozellikle 2015 yilindan sonra TCMB faiz koridorunun bir hafta vadeli repo ihale
faiz orani etrafinda daha simetrik bir hale getirilmeye c¢alisilmig ve faiz koridorunun
daraltilmasi yoniinde adimlar atilmaya baslanmistir. Nihayetinde varilmak istenen durum
TCMB fonlamasinin tek bir kanaldan saglanmasi ve para piyasasinda olusan faizlerin

TCMB politika faizinin etrafinda dar bir aralikta dalgalanmasidir.
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BOLUM V

FAIZ KORIDORU VE BANKA KREDI ORANLARI iLiSKiSi: AMPIRIK

UYGULAMA

Calismanin bu boliimiinde temel arastirma sorusunun cevabi aranacaktir:

“TCMB tarafinca uygulanan faiz koridorunun, bankalarca belirlenen mevduat ve
kredi faiz oranlar lizerinde etkisi var midir? Varsa, bu etkinin yonii ve diizeyi nedir?”
sorusunun cevabi aranmaktadir.Bahse konu arastirma sorusuna yanit bulabilmek igin,
TCMB’nin faiz koridoru politikasina ait veriler ve Tiirkiye’de 6zkaynak biyiikligi
itibariyle en biiyiik alt1 bankaya ait aylik faiz oranlari verileri kullanilmistir. Ampirik
uygulama i¢in kurulan modeller, bu arastirma ¢esidi i¢in literatiirde de siklikla tercih
edilen zama serisi veri modelleridir. Olusturulan panel veri modellerine ait analizler igin

ideal paket program olan Ewies paket programi kullanilmustir.

5.1. Arastirmanin Yontemi

Bu c¢alismada TCMB tarafindan uygulanan para politikalarinin, piyasa faiz
oranlar lizerinde yarattig1 etkinin yonii ve biiyiikliigiiniin belirlenmesi amaglanmaistir. Bu
sebeple TCMB’1inca Mayis 2014 tarihinden itibaren en 6nemli para politikasi araci olarak
kullanilmaya baglanan “faiz koridoru” uygulamasinin, piyasadaki faiz oranlarini nasil ve
ne kadar etkiledigi incelenmistir. Calisma kapsaminda ele alinan dénem Haziran 2014-
Haziran 2017 aras1 olup, aragtirmada bu ti¢ yillik doneme ait aylik veriler kullanilmigtir.

Arastirmanin amact 2014 tarihinde Tiirkiye’de uygulanmaya baslayan faiz
koridoru uygulamasinin bankalarin faiz oranlar {izerindeki etkisini incelemektir. Bu
baglamda Haziran 2014 ile Haziran 2016 yillar1 arasinda faiz koridoru alt sinir ve tist
siirlarmin bankalarin ortalama faiz oranlar iizerindeki etkisi incelenmek istenmektedir.
Bankacilik sektoriinde farkli kalemlerin s6z konusu uygulamaya farkl tepkiler verecegi
diisiiniildiiglinden faiz koridoru alt sinir1 ve iist sinirinin tilkedeki bireysel kredi faiz oran
ortalamasi, ticari kredi faiz oran ortalamasi ve mevduat faiz oran ortalamasi iizerindeki
etkilerinin ayr1 ayr1 incelenmesine karar verilmistir.

Calisma kapsaminda Tiirkiye’de 6zkaynak biiyiikliigii itibariyle en biiyiik alt1
bankaya ait verilerden yararlanilmistir. Aragtirmada kullanilan veriler TCMB ve Tiirkiye

Bankalar Birligi (TBB) veri tabanlarindan elde edilmistir. Veriler elde edildikten sonra
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oncelikli olarak olarak veriler aras1 birim kok, i¢sellik vb. analize engel sorunlarin olup
olmadiginin analizi yapilmistir. Elde ettigimiz verilerin analize uygun olduklari tespit
edilmistir. Bagka bir ifadeyle degiskenlerimiz arasinda analiz sonuglarini olumsuz
etkileyecek bir durum tespit edilmemistir. Bu asamadan sonra modellere ait veriler
sirasiyla analiz programina aktarilmistir. Birinci, ikinci ve {iglincli modele ait analiz
sonuclar1 ayr1 ayri isleme tabi tutulmustur. Son olarak analizler neticesinde elde edilen

bulgulara gore ii¢ modele ait ayr1 ayr1 degerlendirmeler yapilmistir.

5.2. Veri Seti

Ampirik uygulama kapsaminda, Haziran 2014 - Haziran 2017 dénemini kapsayan
son li¢ yila ait aylik veriler kullanilmistir. Bu tarihlerden, 6zellikle Haziran 2014 tarihinin
secimi arastirma i¢in oldukc¢a dnemlidir. Ciinkii faiz koridoru uygulamasi resmi olarak 20
Mayis 2014 tarihli TCMB Para Politikas1 toplantisinda alinan kararla baslamistir.
Arastirmada TCMB tarafindan belirlenen faiz koridorlariin sinirlari, gecelik bor¢ verme
faiz orani (faiz koridoru {ist sinir1) ve gecelik bor¢ alma faiz orani (faiz koridoru alt sinir1)
dir.

Literatiirde faiz koridorunun iist ve alt sinirlarinin, bankalarin farkh tiirdeki faiz
oranlarinin belirlenmesinde etkili oldugu konusunda hakim bir goriis bulunmaktadir.. Bu
aragtirma kapsaminda TCMB tarafindan faiz koridorunda yapilan degisikliklerin, banka
faiz oranlar iizerindeki etkisi incelenmektedir. Calisma kapsaminda ii¢ ayr1 ekonometrik
model olusturulmustur. Olusturulan modellerin tamaminda bagimsiz degisken olarak faiz
koridoru degerleri veri olarak alinmistir. Ekonometrik modellerde bagimli degiskenler
olarak ise; bankalarin bireysel kredi faiz oranlari, ticeri kredi faiz oranlar1 ve banka
mevduat faiz oranlari veri olarak alinmistir. Ampirik modele ait veriler, TCMB’ nin veri
tabanindan ve TBB tarafindan agiklanan raporlardan elde edilmistir. TBB, kendisine
bildirimde bulunmay: taahhiit etmis olan bankalara ait her tiirlii veriyle ilgili ayrintili
raporlar hazirlamaktadir. Arastirmaya ait bagimli degisken verileri TBB tarafindan bu

amagla olusturulmus veri tabanindan elde edilmistir.

5.2.1. Faiz Koridorunun Ust ve Alt Siir1

Caligma yapilan donem (Haziran 2014 — Haziran 2017) géz 6niine alindiginda
TCMB uygulanan faiz koridoru politikasina ait veriler Sekil 9 ve Sekil 10’da

goriilmektedir.
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Sekil 9. TCMB agirlikli ortalama faiz oranlari (06/2014-06/2017 Dénemi Arasi)

TCMB Politika Faizi ve Faiz Koridoru (Yiizde)

17.5

0
01/07/14 01/01/15 01/07/15 01/01/16 01/07/16 o1/01/17 01/07/..

Kaynak: TCMB
Son gozlem: 02 Adustos 2017

M Gecelik Borc verme M 1 Hafta Vadeli Repo Faiz Oram Gecelik Borg Alma
M BIST Gecelik Repo Faizleri_Kapanis (5 ginlik hareketli ortalama)

B TCMB Ortalama Fonlama Faizi (5 ginluk hareketli ortalarmma) M GLP Borg Verme Faizi

Sekil 10. Faiz koridorunun iist ve alt sinir1 (Haziran 2014- Haziran 2017)
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Sekil 9 ve Sekil 10 incelendiginde 2014 yili haziran ayindan itibaren TCMB
tarafindan belirlenen faiz koridorlarinin iist ve alt sinirlarinda kademeli disiisler yapildig
gozlenmektedir. Bu diistisler 2016 yilinin dordiincii ¢eyregine kadar siirmiistiir. Bu
donemden itibaren faiz koridoru sinirlar1 ve agirlikli oratalama faiz oranlarinda ciddi
diizeyde artiglar goriilmiistiir. Bu artiglar neticesinde faiz bandi seviyesi 2017 haziran
itibariyle, calisma kapsamindaki ilk donem olan 2014 haziran seviyelerinin iizerine
tirmanmastir.

TCMB, faiz koridorunun st ve alt sinirlarinda degisiklige giderek para arzini
kontrol etmeyi hedeflemektedir. Dolayisiyla faiz koridoru uygulamast TCMB’nin
elindeki 6nemli para politikasi araglarindan biridir. Alt sinir (TCMB borg¢ alma faizi ya
da taban faiz) ile ilist simirda (TCMB bor¢ verme faizi ya da tavan faiz) yasanan
degisiklikler farkli anlamlara gelmektedir. Faiz koridorunun alt sinirinin yiikselmesi
iilkeye giren sermaye akimlarinin azaltilmasi, kontrol altina alinmasi amaciyla
kullanilmaktadir. Tam tersi sekilde faiz koridorunun {ist sinirinin arttirilmasi ise iilkeden
sermaye ¢ikiglarim1 azaltmak ig¢in bir onlemdir. Faiz koridorunun taban ve tavan faiz
oranlar1 arasi bandin genisliginin de birtakim anlamlari bulunmaktadir. Bu bandin
daraltilmas1 demek TCMB politikas1 geregi bor¢ verme faizi ile bor¢ alma faizinin
birbirine yaklastirildigi anlamina gelmektedir. Bu durum likidite ihtiyaglarinit TCMB’den
karsilayan bankalar agisindan olumlu bir durumdur. Ciinkii béylece bankalarin bor¢lanma
maliyetleri azaltilmaktadir.

Faiz koridoruna dair yukarida sunulan bilgiler 1siginda arastirmaya konu
donemdeki faiz koidoru hareketleri incelenecek olursa ilk goze ¢arpan detay 2016 yilinin
dordiincii ¢eyregi dncesi ve sonrasi donemdir. Bu donem oncesinde faiz koridorunun
kademeli olarak daraltilmasi isleminin yapildig1 goriillmektedir. Baska bir ifadeyle finans
sektorii agisindan pozitif bir gelisme olan banka borlanma maliyetleri azaltilmistir. Ayni
donemde taban faiz de 6nemli degisiklikler yapilmazken, bandin daraltilmasi tavan faizin
kademeli diisiiriilmesi yoluyla saglanmistir. Daha 6nceki donemlere bakildiginda ise
radikal bir faiz koridoru uygulamasina rastlanmamistir. Genelde stabil seyreden faiz
bandinda yaganan birka¢ degisim 2014 yil1 son ¢eyregi ile 2015 yili ilk ¢eyreginde hafif
asag1 yonlii diizenlemeler yapildig1 goriilmektedir. Ozet olarak, 2016 dérdiincii ceyrege
kadar TCMB’nin genel faiz politikasinda kademeli diistis oldugunu sdylemek
mimkiindiir.

2016 yil1 dordiincii ¢eyrekten (Ekim, Kasim ve Aralik aylari ve sonrasi) itibaren

uygulanan (uygulanmak zorunda kalan) politika ise bu donemden 6ncekinin tam tersi
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hiiviyettedir. Bu donemde yasanan olaylar sebebiyle 6zellikle yabanci yatirimcinin
iilkeye olan giivenininde yasanabilecek diisiiler sonrasi sermayesini yurtdisina
cikarmasini engellemek icin politikalar uygulanmistir. Ozellikle tavan faizin ¢ok kisa
araliklarla arttirllmaya baglanmasi bu amaca yonelik gergeklestirilen hamlelerdir. Bu
hamleler en basit ifadesiyle, yatirimcilari yurtiginde tutmak igin faiz oranlarinin
arttirllmasidir. Ayni donemde doviz kurlarinda yasanan ani yiikselmeleri frenleyebilmek
i¢cin bu politikanin uygulanmasi zorunlu hale gelmistir. Bu donemde dikkat ¢eken baska
bir ayrmmti ise faiz bandinin genisletilmeye baslanarak bankalarin borglanma
maliyetlerinde yasanan artis olmustur. Yapilan c¢alismanin kapsadigi son donem olan
2017 yili ikinci g¢eyrek sonu itibariyle AOFM’nin 12,5 seviyelerine tirmandigi

gbzlenmektedir.

5.2.2. Kredi (Bireysel ve Ticari) ve Mevduat Faizleri

Arastirmada olusturulan modellerin bagimli degiskenleri, bankalarin
uyguladig1 kredi ve mevduat faizleridir. Arastirma kapsaminda Tiirkiye’de faaliyet
gosteren 6zkaynak biyiikligii itibariyle en biiyiik alt1 bankaya ait veriler incelenecektir.

Bu bankalar sirastyla:

Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas1 A.S.
Tiirkiye Is Bankas1 A.S.

Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.

Akbank T.A.S.

Yapi1 ve Kredi Bankas1 A.S.

Tiirkiye Halk Bankas1 A.S.

S T oA A

Calisma kapsaminda verileri kullanilacak olan bu bankalara ait veriler
kullanilarak sektore ait genel bilgiler elde edilmesi miimkiindiir. Ciinkii bahse konu
bankalarin 2016 yili sonu itibariyle, kredi piyasasindaki paylar1 ylizde 90, mevduat
piyasasindaki paylart ise ylizde 92 olup, Tiirkiye’de bankacilik sektdriiniin hakim
bankalar1 konumundadir. Dolayisiyla bu bankalara ait veriler incelenerek bankacilik
sektoriine ve uygulanan genel para politikasina dair bir genelleme yapabilmek

mumkundiir.
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Yapilacak analizlerde TCMB’nin uyguladigi para politikasinin kisa vadeli
etkilerini daha iyi gorebilmek i¢in kredi ve mevduat faizlerinin akim degerleri
kullanilmistir. Akim degerleri, analize konu donemde bankalarca yeni agilan kredi ve
mevduat faizlerine iliskin faiz oranlaridir. Analizde faizlere ait akim degerlerinin
kullanilmis olmasi; Merkez Bankasi para politikalarinin, faizler iizerindeki gergek
zamanl etkilerinin goriilmesini saglamaktadir. Analizde incelenen olan tek para birimi
Tirk lirasi’dir. Faiz koridorunda yasanan degisimlerin kredi ve mevduat faizleri
tizerindeki etkisinin daha saglikli olarak 6lctilebilmesi maksadiyla kredi faizleri, bireysel
ve ticari krediler olarak ayrilmistir.

Calismadaki veriler aylik bazda alinmistir. Aslinda bankalar, faiz oranlarina dair
verileri TCMB’ye haftalik olarak raporlanmaktadir. Ancak, Para Politikas1 Kurulu,
TCMB Kanunu geregi (olaganiistii kosullar hari¢), aylik olarak toplanmaktadir. Bu
sebeple veriler arasinda biitiinliik olmasi agisindan tiim veriler aylik baza doniistiiriilerek
kullanilmustir.

Bankalarca belirlenen kredi ve mevduat faiz oranlarinin, TCMB’nin para
politikasindaki degisikliklere duyarliliginin tespiti maksadiyla bu aragtirmada ii¢ adet

ekonometrik model olusturulmustur. Bu modeller asagida sunulmustur:

5.3. Arastirmada Kullamlan Degiskenler

Arastirmada kullanilacak degiskenler ile degiskenlere ait agiklamalar, arastirma
modelinde degiskeni temsil edecek simge ve degiskene ait verilerin derlendigi kaynak

Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7
Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Degisken Ag¢iklama Simge Kaynak
Bireysel Kredi Faiz BFO

Oranlari

Ticari Kredi Faiz Oranlar1 TFO

Mevduat Faiz Oranlari MFO

Koridor Ust Siniri UST

Koridor Alt Sinir1 ALT

* Kaynak linki = www.turkiyebankalarbirligi.com



http://www.turkiyebankalarbirligi.com/
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Bireysel kredi faiz oranlari, ticari kredi faiz oranlar1 ve mevduat faiz oranlar
arastirmadaki bagimli degiskenleri olusturuken, faiz koridoru {ist sinir1 ve faiz koridoru
alt sinir1 aragtirmanin bagimsiz degiskenlerini olusturmaktadir. Degiskenlera ait veri seti

Tablo 8’de sunulmustur.
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Tablo 8
Veri Seti
Zaman BFO TFO MFO UST ALT
2014M06 15.67 11.95 9.52 12.00 8.00
2014M07 15.17 12.55 8.62 12.00 7.50
2014M08 15.22 12.34 8.56 11.25 7.50
2014M09 14.72 10.32 8.66 11.25 7.50
2014M10 14.92 12.72 8.78 11.25 7.50
2014M11 14.27 12.84 8.96 11.25 7.50
2014M12 14.30 11.14 9.49 11.25 7.50
2015M01 14.81 12.71 8.98 11.25 7.50
2015M02 14.83 11.89 9.09 10.75 7.25
2015M03 14.65 11.78 9.40 10.75 7.25
2015M04 15.13 13.28 9.50 10.75 7.25
2015M05 15.50 13.39 9.58 10.75 7.25
2015M06 15.43 11.85 9.88 10.75 7.25
2015M07 15.79 11.21 10.00 10.75 7.25
2015M08 16.50 14.96 10.28 10.75 7.25
2015M09 17.05 17.01 10.30 10.75 7.25
2015M10 17.74 16.22 10.40 10.75 7.25
2015M11 17.14 13.97 10.45 10.75 7.25
2015M12 17.37 15.77 10.97 10.75 7.25
2016M01 17.81 16.05 10.75 10.75 7.25
2016M02 18.01 14.39 11.15 10.75 7.25
2016M03 18.01 16.10 11.03 10.65 7.25
2016M04 17.66 15.68 10.54 10.00 7.25
2016M05 17.46 13.95 10.43 9.60 7.25
2016M06 17.27 15.06 10.12 9.00 7.25
2016M07 17.57 15.17 9.89 8.75 7.25
2016M08 17.44 12.71 10.01 8.55 7.25
2016M09 16.79 14.71 10.02 8.25 7.25
2016M10 16.73 14.59 9.75 8.25 7.25
2016M11 15.96 13.92 9.50 8.50 7.25
2016M12 16.11 14.53 9.64 8.50 7.25
2017M01 16.63 13.25 9.57 9.25 7.25
2017M02 16.71 15.02 9.80 9.25 7.25
2017M03 16.67 15.24 10.42 9.25 7.25
2017M04 16.97 15.78 10.93 9.25 7.25
2017M05 17.48 14.06 11.62 9.25 7.25
2017M06 16.92 16.47 12.05 9.25 7.25

Arastirmada kullanilan degiskenlere ait betimsel istatistikler ise Tablo 9’deki gibidir.
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Tablo 9

Arastirma Degiskenlerine Ait Betimsel Istatistikler

[statistik BFO TFO MFO ALT UST
Ortalama 16.33541 13.90757 9.963243 7.317568 10.18378
Medyan 16.67000 13.97000 9.890000 7.250000 10.75000
Maksium 18.01000 17.01000 12.05000 8.000000 12.00000
Minimum 14.27000 10.32000 8.560000 7.250000 8.250000
Std. Sapma 1.159079 1.708923 0.831829 0.151939 1.088899
Carpiklik -0.275356  -0.150935 0.350943 0.821016  -0.356666
Basiklik 1.728923 2.068541 2.815951 2.06633 1.887278
Jarque-Bera 2.958336 1.478059 0.811717 5.7976 2.693279
Jarque-Bera (p) 0.227827*  0.477577* 0.666404*  0.120564*  0.260113*
Gozlem Sayisi 37 37 37 37 37

* Jarque-Bera test istatistigine gore degiskenin % 99 giiven diizeyin normal dagilima

uydugunu ifade eder.

Tablo 9’da degiskenlerin basiklik ve carpiklik degerleri ile Jarque Bera
istatistikleri degiskenlerin dagilim tiirleri hakkinda bilgi vermektedir. Carpiklik ve
basiklik degerleri incelendiginde carpikligin: -0.275 ile +0.8210 arasinda degistigi
goriiliir. S6z konusu ¢arpiklik katsayilari i¢in verilerin normal dagilima yakin ve
carpikliktan uzak oldugu soylenebilir (<+1,-1). Diger yandan basiklik katsayilar1 da +3
diizeyinin alt1 ve istiindedir. S6z konusu basiklik katsayillarinin normal dagilimi
bozmamas1 beklenir. Degiskenlere ait normal dagilim test incelenebilir. Jarque-Bera

normal dagilim testi i¢in sifir hipotezi ve alternatif bir hipotezi su sekildedir;

HO: Degiskenler normal dagilmaktadir.

H1: Degiskenler normal dagilmamaktadir.

Tablo 9’de Jarque-Bera istatistigi olasilik degerleri incelendiginde tiim
degiskenler i¢in 0.05’den biiyiik oldugu goriiliir. Bu durumda Jarque-Bera HO hipotezi
reddedilemez, daha acik bir ifade ile arastirmada kullanilacak degiskenlerin tamami

normal dagilima uymaktadir.
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Arastirmada kullanilacak degiskenlere ait zaman seyir grafigi ise Sekil 11°deki

BFO TFO
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Sekil 11. Degiskenlerin zaman seyir grafikleri

Sekil 11 incelendiginde ALT degiskeni disinda kalan degiskenlerin zaman i¢inde
duragan olmadigi, alt degiskenin ise olduk¢a duragan oldugu gozlemlenir. Diger yandan
degiskenlerin duraganlik durumlarina kesin olarak karar verebilmek i¢in degiskenlere

ADF birim kok testleri uygulanmalidir.

5.4. Arastirma Modelleri

Arastirmada irdelenmek istenen iligkilerden yola ¢ikarak olusturulan iktisadi

modeller asagidaki gibidir.

Bireysel Kredi Faiz Oranlar1 = Ust Faiz Smiri+ Alt Faiz Siniri
Ticari Kredi Faiz Oranlari = Ust Faiz Siniri+ Alt Faiz Smirt

Mevduat Faiz Oranlar1 = Ust Faiz Siniri+ Alt Faiz Siniri
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S8z konusu iktisadi modellerinin zaman serisi ekonometrisi ile incelemek adina

zaman serisi modellerine doniistiiriilmiis halleri asagidaki gibidir;

BFOt = 0t + B1t (UST) + P1t (ALT) + £t (1)
TFOt = B0t + B1t (UST) + 1t (ALT) + £t 2
MFOt = B0t + B1t (UST) + B1t (ALT) + £t (3)

* t indisi zamani ifade eder.

5.5. Kisithhiklar

Arastirmanini temel kisit1 Tiirkiye’de faiz koridoru uygulamasinin baglamasindan
bu yana gegen siire i¢inde elde edilebilen veri sayisinin azligidir. Aylik veri toplanmasina

ragmen ancak 37 gozleme ulasilabilmistir.

5.6. Veri Analizi

Arastirmada toplanan veriler 6nce microsoft excel programina girilmis, ardindan
E-Views 8.1 ekonometrik paket programina aktarilarak, aylik veri ile 37 gozlemi iceren
bir zaman serisi olusturulmustur. Arastirma degiskenlerine ait betimsel istatistikler ve
seyir grafiklerinin incelenmesinden sonra degiskenlerin duraganlik durumlarini
incelemek i¢in ADF birim kok testlerinden faydalanilmistir.

Degiskenlerin tamami birinci diizeyde duragan degil iken, ikinci diizeyde duragan
oldugundan ekonometrik modeller degiskenlerin birinci farkli alinarak revize edilmistir.
Regresyon modellerinin tahmini sirasinda en kiigiik kareler yontemine bagvurulmustur.
Regreyson tahminlerine ait parametre istatistikleri yorumlanmadan once, en kiigiik
kareler yonteminin varsayimlart olan, otokorelasyonsuzluk, homoskedastisit (sabit
varyans), hata terimlerinin normal dagilimi ve hata terimlerinin sifir ortalamaya sahip
olmas1 varsayimlari denetlenmistir. S6z konusu varsayimlarin en kiigiik kareler yontemi
ile tahmin sirasinda saglandig1 goriildiigiinden varsayimlar ile ilgili diizeltmelere gerek

duyulmamustir.



5.7. Bulgular

Bu kisimda verilerin analizi sonucu elde edilen bulgular tablo ve yorumlar ile

birlikte paylasilmistir.

5.7.1. ADF Birim Kok Sinamalari

Degiskenlerin duraganlik diizeylerinin bilinmesi zaman serisi regresyon tahmini
oncesi oldukca 6nemlidir. En kii¢iik kareler yontemi ile tahminlenecek zaman serileri igin
degsikenlerin ayn1 diizeyde duragan olduklar1 varsayimi vardir. Dolayisiyla modelde yer
alan degiskenlerin diizey degerlerde duragan olmasi veya farklar1 alinarak ayni diizeyde

duraganlasmas1 beklenmektedir. ADF birim kok sinamasi i¢in sifir hipotezi ve alternatif

bir hipotezi su sekildedir;

HO: Degisken duragan degildir. (Degiskende en az bir birim kok vardir)

HO: Degisken duragandir. (Degiskende birim kok yoktur.)

Degiskenlere ait ADF birim kok test istatistikleri Tablo 10°de sunulmustur.

Tablo 10

ADF Birim Kok Sinamalar: (Duraganlik Stnamalari)

Bos Kesme Terimli Trend Ve Kesme

Degisken Terimli
t p t p t p

BFO 0.429 0.801 -1.060 0.720 -1.404 0.842
D(BFO) -6.953  0.000* -6.842 0.000* -6.766 0.000*
TFO 0.752 0.872 -2.884 0.0571 -3.993 0.017
D(TFO) -7.872  0.000* -7.892 0.000* -7.758 0.000*
MFO 1.606 0.971 -1.251 0.640 -2.505 0.323
D(MFO) -2.504  0.013* -5.153 0.000* -2.827 0.019*
UST -1.451 0.135 -1.645 0.449 -2.717 0.236
D(UST) -4.187  0.000* -4.415 0.001* -4.491 0.005*
ALT x

** Alt faiz sinirint ifade eden ALT degiskeni, sifir varyansa sahip oldugu igin birim kok
varligini hesaplamak miimkiin degildir, zaman i¢inde ¢ok az degisen bu degiskenin birim kok
icermesi miimkiin degildir. * %95 giiven diizeyinde degiskenin duragan oldugunu simgeler.
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Tablo 10 incelendiginde BFO, TFO, MFO, UST ve ALT degiskeleri igin diizey
degrlerde bos model, kesme terimli model ve kesme terimli ve trenli model bazinda
hesaplanan ADF test istatistikleri olasilik degerleri 0.05°den biiytliktiir. ADF testi sifir
hipotez bu degiskenlerin diizey degerleri i¢cin reddedilemez. Bu durumda s6z konusu
degsikenlerin diizey degerlerde en az bir birim kok igerdigi daha acik bir ifade ile diizey
degerlerde duragan olmadig1 sdylenebilir. Diger yandan degiskenlerin birinci farklari ile
yapilan ADF birim kok sinamalarinda ise bos model, kesme terimli model ve kesme
terimli ve trenli model bazinda hesaplanan ADF test istatistikleri olasilik degerlerinin
0.05den kii¢iik oldugu goriiliir. Bu durumda degiskenlerin birinci farklar igin ADF testi
sifir hipotezi reddedilip, degiskenlerin birim kok icermedigi yani duragan oldugunu 6ne
sliren alternatif hipotez %95 giiven diizeyinde kabul edilir.

Tablo 10°da goze c¢arpan bir diger bulgu ise ALT degiskenine ait ADF
istatistiklerinin hesaplanamamis olmasidir. Paket program ALT degiskenine ait ADF
birim kok testinde varyansin sifira esit oldugu ifade etmektedir. Varyansin sifira esit
olmasi s6z konusu degiskenin zaman i¢indeki degisimlerinin birim kok sinamasi i¢in
yeterli istatistigi sunmamasina sebep olmaktadir. Diger yandan zaman iginde
degisimininin ¢ok az oldugu bilinen bir degiskenin diizey degerde duragan olmasi
beklenir. Degiskenlerin ayni diizeyde duraganligi saglamak icin yapilacak birinci fark
isleminde ise kesinlikle duragan hale gelecektir.

S6z konusu birim kok testlerinin duragan olup olmadigina iliskin ilave Phillips

Perron birim kok testi yapilmis ve yapilan testin sonuglar1 Tablo 11°de sunulmustur.
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Phillips Perron Birim Kok Testi Sonuclar:

Tablo 11
Phillips Perron Birim Kok Testi Sonug¢lari

Bos Kesme Terimli Trend Ve Kesme

Degisken Terimli

t p t p t P
BFO 0.402 0.7946 -1.132 0.692 -1.612 0.768
D(BFO) -5.337 0.000* -5.329 0.001* -5.232 0.000*
TFO 0.942 0.804 -2.709 0.082 -4.000 0.017
D(TFO) -10.507  0.000*  -15.593  0.000*  -13.716  0.000*
MFO 0.945 0.905 -0.550 0.869 -1.839 0.664
D(MFO) -4.952 0.000* -5.194 0.000* -5.146 0.001*
UST -1.504 0.122 -1.502 0.520 -1.504 0.122
D(UST) -4.298 0.000* -4.549 0.000* -4.647 0.003*
ALT el

** Alt faiz siniri ifade eden ALT degiskeni, sifir varyansa sahip oldugu i¢in birim kdk
varligin1 hesaplamak miimkiin degildir, zaman i¢inde ¢ok az degisen bu degiskenin
birim kok icermesi miimkiin degildir. * %95 giiven diizeyinde degiskenin duragan
oldugunu simgeler.

Tablo 11 incelendiginde goriilecegi lizere Phillips Perron birim kok testi bulgulari
da ADF birim kok testi bulgularini destekler niteliktedir. Modellerdeki tiim degiskenler

diizey degerlerde duragan degiller iken, birinci farklarinda duraganlasmaktadirlar.

Dolayisiyla degiskenlerin birinci farklar1 alinarak tahminlenmeleri gerekmektedir.

Degiskenler icin aymi diizeyde duraganlik varsayiminin saglanmasi ig¢in
degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda tahminlenecek olan 1.model 2.model ve

3.modele ait denklem 1, 2 ve 3’deki esitlikler agagidaki gibi revize edilmelidir.

D (BFO)t=p0t+p1t(D (UST)+p1t(D (ALT) +£t (3)
D (TFO) t=p0t+B1t(D (UST) +p1t (D (ALT) +£t 4)
D (MFO) t=p0t+p1t(D (UST) + p1t(D (ALT) +£t (5)

5.8. Model Tahminleri

Calismanin bu kisiminda arastirma modelleri en kii¢iik kareler yontemi ile analiz

edilip, regresyon varsayimlari sinanmaistir.
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5.8.1. Model tahmini

Birinci modelin klasik en kiigiik kareler yontemi ile tahmini sonucu bulgular
Tablo 11°deki gibidir.

Tablo 12
Birinci Model Tahmin Istatistikleri
Bagimsiz B Standart t p
Degisken Hata
D(UST) 0.3186 0.2646 1.2041 0.2371
D(ALT) 0.8402 0.7482 1.1230 0.2695
£ 0.118 0.2809 0.4227 0.6752
Diizeltilmis R-Kare = 0.0263
Model F F=1.4743 p=0.2436
LM Otokorelasyon Test F=0.9473 p = 0.9436
White Heteroskedastisi Test F=0.6442 p=0.7545
Jarque Bera (£) J.B=2.196 p=0.333
Ortalama (£) 0.0000

Bagimli Degisken = D (BFO)

Tablo 12°de oncelike otokorelasyon, heteroskedastisi, hata terimlerinin normal
dagilimi ve hata terimlerinin sifirt ortalamaya sahip olma varsayimlar1 kontrol
edilmelidir.

Hata terimleri arasindaki otokorelayonun testi i¢in LM testi incelenebilir, LM testi

icin sifir hipotezi ve alternatif bir hipotezi asagidaki gibidir;

HO: Hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur.

H1: Hata terimleri arasinda otokorelasyon vardir.

LM test istatistigi olasilik (p) degeri incelendiginde 0.05’den oldukga biiyiik
oldugu goriliir. Bu durumda HO hipotezi reddedilemez, daha agik bir ifade ile modelin
hata terimleri arasinda otokorelasyon problemi bulunmamaktadir.

Bir diger varsayim ise hata terimlerinin varyansinin birim ve zamana gore

degismemesi gerektigidir. Hata terimlerinin birim ve zaman gore degismesi durumuna
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heteroskedastisi (degisen varyans) denir ve varsayimin ihlali olur. Heteroskedastisi
incelemesi i¢in White heteroskedastisi test istatistikleri incelenmelidir. White

heteroskedastisi testi i¢in sifir hipotezi ve alternatifr bir hipotezi su sekildedir;

HO: Heteroskedastisiti (degisen varyans) yoktur.

H1: Heteroskedastisiti (degisen varyans) vardir.

White test istatistigi olasilik degeri incelendiginde 0.05’den biiyiik oldugu
goriiliir. Bu durumda %95 giiven diizeyinde HO hipotezi reddedilemez. Daha agik bir
ifade ile zaman serisi regresyon modelinde heteroskedastisiti (degisen varyans) problemi
yoktur.

Hata terimlerinin normal dagilimi varsayami Jarque Bera testi ile sinanabilir.

Jarque Bera testi sifir hipotezi ve alternatif bir hipotezi asagidaki gibidir;

HO: Hata terimleri normal dagilmaktadir.

H1: Hata terimleri normal dagilmamaktadir.

Jarque Bera test istatistigi olasilik degeri incelendiginde 0.05’den biiyiik oldugu
goriliir. Bu durumda % 95 giiven diizeyinde HO hipotezi reddedilemez, daha agik bir
ifade ile hata terimleri normal dagilmaktadir.

Son olarak hata terimlerinin sifir ortalama varsayimi incelendiginde hata terimleri
ortalamasimin 0.0000000003 oldugu ve sifira oldukca yakin oldugu i¢in varsayimi ihlal
etmedigi goriiliir.

Varsayimlarin saglanmasindan sonra model tahmine ait istatistikler yorumlancak
olursa;

Modelin diizeltismis R-kare degeri 0.0263 dir. Daha agik bir ifade ile modeldeki
bagimsiz degiskenler D (ALT) ve D (UST) bagimli degisken olan D (BFO)’daki
degisiminlerin yaklasik olarak 9%0.02 (binde 2) sini agiklayabilmektedirler. S6z konusu
oran bagimili degiskeni agiklayabilmek i¢in oldukga diisiiktiir. Diger yandan modelin bir
biitlin olarak anlamliligini sinayan F istatistigi olasilik degeri de 0.05’den biiyiiktiir. Bu
durumda s6z konusu modelin bagimli degiskeni acgiklamakta yetersiz ve istatistiksel
olarak anlamsiz bir model oldugu sdylenebilir. Modelin istatistiksel olarak anlamsiz
olmast bagimsiz degisken tahmin parametreleri ilizerine yorum yapmayi gereksiz

kilmakla beraber her iki bagimsiz degiskenin de bagimli degisken ilizerinde %95 giliven
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diizeyinde istatistiksel olarak manidar bir etkisinin olmamasi, modelin biitiin olarak

anlamsizlagsmasina sebep olmustur.

5.8.2. Model tahmini

Ikinci modelin klasik en kiiciik kareler yontemi ile tahmini sonucu bulgular Tablo
13’deki gibidir.

Tablo 13
Ikinci Model Tahmin Istatistikleri
Bagimsiz B Standart t p
Degisken Hata
D(UST) -0.0942 1.0322 -0.0912 0.9278
D(ALT) 0.0186 2.9181 0.0064 0.9949
£ 0.1187 0.2809 0.4227 0.6752
Diizeltilmis R-Kare = -0.06
Model F F=0.0041 P=0.958
LM Otokorelasyon Test F=3.1414 P=0.0728
White Heteroskedastisi Test F=0.5402 P=0.8627
Jarque Bera (£) J.B=1.0628 P=0.5877
Ortalama (£) 0.0000

Bagimli Degisken = D (TFO)

Tablo 13’de otokorelasyon, heteroskedastisi, hata terimlerinin normal dagilimi ve
hata terimlerinin sifir1 ortalamaya sahip olma varsayimlari kontrol edilmelidir.

LM test istatistigi olasilik (p) degeri incelendiginde 0.05’den biiyiik oldugu
goriiliir. Bu modelin hata terimleri arasinda otokorelasyon problemi bulunmadigi
sOylenebilir

White test istatistigi olasilik degeri incelendiginde 0.05’den biiyiik oldugu
goriilir. Bu durumda zaman serisi regresyon modelinde heteroskedastisiti (degisen

varyans) probleminin olmadig1 sdylenebilir.
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Jarque - Bera test istatistigi olasilik degeri incelendiginde 0.05’den biiyiik oldugu
goriiliir. Bu durumda % 95 giliven diizeyinde hata terimlerinin normal dagildig
sOylenebilir.

Son olarak hata terimlerinin sifir ortalama varsayimi incelendiginde hata terimleri
ortalamasinin 0.0000 oldugu icin goriiliir.

Varsayimlarin saglanmasindan sonra model tahmine ait istatistikler yorumlancak
olursa;

Modelin diizeltismis R-kare degeri -0.06. R-kare degerinin bu kadar diisiikk olmasi
modelin anlamli bir model olmadiginin gostergesidir. Diger yandan modelin bir biitiin
olarak anlamliligin1 simayan F istatistigi olasilik degeri de 0.05’den biyiiktiir. Bu
durumda s6z konusu modelin bagimli degiskeni agiklamakta yetersiz ve istatistiksel

olarak anlamsiz bir model oldugu sdylenebilir.

5.8.3. Model tahmini

Ucgiincii modelin klasik en kiigiik kareler yontemi ile tahmini sonucu bulgular
Tablo 14’deki gibidir.

Tablo 14
Uciincii Model Tahmin Istatistikleri

Bagimsiz B Standart t p
Degisken Hata
D(UST) 0.2337 0.1993 1.1723 0.2495
D(ALT) 1.5473 0.5636 2.7455 0.0097
£ 0.1203 0.0542 2.2186 0.0335
Diizeltilmis R-Kare = 0.1763
Model F F=4.7467 p=0.0154
LM Otokorelasyon Test F=0.2574 p =0.5920
White Heteroskedastisi Test F=0.7950 p=0.7452
Jarque Bera (£) J.B=0.5791 p=0.7485
Ortalama (£) 0.0000

Bagimli Degisken = D (MFO)
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Tablo 14’de oncelike otokorelasyon, heteroskedastisi, hata terimlerinin normal
dagilimi ve hata terimlerinin sifirt ortalamaya sahip olma varsayimlar1 kontrol

edilmelidir.

LM test istatistigi olasilik (p) degeri incelendiginde 0.05’den oldukca biiyiik
oldugu goriiliir. Bu durumda modelin hata terimleri arasinda otokorelasyon problemi
bulunmadigi sdylenebilir

White test istatistigi olasilik degeri incelendiginde 0.05’den biiyiik oldugu
goriiliir. Bu durumda zaman serisi regresyon modelinde heteroskedastisiti (degisen
varyans) probleminin olmadig1 sdylenebilir.

Jarque -Bera test istatistigi olasilik degeri incelendiginde 0.05’den biiyiik oldugu
goriiliir. Bu durumda hata terimleri normal dagilmaktadir.

Son olarak hata terimlerinin sifir ortalama varsayimi incelendiginde hata terimleri
ortalamasinin 0.000 oldugu goriiliir.

Varsaymmlarin saglanmasindan sonra model tahmine ait istatistikler yorumlancak
olursa;

Modelin diizeltismis R-kare degeri 0.1763 diir. Daha acik bir ifade ile modeldeki
bagimsiz degiskenler D(ALT) ve D(UST) bagimli degisken olan D(MFO)’daki
degisiminlerin yaklasik olarak %18’ini aciklayabilmektedirler. Modelin F istatistigi
olasilik degeri de 0.05’den kiigiiktiir. Bu durumda modelin bir biitliin olarak %5 giiven
diizeyinde istatistiksek olarak anlamli ve bir model oldugu sdylenebilir. Modelin
parametre tahmin istatistikleri incelendiginde;

Faiz koridoru st sinirin1 simegeleyen D (UST) degiskeninin mevduat faiz
oranlarini simgeleyen D (MFO) degiskeni tizerindeki etkisi %95 giiven diizeyinde
istatistiksel olarak anlamsizdir. (p>0.05)

Faiz koridoru alt sinirini simegeleyen D (ALT) degiskeninin ise mevduat faiz
oranlarmi simgeleyen D (MFO) degiskeni tizerindeki etkisi %95 giliven diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. (p<0.05)

S6z konusu paramterinin pozitif tahmin edilmesi faiz koridoru alt sinirinin (D
(ALT) mevdudat faiz oranlar {izerinde ayn1 yonde bir etkisi oldugunu géstermektedir.
Daha agik bir ifade ile faiz koridoru alt sinirindaki (D (ALT) bir artis mevduat faiz
oranlarinda (D (MFO) da bir artisa sebep olacaktir. Son olarak istatistiksel olarak anlamli

bulgulanan {i¢iincii modelde anlamsiz degiskeni disarida birakarak istatistiksel olarak
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anlamli degiskenin bagimsiz degisken tizerineki etkisini daha net 6lgebilirir. D (UST) ‘lin

disarida birakildigi ti¢iincii modele ait tahmin istatistikleri Tablo 15°deki gibidir.

Tablo 15
Uciincii Model 2. Tahmin Istatistikleri
Bagimsiz B Standart t p
Degisken Hata
D(ALT) 1.6007 0.5648 2.8333 0.0077
£ 0.1036 0.0526 1.969 0.0571
Diizeltilmis R-Kare = 0.19
Model F F=8.0308 p=0.0007
LM Otokorelasyon Test F=1,3374 p = 0.2364
White Heteroskedastisi Test F=0.3368 p=0.7982
Jarque Bera (£) J.B=0.5345 p=0.7654
Ortalama (£) 0.0000

Bagimli Degisken = D (MFO)

Tablo 15 incelendiginde otokorelasyon, degisen varyans, hata terimlerinin sifiri
ortalama ile normal dagilimi varsayimlariin karsilandigi goriilmektedir. Diger yandan
model bir biitiin olarak anlamli ve diizeltilmis R-kare degeri 0.19’dur. Daha acgik bir ifade
ile faiz koridoru alt sinir1 tek basmma mevduat faiz oranlarinndaki artisin %19 unu
aciklayabilmektedir. Modelde D (ALT) degiskeninin D (MFO) degiskeni iizerindeki
etkisi %95 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Model tahmin

istatistikleri regresyon modeli iizerinde agagidaki gibi gosterilebilir.

D (MFO) =0.1036 + 1.6007 (D (ALT))
Std. Hata  (0.0526) (0.5648)
P (0.0571) (0.0077)

S6z konusu denkem su sekilde yorumlanabilir;
2014 haziran ve 2016 haziran déoneminde faiz koridoru uygulamasinda alt faiz
siirmin 1 birim artmasi sonucu bankacilik sekotiirii mevduat faiz oranlarinda yaklagik

olarak 1.6 birimlik bir artis ile cevap vermistir.
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BOLUM VI

SONUC

2008 yilinda vuku bulan kiiresel finans kriz hem gelismis hem de gelismekte olan
ekonomiler iizerinde kalic1 bir tahribata sebebiyet vermistir. Krizin olumsuz etkilerini
asgari diizeye indirmek isteyen para politikas1 yapicilari uygulamis olduklar1 genisleyici
para politikalar1 beklenen sonuglart vermemis bunun {iizerine geleneksel Merkez
Bankacilig1 anlayis1 bir degisim ve doniisiim stirecine girmistir (Oskay, 2017, s.18). Bu
yeni hakim goriis ve politika arayist beraberinde niteliksel genisleme, faiz koridoru,
negatif faiz uygulamasi, rezerv karsiliklar1 gibi yeni para politikasi araglarini beraberinde
getirmistir.

Kisacasi, gelismis iilkeler, geleneksel para politika araglarimi terk ederek,
geleneksel olmayan para politikas1 araglarina yonelmeye baslamiglardir. Ancak bahse
konu geleneksel olmayan para politikasi araglarinin tasarlanmasi ve uygulanmasi
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde farklilik gostermislerdir.

S6z konusu politika araclar ile piyasaya likidite saglanmis, fon maliyetlerini
diistirmek amaciyla sifir faiz orani uygulanarak ekonomiyi biiyiimeyi artirma ¢abasi igine
girmiglerdir. Ozellikle FED tarafindan uygulamaya konulan niteliksel genisleme ile
likidite bollugu yasanmis ve so6z konusu likiditenin gelismekte olan piyasalara dogru
yoneldigi gozlenmistir. Diger bir deyisle “kriz sonrasi siirecte uygulanan sifir faiz
politikalar1 sonucunda yabanci sermaye gelismekte olan iilkelere dogru yonelmistir. Bu
sermaye hareketini baslica etkeni gelismekte olan iilke faiz oranlarinin goreceli olarak
gelismis tilkelerden yiiksek olmasi ve gelismekte olan iilkelerin kriz sonrasi siiregte
istikrarli bir biiyiime siirecinden olmalarindan” kaynaklanmaktadir (Ersoy ve Isil, 2016,
5.369).

Ancak, gelismekte olan iilkelere yonelik artan sermaye artiglari tilkelerin finansal
sistemlerinde kirilganlik yaratmistir. Boylelikle, bircok Merkez Bankasi para politikasi
hedefini, fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrar1 da gozetme olarak revize etmistir.Bu
sebepten dolay Tiirk yetkilileri birden fazla makro ihtiyati politika uygulayarak finansal
istikrar1 giiglenditmeye ¢alismislaridir. (Gover ve Oguz, 2017, s.26).

Ayn1 zamanda “finans piyasalarinda olusan likidite fazlas1 geligmekte olan {ilke

piyasalarina yonelmistir. Gelismekte olan birgok iilke Merkez Bankasi gibi TCMB da



98

para politikas1 stratejisini degistirerek politika araclarimi ¢esitlendirmislerdir.” (Oskay,
2017, 5.19).

Bu donemde TCMB ekonomide olusan likidite ihtiyacinin karsilanmasi
maksadiyla genisleyici para politikas1 uygulamaya baslamislardir. Bu donemde c¢oklu
amag c¢oklu arag ilkesi ile hareket edilmis ve TCMB kendine manevra alani yaratabilecek
faiz koridoru, rezerv opsiyon mekanizmasi gibi yeni araglar tiretmistir.

TCMB uygulamis oldugu yeni araglar kisaca su sekilde 6zetlenebilir: “TCMB’nin
kriz doneminde faiz koridorunu genis tutmasi, piyasadaki gelismelere karsi verecegi
tepkilerde kendisine esneklik kazanmistir. Bununla birlikte zorunlu karsilik oranlart ile
ilgili diizenlemeler yapmis, vadeye gore ve kaldirag oranina gore farkli zorunlu karsilik
oranlarint1  belirleyerek  finansal kurumlarin  bilancolarmin  giliglenmesi  ve
yiikimliiliklerinin vadesinin uzamasina katkida bulunmustur. Rezerv opsiyon
mekanizmasini kullanarak, finansal kurumlarin likidite yonetiminde esnek olabilmelerine
imkan tanimistir. Bu mekanizma araciligi ile artan déviz ve altin rezervleri bir yandan
yabanci para cinsinden olan borglara karsi bir giivence saglarken, bir yandan da kisa
vadeli sermaye hareketlerinin kurlar {izerinde yarattigi baskiyr hafifletmektedir.”
(Igellioglu, 2017, s. 36).

Kiiresel iktisadi otoriteler, Merkez Bankalarinin bu ara¢ ¢oklugunu karmasik
yapisindan dolayi elestirmislerdir. Basta gelismis {lilke ekonomileri olmak {izere yakin
zamanda para politikalarinda normallesme siirecine girmislerdir. Bilindigi tizere, FED
parasal genisleme seriivenini 2014 yilinda sonlandirmisti. Bankanin parasal genislemeyi
sonlandirma hamlesi geleneksel olmayan politikalardan normallesmeye doniisiin ilk
adimi olarak nitelendirilirken, parasal genisleme siirecinde sifira yakin diizeyde tutulan
faiz oranlarmin 2016’nin son aymda 25 baz puan artirilmasi, sz konusu adimlarin
devami oldu. Nitekim gecen siire zarfinda, FED faiz artirnmlarina devam ederek faizi
1,50-1,75 araligina yiikselterek, kiiresel kriz sonrast bulundugu tarihi diisiik seviyelerden
uzaklast1. Ilaveten, banka 2017 yil icerisinde bilanco kiiciiltmeye baslayarak para
politikalarinda normallesme yolundaki adimlari hizlandirmistir (Claeys ve Demertzis,
2017, s.11).

S6z konusu normallesme ve sadelesme siirecini gelismekte olan iilke Merkez
Bankalarinda da gézlenmeye baslamistir. Daha onceki boliimlerde bahsettigimiz iizere
TCMB faiz koridoru sistemi kapsaminda bir hafta vadeli repo faizi, gecelik bor¢ alma-

verme faizi ve geg likidite penceresi olmak iizere ii¢c adet faiz kullantyordu. Ancak 28
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Mayis 2018 tarihinde alman 2018-21 sayili karar ile TCMB para politikasinin
operasyonel ¢ercevesini su sekilde agiklamistir:

-Bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 Merkez Bankasi politika faizi olacaktir. Bu
oran mevcut fonlama faizine esitlenecektir,

-Merkez Bankasi gecelik vadede bor¢lanma ve bor¢ verme oranlart bir hafta
vadeli repo ihale faiz oranina kiyasla -/+150 baz puanlik bir marj ile belirleyecegini
duyurarak uygulanacak olan yeni stratejinin ¢ergevesini olusturmustur.

Sonug olarak; son on yil igerisinde yasanan ekonomik gelismeler ve ekonomik
gostergeler, uygulamaya konulan geleneksel olmayan para politikast araglarinin
etkinliginin tartisiimasina neden olmustur. Her tilkenin kendine 6zgii ve birbirinden farkli
gelismeler gdstermesi, s6z konusu araclarin basarili m1 yoksa basarisiz m1 oldugunu tam
olarak agiklama da yetersiz kalmistir. Ancak gelismis lilke ekonomilerin gostergeleri s6z
konusu araglarin uygulanmasinda kismen de olsa bir basar1 yakaladigini gostermektedir.
Geligsmekte olan ekonomiler iginse sistematik bir 6l¢iit olmadigindan basarili olup

olmadig1 konusunda kesin bir yargiya varilmadigi goriilmiistiir.
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