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YUKSEK GLOBAL LiKIDITE ORTAMINDA YENi MERKEZ BANKASI
POLITIKALARI: TAYLOR KURALI UZERINE AMPIRIK BIR YAKLASIM

GOKTUG AYDINLIK

Ozellikle son yillarda 6nemli bir para politikasi araci olarak kullanilan global likidite
kavramina iligkin arastirmalar artarak devam etmektedir. 2008 yilinda yasanan global
finansal kriz ile birlikte, global likiditede yasanan bolluk ve merkez bankalarinin kriz
sonrasinda yapisal olarak degistirmek zorunda kaldiklari para politikalari ve kullandiklari

para politikasi araglari global likiditenin dnemini arttirmistir.

Merkez bankalari, artik, finansal istikrarin saglanmasi igin sadece fiyat istikrarinin
saglanmasini yeterli olmadigi géristindedir ve bu géris nedeni ile de finansal istikrarin
saglanmasi igin geleneksel para politikasi araglari haricinde, faiz koridoru, zorunlu
karsiliklar, rezerv opsiyon mekanizmalari, iletisim kanallarinin kullanimi, istisnai gin

uygulamalari gibi geleneksel olmayan para politikalarini uygulamaya koymuslardir.

Para politikalarinin uygulanmasi noktasinda 6zellikle nominal faizin belirlenmesi
Onem arz etmektedir. Merkez bankaciliinda nominal faizin belirlenmesi noktasinda
literatlr ve uygulamalar kapsaminda genel kabul gérmus énemli kurallardan bir tanesi
olan Taylor Kurall bu galisma kapsaminda ele alinmaktadir. Yiksek global likiditenin var
oldugu ginimiz finansal piyasalarinda merkez bankalar tarafindan uygulanan
geleneksel olmayan para politikalarinin analizi kapsaminda bu ¢alismada, Taylor Kurall

Uzerine ampirik bir uygulama yapilmistir.

Uygulama kapsaminda klasik kuralda yer alan denkleme yeni degiskenler
eklenmig ve Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan uygulanan para politikalari
ve Turkiye’de gerceklesen piyasa verileri 6zelinde kuralin anlamlihi test edilmistir.



ARDL, en klguk kareler ve birim kok testi yontemleri kullanilarak ydrutilen
istatistiksel analizler kapsaminda varilan sonug, Turkiye O6zelinde, nominal faiz
oranlarinin makro ekonomik buyume Uzerinde etkisi olan dediskenlerden direkt olarak
etkilendigi ve enflasyona iliskin degiskenlerden gorece daha az oranda etkilendigi
seklindedir. Ayrica, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin geleneksel olmayan para
politikalarinin  uygulanmasi surecinde kisa doénemde makro ihtiyati tedbirler
uygulamasinin ve uzun dénemde de fiyat istikrarina dayali enflasyon ve kredi buyimesi
politikalarini uygulamasinin arastirma kapsaminda gelistirilen model uyarinca anlamli

oldugu sonucuna variimistir.

Anahtar Kelimeler: Global Likidite, Taylor Kurali, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,

Geleneksel Olmayan Para Politikalari,Ardl Sinir Testi



ABSTRACT

NEW CENTRAL BANK POLICIES IN HIGH GLOBAL LIQUIDITY ENVIRONMENT;
AN EMPIRICAL APPROACH TO TAYLOR RULE

GOKTUG AYDINLIK

Research on the concept of global liquidity, which has been used as an important
monetary policy tool in recent years, continues to increase. Along with the global financial
crisis in 2008, the abundance of global liquidity and the monetary policies and central
monetary policy instruments that central banks had to change structurally after the crisis
increased the importance of global liquidity. The central banks now argue that not only
price stability is sufficient to ensure financial stability, but also the interest rate corridor,
reserve requirements, reserve option mechanisms, use of communication channels,
exceptional day-to-day applications They have put in place non-traditional monetary
policies. At the point of application of monetary policies, it is especially important to
determine the nominal interest rate. Taylor Theory, one of the most accepted theories
within the scope of literature and applications, is considered in the scope of this study at
the point of nominal interest rate determination in central banking. In this study, an
empirical application was made on Taylor rule the context of the analysis of non-
traditional monetary policies applied by central banks in today's financial markets which

are subject to high global liquidity.

Within the scope of the application, new variables in the classical theory have
been added and the significance of the rule has been tested in terms of the monetary
policies implemented by the Central Bank of the Republic of Turkey and market data in
Turkey. The result of the statistical analysis carried out using ADRL, least squares and
unit root test methods points in Turkey the nominal interest rates are directly affected by
the variables that have an effect on macroeconomic growth and are affected less than

the variables related to inflation. Moreover, it was concluded that the application of

\'



macroeconomic measures in the short run during the implementation of the non-
traditional monetary policies of the Central Bank of Turkey and the inflation and credit
growth policies based on price stability in the long run were meaningful according to the

model developed under the research.

Keywords: Global Liquidity, Taylor Rule, Central Bank of Turkey, Non-Traditional
Monetary Policies,Ardl Bound Test
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ONSOz

Doénemler iginde yasan krizler ve son global kriz, Merkez bankalarinin
sorumluluklarini, hedeflerini ve aracglarini degistirmesi ve genislemesi sonucunu
beraberinde getirmisti.  Merkez bankalari, fiyat istikrarini korumak igin birincil
hedeflerinin 6tesinde, makro ve mikro ihtiyati denetimde ek sorumluluklar Ustlenme
asamasindadir. Kagit Uzerinde degisim olmasa da, global kriz sonrasi para politikasi
stratejileri, kriz ihtiyaclarina gore pratikte 6nemli 6lglide revize edilmistir. Basariyla gegen
enflasyona dayali poltika siirecinin ardindan yasanan 2007 Kiresel krizi, fiyat istikrarinin
finansal istikrari saglayacagi gorisini ortadan kaldirmis ve diinya Merkez Bankalari’'nin

geleneksel olmayan poltikalari uygulamaya baslamasina neden olmustur.

Basariyla gegen enflasyonla miicadele poltikasi uygulanan yillarda para poltikasi
uygaMerkez Bankalar igin referans olan Taylor Kurali sorgulanmaya baslamis ve bu
kuralin 6zellikle krzi déneminde gelismekte olan ulkeler icin makro ihtiyati poltikalar
uygulayan ulklerde, bu degiskeler eklenek gelistiriimis modelinin kurularak uygulanmasi
g6risu ortaya ¢ikmistr. Bu nedenle kriz ddneminde finansal istikrari sagdlayici politikalari
uygulamaya baslayan Tcmb’nin uygulamaya koydugu makro ihtiyati poltika araglari

Taylor Kural’'na eklenerek gelistiriimis ve ARDL sinir ile test edilmistir.

Bu modelde reel efektif kur, kredi blylmesinin hedeflenen %15’lik orandan
sapmasi Taylor Kurali'na eklenerek, 2003-2015 yillar1 arasi ¢eyreklik veriler kullanilarak
yapilan ¢alismada, Tcmb’nin kisa vadede ¢ikti acigi, kredi blylmesi ve reel efektif kur
verilerini dikkate alarak finansal istikrari 6n plana aldi§i uzun vadede ise ¢ikti agigi1 ve
enflasyon farkini alarak fiyat istikrarina yonelik politika izledigi sonucuna variimistir.
Calismamizda ayrica aylik veriler ile modelde uzun vade de ¢ikti agiginin dikkate alan

bir poltika uygulandig1 sonucuna variimistir.

Bu eserin olusturulmasi ve gelistiriimesi agsamasinda katkida bulunan degerli
hocam ve danismanim Prof.Dr. N.Hllya Talu'ya, galismanin gelismesinde degerli
goruslerini esirgemeyen tez danismanlarim Prof Dr.Targan UNAL, Prof.Dr. Serdar

Ongan ve Dog.Dr. Zahide Onaran hocalarima, ayrica her konuda destegini aldigim ve

vii



bana her noktada destek veren ¢alisma arkadaslarim Hakan AKLAR, Okan ERTEM ve
Ayhan YUKSEL’e, ve bu yolculugumun baslangicindan bu yana yanimda olarak bana
glc veren esim Yasemin Cevahir AYDINLIK'a sonsuz tesekkurlerimi sunarim. Bu
galismayi, egitim, sanat ve spor yasamini basariyla davam ettiren kizim Beril Aydinlik’a

ithaf ediyorum.
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GiRiS

Dinya finans piyasalarinda, yasanan global finansal krizler ve 06zellikle
globallesmenin etkileri ile birlikte yapisal dedisimler meydana gelmistir. Finansal Urlnler
gesitlenmis, yatirinmcilarin risk tercihleri degismis ve genislemis ve finansal piyasalardaki
katilimci sayilari artmistir. Bunun yani sira 1929 Dinya Ekonomik Buhranindan sonra
yasanan en yikici finansal kriz olarak kabul edilen 2008 global finansal krizi finansal
piyasalarin yapisini tam anlami ile yerinden oynatmistir. Likidite krizi olarak da bilinen bu
kriz ile birlikte finansal piyasalarin en énemli aktérlerinden bir tanesi olan ve para
politikalarinin otoritesi konumunda olan merkez bankalari uyguladiklari politikalarda

yapisal degisimlere gitmislerdir.

Merkez bankalarinin para politikalarinda meydana gelen bu yapisal degisimler,
piyasalarda yeniden bir given ortaminin olugsmasi acisindan énemli bir nokta olarak
karsimiza ¢gikmaktadir. Global finansal krizin etkileri oldukga yikici ve uzun streli olmustur
ve bu nedenle, Ozellikle finansal piyasalarda yatirrm yapan yatirimcilarin finansal

piyasalara iligkin gliven seviyesinde ciddi bir azalma olmustur.

Global finansal krizin etkileri bir tek yatirnmcilarin giiven dizeyindeki disus ile
sinirlandirilamaz. Global finansal krizden sonra, fiyat istikrarini para politikalarinin temel
amaci olarak belirleyen Merkez Bankalarinin politikalari finansal ve makro-ekonomik
istikrari da kapsayacak sekilde degisime ugramistir. Dolayisiyla, global finansal krizden
once, finansal istikrarin saglanmasi noktasinda en énemli kosulun fiyat istikrari oldugu
gOrust ortadan kalkmistir ve finansal istikrarin saglanmasi igin para politikalarinin
uygulamasina alternatif yaklagimlar gelistiriimistir. Dolayisiyla, merkez bankalari artik salt
fiyat istikrarini saglamayi, finansal istikrarin saglanmasi icin yeterli gérmemektedir

denilebilir.

Merkez bankalari tarafindan kullaniimaya baslayan alternatif para politikalari ya
da daha bilinen ismi ile geleneksel olmayan para politikalari araglari ile finansal sisteme
direkt olarak midahale etmislerdir. YUrdttlen bu galisma, 2008 global ekonomik krizinden

sonra, merkez bankalarinin para politikalarinda gerceklesen yapisal degisiklikleri ve bu



yapisal degisiklikler sonucunda ortaya c¢ikan geleneksel olmayan para politikalarini
inceleme temeline dayanmaktadir. Calisma kapsaminda 6zellikle, merkez bankalarinin
para politikalarinin agiklanmasi noktasinda genel kabul géormus énemli bir kural olan
Taylor Kurali ele alinmis ve bu kural kapsaminda Tirkiye Cumhuriyet Merkez

Bankasi’'nin politikalari ampirik olarak ele alinmigtir.

Taylor kurali, para politikalarinin uygulanmasi noktasinda 6zellikle merkez
bankalarinin faiz kararlarina iliskin 6nem arz eden bir kuraldir. bu énem kapsaminda
yuritilen ampirik galismada, Taylor kuralinin nominal faiz kararlarini hangi 6lglide
aciklayabildigi incelenmistir. Nominal faiz oranlarinin incelenmesi noktasinda, merkez
bankacihgina iliskin kabul gérmis bir kural olan Taylor kuralinda yer alan degiskenlere,
diger baska degiskenlerinde eklenmesi ile bir model olusturulmustur. Diger bir ifade ile
klasik Taylor modeli yeni degiskenlerin eklenmesi ile gelistirilmistir ve uygulanan ADRL

ve en kiguUk kareler analizleri ile modelin gecerliligi test edilmistir.

Taylor kuralina yeni degiskenlerin (2003:1-2014:12) dénemi aylik faiz orani,
enflasyon orani, sanayi Uretim endeksi ve déviz kuru (reel déviz kuru endeksi) verileri)
eklenmesiile gelistirilen 1. Model ve (2003:1-2015:4) dénemi geyreklik verilerle faiz orani,
cikti farki, enflasyon farki, kredi blylimesi ve reel efektif kur eklenerek gelistirilen model
ile  merkez bankalarinin uyguladigi geleneksel olmayan para politikalarina iligkin

literatlre katki saglayacagi dustnulmektedir.

Ydrutilen analiz kapsaminda elde edilen bulgular, galismanin ilk dért béliminde
yer alan teorik cerceve kapsaminda degerlendirilmistir. Teorik ¢ergceve kapsaminda
degerlendirilen analiz bulgulari kapsaminda varilan sonug; Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’'nin kisa dénemde makro ihtiyath tedbirler uyguladigi, uzun dénemde ise fiyat
istikrarina dayali enflasyon ve kredi bilylmesi politikalari izledigi ve izlenen bu

politikalarin ampirik olarak anlamli oldugu yéniindedir.



BOLUM 1

TEORIK CERGEVE PARA POLITIKASI VE MERKEZ BANKALARI

Merkez bankalari tarafindan yurGtilen para politikalari Glkelerin ekonomik refah
dizeylerini arttirmak ve sirdurilebilir kilmak agisindan énemlidir. Merkez bankalari yerel
ekonomilerinde ortaya gikan ve/veya diger Ulke ekonomilerinde ortaya ¢ikan krizlerin
globallesme nedeni ile yerel ekonomiye yansimasi sonucunda ekonomide olusan
olumsuzluklari gidermek igin para politikasi araglarini kullanarak ekonomiye muidahale
ederler. Bunun yani sira, merkez bankalari belirlenmis hedeflere ulagsmak, finansal
istikrari saglamak, yerel paranin i¢ ve dis degerini korumak ve para arzini denetlemek

gibi amaclar kapsaminda da para politikasini uygularlar.

CGalismanin birinci bélimiinde para politikasina iliskin teorik bir cerceve gizilmeye
cahsiimistir. Bu kapsamda Oncelikle para politikasi fiyat istikrari ve finansal istikrar
kapsaminda kavramsal olarak ele alinmistir. Daha sonra merkez bankalarinin tarihsel
siiregte para politikalarini uygulama siirecleri incelenmistir. iktisadi diisiince tarihindeki
distinsel suregler; klasikler, Keynesyenler, Monetaristler, yeni Kklasikler, yeni
keynesyenler ve neo-klasik sentez kapsaminda para politikasi kavrami
detaylandiriimistir ve parasal aktarim mekanizmalari isleyis ve kanallari kapsaminda

incelenmistir.

Bilindigi gibi merkez bankalari para politikasinin yuraticuileridir. Dolayisiyla para
politikasina teorik gerceve cizerken merkez bankaciliginin ele alinmasi ve merkez
bankaciligi ile para politikasi kavramini iliskilendiriimesi de gerekmektedir. Bu nedenle
¢alismanin birinci bliminde son olarak merkez bankaciligi ve para politikasi kavramlari

iliskilendirilmistir.



1.1. Para Politikasi Kavrami

Para politikasi en temel anlamda, ekonomik faaliyetlerin dizeyini etkilemek amaci
ile para arzi ve faiz oraninin merkez bankalari tarafindan kontrol edilmesidir.' Daha genis
kapsamli bir tanim yapildiginda dnceden belirlenmis istihdam, ekonomik blyime ve fiyat
istikrari hedeflerini gergeklesebilmek icin parayi ve para maliyetini etkilemek igin Ulke
merkez bankalari tarafindan alinin kararlar ve uygulanan politikalarin timuadir.? Diger bir
ifade ile para politikasi, mevcut kogullara gére ekonominin harcama potansiyelini yani

likiditesini arttirmak veya azaltmaktir.?

Para politikasi, merkez bankalar tarafindan yurutilmektedir. Diger bir ifade ile
merkez bankalari para politikasi araglarini kullanma hususundaki tek yetkili organdir.
Merkez bankalari para politikasina iliskin uygulamalari gesitli araglar yardimi ile
yaparken, ekonomik beklentilerden ve ortaya cikan sorunlardan etkilenir ve para
politikasi uygulamalarini beklentileri karsilamak ve sorunlari ¢ézmek icin kullanir. Diger
bir ifade ile 6zellikle ginimuz ekonomik kosullarinda para politikasi; ekonomideki

beklentilerin diizenlenmesi ve yonetilmesi ile ilgilidir.*

Merkez bankalar para politikasi araglari vasitasi ile ekonomide olusan ihtiyaglar
dogrultusunda likiditesi revize ederken i¢ kredilerin miktarini degistirme, déviz alma, doviz
satma gibi bir takim aksiyonlar alirlar. Alinacak olan bu aksiyonlar sirecinde en temel ve
en onemli olan nokta para politikasi uygulamalarini slrdiren merkez bankalarinin
bireysel buyukllklerini ve yapilarini denetleyebilme yetenegine sahip olmasi ve pek tabi

para politikasini uygulayabilecekleri etkin araglara sahip olmasidir.

' Richard T. Froyen, “Macroeconomics: Theories and Policies”, 7t Edition, New Jersey,
Prentice Hall, 2002, p.33.

2 Serkan Ozcan, “Para Politikasi Tercihleri ile Finansal Istikrar Arasindaki iliski, Enflasyon
Hedeflemesi Politikasinda Finansal Istikrar ve Tiirkiye Analizi, "Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel Mudirliigii, Uzmanlk Yeterlilik Tezi,
Ankara, 2006, s. 4.

3 Sadun Aren, “istihdam Para ve iktisadi Politika”, 14.Basim, Ankara, imge Kitabevi, 2008, s.
329.

4 Stephen Morris, Hyun Song Shin, “Coordinating Expectations in Monetary Policy” Central Banks
as Economic Institutions, Ed. Jean-Phillippe Touffut, The Cournot Center for Economic Studies
Series, Cheltenham, Edward Elgar Pulishing, 2008, p. 89.
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Global ekonomik kosullar ve mevcut piyasalar ele alindiginda para politikasinin
temel amacinin refah ile iligkilendirildigini sdylemek mimkindur. Para politikasi
uygulamalari nihai olarak ekonomik refahi hedeflemektedir. Ekonomik refahin
saglanabilmesi icin merkez bankalari tarafindan uygulanan para politikalarinin
surdurulebilir olmasi énemli bir sarttir. Strddrilebilirligin saglanabilmesi igin olmazsa

olmaz kosullar fiyat istikrari ve finansal istikrardir.

Fiyat istikrari ve finansal istikrar birbirleri ile etkilesim icerisinde olan iki dnemli
ekonomik kavramdir. Birbirlerine katki saglayan ve birbirlerinden etkilenen bu iki kavram
en nihayetinde sirdirilebilir ekonomik buylimeye ve dolayisiyla ekonomik refahin
olusmasina katki saglarlar. Dolayisiyla, finansal istikrar ve fiyat istikrari para politikasi

uygulamalarinin 6nemli amaglarindandir.

Finansal istikrar ve fiyat istikrari birbirleri ile etkilesim icerisinde olan birbirlerini
destekleyen iki kavramdir. Fiyat istikrarinin pek ¢cok durumda finansal istikrara destek
sagladigini sdylemek mimkindir. Ote yandan, finansal istikrarin saglandigi bir
sistemde, para politikasi kararlarinin gérece daha yumusak uygulanmasi saglanacak ve
yasanabilecek soklarin finansal sektér yolu ile tim ekonomiyi etkilemesinin 6nline
gecilecek ve dolayisiyla fiyat istikrarinin saglanmasinda para politikalarinin etkinligi

arttirilacaktir.®

Dolaysiyla finansal istikrarin ve fiyat istikrarinin saglanabilmesi durumunun bir
anlamda sirdurdlebilir bliyiime ve strdirulebilir ekonomik refahi beraberinde getirecegini
sOylemek dogru bir yaklasim olacaktir. Fiyat istikrarinin ve finansal istikrarin ekonomik
refah kapsaminda 6nemli kavramlar olmasi nedeni ile calismanin bundan sonraki

basliklarinda fiyat istikrari ve finansal istikrar kavramlari detaylandirilacaktir.

5 Nursel Yavuzarslan, “Finansal istikrar ve Zorunlu Karsiliklar’, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel Mudiirliigii, Uzmanhk Yeterlilik Tezi,
Ankara, 2011, s. 15.



1.1.1. Fiyat istikran

Fiyat istikrari, temel olarak bireylerin tiketime, yatinma ve tasarrufa iligskin
kararlarinda g6z 6niinde tutmadiklari oranda az bir enflasyon diizeyini ifade etmektedir.®
Fiyat istikrari kavrami yalnizca disulk enflasyon oranina ulagmayi ifade eden bir kavram
degildir, fiyat istikrari ulasilan distk enflasyon oranlarinin strdurtlebilir kilinmasini da

kapsayan bir kavramdir.”

Gunlimuizde merkez bankalarinin en 6nemli amacinin fiyat istikrari olmasi
gerektigine iligkin yaygin bir gértis oldugunu séylemek mimkindur. Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi da temel gorev ve yetkilerinin belirlendigi kanunun dordinct maddesi
kapsaminda temel amac olarak fiyat istikrarini saglamayi benimsemistir. Yalnizca
Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'na 6zgl olmayan bu temel amag, diinya Uzerinde

faaliyette bulunan birgok merkez bankasi i¢in de gegerli ola bir amagtir.

Merkez Bankalarn fiyat istikrarini saglamak temel amaci kapsaminda para
politikasi araglarini yerel ve global ekonomik kosullara, ihtiyacglara, beklentilere yénelik
olarak kullanmakta ve fiyat istikrarinin saglanmasi ile ekonomik refahi ve sirdurilebilir

blylimeyi saglamaya gcalismaktadir

Fiyat istikrari ekonomik istikrar ve sosyal istikrar icin en temel kosuldur ve yalnizca
enflasyon oranini disirmeyi degil, distuk enflasyon oranini sirdurdlebilir kilmayr da
kapsayan fiyat istikrari, ylksek enflasyonunun yarattigi belirsizligin ortadan kalkmasina
yardimci olarak sdrdurdlebilir ekonomik blyimeye ve ekonomik feraha katkida

bulunmaktadir.®

6 Kemal Cebeci, “Devletin Fiyat Istikrari Amacina Yénelik Bir Politka Olarak Enflasyon
Hedeflemesi Yaklasimi” istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Maliye Arastirma Merkezi
Konferanslar, 47.Seri, 2005, s. 255.

7 Sureyya Serdengecti, “Fiyat istikrar” Ankara Universitesi SBF, Ankara, 2002 (Cevrimigi)
http://www.TCMB.gov.tr/wps/wcm/connect/9e56499f-b679-49fe-b932-
387c351ff51e/fiyat_istikrar.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE9e56499f-
b679-49fe-b932-387c351ff51e, 10 Aralik 2015.

8 Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Enflasyon ve Fiyat istikrari ISBN: 978-605-4911-02-8. s.
8. Cevrimici : http://lwww.eestipank.ee/en/monetary-policy/importance-price-stability.
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1.1.2. Finansal istikrar

Finansal istikrar kavramina iliskin literatlir kapsaminda gérus birligine variimis bir
tanim oldugunu séylemek mimkin degildir. Finansal istikrar, finans piyasalarinda temel
islevlerin yerine getiriimesi durumunda, finansal krizin olmadidi duruma kadar olan genis

bir yelpaze icerisinde tanimlanmaktadir.®

Literatlrde yer alan finansal istikrar tanimlarindan birine goére finansal istikrar;
finansal sistemin hem zamanlar arasi hem de alansal olarak kaynaklarin etkin olarak
tahsis edilmesini saglama, refahin artmasini ve ekonomik bilylmeyi kolaylastirma ve
olusabilecek ekonomik dengesizlikler ya da digsal soklar karsisinda kendi kendini
dizeltme mekanizmasina sahip olarak sdrddrilebilirligi  korumak — seklinde

tanimlanmigtir.'®

Diger bir tanimlama kapsaminda finansal istikrar; tasarruflari yatinmlara etkin bir
bicimde dagitabilme goérevini uzun siredir yerine getirebilen ve buylk g¢oklntller

yasamamis finansal sistemdir.!

Finansal istikrara iliskin tanimlamalar kapsaminda, finansal istikrarin bir anlamda
finansal piyasalarin 6nemli yaralar almadan surdurulebilirliklerini saglamasidir. Finansal
istikrar yasanan ekonomik krizden sonra ayrica 6nem kazanan bir kavramdir. Bilindigi
gibi 2008 global ekonomik krizi global anlamda oldukga derin yasanan bir krizdir ve krizin
etkilerinin finansal piyasalardan silinmesi olduk¢a uzun yillar almistir. Bu noktada énem
arz eden husus 2008 krizinden Once merkez bankalarinin bir énceki bolimde de
belirtiimis oldugu gibi fiyat istikrari amaci ile uygulamalarda bulunuyor olmasidir. Fiyat
istikrarina yonelik uygulamalar ve 6nlemler alinmasina ragmen patlak veren 2008 krizi

bir anlamda fiyat istikrarinin tek basina yeterli olmadiginin, fiyat istikrari ile birlikte finansal

9 Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, “Finansal istikrar: Tiirkiye’de Finansal istikrar Gelismeleri”,
2015, (Cevrimici) Hitp://Www.TCMB.Gov.Tr/Wps/Wcm/Connect/F23af107-3ac4-408d-82a1-
41fe4588f80c/TCMB_KITAPCIK_2014.Pdf?MOD=AJPERES, Erisim: 6 Aralik 2015.

10 Garry J. Schinasi, “Defining Financial Stability”, IMF Working Paper, No: 04/187, October 2004
(Cevrimigi) http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2004/wp04187.pdf, Erisim: 6 Aralik 2015.

1 Frederic S. Mishkin, “Anatomy of Financial Crisis” NBER Working Paper Series, Workin Paper
No: 3934, 1991, (Cevrimigi) http://www.nber.org/papers/w3934.pdf, p..8.,Erisim: 30 Kasim 2015,
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istikrarin da saglanmasi durumunda, ekonomik refah ve surdurulebilir buydmenin
saglanacagini tim piyasa aktorlerine gostermistir. Dolayisiyla, gunimiz merkez
bankalar icin tek amag fiyat istikrarini tek bagina saglamak degildir. Ginimuiz merkez
bankaciligi fiyat istikrarini ve finansal istikrari birbirleri ile yakin etkilesim igerisinde olan
kavramlar olarak ele almakta ve tek basina fiyat istikrari amacinin sirdurilebilir blylime

ve global kriz énleme hedeflerini gergeklestirmesinin mimkin olmadigini bilmektedir.

1.2. Merkez Bankaciligi ve Para Politikasi

Bir bankanin «Merkez Bankasi» olarak tanimlanabilmesi igin, bankacilik
piyasasinda yer alan bankalardan (ticari bankalar ve katilim bankalari) farkli gérev ve
sorumluluklarinin olmasi sarttir. Yapi ve konum itibariyle «Merkez Bankasi» taniminin

diger banka tanimlamalarina gére farklilagsmasi sarttir.
1.2.1. Yetkiler-Temel Gorevler

Bu sartlari gbzeterek Merkez Bankasi;

e En temel tanimlama ile, bankalarin bankasi gérinimde olan bankacilik ve
parasal yapinin diizenleyicisi olan kurumdur

o Faaliyetlerini kazang elde etme motifi Gzerine kurmamaktadir

e Finansal sistemdeki likiditeyi kontrol ederek ekonomik bilylimeyi etkilemektedir,

e Kamu yararina hizmet etmeyi ilke edinmig bir kurumdur.

e Para politikalarinin uygulanmasindan sorumludur.

e Ulkenin para birimini istikrara kavusturmak, issizlik oranini disik tutmak ve
enflasyonu 6nlemektir.'2

e Ayrica doviz kurlarini ydnetmek suretiyle enflasyonu kontrol etmektedir.

2 Kimberly = Amadeo:’  ’Central Banks Functon And Role”  Cevrimigi:
https://www.thebalance.com/what-is-a-central-bank-definition-function-and-role-3305827.
Erisim: 15.04.2017.



1.2.2. Tarihsel Suregte Merkez Bankaciligi

GUnUmuzde dolagsimda olan ve banknot olarak adlandirilan temsili paralar ortaya
cikana kadar, para basma eylemi bagimsizligin ve gicln gostergesi sayildigi igin, bu
gOrev devletler tarafindan bizzat yuritiimistir. Ancak, banknot kavraminin ortaya
cikmasi ile birlikte, devletler altin parayi temsil eden banknotlarin gikartilmasi iglemini
emisyon bankalarina birakmayi tercih etmiglerdir. Bir slire sonra, banknotun finansal
piyasalarda bir numarali 6deme araci olarak yerini almasi, emisyonun dizenlenmesi
ihtiyacini ortaya ¢ikartmistir. Diger bir ifade ile tim bankalar tarafindan ihra¢ edilebilen
banknotlarin ihra¢ sureglerinin dizenlenmesi gerekmistir. Bu gereklilik beraberinde
merkez bankaciligi kavraminin ortaya gikmasini getirmistir ve Glke merkez bankalarinin

temelleri atiimistir.

Tablo 1.1.Merkez Bankalarinin Kuruluslari

Merkez Bankasi Kurulug Tarihi  Banknot ihrag Etme Tarihi
isvec devlet bankasi 1668 1897
ingiltere bankasi 1694 1844
Fransa bankasi 1800 1848
Finlandiya bankasi 1811 1886
Hollanda bankasi 1814 1863
Avusturya ulusal bankasi 1816 1816
Norvec¢ bankasi 1816 1818
Danimarka ulusal bankasi 1818 1818
Belgika ulusal bankasi 1850 1850
ispanya bankasi 1874 1874
Almanya imparatorlugu bankasi 1876 1876



Japonya bankasi 1882 1883
italya bankasi 1893 1926

Tarkiye cumhuriyet merkez bankasi 1931 1932

Kaynak: Pierre L. Siklos, “The Changing Face of Central Banking: Evolutionary Trend Since
World War II,” CFEDridge University Press, CFEDridge, 2002.

Tarihsel suregte merkez bankaciligi incelendiginde, merkez bankaciliginin
gelismesi ve ginumuz ¢agdas merkez bankaciligi anlayiginin benimsenmesi surecinde
kronolojik olarak ¢ok net ayrimlar yapilamasa dahi merkez bankaciliginin ortaya gikigi,
altin standard1 dénemi, savaslar ve krizler dénemi, Bretton-Woods Dénemi ve gunimiz

bagimsiz merkez bankaciligi donemi seklinde incelemek mimkuindur.

1.2.2.1. 1668-1873: Merkez Bankalarinin Ortaya Cikisi

Para kavraminin sosyo-ekonomik hayata girmesi ile birlikte sosyal ve ekonomik
alandaki birgok olgu yapisal olarak degismistir. Tarihsel slregte para kullaniminin
yayginlasmasi ile birlikte paranin sahip oldugu fonksiyonlar da gelismeye ve degdismeye
baslamistir. Parasal islemlerin yayginlasmasi para ile ilgili fonksiyonlara uygun kullanimi
ve pek tabi paranin etkin yonetilmesi ihtiyacini da beraberinde getirmistir.

Para ile ilgili fonksiyonlarin yuritilmesi ve dizenlenmesi kapsaminda bir
sistematik gelistirildigi noktada 6ncelikle ticari bankalarin konu sistematigin icerisinde
oldugunu sdylemek gerekmektedir. Yeni olusturulan bu sistematik icerisinde ginimuz
merkez bankalarinin yapisina ve fonksiyonlarina sahip bir bankanin olmadigi
bilinmektedir. Ancak, ticari bankalarin parasal islemleri kendi 6zerklikleri kapsaminda
surdirmesi piyasanin geneli itibari ile ele alindiginda karisikliga yol agmistir. Clnkd ticari
bankalar paranin fonksiyonlarinin gelistiriimesi yéniinde ya da ekonomik refahin

surdurdlebilir kihnmasi ile ilgili amag tasimamaktadir ve dolayisiyla, para fonksiyonlarinin
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gelismesi ve etkin ydnetilmesi i¢in yeni bir kuruma ihtiya¢ duyulmustur. Bu ihtiyag merkez

bankaciliginin temellerini atmigtir.?

Merkez Bankaciligina iligkin olarak en eski kurumun isveg devlet bankasi oldugu
bilinmektedir. Dolayisiyla, merkez bankaciliginin taringesi de 1668 yilinda kurulan Isveg

devlet bankasi ile atiimis olmaktadir. '

1.2.2.2. 1873-1914: Altin Standardi Donemi

1873 yilinda global piyasalarda énemli bir yapisal degisiklik gerceklesmistir. Bu
degisiklik Baska Almanya ve Danimarka olmak uUzere ulkelerin altin standardini
uygulamaya gegirmesi olmustur. Merkez bankaciliginin ortaya ¢iktigi déonemlerdeki
merkez bankalari da para basimi yapmakta idi ancak, altin standardinin kabul edilmesi
ile birlikte merkez bankalari para basma islemini altin rezervlerine endekslemistir. Diger
bir ifade ile merkez bankalari bu donemde yalnizca altin rezervi karsiligi para basmaya

baslamistir.

1873 yili ile baslayan altin standardi déneminde global piyasalarda hakim olan
finansal sistemin liberal sistem oldugunu séylemek muimkindir. Bu sistemin hakim
oldugu piyasalarda faaliyet gésteren merkez bankalarinin en temel amacinin basilan
paranin altina cevrilebiliyor olmasinin garantorligint yapmak oldugunu sdylemek
mumkindur. Dolayisiyla, bu temel amaci gliden merkez bankalari igi paranin altina karsi
olan degerini korumak mutlak bir gerekliktir. Bu gerekliligin uygulanabilmesi icin merkez
bankalari para politikasi uygulamalarinin temellerini atmis ve ginimizdeki kadar farkl

ve degisik aragla olmasa dahi para politikasi uygulamalarina baslamiglardir. °

13 Bank For International Settlement ;”Roles And Objectives Of Modern Central Banks”;;BIS
Research ,Chapter 2.p.1.

14 Forrest Capie, Charles Goodhart and Norbert Schnadt; “ The Development Of Central Banking”
the tercentenary symposium of the Bank of England. Cambridge, UK :Cambridge University
Press, 1994, pp. 259-261.

5 Martin Marcussen ;” The Fifth Age of Central Banking in the Global Economy; Paper presented
at the conference “Frontiers of Regulation”, University of Bath, 7-8 Sept. 2006,p.7.
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1.2.2.3. 1914-1945: Savaslar ve Krizler Donemi

1914 yili ile 1945 yili arasinda; birinci dinya savasinin patlak vermesi ile baslayan
ve akabinde birinci diinya savasinin hasarlari tam olarak ortadan kalkmadan patlak veren
ikinci dunya savasi ile birlikte dinya uzun bir savas ve kriz donemi yasamistir. Bu
dénemde yasanan iki dinya savasl, sosyal, kiltirel, politik anlamda buyuk hasarlara yol
acmakla birlikte ayni zamanda finansal anlamda da beklenmeyen buyuk bir kriz etkisi
yaratmigtir. Bu dénemde Ulkeler menkul kiymetler borsalarini kapatmak zorunda kalmisg,
uluslararasi para transferleri sekteye ugramistir. Savasa katilan Ulkelerin diger Ulkelere
olan borglarini 6deyememesi ve savas nedeni ile bozulan ekonomilerinden kaynakh
olarak borglarina teminat olarak verdikleri menkul kiymetlerin asiri deger kaybetmesi

Ulkelerin moratoryum ilan etmesine kadar varan olumsuz sonuglar yaratmistir.

Savaslar ve krizler ile gecen bu donemde merkez bankaciligina kurulduklar
tarihten bu yana daha blyuk gérev dismus ve olusan kriz ortamindan ¢ikmak igin merkez
bankalarinin likidite ihtiyacini kargilamasi gerekmistir. Bu noktada merkez bankalari igin
uygulama degisikligi ortaya ¢ikmis, merkez bankalari altin standardi déneminde altina
endeksli olarak sagladiklari likiditeyi bu ddénemde ayni uygulamalari ile saglayamamistir.
Diger bir ifade ile merkez bankalarini bastigi paralarin karsihdinin altin olarak dlgilmesi
savas ve kriz ortaminda mimkin olmamistir. Bu noktada, merkez bankalari diger Ulke
parasina serbestce cevrilebilme imkanina sahip olmayan ancak yasal islemlerde
kullanilabilecek kagit para basimina baglamiglardir. Savas ve kriz déneminde merkez
bankalarini etkileyen bir diger énemli gelisme, altin standardi déneminde héakim olan
liberal ekonomi distincesinin yerini sermaye hareketlerinin kontrol edilmesi distincesine

birakmistir.®

1940 'larin sonlarina dogru enflasyonist baskilar ortaya ¢ikmaya baslamis olup,
hikidmet blyulk bitge fazlalari yapmasina ragmen olaganisti borglar hala énemli

seviyedeydi.. Bu durum Hazine’nin, Fed’'in enflasyonist baskilari iceren faiz oranlarini

6 Franziska Richter Peter Wahl;” The Role of the European Central Bank

in the Financial Crash and the Crisis of the Euro-Zone”, Report based on a WEED Expert
Meeting,Berlin ,2011,pp.2-18.
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ylUkseltme taleplerine direnmesi sonucunu getirmistir 1947'de Hazine bu israrina son
vererek nihayetinde, vadelerin daha kisa slirede oranlarinda yukari yénlU bir dizeltme

yapmayi kabul etmistir.

1914-1945 donemleri arasinda savaslarin ve krizlerin olumsuz etkilerini silebilmek
icin Merkez Bankaciligina bakis agisi degismistir ve merkez bankalarinin farkli amaglar
ile faaliyette bulunmasi gereken uzman ve bagimsiz bir kurum olmasi fikri piyasaya hakim

olmustur."”

1.2.2.4. 1945-1971: Bretton-Woods Donemi

1929 Dinya Ekonomik Buhranindan sonra uygulanan politikalarin ilk sonuglari
alinmaya baslandidi yillarda, Il. Dlinya Savas! patlak vermigtir. Savasin son yillarina
dogru, dinyanin karsilasabilece@i benzeri ekonomik buhranlar ile ve olusabilecek global
ekonomik krizlerin ortaya c¢ikaracagi tahribati minimize etmek amaci ile uluslararasi
isbirligine gitmenin hem yerel hem global piyasalar i¢in anlamli olacagi distnulmis ve
bu distince ile Amerika Birlesik Devletleri’nin New Hampshire eyaletinde yer alan Bretton
Woods sehrinde bir konferans toplanmistir. Bu konferansta, dinyanin ekonomik ve
finansal piyasalarina yén verecek (ki halen gunimiz piyasalarindan olduk¢a etkin
aktorler olarak yer almaktadirlar) kurumlar kurulmustur. Kurulan bu U¢ ululsar arasi
kurumlar; International Monetary Fund (IMF), Dlinya Bankasi ve World Trade
Organisation (WTQO)'dur."®

Kurulan uluslararasi kuruluslar ile bir anlamda uluslararasi bir para sistemi
kurulmustur. Teorik olarak kurulan sisteme entegre olan tiim Ulkelerin para birimleri altina
baglanmistir. Ancak teoride altina bagli olan ilgili Glke paralarinin pratikte Amerika Birlesik

Devletleri para birimine baglandigi gértlmektedir. Clnkli Amerika Birlesik Devletleri

7Ann Marie Meulendyke, "AUS Monetary Policy and Financial Markets. Federal Reserve Bank of
New York.” New York, 1989. Cevrimigci: https://research.stlouisfed.org/aggreg/meulendyke.pdf
.Erisim 01/03/2016.

8 Ngaire Woods;” International Political Economy in an Age of Globalization” Oxford University
Press, 2001, pp.277-298.
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dldnya altin rezervlerinin ¢cok blylk bir kismini elinde tutmaktadir. Dolayisiyla, kurulan
yeni uluslararasi para sisteminde, ilgili Ulke para birimler Amerika Birlesik Devletleri

dolarina baglanmis ve Amerikan dolari, piyasalardaki temel para birimi halini almigtir.?

Bretton Woods sistemi ile ekonomik canlanma ddnemine gelinmigtir. Bretton
Woods sistemi icinde savas sonrasinda yeni bir finansal kaosun ortaya ¢ikmamasi igin
olusturulan kurumsallasmis araclarla kullanilmistir. Aslinda bir agsamada Bretton Woods
rejiminin basarili oldugu da sdylenebilir. Zira bu dénemde ¢ok az banka batisi
gorulmustir. Buna ragmen pek ¢ok Ulkede 6zellikle para birimi agisindan gesitli krizler
yasanmistir. Ulkelerin kendi iclerinde kullandiklari yerel politikalar s6z konusu krizlerin

ortaya ¢ikmasini engelleyememistir.2°

1970’li yillarin basinda, Amerika Birlesik Devletleri’nin bir dénemdir yiksek olan
savunma harcamalari iyice yukselmis ve Vietnam Savasinin patlak vermesi ile ¢ok
ylksek boyutlara ulasmistir. Bu harcamalar Amerika Birlesik Devletleri'nde enflasyonist
bir ortamin olusmasina neden olmustur. Amerika Birlesik Devletleri'nin rekabet glicu
oldukca zayiflamistir. Amerika Birlesik Devletleri enflasyonist ortamdan ¢ikmak ve
rekabet gliciini yeniden kazanmak igin Almanya’dan yerel para birimleri olan Mark’in
degerinin ylkseltiimesini talep etmistir. Ancak Almanya’nin bu talebe olumsuz yanit
vermesi hem Amerika Birlesik Devletleri 6zelinde olumsuz sonu¢ yaratmis hem de
Bretton Woods Sistemi’'nin yikilmasina neden olmustur. Clnki goértilmustir ki, sermaye

hareketlerinin arttigi konjonktirde, sabit kur rejimleri stirdlrllebilir rejimler degildir. 2!

1.2.2.5. 1971-Gluniimiize: Bagimsiz Merkez Bankaciligi

Bretton Woods sisteminin yikilmasi bir anlamda dinyanin sabit kur rejiminden vaz

gecmesi anlamini tagsimaktadir. 1970°’de Bretton Woods Sisteminin ¢okmesi ile dalgali

% Eric de Carbonnel;” How The Dollar Became The World’'s Reserve Currency”,
Cevrimigi:http://www.marketskeptics.com/2008/12/how-dollar-became-worlds- reserve.html.
Erisim:16.04.2015.

20 Michael D. Bordo, John Landon-Lane, 2013, a.g.e., p.22.

21 Ann Marie Meulendyke, a g.e,p.42.
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kur rejiminin benimsenmesi merkez bankalarinin para piyasasi uygulamalari kapsaminda
kullandigi araglarin degismesi anlamina gelmistir. Ginimuiz modern merkez bankacihgi
sisteminde merkez bankalari tarafindan kullanilan dolayli ve dolaysiz olarak

siniflandirilan birgok para politikasi araci bulunmaktadir.

GunUmdz modern merkez bankalari menkul kiymetler piyasalarini gbzetim altina
tutan kuruluglardir. Ekonomik hedefler, beklentiler ve olusan olumsuz durumlar
karsisinda elinde bulundurdugu para politikasi araglari ile piyasalara yén veren merkez
bankalar gliniimuzde para politikalarini yiriiten kurum olmanin yani sira hazine ve/veya

maliye politikasini ylriten diger kurumlara da yardimci olma amacini tagimaktadir.??

Dalgal kur rejimine gecilmesi ve piyasalara hakim olan parasalci ekol nedeni ile
merkez bankalarinin uyguladiklari para politikalarinda da yapisal degisiklikler meydana
gelmistir. Sabit kur rejiminin hakim oldugu énceki dénemlerde merkez bankalarini temel
hedefi doviz kurlari ile ilgili olarak belirlenmekte iken, ginimiz merkez bankalarinin
temel amaci finansal istikrari ve fiyat istikrarini birlikte saglamak sureti ile ekonomik refahi
surddrulebilir kilmaktir. Diger bir ifade ile 1970li yillarinda basindan baslayan ve
glinimize kadar gelen dénemi, merkez bankalarinin geleneksel para politikasi
araclarindan vaz gecgerek, geleneksel olmayan para politikasi araclarini kullanmaya
basladigi donem olarak tabir etmek mimkindir.Endistriyel tlkeler tarafindan baglayan
dalga, izlenerek para piyasasi islemleri gelismekte olan ve gelismis Ulke Merkez
Bankalar tarafindan uygulamaya baslanmistir. Diger bir ifade ile ginimiz merkez
bankalari, ilk donem merkez bankalari gibi dogrudan degil dolayl araglar ile para

politikasini uygulamaktadir.?3

1.3. Merkez Bankasinin Hedef Belirleme Kriterleri

Faaliyet hedeflerinin para politikasi araglarina kolay tepki veren degiskenler

arasindan, ara hedefleri ise faaliyet hedefi degiskenlerinden etkilenen ve fiyat dlizeyi ve

22 Parasiz, 2007, a.g.e.,ss.399-400.
28 Simon T Gray;” Central Bank Management Of Surplus Liquidity”, Centre for Central Banking
Studies, Bank of England, August 2006, p.61.
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istihdam gibi nihai amaclara etki edebilen degiskenler arasindan secilmesi
gerekmektedir. Ancak bu dzellikleri saglayan birgok alternatif degisken bulunmaktadir.
Bu sebeple merkez bankalari dogru degiskeni ara hedef olarak se¢mek igin bazi kriterleri

dikkate almak durumundadir. Bu kriterler su sekilde listelenebilir:

e Olglebilirik: Hedef olarak segilen degiskenin gbzlenebilir ve kolay bir sekilde
Olculebilir olmasidir.

o Kontrol Edilebilirlik: Merkez bankasinin hedef degisken lizerinde etkili bir kontrol
glictiniin olmasini ifade eder.

e Tahmin Edilebilirlik: Ara hedef olarak segilecek degiskenin, nihai amag tzerindeki

etkisinin tahmin edilebilir olmasi gerekir.

S0z konusu kriterler sadece ara hedef segimi icin degil, ayni zamanda faaliyet
hedefi secimi icin de gecerlidir. Bu noktada tahmin edilebilirlk kriterinin faaliyet hedefini
ara hedef (zerindeki etkisinde tahmin edilebilir olmasi gerektigine dikkat edilmelidir.
Arslan ve digerleri (2013)e gore ara hedef olarak secilen degiskene benzer bir
degiskenin faaliyet hedefi olarak secilmesi gerekmektedir. Ara hedef olarak parasal
blylklik ya da faiz orani degiskenlerinden hangisi secilmis ise faaliyet hedefinin de
benzer bir degisken olmasi gerekir. Ornegin merkez bankasi, para arzi gibi parasal
blyuklik grubundan bir degiskeni ara hedef olarak belirlemis ise faaliyet hedefi olarak da
parasal taban gibi parasal blylklik degiskenlerinden biri secilmelidir.24

Olgllebilirlik, hedeflerin basarlya hangi oranda ulasip ulasamadiklarinin
anlasilmasini saglamaktadir. Hedef belirleme slrecinde basari faktériintn anlasiimasi ve
degerlendirmenin yapilabilmesi icin &lgulebilirlik kriteri géz ©ntnde bulundurulur.
Olclilebilirlik ilkesi sadece hedeflerin degil, bankanin performansinin belirlenmesinde de
faydali oimaktadir. Zira hedeflerin agik, anlasilir ve élgulebilir olmalari merkez bankasinin

mevcut performansinin anlagiimasini da saglayacaktir.?®

24 Benguil Gllumser Arslan, Muharrem Afsar, Etem Hakan Ergeg ve Bilge Kagan Ozdemir, “Para
Politikasi,”” Anadolu Universitesi Yayin No: 2938, Eskisehir, 2013, s.85

25 Cuma Bozkurt, “Parasal Hedefleme Stratejileri: Tirkiye igin Uygun Politka Segimleri”,
Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Doktora Tezi, 2006, .77
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Olglilebilirlik sayesinde ayrica hedeflerdeki sapmalarin da farkina variimaktadir.
Hedeflerde meydana gelebilecek dnemli sapmalar olculebilirlik ilkesi sayesinde daha
rahat anlasilacaktir. Bu durum merkez bankalarinin gerekli dnlemleri almalarini ve
beklenen agiklamalari yapmalarini saglayacaktir. Kisacasi olgulebilirlik ilkesi géz 6nlinde
bulundurulmadiginda hem sorunlara etkin ¢ézimler bulmak zorlasir hem de merkez

bankasin performansini degerlendirilmesi zorlasir.?®

Olgllebilirlik bir taraftan para politikasindaki seffafligi saglarken bir taraftan da
para piyasalari ile merkez bankalarini aralarindaki iligkileri dizenler. Hedeflerin ve
performansin o6lgllebilir olmalari sayesinde raporlar, para politikasi hesaplari, merkez
bankalarinin karsi karsiya kaldiklari durumlar, merkez bankasinin tahminleri uygulanan
modeller hakkinda yeterli bilgi sahibi olunmaktadir. Tim bunlar merkez bankalari ile para
piyasasinin arasindaki iligskinin seffaf ve hesap verilebilirlik ilkeleri cergevesinde

gelismesini saglayacaktir.?’

Dahasi, olgulebilirlik, seffaflik ve hesap verilebilirlik gibi kavramlar merkez
bankalarina olan giiveni ylkseltecektir. Onceki sayfalarda da belirtildigi Gizere piyasalar
acisindan “guven” kavrami oldukga 6nemli bir faktérdir. Hedeflerin Olcllebilir olmasi,
mevcut performansin sadece merkez bankasi tarafindan degil, para piyasalari tarafindan

da degerlendiriimesini miimkin hale getirecektir.?8

Sonug olarak birbirlerinin hareketlerini ve eylemlerini daha iyi anlayan merkez
bankalarinin ve para piyasalarinin aralarindan iyi bir giiven ortaminin olusacag: ileri
surulebilir. Para piyasalarinin merkez bankalarina glvenmeleri ile beraber merkez
bankasinin acgiklamalarina olan itibar yukselecek ve enflasyon orani gibi hedefler
hakkinda merkez bankalarinin atacaklari adimlar ve yapacaklari agiklamalar ¢ok daha

itibarli bir hale gelecektir.?®

26 Michael D. Bordo, Jan F. Qvigstad;” Central Banks At A Crossroads: What Can We Learn From
History? Cambridge University Press, pp.401-403.

27 Klaus Hebbel Smidth, a.g.e., p. 9

B Ae.

29 Iris Biefang-Frisancho Mariscal, Woon Wong and Peter Howells;” Measuring the Policymaker’s
Credibility:The Bank of England in ‘Nice’ And ‘Not-So-Nice’ Times, Centre for Global Finance,
Dept of Accounting, Economics and Finance, Bristol Business School Bristol Business School,
UWE Bristol, p.5.
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Kontrol edilebilirlik kriteri ise hedeflerin ve hedeflere ulasmak igin gerceklesen
eylemlerin kontrol altinda tutulabilmesini ifade etmektedir. Yukarida da bahsedildigi Gzere
ilk kriter Olgulebilirliktir. Gergeklestirilen 6lgim ve degerlendirmeler neticesinde
hedeflerde sapmalar olacagi goéruldiginde gerekli dizenlemelerin yapilmasi ve
Onlemlerin alinmasi 6nemli hale gelmektedir. Bu noktada devreye kontrol edilebilirlik
kriteri girmektedir. Ozellikle kisa ve uzun vadede merkez bankalarinin kullandiklari
araglar kontrol edilebilir olmalidir. Bozkurt (2006) ya gore operasyonel hedefler ve para
politikalari arsinda iliskinin gelistiriimesi, merkez bankalarinin operasyonel hedefi
Uzerinde kontrol sahibi olup olmadigina iliskin dnemli bir noktadir. Bu noktada, dolayli
para politikasi araglarinin merkez bankalarinin operasyonel hedefleri Gzerindeki
kontrolini glglendirmek agisindan ele alindiginda énem kazanan bir husus olarak

ortaya cikmaktadir.*®

Parasal buyikliklerin hedef alindigi para politikalarinda farkh uygulamalar ve
yéntemler kullanilabilmektedir. Kullanilan yéntemler ve etki edilen para miktarlar ¢cesitli
ve ylUksek olabilir. Para politikalari uygulanirken 6zellikle yuksek miktarlara etki eden
uygulamalar olumsuz sonuglarla sonuglanma ihtimaline sahiptir. Bu gibi durumlar merkez
bankasinin kontroll elinde tutabilmesi gerekmektedir. Para miktari bluylk oldugunda,
degisken biyldigid durumlarda merkez bankasinin kontrole debimle yeterliliginde de
azalma gorulebilmektedir. Diger tarafta, para piyasalarinin ve halkin buytuyen miktarlari
izlemesi de kolaylagsmaktadir. Ayrica artan miktarlarin bir giin gibi kisa dénemlerde
izlenmesi de dogal olarak zorlasmaktadir.?! Merkez bankalarinin ve diger para
otoritelerinin gercgeklestirdigi acgiklamalar halk ve para piyasalari tarafindan takip
edilmektedir. Hedefler agiklandiginda s6z konusu hedefleri inceleyenler hedefleri kontrol
etmek ve degerlendirmek isteyeceklerdir. Dahasi merkez bankalari hedeflerini
acikladiginda piyasalar s6z konusu hedeflerin elde edilebilip edilemeyecegdi hakkinda
tahminler ylritmek isteyeceklerdir. Piyasalari tahminleri olumlu yénde olursa, piyasalar

ile merkez bankasi arasindaki gliven ortami artacaktir. Diger tarafta merkez bankalarinin

30 Bozkurt, a.g.e., .76
3lKamuran Malatyali, “Enflasyon Hedeflemesi, Ulke Uygulamalarina Ornekler veTiirkiye'de
Uygulanabilirligi”. DPT Yayinlari, 1998, s. 7
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hedeflerini piyasalar tahmin edemediklerinde sz konusu glven azalacaktir. Bu sebeple,

hedef belirleme kriterlerinden biri olarak tahmin edilebilirlik kriteri de gdsterilebilir.>?

insanlar ve piyasalar tanmin edilebilirlik sayesinde hem merkez bankalarinin, hem
kendilerinin hem de farkh kigi ve kuruluslarin tahminlerini degerlendirerek daha saglikli
ve guvenilir sonuglar elde etmeye calisacaktir. Ayrica tahmin e dilebilirlik kriteri g6z 6ntine
alindidinda para piyasalari, akademisyenler ve merkez bankalari arasinda bir tahmin
etme rekabeti ortaya ¢ikacaktir®3. Bu rekabet her ic kuruma da yeni bilgiler ve gorisler
kazandiracaktir. Ortaya ¢ikan gorus alis verisi sonucunda tim taraflar kendi eksiklerini
daha iyi gorebilecek ve kendi tahminlerini daha iyi revize edebileceklerdir. Aslinda tahmin
edebilmek kolay bir durum degildir. Fakat tahmin daha sonraki donemler i¢i Gnemli bir yol
g0sterici durumundadir. Tahmin ile hedef arasinda gok fark olmaz ise, para politikasinin
uygun oldugu sonucu elde edilebilir. Diger tarafta, tahminler hedefin lizerinde olurlarsa,
sonug olarak ortaya para politikasin sikilastiriimasi gerektigi distincesi ¢ikar. Tahmin
hedefin altinda olursa da para politikasi gevsetilmelidir. Tim bu slre¢ hem merkez
bankasi ile halkin arasinda bulunan iligkilerin saglamlagsmasini hem de para politikasinin

dog@rulugunu anlasiimasini saglar.3*

Tahmin edilebilirlik aslinda énemli bir iletisim konusudur. Oncelikle belirtmek
gerekiyor ki iletisim ve etkilesim mekanizmasinin iyi bir bigcimde kurulmasi para
politikasinin etkinligini saglayacak en énemli unsurlardan biridir. Ara hedef olarak parasal
bir blyukligin hedeflendigi durumlarda, parasal bulylklik ve enflasyon arasindaki

iliskinin istikrarli ve tahmin edilebilir bir iliski olmasI gerekmektedir.3®

32 Bozkurt, a.g.e.,s.134

33 Lucas Papademos;” Monetary Policy Communication And Effectiveness;” Annual Meeting of
the Allied Social Science Associations New Orleans, Cevrimigi;
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2008/html/sp080105_1.en.html, 5 January 2008.

34 Ben S. Bernanke; “Inflation Targeting” Research Associate in the NBER's Economic
Fluctuations and Growth and Monetary Economics Programs Cevrimigi:
http://www.nber.org/reporter/winter99bernanke.Erisim:15.02.2015.

35 Haluk Biramcekgi, “Para Politikasini Bekleyen Zorluklar”, Disbank Makro Odak, Sayi:6, Ocak-
Mart, 2002, s. 11
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1.4. Merkez Bankalan Tarafindan Uygulanan Para Politikasi Stratejileri

Para politikasinin dinamik yapisi ve 6nemli ekonomik degiskenleri (gikti,
enflasyon, déviz kuru) etkiledigi géz 6nline alindiginda, politika, ileriye donlk strateji
acisindan su selilde formile edilmelidir: (i) ekonomik gorunimin tam bir agidan
degerlendirmesi ; (li) makro ve finansal istikrar konularina izin verirken, enflasyon
hedefiyle tutarli bir politika yolu izlenmesi (iii) buylk soklar durumunda gelecekteki
risklerin ve acil durum planlarinin de@erlendiriimesi. Merkez bankasi, para politikasi
stratejisinin olusturulmasinda ve iletiimesinde ara hedeflerin ne kadar faydal

olabilecegini de degerlendirmelidir.

Mevcut tim bilgi ve analitik araglar, politika stratejisinin olusturulmasinda
kullaniimalidir. iletim mekanizmasinin giincel bir degerlendirmesi de dahil olmak lzere
Merkez bankalar tarafindan uygulanan geleneksel para politikasi stratejileri; doviz kuru

hedeflemesi, parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesi olarak siralanmaktadir.
1.4.1. D6viz Kuru Hedeflemesi

Doviz kuru hedeflemesi ikiye ayrilmaktadir. Bunlardan ilki sabit kur hedeflemesi,
ikincisi ise esnek doviz kuru hedeflemesidir. Doviz kuru hedeflemesinin tarihi cok eskilere
dayanmaktadir. Kisacas!I ddviz kuru hedeflemesinde para politikasi yuratalirken doviz
piyasas! baz alinir. Yukarida da belirtildigi gibi enflasyon orani disuk bir tlke temel
alinmaktadir. Bu noktadaki temel amag ithalat strecinde alinan mallarin degerlerinin
artmasinin engellenmesidir. Bu sayede enflasyonun kontrol altinda tutulmasi igin ¢caba
sarf edilir. DAviz kuru hedeflemesinin dért temel avantaji bulunmaktadir. S6z konusu
avantajlar su sekilde listelenebilir:

e Para politikasi otomatiklesir,
e Ekonomik birimler kolaylikla anlar,

e ithal edilen Uriinlerin fiyatlarinin artis géstermesi engellenir,
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e Merkez bankasinin popiilist politikalar izlemesi engellenir.36

Doviz kuru hedeflemesinin tam anlamiyla faydali oldugu ya da zararli oldugu
konusu netlesmemistir. Diger bir ifadeyle tam anlamiyla iyi ¢alisan bir déviz kuru
hedeflemesi sistemi yoktur. Déviz kuru hedeflemesi politikasinda, enflasyon orani disuk
bir Glke ya da Ulke grubuna paranin baglanmasi enflasyonu dusurecektir. DAviz kuru
hedeflemesi ile beraber para politikalarinin amaclari sabit ve anlasilir bir hal alacaktir.
Sabit kuru korumak igin gaba gostermek yeterli olmaktadir. Bu sebeple birgok hikimet

icin doviz kuru hedeflemesi ¢ekici bir para politikasi olmaktadir.%”

Bircok Ulkede ise doviz kuru hedeflemesi bir opsiyon olarak gérilmemektedir.
Bunun sebebi llkenin yada tlke gruplarinin ya ¢ok blylk olmasi yada mantikli bir érnek
olabilecek Ulkenin bulunmamasidir. Global krize kadar Amerika Birlesik Devletleri,
Avrupa Birligi Uyeleri ve Japonya gibi tlkeler doviz kuru hedeflemesini bir opsiyon olarak
degerlendirmediler. Ozellikle 1990'lara kadar bu (ilkeler daha ¢ok “parasal hedeflemeyi

bir para politikasi olarak benimsemislerdir.38

1.4.2. Parasal Hedefleme

Para arzinda gorilen artislar enflasyona neden olmaktadir. Bu noktada merkez
bankalari enflasyonda gortilen ylkselisi durdurmak ve enflasyon oranlarini kontrol altinda
tutmak igin gesitli ydntemler kullanmaktadirlar. Ticari bankalarin rezervlerinin, parasal
tabanin ve para arzinin sinirlandirilmasi merkez bankalarinin enflasyonu kontrol altinda
tutmak icin kullandiklari bazi yéntemlerdir. Bu yontemler parasal hedefleme politikasini

olusturmaktadirlar. Dlzey orani yada blylme orani parasal buyudkliklerin

36 Frederic S. Mishkin and Eugene N. White;’Unprecedented Actions: The Federal Reserve’s
Response to the Global Financial Crisis in Historical Perspective”, NBER Working Paper No.
20737, December 2014.pp.14-16.

87 Stanley Fischer, “Fiyat istikrarinin Saglanmas!”, ty., (Cevrimigi)
http://www.canaktan.org/ekonomi/anayasal_iktisat/monetarizm/sen-fiyat-istikrar%C4%B1.pdf 26
Haziran 2014, p.8.

38 Frederic S. Mishkin, “From Monetary Targeting To Inflation Targeting: Lessons From The
Industrialized Countries”, Graduate School of Business, Columbia University and National
Bureau of Economic Research Uris Hall 619 Columbia University, 2007, p 496.
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belirlenmesinde kullanilir. Son dénemlerde parasal hedefleme politikasinin genel olarak

tercih edilmedigi gériimektedir.

Bir parasal hedefleme politikasinin (¢ unsuru bulunmaktadir. Bunlar para
politikasinin olusturulmasi igin para hakkinda guvenilir bilgiye sahip olma, para
piyasalarina hedeflerin belirtimesi ve parasal hedeflerden sapmalarin belirlenmesi ve
Onlenmesi igin iyi bir denetleme mekanizmasinin kurulmasidir. 1970°li yillarda parasal
hedefleme o6zellikle gelismis Ulkeler tarafindan yaygin bir bicimde benimsenmistir. Bu
dénemlerde Amerika Birlesik Devletleri, ingiltere ve Kanada gibi lkeler parasal

hedeflemeyi bir para politikasi araci olarak kullanmiglar fakat basarisiz olmuslardir.3®

Parasal hedeflemede &nceden belirlenmis bir para hedefine ulasmak igin
Onlemler alinir. Bu noktada parasal buylklige ait artis orani hedef olarak
belirlenmektedir. Parasal hedeflemenin kullaniimasindaki temel nedenlerden biri para
otoritelerinin para arzi degiskenini kisa zamanda ve kolay bir bigcimde yonlendirebilecegdi
distincesidir. Bu politikanin 1970°li yillarda yodun bir bigimde kullaniimis olmasinda o

doénem yasanan enflasyon artisinin buyuk etkisi olmustur.

Gorilecegi Uzere parasal hedefleme 6zellikle enflasyonist ortamlarda popdler
hale gelmistir. Bu asamada hedeflenen genel olarak istikrar olmustur. istikrara ek olarak,
parasal durumlarla ilgili hareketlerin tahmin edilebilir olmasi da s6z konusudur. Parasal
hedeflemede para talebinin tahmin edilebilirligi basari icin sart olmustur. 1980’ler ve
Ozellikle de 1990’lardan itibaren parasal hedeflemede goérilen denm kaybinin en temel
nedenlerinden biri finansal yenilikte ortaya ¢ikan gelismelerdir. Bu gelismeler para talebi
esitliginden uzaklasilmasi ile sonuglanmigtir. Ginimiizde kimi merkez bankalarinin para

hedeflerine devam etmek istedikleri bilinmektedir.4°

Parasal hedeflemenin basariya ulagsmasinda etkili olan bir diger etmen politikanin
nasil dizayn edildigidir. Hedefleme prosedirtinde acgiklik, seffaflik ve dizenlilik hedeflerin
neler oldugu ve hedeflere ulasilip ulasilamadi§i konulari kadar énemlidir. Politikalarin

acikhgini ve anlasilirigini etkileyen merkez bankasi faaliyetleri belirli bir zamanda belirli

3% Klaus Hebbel Smidth, “One Decade of Inflation Targeting in the World: What do We Know and
What do We Need to Know”, NBER Working Paper No: 8397, 2000, p.1.
40 Fischer, a.g.e., p. 7.
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bir hedefe yogunlasiimasi, belirli bir siregte belirli hedeflerin dizenli olarak agiklanmasi,
hedeflere ulasabilmek icin mimkin oldugunca sabit davranislar sergilemek ve hedeflere
ulasiimasi ya da ulasilamamasi konusunda belirli araliklarla dogru bilgilerin agiklanmasi

seklinde ortaya ¢cikmaktadir.*!

Onceden belirlenmis ve ilan edilmis hedefler belirli bir agamaya kadar daha
sonraki hedefleri etkileyecegi unutulmamalidir. Elde edilen sonuglarin sirekli olarak
degerlendiriimesi gerekmektedir. Elde edilen bazi hedefler ve ara hedefler, daha sonraki
hedefler igin olumsuz sinyaller veriyorsa, uygulamalar gbézden gegirilmeli ve gerekli
tedbirler alinmalidir. Ayrica elde edilen ara hedefler, eger olumsuz sinyaller veriyorsa ve
nihai enflasyon hedefi gibi temel hedefler lzerinde olumsuz etki gdsterecekse, s6z
konusu ara hedefler elde edilmek istenen hedefler listesinden c¢ikariimalidir. Merkez
bankalarinin gérevleri arasinda para politikalarinin etkinligini azaltmak, degiskenin
kredibilitesinin asagi c¢cekmek ve degiskenin etkisini gérmezden gelmek de

bulunmaktadir.42

1.4.3. Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi dendiginde akla merkez bankalarinin fiyat istikrarini
(merkez bankasinin nihai hedefleri arasindadir) nihai hedef olarak saglamasi amaciyla
mevcut para politikasi araglarini nasil kullanacaginin agiklanmasi gelmektedir. Enflasyon
hedeflemesinde fiyat dizeyi ¢ok 6nemli degildir. Bu arada 6nemli olan enflasyon
hedefidir. Enflasyon hedeflemesinde Merkez Bankalari dogrudan enflasyon oranini
hedeflerler. Enflasyon hedeflemesinde iki hedef tlrl uygulanabilir. Bunlardan biri
enflasyon igin ara hedeflerin belirlenmesi, ikincisi dogrudan nokta hedeflerin

belirlenmesidir. Enflasyonun bir bant araliginda hareket edecegdi yoniinde uygulanan “ara

41 Peter Schmid, “Monetary Targeting In Practice: The German Experience,”, Deutsche
Bundesbank, 1999, pp. 7-8 Cevrimigi: https://core.ac.uk/download/files/542/14504533.pdf.
42 Ae.
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hedefli enflasyon’ politika uygulanmasi durumunda nokta hedefli enflasyon politikasina
gore daha basaril ve istikrarli sonuglar verdigi konusunda uzlasilar daha fazladir.*3

Enflasyon hedeflemesinin en 6énemli avantajlarindan biri, enflasyonun ilerleyen
dénemlerdeki konumu hakkinda merkez bankalarina ve diger para otoritelerine bilgi
sunmasidir. Bu durum para otoritelerinin gelecekteki beklentilerini sekillendirmelerine de
yardimci olmaktadir. Enflasyon hakkindaki beklentiler hem Yeni Keynesyen hem de Yeni
Klasik modellerinin temelini olusturmaktadir. Para otoritelerinin gelecekteki beklentilerini
etkileyen faktorlerden biri de merkez bankalarinin “diizenli” ve “sabit” bir sekilde hareket
etmeleridir. Diger bir ifadeyle, para otoritelerine giiven saglamak igin merkez bankalari
kendi taahhutlerine uygun politikalar benimsemeli ve uygulamalidirlar. Zira merkez
bankalari, taahhltlerine uygun politikalar gelistirip benimsemediklerinde, para
otoritelerinin ve para piyasalarinin enflasyon beklentilerini yikseltmektedir. Bu durumda
iktisadi birimler merkez bankalarina givenmeyecek ve amaclanandan daha yuksek
oranda enflasyon beklentisi igerisine gireceklerdir. Bu durumda iktisadi birimler fiyat
dizenlemelerini hedeflenen dlizeye gore degil, kendi dusindikleri dizeye goére

belirleyeceklerdir ki bu durum istenmeyen bir durumdur.*

Enflasyon hedeflemesinde ¢ 6nemli kriter bulunmaktadir. S6z konusu kriterler su

sekilde listelenebilir:

e Enflasyon hedefi, toplumun beklentilerine Kkarsilik verebilecek sekilde
dizenlenmelidir. Hedef, sistemi kontrol altinda tutabilmelidir. Belirlenen hedef
merkez bankalarinin verdigi sézlerin orta vadede yerine getirilecegi duygusunu
topluma vermelidir. Dahasi s6z konusu hedefler toplum tarafindan kolaylikla
anlasilabilir olmalidir.

e Enflasyon hedefi iyi bir sekilde tasarlanmalidir. Hedefleme siklikla
glincellenebilmeli ve gézlemlenmesi kolay olmalidir. Bu sayede merkez bankasi
hesap verebilir, seffaf ve glvenilir olacaktir. Bu durum toplum nezdinde merkez

bankasinin glvenilirligini ylkseltecek ve belirlenen hedeflere ulasilacagina dair

43 Melike Alparslan, Pelin Ataman Erdénmez;’Enflasyon Hedeflemesi”’, Bankacilar Dergisi,

Turkiye Bankalar Birligi Ve Arastirma Grubu, Sayi 35, 2000, ss. 14-18.
44 Nejla Adanur Aklan, Mehmet Nargelegekenler, “Taylor Kural: Tarkiye Uzerine Bir
Degerlendirme”, Ankara Universitesi SBF Dergisi, 63-2, 2007, s. 7
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olumlu bir kani olusturacaktir. Tim bunlar hedeflere ulasmada dnemli etkenlerdir.
Bu sayede merkez bankalari bir referans haline gelebileceklerdir.

e Enflasyon hedefi ile fiyat istikrari arasinda bir uyum olmalidir. Enflasyon
hedeflemesi esnek bir rejim tlridir. Bu sebeple enflasyon hedeflemesi lizerinde

siklikla tartigilabilmektedir.4°

Enflasyon hedeflemesi anlasilacadi tGzere enflasyon oranini bir ¢apa olarak
kullanmaktadir. Enflasyon hedeflemesine dayali politikanin hedefine ulasabilmesi igin
gerekli kosullarin yerine getiriimesi gerekmektedir. Glincelleme ve guvenirlilik gibi
kosullar saglanmaksizin basariya ulasmak zordur. Fiyat istikrarina dayali politikalarda

dalgal kur poltikasi ve enflasyona dayali politikanin uygulanisi birlikte olmalidir.4®
Mishkin neden enflasyon hedeflemesi sorusuna su sekilde agiklama yapmaktadir;

e lleriye doniik sayisal hedeflerin ortaya koyulabilmesi,

e Kurumsal bir uzlagsma saglanabilmesi ve basta finansal istikrar olmak izere hedef
belirleyebilme,

o Merkez Bankalarr’nin ileriye donuk strateji belirlemesi ve bunu paylasabilmeleri,

e Para politikasinin paylasiimasi sonucunda daha seffaf bir duruma gelmesi,

¢ Merkez Bankalari'na hesap sorulabilme imkani sunmasi.

e Basarili yuruttlebilen enflasyon hedeflemesi politikasi Merkez Bankalar’'nin
bagimsizigi ve kamu o6nlnde para politikasi ydritmesi konusunda fayda

saglamasi 7 olarak belirtmektedir.

Enflasyon hedefleme politikasi kriz 6ncesinde birgok Merkez Bankasi tarafindan
basaril bir sekilde yuratilmuas, bu dénemde gelismis Ulkelerde “Great Moderation ‘ olarak
adlandirilan 6nemli bir refah donemi yasanmistir. TCMB tarafindan uygulamaya konulan

bu politika da krizin baslamasiyla birlikte hedeften sapmalar yagsanmasina neden olsa da,

45 Dogru, a.g.e, ss. 196-197

46 Fikret Kartal, “Tirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Ve Para Politikasinin Gérinimi”,
Maliye Finans Yazilar, Yil: 25 Sayi: 91 Nisan 2011, s. 80

4’Frederic, Mishkin, “Para Politikasi Stratejisi’,,Mart 2014, s. 273.
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makro ihtiyati politikalarin uygulamaya baslandigi 2010 yilina kadar basaril bir sekilde

surdarulmastar.

1.5. Merkez Bankasi Likidite Politikalari

Global likidite kapsaminda, likidite kavrami icerisinde dnemli bir yeri olan merkez
bankalarinin likidite politikalarina deginmek gerekmektedir. Merkez bankalarini likidite
politikalari kapsaminda likidite yonetimi kavramina ve merkez bankalarinin likidite
kapsaminda Ustlendigi rollere 6zellikle deginmek gerekmektedir.

1.5.1. Merkez Bankasinin Likidite Konusunda Rolleri

Merkez Bankalarinin likidite konusundaki rollerinin basinda yukaridaki sayfalarda
da belirtilen genel operasyonel ¢ercevenin belirlenmesi bulunmaktadir. Giler (2009)’a
gOre merkez bankalari makroekonomi ve likidite ydnetimi arasindaki iletisimi kisa vadeli
faiz oranlari araciigiyla saglarken, likidite yo6netimini operasyonel ¢ergevede
gerceklestirmektedirler. Merkez bankasi likidite yonetiminin operasyonel g¢ergevesinin
belirlenmesi ise bir takim 6n kosullarin finansal sistemde yer almasiyla mimkin
olmaktadir. Operasyonel ¢ergevesinin belirlenmesinde 6n plana gikan bes adet 6n kosul

bulunmaktadir. S6z konusu 6n kosullar sunlardir; 48

ic ve dis talepte ayrisma goriilebilmekte ve bu ayrismanin bir sonucu olarak hizli
kredi geniglemesi goriimektedir. Bu durumda ortaya cari agigin artiriimasi gikmaktadir.
Merkez bankasinin bu durumlarda finansal istikrarla alakali riskleri yakindan takip etmesi
Onemlidir. Para politikasi hem finansal istikrari saglamayl ama¢ olarak g6z énunde
bulundurmali, hem de fiyat istikrari amacini géz 6ninde bulundurmalidir. Kullanilan
politikalar her iki 6zelliginde Uzerinde yogunlagmalidir. Elbette bu durum o kadar da kolay
degildir. Tek bir ara¢ her iki amaca da ulagsmak icgin yeterli olmayacaktir. Bu agidan

48 Giller, a.g.e., s. 8
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degerlendirildiginde merkez bankasinin likidite yonetim araclarini etkin bir sekilde

kullanmalari faydali olacaktir.*’

Merkez bankalarinin likidite yonetimi esnasinda en ¢ok c¢aba sarf ettikleri
noktalardan biri suphesiz likidite seviyesinin tahmin edilebilmesidir. Diger bir ifadeyle
likidite yodnetimi asamasinda merkez bankalarinin énemli goérevlerinden biri likidite
seviyesin tahmin edilmesidir. Ozellikle de zorunlu karsiliklarin belirli bir oranda tutuldugu
dénemlerde, mevduatlarin ve zorunlu karsiliklarin gunlik bazda tahmin edilebilmeleri

oldukga gliclesmektedir.>

Merkez bankalari agisindan degerlendirildiginde goérilmektedir ki hem likidite
fazlaliklarinin hem de likidite daralmalarinin yonetilmesi zordur. Merkez bankalarinin
likidite yonetimi konusunda daha ¢ok piyasaya borg veren bir konumda bulunmayi tercihe
tikleri gorulmektedir. Bu durumun nedeni, likidite sikisikliklari yasandiginda merkez

banaklarinin piyasaya borg veren tek kaynak olmalaridir.>!

Arag tasarimi ve likidite yonetimi, likidite kosullariyla ilgili kesinlik kazanmayi
amagclamalidir. Ornegin, bankalarin zorunlu karsiliklarini ortalama olarak yeterince uzun
surelerle karsilayabilmeleri, likidite riskini ve dolayisiyla gecelik bankalararasi oranlardaki
oynaklgi azaltmaktadir. Merkez bankalarinin likidite kogullarini daha iyi tahmin edebilme
kapasitesinin gelistiriimesi, bu alandaki zorluklarin blytk oranda, 6zellikle de hiikiimetin
merkez bankasindan dogrudan kredi almasina izin verildiginde hikimetle olan zayif

esgidim nedeniyle ortaya ¢cikmasina ragmen yardimci olabilir.5?

Son 6ding veren birim olma roli merkez bankalarinin finansal sistem igerisinde
oynadiklari en énemli rollerden biridir. Bu durumun nedeni merkez banaklarinin para
basabilen birim olmalidir. Diger bir ifadeyle para basabilen birim olmalari nedeniyle
likiditenin nihai saglayicilardirlar. Yasanan gelismeler merkez bankalarinin nihai likidite

49 Koray Alper S., Tolga Tiryaki, “Zorunlu Karsiliklarin Para Politikasindaki Yeri”, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi Sayi: 2011-08 / 13 Nisan 2011, s. 3

%0 Taner, a.g.e., s. 5

5TAe.

52 |nternational Monetary Fund,” Evolving Monetary Policy Frameworks In Low-Income And Other
Developing Countries—Background Paper: Country Experiences; pp. 32.33.
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kaynagi olma rollerinin daha da saglamlastiriimasini zorunlu hale getirmektedir. Zira

glinimiizdeki finansal sistemlerinin oligopolistik yapilari giderek giiclenmektedir.>

Dahasi, bu oligopolistik yapiyi iflasina izin verilemeyecek kadar blyik bankalarin
sekillendiriyor olmasi, finansal piyasalarda merkez bankalarinin son 6diing evren birim
olma rollerinin ne derecede gerekli oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Merkez banaklarinin
son 6dung veren birim olma gorevlerini hangi konjonktirde yerine getirdikleri ve bu
goérevin yerine getirildigi zeminin politika bilesenlerinin ne oldugunun incelenmesi
onemlidir. Merkez bankalari bu gérevi hem finansal riskler ortaya ¢iktiktan sonra, hem de
finansal krizler ortaya ¢ikmadan o6nce, s6z konusu krizleri engellemek igin yerine

getirmektedirler.>*

Yildirm (2009)a gére bankalar arasi para piyasasinda piyasa likiditesinin
saglanmasi merkez bankalari tarafindan para politikasi araglarinin etkin bir sekilde
kullanilmasi hususunda Onem tagimaktadir. Piyasanin likiditesi ¢ok azaldiginda
yasanacak ekonomik soklar karsisinda finansal piyasalarin ve finansal kurumlarin
dayanikhligi azalabilmekte ve ekonomik soklar karsisinda varlik fiyatlari Gzerinde olusan
etkiler artabilmektedir. Bu cercevede parasal likiditenin izlenmesi ve merkez bankalarinin

Ozel olarak piyasa likiditesini izlemesi son derece 6nem arz eden bir konudur.%

Ozellikle son yasanan global kriz sonrasinda, merkez bankalarinin hem diger
konularda hem de likidite ydnetimi konusunda temel aktdr olup olmamalari gerekliligi
konusu siklikla tartisilan bir konu haline gelmistir. Bank for International Settlements
(2011)e gobre merkez bankalari temel likidite saglayicilari olarak ciddi bir risk
Ustlenmektedirler. Hem bolgesel agidan bakildiginda, hem de uluslararasi agidan
bakildiginda, likidite yonetiminde merkez bankalarinin ikinci plana atiimasi ya da en
azindan rollerinin kisittanmasi durumunda etkin bir sonuca ulagilacagi hususunda bir

garanti goriilmemektedir.%®

53 Togay Selahatting, “Merkez Bankalarinin Roli?”, 2014 (Cevrimigi),
http://www.hurses.com.tr/goster.php?id=419&tur=3 5 Eylul 2014

5 A.e.

55 Burcu Deniz Yildirim,” Piyasa Likiditesinin Olglimii ve Analizi’, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel Miidiirliigi Ankara, Eylil 2009, s. 1

56 Bank For Internatioanl Settlements, a.g.e, s. 27
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Zira likidite konusunda hakimiyetin nispeten kaybedilmesi durumunda olumsuz
sonuglar ortaya cikabilmektedir. Bu durumun en glizel érneklerinden biri Tarkiye'de
yasanmistir. 1990’1 yilarin sonlarinda ve 2000’li yillarinda bagslarinda Tirkiye’de Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu bilnyesinde bulunan bankalarin ve kamu bankalarinin likidite
ihtiyaglarinda buyudk bir artis gézlemlenmistir. Bu artisin temel nedeni gbrev zararlari
olmustur. Ozellikle de 2001 krizinde gecelik faiz oranlarinda ciddi yiikselisler gérilmiistir.

Bu yukselisler s6z konusu bankalarin kirilganliklarini olumsuz yonde etkilemislerdir.>”

Kirilganliklari artan bankalar, diger bankalara olan sorumluluklarini yerine
getirememiglerdir. Sonug olarak 6deme sitemlerinde ¢dkis yasanmistir. Bu agsamada faiz
oranlari TCMB’nin likidite yonetimi stratejisinin disina ¢ikmistir. Bu asamada kontrol{
TCMB kaybetmis ve kontrol bahsedilen bankalarin likidite taleplerine geg¢mistir. Konu
bankalarin bankacilik sistemi tizerindeki olumsuz etkilerini azaltmak ve piyasada var olan
likidite fazlasini kontrol edebilmek igin ve pek tabi bu operasyonun mali yikindn minimize
edilebilmesi i¢in Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve Turkiye Cumhuriyeti Hazine
Mustesarligi koordinesi ile Kamu ve TMSF bankalarina likidite destek operasyonu

diizenlenmistir.58

Likidite fazlasinin farkli sonuglari ortaya ¢ikabilmektedir. Kimi durumlarda likidite
fazlasi yabanci sermaye miktarini artirmaktadir. Bu duruma en gtizel érneklerden birini
Akbulut (2010) vermektedir. Akbulut (2010)'a go6re;1995-2010 yillar arasinda Amerika
Birlesik Devletlerine giren yabanci sermaye yaklasik olarak 6,5 trilyon olarak
gergeklesmistir. S6z konusu rakam 1995-2010 vyillari arasinda Amerika Birlesik
Devletlerinde ayni dénemlerde olusan dis ticaret agigindan yaklasik olarak 1,7 trilyon
dolar daha yuksektir. 2008 yil itibariyle ele alindiginda Amerika Birlesik Devletleri’nin
kamu borcu 10 trilyon dolara ulagmistir ve bu borcun yaridan fazlasi yurtdigi yatirimcilar
tarafindan finanse edilmektedir. Sinir 6tesi yatirimlarin ve hareketliligin kolaylastiriimasi,
iletisim teknolojilerindeki hizl gelismeler 6zellikle diinyanin stper glici Amerika Birlesik

Devletlerine dogrudan sermaye akimlarinin artmasina neden olmustur. Dogrudan

5 Taner, a.g.e., s. 11
58 Bddk: “From Crisis To Financial Stability (Turkey Experience);”Working paper, September 3,
2010, pp:20-25.
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sermaye yatirimlari Amerika Birlesik Devletleri’nde 5 milyon kisinin istihdamina ve ihracat
oraninin %20’sine tekabil eden bir hal almistir.5%”

TCMB incelendiginde, kurumun likidite ydnetimindeki genel cerceveyi belirli
amaglari dikkate alarak belirledigi gorilmektedir. Bu amagclar gergevesinde piyasada
bulunan likiditenin durumu genel cergeveyi belirlemektedir. S6z konusu amaglar su

sekilde listelenebilir; 6°

Kurul tarafindan énceden belirlenmis olan kisa vadeli faiz oranlari dizeyinin bu
dlzeyde ya da bu dizeye yakin bir civarda olusmasinin saglanmasi, Para piyasalarin
etkinliginin ve istikrarli olmasinin saglanmasi icin kisa vadeli faiz oranlarindaki asiri
hareketliligin 6nlenmesi, Odemeler sisteminin etkin ve sirdirilebilir galigmasinin
saglanmasi, Piyasalarda ortaya cikabilecek beklenmedik ve olagan Ustl gelismeler
karsisinda operasyonel yapinin esnekliginin olusturulmasi Merkez bankalari likidite
yonetim stratejilerini siklikla degistirebilmektedirler. Ozellikle yiiksek sermaye girisleri
sonucunda artan oynaklik, hizli sermaye gikiglarinda ekonominin daha kirilgan bir yapiya
sahip olmasina neden olmaktadir. Bu durumda ekonomik bulyimede ani bir durma
yasanabilmektedir. Sonug olarak likidite oranlarinda gortlen artiglar merkez bankalarinin

likidite politikalarinda revizyona gitmelerine enden olabilmektedir.®!

Ayrica piyasadaki likidite seviyesinde 6zellestirmelerin de etkileri olmaktadir.
Ozellikle son yillarda gelismis Ulkeler igin dzellestirme gelirleri piyasada bulunan likidite
seviyesinde degisikliklerin gézlemlenmesine neden olmustur. Basta petrol olmak Uzere
emtia fiyatlarinda goérulen artislar, ekonomisinde ihracatin blyik rolt bulunan Ulkelerdeki
ihracat oranlarinda dalgalanmalarin yasanmasina neden olmaktadir. Banka kurtarma
operasyonlari ve parasallasma likidite seviyesi etkileyen diger unsurlar arasinda

gosterilebilir.5?

59 Akbulut, a.g.e., s.52.

60 Dilek Kogyigit . “Olagan ve Olagan Disi Durumlarda Kullanilan Para Politikasi Araglari ve
Likidite YoOnetim Stratejileri’, Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Uzmanlik Yeterlilik
Tezi, 2009, s. 68

61 International Monetary Fund,” Evolving Monetary Policy Frameworks In Low-Income And Other
Developing Countries, Background Paper: Country Experiences; pp.18-19.

62 Taner a.g.e,
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1.5.2. Likidite Yonetimi

Likidite ydonetimi dendiginde akla para ve arz talebini makroekonomik cercevede
etkileten kosullarin timd gelmektedir. Likidite ydnetimi kavrami merkez bankalari
acisindan incelendiginde ise bankacilik sektdori rezerv miktari ile para politikasi
amagclarinin uyumlu olmasi gelmektedir. Merkez bankalari agisindan ele alindiginda
likidite yonetiminin bankacilik sektériindeki rezerv miktarinin yoénetilmesi kapsaminda
gerceklestirilen slreclerin para politikasi kapsaminda belirlenmis olan amaglar ile uyumlu

ve uygun olmasi durumudur.83

Likidite ydnetiminin ne oldugu ve neden dnemli oldugu iyi anlasiimalidir. En genel
ifadeyle likidite yonetimi ihtiya¢ olunan paraya, ihtiya¢ olunan zamanda ulasabilmenin
saglanmasi seklinde tanimlanabilir. Likidite yonetiminde fonlarin istenilen zaman nakit
paraya donUsturilebilmesi saglanmalidir. Diger tarafta, likidite yonetiminin ¢ok énemli bir
konu oldugunun da gézden kagiriimamasi gerekmektedir. Oncelikle likidite yénetiminin
basarili bir sekilde strdirtlmesi ve fonlarin istenildigi anda nakte doénusturilebilmesi
yatinmcilari gekmenin en 6énemli yollarindan biridir. Bu durum yatirimcilarin en temel
beklentilerinden biridir. Likidite yénetiminin basarili bir bigimde gergeklestiriimesi ayni
zamanda istenmeyen kosullarin ortaya ¢iktigi durumlarda s6z konusu istenmeyen
durumlarin olumsuz etkilerinin en aza indirilmesini de saglamaktadir.8* Giiler (2009)’un
Bindseil (2000)'den aktardigina gore likidite ydnetiminde genel operasyonel cerceve

belirlenirken dikkate alinacak kosullar bes grupta incelenebilir.

% Esra Taner:” Globallesen Diinyada Merkez Bankalarinin Fazla Likidite Yénetimi ve Tiirkiye
Ornegi”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel Miidiirliigii Ankara, Ekim 2008,
s. 4

64 IMMFA,” Regarding the European Commission Proposal for a Regulation on Money Market
Funds”, IMMFA Money Market Funds Position Papers, 2013, p.1.
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Tablo 1.2. Operasyonel Cergevenin Hazirlanmasinda Etkili Olan Bes Faktor

Faktor

Aciklama

Bankalar Arasi Para

Piyasasi

Otonor!] Faktorlerin Zaman
Serisi Ozellikleri ve Tahmin
Edilebilirlikleri

Piyasada var olan likidite miktari ile bankalar arasi
gecelik faiz oranlari arasinda var olan iligki bankalar
arasindaki para piyasasi ile bagimli bir yapiya sahiptir.

Onceden tahmin edilebiime &zelligine sahip otonom
faktorlerin belirgin bir oynaklik gosterdigi gérilmektedir.
Otonom faktdrlerde ortaya ¢ikan bu gelismeler merkez
bankasi ve piyasa oyuncular tarafindan tahmin
edilebilmektedir ancak tahminler otonom faktdrlerin
oynakliklarina iligkin zamanlama noktasinda
zorlagsmakta ve hatalara yol agmaktadir. Ancak bu
noktada merkez bankalarinin sahip olduklari bilgi setleri
nedeni ile, diger piyasa aktorleri ile kiyaslandiginda bu
faktorlerin hareketlerinin  zamanlamasi ile tahmini
hususunda goérece olarak Ustin oldugunu belirtmek
gerekmektedir.

Politika Araci Olan Kisa
Vadeli . Faizlerin Zaman
Serisi Ozellikleri

Merkez bankalari gergeklestirdikleri herhangi bir para
piyasasl kurulu toplantisi sonrasinda, piyasalar igin
gOsterge niteliginde olan faiz oranlarini, global
piyasalarda yasanan gelismelere, kamu harcamalarina,
enflasyona iligkin degiskenlere bagl olarak sabit
tutabilmekte ve/veya degistirebilmektedirler.

Para Politikasi

Enstriimanlan

Acik piyasa iglemleri, merkez bankalarinin likidite
eksikligi  ya da fazlaliginda kullanabilecegi
enstrimanlardandir. Merkez bankalari, piyasalar gun
sonlarinda olusabilecek likidite dengesizliklerini ortadan
kaldirabilmek igin gec likidite penceresi uygulamasini
da kullanabilmektedir

Mevduat
Karsihklar

Munzam

Bankalar, sahip olduklar ydkdmldlaklerin - belirli
oranlarini merkez bankasina ait hesaplarda tutuma
zorunluluguna sahiptir. Merkez bankalari tarafindan
yaratdlen bu uygulamanin bankacilik piyasasindaki
likiditeyi daraltma yoninde etkisi oldugu bilinmektedir.
Ancak o6te taraftan, zorunlu karsilik olarak adlandirilan
bu tutarlarin bankalar icin manevra alani yarattigi ve
kisa vadeli faizlerde olusabilecek dalgalanmanin
minimum duzeye indiriimesi Uzerinde etkili oldugu
bilinmektedir.

Kaynak: Bindseil Ulrich, “Central Bank Liquidity Management: Theory and Euro Area
Practice” Journal of Economic Letters,D 84, E52, 2000, Aktaran: Guler, 2009.
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Mevcut global krizin en temel nedeninin global likiditede bir fazlalik olmasi ve bu
fazlalik nedeniyle ortaya bir yaniimaca ¢ikmasidir. Likidite fazlasi nedeniyle ortaya ¢ikan
yanilmaca ortaminda finansal diizenlemeler yetersiz kalmiglardir ve ekonomik gevreler

bu durumun krizin en énemli nedenlerden biri oldugunu distinmektedirler.

Likiditenin dogru bir bicimde ydnetilememesi krizi ortaya ¢ikarmistir. Global likidite
fazlasinin ortaya ¢cikmasinda ise 6ézellikle Cin ve bazi Asya Ulkelerinin Gayri Safi Yurt igi
Hasllalarinda meydana gelen ve yizde 40’lari bulan ylksek tasarruflarini dis varliklar
satan alarak kullanmalarinin blylk etkisi olmustur. Global likidite oranlarinda fazlaligin
ortaya g¢ikmasiyla beraber tiketici kredilerinde bir genisleme gézlemlenirken ayni
zamanda emtia ve konut fiyatlarinda ¢ok ciddi bir artis gdzlemlenmistir. TUketici
kredilerinin orantisiz olarak artis goéstermesi finans dizenlemeleri kriz ortamini ortaya
cikarmistir. Bu agidan bakildiginda krizi ortaya gikaran finansal diizenlemelerin genel

ozellikleri su sekildedir:5°

e Tuketici kredisindeki oransizlik,

e Harcamalarin tlketicilerin sahip olduklari gelirden daha ylksek seviyelerde
yapilmasinin tesvik edilmesi,

e Uslular arasi tlrev piyasasinda gérilen kontrolsiiz biylimeye karsi gerekli
oOnlemlerin alinmamasi,

¢ Bilanco disi taahhdtlerin geniglemesi ve s6z konusu genisleme karsisinda gerekli
tedbirlerin alinmamasi,

o Gevsek risk degerlendirme sirecinin tesvik edilmesi.

Likidite para tabani olarak élgilmektedir ve sadece merkez bankalari tarafindan
arz edilmektedir. Bu sebeple likidite ydnetiminde temel s6z hakki merkez bankalarinda
olmalidir. Merkez bankalarinin likidite arzini ellerinde tutmalari nedeniyle yénetiminin de
sorumlulugunu almalari dizen agisindan dnemlidir. Likiditeye duyulan ihtiya¢ farkh

alanlarda farkh 6zelikler géstermektedir. Ornek vermek gerekirse, hane halklari emisyon

65 Ramazan Akbulut, “Son Yasanan Global Finansal Kriz ve Tiirk Finans Sektorii Uzerine Etkileri”,
Akademik Arastirmalar ve Calisamlar Dergisi, Cilt: 2, Sayi: 2, 2010, ss. 51-54
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icin likiditeye ihtiyagc duyarlarken bu ihtiyag bankacillk sektdérinde ddeme

yikimliliklerinin saghkh bir bicimde yerine getiriimeleri icin 6nemlidir.®

Bu asamada merkez bankalarinin iki temel ydnetim gdrevi bulunmaktadir.
Oncelikle, merkez bankalari s6z konusu likidite intiyaglarina cevap verebilmelidirler. ikinci
olarak, likidite ihtiyaclarina cevap veren merkez bankalari ayni zamanda sahip olunan
rezerv miktarini da kontrol altinda tutmalidirlar. Bu sayede iki temel hedefe ulasma
yolunda emin adimlarla gidilir. Bu temel amagclar makroekonomik hedeflere ulasilabilmesi

ve mali istikrarin saglanmasidir.®’

1.6. Parasal Aktarim Mekanizmalari

Merkez bankalarinin direkt olarak kontrol edemedigi en 6nemli unsurlar sirketlerin
ve hane halkinin fiyata iligkin davraniglaridir. Bu davraniglarin kontrol edilemiyor olmasi
bir anlamda merkez bankalarinin enflasyonu kontrol edemedigdi anlamina da gelmektedir.
Bu nedenle, merkez bankalari, para politikasi uygulamalarina iliskin yol haritalarini
gizerken, enflasyonu belirleyen ve kontrol olanagi saglayan degiskenleri g6z 6nlinde
bulundurmaktadir ki bu noktada aktarim mekanizmasi kavrami ortaya ¢ikmaktadir. Her
ne kadar merkez bankalarinin enflasyonu kontrol ve belirleme degiskenleri Gzerinde
Onemli bir mekanizma olsa da aktarim mekanizmalari tam olarak formdullestirilebilen

mekanizmalar degildir.
Parasal aktarim mekanizmalari genel olarak (i¢ asamada aciklanir. Bu asamalar;%®

e Birinci Asama: para politikas! uygulamalarinda ortaya g¢ikan degisikliklerin faiz
oranlarina, varlik fiyatlarina, beklentilere ve ddéviz kurunu (ve pek tabi diger
degiskenlere de) ne sekilde aktarilacaginin belirlenmesi

e Ikinci Asama: degiskenlerin ithal mallara olan ve yurt igerisindeki mallara olan

talep Uzerindeki etkisi

66 Taner, a.g.e., s. 4
67 A.e.
68 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, “Parasal Aktarim Mekanizmalari”, Ankara, 2013, s. 5.
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e Ucglincli Asama: yurt ici fiyatlar ile ithalat fiyatlari ile enflasyonun sekillendirilmesi

ve toplam talep kapsaminda yurt iginde olusacak fiyatlarin belirlenmesi

Parasal aktarim mekanizmalar para otoritelerinin Uretim ve fiyatlari birbirlerinden
farkh ancak birbirleri ile iligkili birden c¢ok kanalla etkileyebilme yeteneklerinin bir

gostergesidir.®®

Parasal aktarim mekanizmalarinin etkinligi bir anlamda farkli aktarim kanallarinin
ekonomi Uzerinde hangi etkileri yarattigini belirlemektedir ve bu sayede para politikasi
uygulamalari sonucunda ekonomik aktorlerin ne sekilde etkilenecegi tahmin
edilebilmektedir. Yapilan tahminler sonucunda da para otoritesi olan merkez bankalarinin
uygulayacagi para politikalarinin daha etkin ve dogru secilmesi olanak dahiline
alinmaktadir.

1.6.1. Parasal Aktarim Mekanizmalar ile ilgili Gériisler

Parasal aktarim mekanizmalari ile ilgili olarak savunulan dolayli aktarim
mekanizmalari (Keynesyen Gorus) ve dogrudan aktarim mekanizmalari (parasalci goéris)

olmak uzere iki farkli géris bulunmaktadir.
1.6.2. Keynesyen Goriis

1929 yilinda yasanan, diinya Uzerindeki en yikici krizlerden bir tanesi olan Diinya
Ekonomik Buhrani ile birlikte, iktisatgilarin ekonomik faaliyetlere iligkin etkisi olan
mekanizmalara dair goruslerinde farklilasma olmustur. 1929 Diinya Ekonomik Buhranina
kadar iktisadi dislincede yaygin olan goris, ekonomik faaliyetlerin maliye politikasi
uygulamalarindan daha etkin bir sekilde etkilendigi yéntindedir. Ancak 1929 Diinya
Ekonomik Buhraninin yasanmasindan sonra, ekonomik faaliyetler (zerinde maliye
politikalarinin etkinligi tartisma konusu olmustur ve kriz sonrasinda iktisadi gorlis para

politikalarinin etkinligi hususunda gorus birligine varmistir. Ekonomik faaliyetler Gzerinde

69 Policy Department A: Economic And Scientific Policy Is Globalization Reducing The Ability Of
Central Banks To Control Inflation?, Monetary Dialogue 12 November 2015, p.61.
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para politikasinin ve para politikasi aracglarinin daha etkin oldugu goérisu, Keynesyen

gorls kapsaminda 6nclillenmistir. 7°

1.6.3. Parasalci Gorus

Milton Friedman’in basini c¢ektigi ve 1960l yillarin bagindan itibaren iktisadi
go6rise hakim olan parasalcilar, para politikasi ve para politikasi araglarinin toplam talep
Uzerinde birden ¢ok faktor ile etkili oldugunu savunmuslardir. Parasalci goérist savunan
iktisatgilara gore, toplam talep Uzerindeki para politikalarinin etkileri faiz oranlari, yatirim
harcamalari haricinde, birden ¢ok farkli kanal yardimi ile de etkili olabilmektedir. Parasalci
gOrisl savunan iktisatcilara gore, yatirim harcamalari ve faiz oranlarinin arasindaki iligki
oldukga zayiftir. Diger bir ifade ile parasalci goris Keynesyen iktisatgilarin yatirim
harcamalari ve faiz oranlari arasindaki siki iliski olmasi varsayimi ile ters bir goriise
sahiptir. Parasalci goriise sahip iktisatgilar, yatirrm kanallarinin géz éniinde tuttugu faizin
nominal faiz oranlar olmadidinin altini ¢izmektedir. Yatirrm kanallari ve bor¢lanma
kanallari Uzerinde esas etki sahibi olan faiz parasalci iktisadi dusinceye gore reel faiz

oranidir.”!
1.6.4. Parasal Aktarim Mekanizmasinin isleyisi

1.6.4 1.Aktarim Mekanizmasinin Kanallari

Parasal aktarim mekanizmasi olusturan kanallar birbirinin alternatifi olan kanallar
degildir. Bu kanallar zaman i¢inde olusan ekonomik ve finansal yeniliklerin toplam Uretim
ve genel fiyat seviyesi (enflasyon) lzerindeki etkilerini ortaya koymak amaciyla agiklana
gelmis birbirinin tamamlayicisi kanallardir. Bu baglamda bu aktarim kanallarindan
bazilari zaman iginde ¢ok daha fazla 6n plana c¢ikabilir. Yine bu aktarim

mekanizmalarindan bazilari Ulkelerin geleneksel ekonomik ve finansal yapilarindan

70 Sarwat Jahan, Ahmed Saber Mahmud, and Chris Papageorgiou;” What Is Keynesian
Economics? Finance & Development, Septembe New Monetarist Economics: Methods, 2014,
Vol. 51, No.3.p.6.

71 Stephen Williamson and Randall Wright;”” New Monetarist Economics: Methods”; Federal
Reserve Bank of St. Louis Review, July/August 2010, 92(4), pp.237-238.

36



daolayr daha fazla &n plana cikabilir. iste bu sebepten dolayl parasal aktarim
mekanizmasinin kanallarinin etkinligi Glkeye 06zglu o&zellikler ve zaman iginde
degisebilecekleri goz 6nlne alinarak ¢ok iyi bir sekilde tahmin edilmelidir. Bu tahminleme
uygulanan para politikasi degisikliklerinin de etkinligini ve basarisini ortaya koymaya

yardimci olacaktir.

1.6.4.2. Faiz Kanali

Faiz orani kanali, Keynesyen goristin parasal aktarim mekanizmalarina
kazandirdigi kavramlardan biridir. Bu yaklasimda analizler Keynesyen IS-LM modeli
cercevesinde ele alinir. 1IS-LM modeline gdre finansal varliklar “para” ve “tahvil” olmak
Uzere sadece iki varliktan olugsmaktadir. Bu modelde para arzindaki artiglar tahvil talebini
artirarak, tahvil fiyatlarini ylkseltecektir. Tahvil fiyatlarinin yikselmesi, tahvil faizlerini
dislrecek ve faiz oranlarindaki disis sermaye maliyetini azaltarak yatirim
harcamalarinda artis meydana getirecektir. Dolayisi ile toplam talepte ortaya c¢ikan bu

artis, toplam Uretimi de arttiracaktir.”

Keynes'in orijinal katkisinda bu kanalin girisimcilerin yatirim harcamalari kararlari
Uzerinden galisacaginin vurgulanmasina ragmen daha sonraki ¢alismalarda bu kanalin
tiketicilerin dayanakli tiketim mallari ve konut harcamalari kanallarindan da calistigi
ortaya konulmus, bu tir tiketim harcamalarin da yatirim dusincesiyle yapildigi kabul

edilmistir.

Faiz orani kanalinda diger vurgulanmasi gereken sey ise nominal faiz orani yerine
reel faiz oranini kullanilmisg olmasidir. Reel faiz orani vurgusunun altinda yatirim
harcamalari agisindan uzun dénem reel faiz oranlarinin daha énemli oldugu yatmaktadir.
Bu agidan bakildiginda kisa donem faiz oranlarina mudahale ederek para piyasasini
dizenlemeye calisan merkez bankalarinin uzun dénem reel faiz oranlarini nasil
etkileyebilecegini agikca ortaya koymak gerekmektedir. Kisa dénem nominal faiz oranini

dusiren genisleyici para politikasi uygulandigin zaman ayni sekilde kisa dénem faiz

2 Frederic Mishkin, F.S. “The Economics of Money, Banking and Financial Markets”, 7. b.,
Boston: Pearson (The Addison-Wesley Series In Economics),2004. p.12.
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oranlari da azalacaktir. Bilindigi UGzere, kisa doénemde beklenen faiz oranlarinin
ortalamasi uzun dénem faiz oranidir. Bu bilgi kapsaminda, kisa ddnemde azalan reel faiz
oranlarinin, uzun dénemde yansimasi, reel faizlerin dismesi seklinde olacaktir. Ve
dolayisiyla, reel faiz oranlarindaki azalma, yatirirm harcamalari kanali ile toplam Gretimi

artis yoniinde etkileyecektir. 73

1.6.4.3. Varlik Fiyati Kanali

Para arzinda ve faiz oraninda degisiklikler yapiimasi merkez bankalarinin yetkisi
dahilinde olan iglemlerdir. Merkez bankalari ellerindeki araclari kullanmak sureti ile
nominal faiz oranlarini ve/veya para arzini degistirebilmektedir. Bu degisiklikler de direkt
olarak varlik fiyatlarini etkilemektedir. Varlik fiyatlarindaki degisimiler de kredi piyasalari

ve hisse senedi fiyatlarinda olusan degisimler ile g6zlemlenebilmektedir. 7

Varlik fiyatlarindaki degisimleri gosteren kredi ve hisse senedi kanatlarini ayri ayri
ele almak yararli olacaktir. Merkez bankalari para politikasi araglari ile genigletici para
politikasi stratejisi uygulamayi secebilmektedir. Bu strateji kapsaminda elde edilecek olan
temel sonuglar bankalarin rezervlerinin artmasi ve ellerinde bulundurduklari mevduatlarin
ylUkselmesi yoninde olacaktir. Bu durum sonucunda da bankalarin verebilecekleri kredi
miktarlari yUkselecektir. Bankalarin verebilecekleri kredi miktarlarinin degismesi
(artmasi) yerel ekonomide faaliyet gOsteren sirketlerin yatinm harcamalari lGzerinde
olumlu etki gosterecektir. Sirketlerin yatirrm harcamalar kredi miktarindaki gelismeye
paralel olarak artacaktir ve bu durumda makroekonomik diizeyde toplam talebin

genislemesine yol agacaktir.”

Genisletici para politikasi uygulamalarinin diger sonuglari firmalarin firma
degerlerinin artmasi, borg¢ riskine iliskin alginin dismesi, likiditenin artmasi ve borg

yukdnidn nominal anlamda hafiflemesi olarak sayilabilir. Ancak, bilgi asimetrisinden

73 Hartmut, Brinkmeyer ;” Transmission Channels Of Monetary Policy; Drivers Of Bank
Lending,New Evidence From The Crisis, eBook ISBN, 978-3-658-07175-2, 2015 ,p.7

74 Frederic S Mishkin, “The Channels Of Monetary Transmission:Lesson For Monetary Policy”,
NBER Working Paper No: 5464,1996, pp. 1-27.

75 Frederic S. Mishkin, ‘a.g.e.,2004. p.7.
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kaynaklanan tehlike her zaman olasidir ve bu durumda bankalarin mevcut kredi arzini

daha da fazla arttirmasi sonucu olusabilmektedir.

Daraltici para politikasi uygulamasi de merkez bankalari tarafindan uygulanan bir
politikadir. Merkez Bankasinin daraltici para politikasi uygulamasi sonucunda sirketlerin
bor¢clanma maliyetlerinin artacagi bilinen bir gercektir. Sirketlerin borglanma maliyetlerinin
artmasi, uzun vadeli yabanci kaynaklarinin degerinde azaltici bir etki yapmaktadir ve bu

varliklarin degerindeki disus, sirket bilangosu Uzerinde negatif etki yaratmaktadir.

Bilindigi gibi merkez bankalari faiz oranlari Uzerinde direkt olarak etki edebilen
para piyasasl aktortdir. Merkez bankalari piyasadaki faiz oranlarina iliskin distrme
karari aldiinda tahvil getirilerinde bir azalma olmasi beklenen bir sonugtur. Tahvile iligkin
gelirlerin azalmasi, piyasada var olan talebin tahvilden hisse senedine kaymasina yol

acacaktir. Hisse senedi fiyatlari da talebin artmasi ile dogru orantili olarak artacaktir. 7

Sonug olarak merkez bankalarinin para politikasi araglarini kullanmasindaki sekil
ve stratejiye gore Ulkenin kredi ve hisse senetleri piyasalari direkt olarak etki altinda
kalabilmektedir. Dolayisiyla, merkez bankalari parasal anlamda mudahalelerini
bankalarin kredi arzini arttirmak ya da piyasa aktorlerinin taleplerini hisse senedi

piyasasina kaydirmak gibi sonuglari gézeterek uygulamaktadir.

1.6.4.4. Beklentiler Kanali

Parasal aktarim mekanizmalari ile iligkili diger bir kanal beklentiler kanali olarak
adlandirilan kanaldir. Beklentiler kanali olgusal olarak, ekonomide yer alan aktorlerin,
gelecek doénemlere iliskin olarak bekledikleri gelismeler, degismeler, kapsaminda
calismaktadir. Bir diger ifade ile piyasa aktorlerinin enflasyon, faiz orani, fiyat istikrari,
kisa vadeli faiz oranlari gibi para piyasalarinda hakim makroekonomik degiskenlere iligkin

beklentileri beklentiler kanalinin galisma prensibini olusturmaktadir.

76 Philip Turner; “Benign Neglect Of The Long-Term Interest Rate’”, Monetary and Economic
Department February 2013”, BIS Working Papers, pp.2-4.
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Resmi faiz oranlari, ekonomide gelecekte gerceklesmesi beklenen ilerlemeyle
ilgili beklentileri ve bu beklentilerin tutturuldugu guvenini de (halihazirda belirtilen
enflasyon beklentilerinin yani sira) etkileyebilir. Algidaki bu tir degisiklikler finansal
piyasalardaki katilimcilari etkileyecek ve ornegin beklenen gelecekteki degisikliklerle
ekonominin diger bolimlerini de etkileyebilir. Bu tlir efektlerin ¢alisma yonini tahmin
etmek zordur ve zaman zaman degisebilir. Oran artisi, 6rnegin, Para Politikasi Kurulu,
ekonominin daha 6nce dusUnulenden daha hizli buylUyecegdine inandidini ve gelecekteki
blylimenin ve genel olarak glvenin beklentilerini artirdigini belirtti. Bununla birlikte, faiz
artisinin Para Politikasi Kurulu 'nun enflasyon hedefini yakalamak i¢in ekonomideki
blylmeyi yavaslatmasi gerektigi gérusuldiguint ve gelecekteki blylimenin beklentilerini
ve guvenin altini oymasini saglayacagini isaret ettigi seklinde yorumlanabilecedi de
olasidir. Bu tur olasi etkilerin olmasi, herhangi bir politika degisikliginin etkisinin
belirsizligine katkida bulunur ve guvenilir ve seffaf bir para politikasi rejiminin énemini
artirir. Ozetle, para politikasi yapicilari yalnizca belirli bir kisa vadeli faiz oranini dogrudan
kontrol ederken, resmi faiz oranindaki degisiklikler piyasa faiz oranlarini, varlik fiyatlarini
ve doviz kurunu etkiler. Batlin bunlarin yaniti degisecektir. Dis ¢evre, politika rejimi ve
piyasa duyarlligi sabit olmadigindan, zaman zaman Onemli &lglide azalmaktadir.
Bununla birlikte, para politikasi degisiklikleri (faiz beklentilerine gére) normalde mali

piyasalarda yukarida agiklandi§i sekilde etkilenmektedir.””

Ornek vermek gerekirse; (ilke ekonomisinde giiven ortaminin olusmasi bir
anlamda merkez bankasinin fiyat istikrari ve finansal istikrar hususunda etkinligi ve
yetkinligi ile ilgili bir durumdur. Para politikasi araglarini etkin kullanabilen ve piyasada
olusan olumsuzluklara iliskin dodru ve yerinde mudahaleler yapabilen bir merkez
bankasinin fiyat istikrarini saglayabilme vyetisine iliskin piyasa aktorlerinin glveni
ylksektir. Piyasa tarafindan gliven duyulan bir merkez bankasinin oldugu ekonomide,
ekonomik aktoérlerin fiyat istikrarina iligkin beklentileri olumlu seyredecektir. Diger bir ifade

ile ekonomik aktorlerin olumlu beklentileri (faiz oranlari, enflasyon seviyesi vb.)

“77 Boe,’Bank Of England The Transmission Mechanism Of Monetary Policy; Cevrimigi:
http://Iwww.bankofengland.co.uk/publications/Documents/other/monetary/montrans.pdf.E
rigim:05/2016.
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olusacaktir. Olumlu beklentiye sahip piyasalarda da glven ortami olusacagindan faiz

oranlarinin ve diger piyasa degiskenlerinin olumlu olusacag bilinmektedir.”®

1.6.4.5. Doviz Kuru Kanali

Toplam talep ve toplam arz Uzerinde direkt etkisi olan parasal aktarim
mekanizmasi kanallarindan biri déviz kuru kanalidir. Ancak déviz kuru kanalinin aktarim
mekanizmalari agisindan etkinligi uygulandigi Glkenin disa agiklik derecesi ile ilgilidir.
Diger bir ifade ile doviz kuru kanalindan etkilenecek Ulkenin disa agiklik seviyesinin
yuksek olmasi beklenmektedir. Yani, kapali bir ekonominin ddviz kuru kanalindan
etkilenmesi beklenen bir durum degildir. Merkez bankasi, gesitli nedenlerle yerel para
biriminin degerine agikga 6nem vermektedir. DOviz kurundaki degisiklikler, 6zellikle
kuguk, acik ekonomilerde, enflasyon lizerinde blylk bir etkisi olabilir. Ornegin, deger
disusleri, enflasyonda yliksek ithalat fiyatlarinin gegisi ve net ihracat talebinin artmasiyla

sonuglanmaktadir.

Bilindigi gibi, bir ekonomide parasal anlamda bir genigleme var ise, bu ekonomide
yurt ici reel faiz oranlari disecektir. Yurt ici reel faiz oranlarinin dismesi yerel
yatirimcilarin yatinmlarini yurt disina yoénlendirmesine neden olmaktadir. Yurt disina
sermaye ¢ikisina paralel olarak, yerel para biriminin diger dovizler karsisinda degerinin
disUs sureci baslayacaktir. Yerel para biriminin diger para birimleri karsisinda deger
kaybetmesi llke ekonomisi agisindan istenen bir durum degildir. Clnki{ yerel para
biriminin deger kaybetmesi bir anlamda Ulkede Uretilen mal ve hizmetlerin degerinin
yabanci mal ve hizmetlerin degerinin altinda kalmasina yol agacaktir. Ve nihayetinde

Ulkede enflasyon oranlarinin ylikselmesi durumu gergeklesecektir.”®

78 Otmar Issing;” The Role Of Fiscal And Monetary Policies In The Stabilisation Of The Economic
Cycle”  Stability and Economic Growth: The Role of the Central Bank”
Mexico City, 14 November 2005, Cevrimici: https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2005/
/html/sp051114.en.html.

9 Frederic S Mishkin, “The Transmission Channels and the Role of Asset Prices in Monetary
Policy”, NBER Working Paper, No. 8617,2001.AKT: ibrahim ORNEK, Tirrkiye’de Parasal Aktarim
Mekanizmasi Kanallarinin isleyisi’, Maliye Dergisi, Sayi1 156 Ocak-Haziran 2009,p.120.
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Gelismekte olan piyasa Ulkeleri, déviz kuru hareketleri konusunda daha fazla
kaygilidirlar. Bu durum 6zellikle yerli sanayileri daha az rekabetci hale getirebilir. Ancak
sermaye girigleri ¢ikiglara donerse, Ulkeyi doviz krizine kargi daha savunmasiz hale
getirebilecek bulylk cari aciklarina gotirebilir. Gelismekte olan Ulkelerdeki deger
dusugleri 06zellikle tehlikelidir ¢cinkd dnceki bolumde anlatildigi gibi daralan ekonomi
Mishkin (1996, 1999) 'da belirtildigi gibi finansal krizleri tetikleyebilir..8 Bir (ilke kendi
bagdimsiz para politikasina sahip olmak istediginde, acgik sermaye piyasasiyla déviz
kurunun dalgalanmasina izin vermek zorundadir. Bununla birlikte, ddviz kuru
dalgalanmalarinin pek ¢ok Ulkede blylk bir endise kaynagi olmasi, para politikasinin
doviz kuru hareketlerini sinirlamaya ¢ok fazla odaklanabilecedi yoninde bir tehlike

yaratmaktadir .8

Merkez bankalarinin uyguladidi para politikalari stratejileri ve kullandiklari para
politikasi aracglari en temelde fiyat istikrarini ve finansal istikrari saglayip strdurulebilir bir
ekonomik refah saglamaya yoneliktir. Dolayisiyla, para politikasi uygulamalarinin ddviz
kuru Uzerindeki etkilerinin dogru olgimlenmesi ddviz kuru kanali ile olusabilecek ve
enflasyonun asiri yikselmesine kadar varabilecek sonuglarin ortadan kaldiriimasi
hususunda oldukga 6nemlidir.. Bu nedenle merkez bankalari déviz kuru gelismelerini
yakindan izleyecek ve para politikasi araglarini belirleme kararlarina dahil edecektir.
Ticaret hacminde ki azalma soklari gibi portféy soklarina baglh olarak déviz kurunun deger
kaybetmesi, enflasyonun ylkselmesini 6nlemek icin para politikasinin sikilastiriimasini
gerektirir. Ote yandan ticaret hacminde yasanan sok bir diigiis, 1997'de Avustralya'nin

yaptigi gibi para politikasinin hafifletiimesi yontnde farkli bir yanit gerektirmektedir.

Faiz oranlarindaki artis, yerli finansal varliklari yatirirmcilara yabanci finansal
varliklardan daha cazip hale getirebilir. Bu durum nominal déviz kurunun degerlenmesini
tetikleyebilir, béylece harcamalari ekonomide yeniden tahsis edebilir. ikincisi, bu kur
degdisimi, ithalat fiyatini disirme egiliminde ve toplam talebi yavaslatan ve enflasyonu

dlisurme egdiliminde olan ihracati ylkseltme egdiliminde oldudu i¢in gergeklesir. Doviz

80 Frederic S. Mishkin;”The Transmission Mechanism And The Role Of Asset Prices In Monetary
Policy”, NBER Working Paper No. 8617 December 2001,pp.10-12.

81 Frederic S Mishkin,."International Experiences with Different Monetary Policy Regimes,"
Journal of Monetary Economics, Vol. 1999, 43, #3: pp.579-606.
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kuru, ithal girdi maliyetlerini digtrdiginde firmalarin genel maliyetlerini digurdr. Bu

gelismeler enflasyon (zerinde olumlu etkiye sahiptir.8?

1.6.4.6.Hisse Senedi Kanali

Parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili literattirde, para politikasinin ekonomiyi
etkiledigi 6nemli kanallar olarak gérulen bor¢lanma araclarina ek olarak varlik fiyatlarinin
Uc¢ kategorisi bulunmaktadir: 1) borsa fiyatlari, 2) gayrimenkul fiyatlari ve 3 ) Déviz kurlari.
Para politikasindan etkilenen borsadaki dalgalanmalar, toplam ekonomi izerinde 6nemli
etkilere sahiptir. Borsa ile ilgili iletim mekanizmalari dort gesittir: 1) hisse senedi piyasasi
Uzerindeki etkileri, 2) firma bilango etkileri, 3) hane halki refah etkileri ve 4) hane halki
likiditesi etkileri. Tobin'in g teorisi (Tobin, 1969), hisse senedi fiyatlarindaki hareketlerin
ekonomiyi nasil etkileyebilecedi konusunda énemli bir mekanizma saglar. TOBIN'IN q
degeri, sermayenin degistirme maliyeti ile bdlinen firmalarin piyasa degeri olarak
tanimlanir. Q yiksek ise, firmalarin pazar fiyati, sermayenin degistirme maliyetine gdre
yuksektir ve yeni tesis ve ekipman sermayesi, firmalarin pazar degerine gbre daha
ucuzdur. Sirketler daha sonra stoklari ¢ikarabilir ve satin aldiklari tesislerin ve ekipmanin

maliyetine kiyasla ylksek bir fiyat alirlares.

Tobin'in g kanali, para politikasinin bir sirketin hisse senetlerinin piyasa
degerlemesini etkileyebilir. Para politikasi kolaylastirilirsa, sirketlerin borsa degerini
artirarak borsalara daha fazla para akmaktadir. Soru sudur: Harcama toplami ile
baglantisi nerededir?  Gerekli kavram, bir tesebblsin piyasa degeri, tesebbis
sermayesinin degistirme degeri ile béliinen TOBIN' in q oranini ifade eder. Q igin yiiksek
bir deger g6z 6nune alindiginda, sirketin piyasa degerlemesi, sermayenin degistirme
maliyetini asacak ve boylece yatirimlari finanse etmek igin yeni hisse senedi ¢gikartmasi
cazip hale gelecektir. Yatirimlarin artmasi da toplam harcamayi arttirmaktadir. Servet

mekanizmasi hisse senedi fiyatlarina dayansa da, bu kavram, hisse senetleri Uzerine 6zel

82 Agustin G. Carstens and Alejandro M. Werner ;’The Effects of Monetary Policy on the
Economy”, Research Paper No. 9905 ,May 1999 Banco De Mexico papers, p.3.

83 Frederic S. Mishkin;” The Transmission Mechanism And The Role Of Asset Prices In Monetary
Policy”, NBER Working Paper No. 8617 December 2001, p.14.
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servet bileseni olarak odaklanmaktadir. Temel 6ncil, 6zel bireylerin periyodik tiketimini,
cari mali kaynaklara degil, dmur boyu mali kaynaklara bagli olarak zamanla dizeltmektir.
Hisse senetleri finansal zenginliklerin 6nemli bir bilesenidir bu nedenle, hisse senedi fiyat
hareketleri 6mir boyu finansal kaynaklari ve dolayisiyla 6zel tiketimini etkileyebilir.

Tuketimdeki artis, toplam harcamayi olumlu etkilemektedir.84

1.6.4.7 .Kredi Kanali

Para politikasi kismen kredi akiglarini degistirerek caligir. Yasal yedek
zorunluluklarinin kullaniimasi, agik pazar satiglari, bankalarin verebilecegi mevduatlarin
gercek miktarini azalttigi gibi, bankalarin saglayabilecegdi fon miktariyla ilgili olarak,
parasal yetkililere énemli bir kaldirag saglar. Bu da, bankalari, bor¢ alanlarin harcama
kapasitesini sinirlayan veya artiran borg verme veya so6zlesmeleri genisletmeye
yonlendirir. Kisa vadeli faiz oranlarini etkilemenin yani sira, para politikasi, yeni kredinin
kullanilabilirligini veya kosullarini etkileyerek toplam talebi etkiler.
Para politikasinin kredi kanali, toplam talep ve c¢ikti Uzerinde dogrudan etki
olusturmaktadir ve bu, bazi temel varsayimlarla desteklenmektedir. Altta yatan oncdl,
banka kredilerinin isletme faaliyetleri icin 6nemli bir kaynak kaynagi olmasi ve mevduat
sertifikalari ya da ticari kagitlar ya da diger fon kaynaklari gibi bu tlr bir kredinin

mikemmel bir yerine konmasi olmamasidiré®,

ikincisi, pratik anlamda merkez bankasi, bankanin kredi verme kabiliyetini
sinirlayacak konumdadir ve nihayetinde, diger finansman kaynaklarindan kredi
kullanamayan bankalara bagiml isletmeler mevcuttur. Bu kosullar ¢ikarsa, bankalarin,
para politikasinda sikilastirma veya genisleme sinyalleri vermeden dnce kredilerin arzini
korumak amaciyla ticari kagitlari azaltamayacagi varsayilir; isletmeler daha fazla kagit

yayinlayarak veya herhangi bir ikame yaparak ekstra maliyet 5demeden kredi arzinda bir

84 James Tobin;” A General Equilibrium Approach To Monetary Theory; Journal Of Money,
Credit And Banking, Vol. 1, No.1, Feb., 1969, pp.15-29.

85 Andrew Filardo, Madhusudan Mohanty and Ramon Moreno;” Central Bank And Government
Debt Management: Issues For Monetary Policy, BIS Papers No 67; pp.51-53.
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dususu telafi edemezler. Boylece, kredi kanali, bankalarin finansal sistemde 6énemli bir
rol oynadigini varsaymaktadir.8®

Bir bakista kredi kanall asagida sunulmustur:

Kisitlayici Para Politikasi = Banka Kredilerinin Temini (Azaltma) —=Yatirim

(Azaltma) = Igsizlik (Azalma) =Calisma (Azaltma)

Genisletici Para Politikasi= Banka Kredilerinin Temini (Artis) =Yatirim (Arttirma)
=istihdam (Artig) =Goérev (Artis)

Bu baglamda, bankalarin para politikalarina verdikleri tepki, mevduat yaraticilari
olarak degil, bor¢ verme tepkisidir. Bir kredi kanalinin ¢alismasi igin gerekli olan iki temel
sart vardir: (a) bankalar, kredi portfoylerini para politikasindaki degisikliklerden
koruyamaz ve (b) borglular, gercek harcamalarini banka kredisinin mevcudiyetindeki
degismelerden tamamen izole edemezler. Sonug¢ olarak, Kredi kanalinin 6nemi,
bankalarin mevduat finansmanini ne olctide kullandiklarina ve banka rezervlerinde
meydana gelen degisiklikleri ve banka kredilerinin borglulara nispi 6nemini géz énine
alarak kredi tedarik programlarini ne dlgide ayarladiklarina baghdir.. Dolayisiyla, para
politikasinin harcamalar Gzerinde daha fazla etkisi olacaktir. Banka kredilerine daha ¢ok
bagimlh kiguk firmalar, bu blyuk firmalardan ziyade kredi piyasasina dogrudan hisse
senedi ve tahvil piyasalari araciligiyla erigebilir.8”

1.6.5. Parasal Aktarim Mekanizmasini Etkileyen Faktorler

Parasal aktarim mekanizmalarini etkileyen birden ¢ok faktoérin varlidindan
bahsedilebilir. Bu faktorler;8

86 <What Is The Credit Channel Of Monetary Policy Transmission?” Central Bank Of Nigeria
paper, Cevrimici .https://www.Cbn.Gov.Ng/Out/Eduseries/Series14.Pdf. 09.2016.

87 Central Bank Of Nigeria paper;” What is the Bank Lending Channel of Monetary Policy
Transmission?”Cevrimigi:https://www.cbn.gov.ng/Out/EduSeries/Series16.pdf. Ers.:16.08.2016.
8 TCMB, a.g.e. 2013, ss.7-8.
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e Finansal piyasalara direkt muadahaleler, faiz oranlarinin kontrolli, banka
kredilerinin limitli olmasi, belli bélgelere kredi saglanmasi gibi resmi otorite
tarafindan uygulanan muadahaleler parasal aktarim  mekanizmalarini
etkilemektedir. Resmi otorite tarafindan direkt olarak piyasalara yapilan
midahaleler, parasal aktarim mekanizmalarindaki kanallarin etkinligini olumsuz
yonde etkilerler ve bu durumda isleyisin dogrulugunu etkiler.

e Parasal aktarim mekanizmalari, ekonomideki fiyatlama mekanizmalarindan da
etkilenmektedir. Fiyatlarin kati oldugu bir piyasada ya da diger bir ifade ile birtakim
fiyatlarin piyasa kosullarina ge¢ uyum saglamasi durumda aktarim kanallarinin
goéreli olarak yogunlugu degismekte ve ekonomi (zerindeki etkileri
farklilagsmaktadir.

e Finansal sistemin yapisi parasal aktarim mekanizmasi Uzerinde direkt olarak
etkilidir. Parasal aktarim mekanizmalari, finansal derinligi ve genisligi olmayan,
trev araglarin islem gérmedigi, bor¢glanma kisitlari olan ve alternatif finansman
kaynagi olmayan piyasalarda farkli duyarlilik derecesine sahip iken, bu kosullarin
tam tersini saglayan, rekabet ve hukuk sistemi oturmus piyasalarda daha farkl bir
duyarlilik derecesine sahiptir.

e Finansal s6zlesmelerin vade yapisi da parasal aktarim mekanizmalari Uzerinde
etkilidir. CUnkl finansal sdzlesmelerin vadeye iliskin yapisi para politikalarini
etkileyebilme glcine sahiptir ve bu durumda otomatikman aktarim

mekanizmalari tizerinde de etki sahibidir.

Parasal aktarim mekanizmalari yukarida detaylandirilan faktdrler haricinde
sermaye hareketlerinden, finansman kaynaklarindan, hane halkinin yapisindan ve

sektordeki firmalarin yapisindan da etkilenebilmektedir.
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iIKINCi BOLUM

KRiz ONCESIi VE SURECINDE TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI TARAFINDAN UYGULANAN POLITIKALAR

12 Eylil 1980 Askeri Darbesi’nden sonra alinan bir dizi karardan biri olan 24 Ocak
Kararlar1 Turkiye'de gerek sosyal, gerek kultirel, gerek ekonomik, gerek politik olarak
bircok alanda etkili olmus olan kararlardir. 24 Ocak 1980 Kararlari sanayilesme
stratejilerinin degismesine neden olmus ve Kararlar ile birlikte Turkiye sanayilesme
stratejilerini ihracata yonelik olarak kurmustur. Bu strateji degisikligi ile dis ticaret
serbestlesmis ve dis ticaretin serbestlesmesi ile baslayan liberallesme sureci 1989
yilinda sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile devam etmistir. Bu siregte i¢ borg
dinamiginin surdurulebilirligi ortadan kalkmistir. Kamu bankalari éncelikli olmak tzere de
mevcut finansal sistemdeki yapisal bozukluklar Glkemizde birgok finansal krizin
olusmasina neden olmustur. Bu krizler sonucunda Uluslararasi Para Fonu (International
Monetary Fund-IMF) ile stand-by (yakin izleme) anlagmalari yapiimistir.1947 yilinda tye
olunan IMF ile ilk kez 1961 yilinda yapilan stand-by anlagsmasinin ardindan kalan 426
milyon dolarlik kredi taksitinin 14 Mayis 2013 tarihinde 6denmesiyle Turkiye IMF’e borglu

Ulkeler listesinden gikariimigtir.

1973 yilinda yasanan Petrol krizinden sonra, global anlamda ele alindiginda para
politikalarinin édneminin arttigini séylemek miamkuindur. Bu slrecte, gelismis Ulkelerde
fiyat istikrarini saglamak ve enflasyon ile micadele etmek olgulari 6ne ¢ikmistir. Ancak,
Turkiye ekonomisinde kamu agiklarinin merkez bankasi kaynaklarindan kargilanmasi
nedeniyle ylksek enflasyon slireci yasanmistir. Yiksek enflasyon olgusu, Turkiye

ekonomisinin ¢6zim bulamadigi en 6nemli sorun haline gelmistir.

' Mustafa Sonmez” “Turkey’s IMF Debt To Be Paid Off, Foreign Debt Stock Still On Increase’.
Daily News, Cevrimici. http://www.hurriyetdailynews.com/turkeys-imf-debt-to-be-paid-off-
foreign-debt-stock-still-on-increase.aspx?pagelD=238&nID=46647.
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Galismanin bu bélimunde, 12 Eylil 1980 Askeri Darbesi sonuglarindan biri olan
24 Ocak Kararlari ile baslayan liberallesme sireci, yasanan yerel ve global ekonomik
suregler ve siregler sonunda Trkiye'nin karsi karsiya kaldigi yiksek enflasyon olgusuna
iliskin tarihsel sltre¢ Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr’nin uyguladidi politikalar
kapsaminda degerlendirilecektir. Bu kapsamda Ulkemiz merkez bankasi tarafindan
uygulanan para politikalari degerlendirimeden 6nce, merkez bankalari tarafindan

uygulanan para politikas stratejilerine deginilecektir.

2.1. Tiurkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Kurulus Sireci

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 1715 Sayili Kanun kapsaminda, 30
Haziran 1930 tarihinde kurulmustur ancak, bir takim eksiklikler ve aksakliklar nedeni ile

TCMB’nin tam anlami ile hizmet vermesi ve faaliyete gegmesi 3 Ekim 1931 tarihidir.?

Bilindigi gibi merkez bankalari, I. Diinya Savasi sonrasinda emisyon saglamak ve
para politikasi uygulamalarin bagimsizliga erismesi amaglari ile kurulmus kuruluglardir.
Dinya genelinde vyasanan merkez bankasi kurulmasi, para politikalarinin
bagimsizlastiriimasi egilimleri Tirkiye'yi de etkilemistir. Ozellikle Kurtulus Savasrnin
kazanilmasi ve tam bagimsizligin elde edilmesi ile birlikte, bagimsiz bir merkez
bankasina sahip olma fikri (ve dolayisiyla bagimsiz olarak belirlenecek para politikalarina
sahip olma fikri) yayginlagmigtir.

1923 yilinda toplanan izmir Iktisat Kongresi ile baglayan merkez bankasi
kurulmasi tartigsmalari 1930 yilinda merkez bankasi kurulmasina iligkin tasarinin meclise
sunulmasi ile son bulmustur. Tasari, Turkiye Buylk Millet Meclisinde 11 Haziran 1930
tarihinde kabul edilerek "1715 sayili TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu" ad1 ile
30 Haziran 1930 tarihinde Resmi Gazete'de yayimlanmistir. Merkez Bankasi, farkh

2 TCMB,”’Diinden Bugiine Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi”; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Yayini ;s.4.
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kurum ve kuruluslarca yurGtilen islevlerin tek elde toplanmasini takiben 3 Ekim 1931
tarihinde faaliyetlerine baslamistir.”

TCMB’nin esas sermayesi 250.000 adet hisseyi temsilen 25.000.000.-TL’dir ve 4 Ana

Gruba ayrilmigtir;*

e A GRUBU hisseler Hazineye aittir ve %51’in altina disemez

e B GRUBU hisseler Turkiye'de faaliyet gosteren milli bankalara aittir

e C GRUBU hisseler en ¢ok 15.000 adettir ve milli olmayan bankalara ya da imtiyaz
sahibi firmalara aittir.

e D GRUBU hisseler ise Turk Ticaret Kurumlari ve Turk Vatandasligina sahip

gercek ve tuzel kisiler icindir.

Tarkiye Cumhuriyet Merkez BankasI’'nin esas sermayesinin paylara bélinmus
olmasi ve bu paylarin gercek ve tlizel kisiler tarafindan edinilebiliyor olmasi merkez
bankasinin hem anonim sirket olan hukuki varliginin hem de bagmsizhdinin

gostergesidir.

2.2. Tiirkiye’de Para Politikasi Uygulamalarina iliskin Kisa Tarihge

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, kurulusundan itibaren gerek llke 6zelinde
yasanan gelismeler ve degdisimler, gerekse kurulusundan itibaren global piyasalarda
yasanan degisim ve krizler nedeni ile uyguladigi para politikalarinin etkinligini yitirmemek

icin para politikalarinda farklilagsma yoluna gitmistir.
2.2.1.1923-1980 D6nemi

Turkiye Cumhuriyeti Devleti’'nin Kurulusundan 1980 Askeri Darbe ddnemine
kadar Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi para politikalari agisindan ele alinan ilk

dénemdir. Bu donem tim dinyada Il. Dinya Savasr’'nin yikici etkilerinin hissedildigi

3 TCMB, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Resmi Internet Sitesi, (Cevrimigi)
www.tcmb.gov.tr, Erisim:9 Aralik 2015.

4 Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Resmi internet Sitesi, (Cevrimici) www.tcmb.gov.tr, 9
Aralik 2015.
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dénemler olmustur. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi bu dénemde 6zellikle 1940’1
yillarda bagimsiz bir para politikasi ylritime imkanina sahip olamamistir. TCMB bu
dénemde, para politikasi uygulayicisi olmaktan ziyade, kamu kesiminin finansmanini

saglayan bir banka olarak faaliyetlerini yGrttmustar.

TCMB’nin kamu kesiminin finansman acigini kapatmak icin faaliyet
gOstermesinin piyasalar Uzerindeki etkisi genel fiyat diizeyinin 10 yil igerisinde 3 kat
artmasi ile sonuglanmistir ve dolayisiyla Turkiye Cumhuriyeti ciddi bir enflasyonist ortam
ile karsi karsiya kalmistir.

Koklu'ye gore,® Tiurk parasi degerinin korunmasi igin ¢ok 6nemli olmasina
ragmen, Merkez Bankasi'nin ilk on yillarinda kredi politikasina ¢ok az dikkat edildigini
vurgulamaktadir. 1930-50 déneminde TCMB’nin ¢ok énemli bir para politikasi araci
kullanmadiginin alti gizilmelidir. Boylece, gelismis sermaye piyasasinin llkemizde
bulunmamasi nedeniyle Merkez Bankasi, bir ekonomideki para arzini dogrudan agik
piyasa islemleri yoluyla etkilememistir. Bu dénemde Merkez Bankasi'nin faaliyetinin diger
ana Ozelliklerinden biri Bagimsizlik eksikligi ve siyasi baskiya duyarliliktan uzak
olmasiydi. Banka bltge agiklarini kapatmak igin Hazineyi finanse etmekle yukimli oldu.
Baska bir deyisle, 1960'lara kadar TCMB, ¢ogunlukla Hiklimet'in bankeri olarak faaliyet

gostermesine karsin - bankacilik sisteminin diizenlenmesindeki roll pasifti.

Bu déneme iliskin en 6nemli gelismelerden bir tanesi Turkiye Cumhuriyeti’ne ait
banknotlarin tlkede basiimasinin saglanmasidir. 1957 yilina kadar yurt disinda bastirilan

banknotlar 1957 yilindan itibaren TCMB kontroli ile Glkemizde basiimaktadir.

1960 yilinda Turkiye Cumbhuriyeti Devleti planli kalkinma politikalarini hayata
gecirmistir. Kalkinma planlari, ekonomik refahin arttirilmasi ve ekonomi-iretim olarak
gelismis Ulkelerin seviyesine ulasmayi saglayabilmek adina énemlidir. Devletin kalkinma
politikalarini planlamasi TCMB’nin de para politikalarini revize etmesine etki etmistir.

5 Aziz K6KIG, Tirkiyede Para Meseleleri “1914-1946 Devresinde Para Siyasetimiz ve Paramizin
Kiymeti”. — Ankara, 1947. — Milli Egitim Basimevi. ss. 42-43.

6 Validova A.F.;” Monetary and Exchange Rate Policy of the Central Bank of the Republic of
Turkey”’; Mediterranean Journal of Social Sciences MCSER Publishing, Rome-ltaly, Vol 5
No 28 December 2014, p.75.
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TCMB, genislemeci para politikasi uygulamalarini hayata gegirerek kalkinma planina
destek olmaya ve kamuya kaynak saglamaya galismistir. *

Tarkiye parasal alanindaki énemli degisiklikler, hikimetin ekonomik kalkinma
planlarina dayali yeni ekonomik stratejiyi ilan ettigi 1960-70'de gerceklesti. Tlrk ekonomi
tarihinde bu dbénem, enflasyonun sinirlandiriimasinda elde edilen basarilar, kamu
sektorlnln para piyasalari Uzerindeki yaygin roll, Kamu kesimi igletmelerinin ve devlet
bankalarinin hakimiyeti, 1970 'lerin sonunda, Turkiye ekonomisinin yapisal sorunlarindan
kaynaklanan ekonomik durgunluga neden olmustur. Tlrkiye'de ekonomik planlama
doéneminde, Merkez Bankasi Kanununda cok énemli degisiklikler yapilmistir. 14 Ocak
1970 tarihinde kabul edilen 1211 sayili yeni Kanunla, merkez bankasi kanunundaki
ekonomik politika ve klresel trendlerdeki degismelere gére, TCMB'nin ana yetkileri ve

gOrevleri yeniden tanimlanmistir..

Yeni Kanuna goére (1984'te yapilan degisikliklerle birlikte) para politikasi, “Yillik
kalkinma planlarina uygun olarak uygulanmalidir” kararh alindi. Bu hikimet faaliyetinin
kapsamini aslinda anlamlandirmigtir. Diger 6nemli yenilik ise agik piyasa islemi gibi bir
para politikasi araglarinin kurulmasini ifade etmektedir.. Menkul kiymet satin alarak,
teminat karsilidinda para aligveriginde bulunarak, Merkez Bankasi para arzini artirir ve
tersine menkul kiymet satarak para arzini disurdr. Bu degisiklikleri finansal sistemin daha
da liberallestiriimesi takip etmistir 1980 'lerde Merkez Bankasi bankalararasi para
piyasasl, doviz piyasasini baslatti ve nihayetinde agik piyasa islemlerini para politikasinin

en temel araci haline getirdi.8

2.2.2. 1980-1990 D6nemi

1980 yilinda yasanan askeri darbe, Tirkiye Cumhuriyet Devletinin hem
ekonomik, hem siyasal hem sosyal olarak ¢ok ciddi etkilemis ve birgok alanda 6nemli
yapisal degisikliklere neden olmustur. 1980 dénemi TCMB igin bir doniim noktasi olarak

kabul edilebilir. 1980 yilina kadar serbest dis ticaret politikasina iligkin uygulamalar

7 *Diinden Bugtine Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi” TCMB Biilteni; 2006, ss.4-6.
8A.e., p.77.
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yapilamazken, 1980’den sonra serbest dig ticaret politikasina gecis yapilmis, fiyatlar
Uzerindeki kontroller kaldirilmig, Cumhuriyetin kurulusundan beri uygulanan sabit kur
rejiminden vaz gegcilmistir. Sabit kur rejiminden dalgali kur rejimine dénebilmek igin Tlrk

Lirasi yabanci paralar kargisinda devalle edilmigtir.

1980’li yillara kadar ekonomik birimlerin ddvizli islem yapmasi Uzerinde yasak
bulunmakta idi. Ancak 1980 askeri darbesi ile yasanan yapisal degisimler ve g¢ikartilan
yeni kanunlar kapsaminda ekonomik tim birimlerin doévizli islem yapmasinin 6ni

acilimistir. Bu adim ile Turk Lirasi’nin konvertable oldugunun ilani yapilmistir.

Yeni Kanuna goére (1984'te yapilan degisikliklerle birlikte) para politikasi, yillik
kalkinma planlarina uygun olarak uygulanmalidir; Bu hikimet faaliyetinin kapsamini
aslinda anlamlandirmistir. Diger dnemli yenilik ise agik piyasa islemi gibi bir para
politikasi araglarinin kurulmasini ifade etmektedir.. Menkul kiymet satin alarak, teminat
karsihginda para alisverisinde bulunarak, Merkez Bankasi para arzini artirir ve tersine
menkul kiymet satarak para arzini dusuritr. Bu degisiklikleri finansal sistemin daha da
liberallestirilmesi takip etmistir. Ozetle, 1980 'lerde Merkez Bankas! bankalararasi para
piyasasl, doviz piyasasini baslatti ve nihayetinde agik piyasa islemlerini para politikasinin

en temel araci haline getirdi.®

Bu kritik bir karardi, ¢inkli ¢ogu zaman faiz ve doviz kuru idari ydonetim tarafindan
belirlendi ve kredi tahsis komiteleri belirli merkez bankaciligi kararlarinda yer aldi. Merkez
bankasi bagimsizligindan ¢ok uzakti, ancak piyasa ekonomisine dogru énemli bir adim
atti ve pazarlama igin bir taban olusturulmasina izin verdi. Sadece para piyasalarinin
ortaya ¢ikmasi icin gerekli kararlarin alinmasi degil, ayni zamanda Sermaye Piyasasi
Kurulu (1982) ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (1986) olusturuldu. TCMB, para
piyasasi altyapisini tasarladi ve Hazine tahvilleri ve bonolari i¢in stratejik bir borglanma
mekanizmasi gelistirildi. Bunu takiben bankalararasi para piyasalari, doviz ve banknot

piyasalari ve hatta kayit disi altin ithalatlarina ve resmi olmayan altin ticaretine son veren

9 Validova AF. a.g.e., p.78.
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altin pazari izlendi. 1986'da, para politikasinin gercevesi en iyi bicimde ortlk parasal

hedefleme olarak tanimlanabilir; bu da TCMB igin bir doniim noktasi olmustur.'°

TCMB’nin 1980 yili ile baglayan ve ¢ok 6nemli yapisal degisiklikler nedeni ile para
politikalarinin degismesin yol agcan dénemi 1990 yilina kadar sturmagstir. 1990 yilinda
gerceklesen bir takim olumlu/olumsuz gelismeler TCMB'yi ciddi anlamda etkilemis ve

para politikalarinda degisiklige gitmesine neden olmustur.

2.2.3. 1990-2000 D6nemi

1990 yilinda TCMB tarihinde ilk defa para programini kamuoyuna duyurmustur.
Bu adim, TCMB ve diger piyasa aktorleri arasindaki iletisim strecinin baslamasi i¢in son
derece 6nemlidir. TCMB acikladigi program kapsaminda belirledigi hedeflere ulasmasina
ragmen Korfez Savasi’'nin patlak vermesi ile birlikte mali sektér Gzerinde artan baskilar
1994 yilinin ilk yarisinda lGlkemizde bir ekonomik krizin yagsanmasina neden olmustur.
1994 yilinin ilk yarisinda yasanan ekonomik kriz elbette ki sadece mali sektor tizerindeki
baskilar nedeni ile patlak vermemigtir. Krizin, siyasi istikrarsizlik, uygulanan maliye
politikalarindaki gevseklik, istikrarin saglanmasindaki yetersizlik gibi birtakim diger

etkenleri de iginde barindirmaktadir.

Yasanan kriz neticesinde merkez bankasi tarafindan atilan ilk adim hazinenin
kendi kaynaklarini kullanmasini engelleyici 6nlemlerin alinmasina iliskin olmustur.
Nitekim ¢abalar sonug vermis ve Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ile Hazine arasinda
imzalanan bir protokol ile Hazine’'nin kisa ddénemli ihtiyaglar icin merkez bankasi
kaynaklarini kullanmasi engellenmistir. Yasanan kriz sonrasinda merkez bankasi genel
olarak finansal istikrari saglamaya ydnelik para politikalari sirdirmastir. Bu politikalar
kapsaminda ddviz kuruna iligkin istikrar programlari agiklanmigtir. Bu politikalar 2000’1
yillara kadar devam etmistir ancak, piyasalarda olusan glven kaybinin 06nine
gecilememesi nedeni ile Ulkemizde 1994 yilinda yasanan krizin Uzerinde on yil dahi

gecmeden bir kriz daha patlak vermistir ki bu krizin sonuglari oldukga derin hissedilmigtir.

0Y{iksel Gérmez;’Banking in Turkey; History And Evolutiom;”Bank Of Greece Economic
Research Department — Special Studies Division 21, E. Venizelos Avenue, p.18.
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2.2.4. 2001 Krizi Sonrasi Donem

Piyasalarda olusan given kaybinin sonucunda patlak veren 2001 krizine iliskin
TCMB tarafindan alinan ilk dnlem 2000’li yillarin sonuna kadar ytritmeye calistigi doviz
kuru istikrari programini rafa kaldirarak, kurlari dalgalanmaya birakmak olmustur. 2001
krizi sonrasinda yasanan dénemde 6ne ¢ikan ilk énemli gelisme, Tlrkiye Cumhuriyet

Merkez Bankasi'nin dayanagi olan siregelen Kanununda degisiklik yapiimasi olmustur.

Nisan 2001'de Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu'nda J&nemli
degisiklikler yapiimistir. Bu degisikliklerden en 6énemlisi bankanin temel amaci net bir
sekilde “fiyat istikrarini saglamak” seklinde tanimlanmistir ve bankanin diger énemli
amacinin da “finansal istirari saglamak” oldugu kanunda yapilan degisiklikler ile
belirlenmistir. Kanun degisikligine iliskin diger 6nemli bir husus ise degisiklik ile birlikte
merkez bankasinin tam anlami ile bagimsiz bir kurum oldugu netlestiriimis olmasidir.
Degisiklikler ile birlikte merkez tarafindan kullanilacak para politikasi araglarinin banka
tarafindan belirlenecegi belirtiimistir. Ve bu hususta, para politikasi kurulunun kurulmasi

ve islemlerin kurumsallastirilmasi amacglanmistir.!

2.3. 2002-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde TCMB Tarafindan
Uygulanan Politikalar

Tarkiye'de global krizden dnce uygulanan para politikalarin temelinin 2000 ve
2001 yillarinda yasanan krizlerden sonra agiklanan “Gugli Ekonomiye Gegis” paketi
olusturmaktadir. S6z konusu krizlerde buyuk yara alan Turk ekonomisi, yaralari sarmak
ve ekonomiyi glglendirmek icin bu programi agiklamistir. Gulgli Ekonomiye Gegis

programinin esas olarak ti¢ amaci bulunmaktadir.'?

Bu amagclar kamu maliyesinin gigli bir hale getirilmesi enflasyonun disirilmesi

ve surdurulebilir buyimeye engel etkenlerin kaldiriimasi olmustur. Gigli Ekonomiye

" Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Yaynlari * Diinden Bugiine Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi, 2008.S.14.
12 Yalta, a.g.e., s. 221
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gecgis programi 2001 yilinda uygulamaya konulmustur. Uygulamaya konulmasiyla
beraber Merkez Bankasi Kanununda énemli degisikliklere gidilmistir. Bu dénemde para
tabani nominal ¢apa olarak kullanilmis ve serbest dalgali kur rejimi benimsenmistir. 2002
senesi ile 2006 yillari arasina ortik enflasyon uygulamasina karar verilmis ve 2006°dan
sonra kriz sonrasi belirsiz goriinimun diizelmesi ile birlikte agik enflasyon uygulamasina
gecilmistir. Ozellikle tek parti ddnemi olmasi nedeniyle ekonomiye olan giivende bir artis
ve enflasyon oranlarinda bir diisls yasanmistir. Fakat bu dénemde Turk Lirasinda asiri
bir degerlenme ve cari agikta artig yaganmistir." ligili literatiir incelendiginde Global kriz
Oncesinde Turkiye'de merkez bankasinin uyguladigi para politikalarinin sunlar oldugu

go6rilmektedir;

o Dalgali kur rejimi
e Ortiik enflasyon
e Acik enflasyon

e Faiz politikasi

“Floated Exchange Rate Regime” olarak adlandirilan dalgali kur rejimi, yerli para
ile yabanci para arasindaki iligkilerin piyasalar tarafindan belirlendidi kur sistemidir. Bu
iliskinin belirlenmesinde piyasalar arz-talep durumuna goére hareket etmektedirler. Dalgali
kur rejiminde yerli para ile yabanci para arasindaki iliski kisa stirede degiskenlik gdsterir.
Ornegin bu iliski giin igerisinde dalgalanmalarla karsilasir. Dalgali kur rejiminde farkli
uygulamalarin gergeklestirildigi bilinmektedir. S6z konusu uygulamalar ve o6zellikleri
asagidaki sekilde gosterilmektedir.

B Ae.
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Sekil 2.1. Dalgali Kur Rejiminin Tlirleri

Dalgali Kur Rejimi

Tam Dalgali Kur Rejimi

Mudehaleli Dalgali Kur Rejimi

Bant iginde Dalgalanma
Rejimi

Merkez Bankasi ya da baska

bir kurum paranin dig
dederine mudahale etmemesi

Merkez Bankasi kurdaki
oynakliga déviz alim ve

satimlari yaparak midahale
etmesi

Merkez Bankasi'nin doviz
kurunun belirli bir bant
araliginda hareket etmesi
durumunda bu bandin altina
veya Ustlne gectigi takdirde
mudahale etmesi

Kaynak: Egilmez, 2012’de yer alan bilgiler kapsaminda tablo haline getirilmigtir.

Turkiye'de serbest dalgali kur rejiminin uygulamaya konmasi 21 Subat 2001

kur rejimi uygulamaya konmustur.™

tarihinde baslamistir. Bu siregten 6nce 6zellestiriimenin hizlandiriimasi, yapisal
reformlarin gergeklestiriimesi, siki maliye politikasi ve enflasyon hedefi ile uyumlulugu
gOsteren gelirler politikasi gibi kriterlerde bazi gecikme ve sikintilar ortaya gikmistir. S6z

konusu sikintilar krizin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Krizin hemen sonrasinda ise dalgali

S0z konusu kriz 6ncesinde, TCMB dalgali kur rejimi hakkinda herhangi bir bilgi

56

yayinlamamistir. Onceki dénemlerde, cesitli sartlar altinda déviz piyasalarina miidahale

etmesine ragmen Merkez Bankasi ilk olarak 2001 krizinden sonra dalgali kur rejimine

4 Arzu Agcaer, Dalgali Kur Rejimi Altinda Merkez Bankasi Midahalelerinin Etkinligi: Tirkiye
Uzerine Bir Calisma, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel Miidiirliigii
Ankara, Aralik 2003, s. 37.




gecildigini resmi olarak belirtmistir. Kriz doneminde, dalgali kur rejimi ve bu rejimin
sonuglariyla ilgili tablolar dizenli olarak piyasalara bildirilmistir. Merkez Bankasinin resmi
sitesinde doviz piyasalarindaki dogrudan mudahale ve islemler dizenli olarak
yayinlanmistir. Bu dénemde Merkez Bankasi hem kendi internet sitesinde hem de Reuter

vasitaslyla gerekli bilgileri diizenli olarak kamuoyuna sunmustur.'®

Turkiye'de yasanan 2001 krizi sonrasi alinan kararla “Déviz Kuruna Dayall istikrar
Programi” na gecilmis ve diger ddviz kurlari karsisinda dalgali kur rejimine gecilmesine
karar verilmistir. Bu dénemde alinan “Enflasyon Hedeflemesine dayali Politikaya” gecis
karari 2001 krizin sonrasinda finansal piyasalarda yasanan belirsizlik nedeniyle bu
politikaya gecgise gerekli tim sartlarin olusmasini engellediginden dolayi, 6ncelikle

“Ortiik Enflasyon rejimi” uygulanmasi karari verilmistir.'6

Ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulandi§i dénemde hiikiimet dogrudan bir
enflasyon hedefi birlememigstir. Bu dénemde belirlenen enflasyon hedefi “Ust sinir” olarak
tasarlanmistir. Bu asamadaki amag, ¢gok Ust diizeylerde olan enflasyon oraninin miimkun
olan en kisa siirede alt seviyelere indirilebilmesi olmustur. Bu gergevede, yillik TUFE
enflasyonunun 2002 yilindan 2005 yili sonuna kadar sirasiyla %35, %20, %12 ve %8
seviyelerinin altina gekilmesi hedeflenmistir. Ortiik enflasyon rejiminin benimsenmesiyle
beraber 2001 yilinda 68,53 olan enflasyon orani 2002 yilinda 29,75, 2003 yilinda 18,36
ve 2004 yilinda 9,32 ve 2005 yilinda 7,72 olarak gerceklesmistir.'” Asagida yer alan grafik
ortik enflasyon rejiminin uygulandigi donemde enflasyon oranlarinda gorilen ivmeyi

gOstermektedir.

S Ae.

6 Hakan Kara ve Musa Orak, “Enflasyon Hedeflemesi”, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi,
2008, (Cevrimigi) http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/kara_orak.pdf, 12 Agustos 2014, s. 37

7 TCMB, “ Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur
Politikas!”, Tlirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2006
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Grafik 2.1. Ortiik Enflasyon Rejimi Dénemindeki Enflasyon Oranlari
(Tuketici Fiyatlari Endeksi)

%
TUFE
68
29,75
18,36
9,32 772
2001 2002 2003 2004 2005

Kaynak: http://www.hazine.org.tr/tr/index.php/ekonomi/enflasyon adresinden elde edilen

verilerden faydalanilarak hazirlanmistir.

Ortiik enflasyon rejiminin uygulandi§i dénemlerde mali baskinlik sorunu
yasanmistir. S6z konusu mali baskinlik sorunu Turkiye'de uygulanan para politikalarinin
en 6nemli kisitlayicilarindan biri olmustur. 2001 krizinden sonra kamu bazi bankalarin
sorumluluklarini Ustlenmigtir. Ek olarak, bankacilik sektériintin yeniden yapilandiriimasi
bir zorunluluk haline gelmistir. Bu durum kamu borg stokunun ytzde 90,5 gibi bir seviyeye
yukselmesine neden olmustur. 2002 yilina gelindiginde Ulkedeki bor¢glanmanin ortalama
vadesinin 9 ay oldugu goérilmustir. S6z konusu slire oldukga kisa bir slredir. Bu
dénemde toplam kamu borcu incelendiginde, miktarin yarisindan fazlasini ya dovize

endeksli, yada dogrudan déviz cinsinden gergeklestigi ortaya ¢ikmistir. Tim bu durumlar
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para politikasinin etkinligini azaltmistir. Zira mevcut ortamda borcun sardurdlebilirligi

lUzerinde ciddi kaygilar bulunmaktaydi.'®

Turkiye'de 2001 krizinden sonraki ddnemlerde uygulanan enflasyon hedeflemesi
rejiminde 6n kosul olarak sadece merkez bankasi1 bagimsizligi sartini saglamigtir. Fakat
bilinmektedir ki merkez bankalarinin bagimsizliklari sadece kanunlari degistirerek
saglanamaz. Merkez bankalarinin bagimsizliklarini tam olarak kazanmalari igin zaman
icerisinde uygun ortamlar olusturuldugunda ilgili ilkeler hayata gecirilmek durumundadir.
2001 yihindan itibaren o6rtik enflasyon rejiminin uygulanmasina ragmen, bu dénemlerde
dahi agik enflasyon uygulamasina gecilmesi gerekliligi belirtiimistir. Bu gereklilik

ekonomiyi yonetenler tarafindan da benimsenmigtir."®

2006 yihna gelindiginde ekonomiyi yonetenler acik enflasyona gegmek igin
gerekli kosullarin olustugu dislncesini benimsemislerdir. Merkez bankasi tarafindan
aciklanan “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cercevesi ve 2006 yilinda Para ve
Kur Politikas!” bashkli duyuruda, mevcut sartlarda enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilmesi icin gerekli kosullarin olustugu belirtiimistir. Bu agiklamada 2006 yilinda
enflasyon hedeflemesi rejimine gecilecegdi ve fiyat istikrarina da dnem verilecegi acgik bir

bicimde belirtilmistir.2°

Yukaridaki grafikte de gorllecegi Uzere Tlrkiye'de ortik enflasyon ddénemi
oldukga basarili gegmistir. Kisa bir slire igerisinde enflasyon oranlarinda ¢ok ciddi, bir
disus yasanmistir. Ozellikle enflasyon oraninin tek haneli seviyelere diismesi 6rtiik
enflasyon uygulamasinin en derecede basarili oldugunu gostermektedir. 2001 yilinda
aclk enflasyon rejimi uygulanmasi igin gerekli sartlarin bulunmamasina ragmen 2006 yili

itibariyle uygun sartlarin olusturuldugu gortlmastar.

Enflasyon hedeflemesine gecilen dénemin uluslararasi piyasalarda yasanan
olumsuz gelismelerinden dolayi, politika uygulamasinin ilk vyillarinda hedeflenen

8 A, Hakan Kara ve Musa Orak a.g.e. s 39.

9 Ae.

20 Ergin  Ermisoglu, “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin  Tirkiye'deki Basarisinin
Degerlendiriimesi’, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel Mudiurligi,
Ankara, 2011, s. 41.
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enflasyon rakamlarinin (zerinde gergeklesmeler olmustur.?2'2006 yilinda (lkedeki
enflasyon orani 9,65, 2007 yilinda 8,39, 2008 yilinda 10,06, 2009 yilinda 6,56, 2010
yilinda 6,40, 2011 yiinda 10,45, 2012 yilinda 6,16 ve 2013 yilinda 7,40 olarak
gerceklesmistir.??2 Asagida yer alan grafik agik enflasyon rejimi donemindeki enflasyon

oranlarini géstermektedir.

Grafik 2.2. Agik Enflasyon Rejimi Donemindeki Enflasyon Oranlar (Tiketici
Fiyatlari Endeksi)
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Kaynak: http://www.hazine.org.tr/tr/index.php/ekonomi/enflasyon adresinden elde edilen

verilerden faydalanilarak hazirlanmistir.

ilgili grafikler incelendiginde, értiik enflasyon déneminde enflasyonun hizli bir inig
gosterdigi gorilmektedir. Diger tarafta, acik enflasyon déneminde enflasyon inisli-gikish
bir yapi gostermektedir. Bu inigli-gikisli yapida dis faktorlerin de etkilerinin oldugu ileri

surulebilir.

2T A.e.
22 Hazine Kontrolorleri Dernegi, Tarkiye Ekonomisi: Enflasyon, ,
http://www.hazine.org.tr/tr/index. php/ekonomi/enflasyon. 2014.
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Global kriz 6ncesinde uygulanan bir diger énemli para politikasi araci faiz
politikasi olmustur. TCMB™nin 2002 yilindan sonra uyguladigi faiz politikasin iki énemli
etkisinin oldugu goériimektedir. Bunlardan biri kullanilan faiz politikasiyla toplam talebin
baski altina alinmis olmasidir. Bir diger sonug ise uygulanan faiz politikasinin 6zellikle
enflasyonla micadele agisindan bilylk kazanglar getirmis olmasidir. Bu dénemde
merkez bankasi 6zelikle iktisadi yonelim anketlerini kullanarak enflasyona yonelik iktisadi
karar birimlerinin beklentilerini degerlendirmis ve s6z konusu beklentilerle uyumlu bir

bicimde kisa vadeli faiz oranlari belirlemistir.23

Diger tarafta belirtmek gerekiyor ki igin icine finansal sermaye hareketleri girince,
faizin toplam talebi etkileme glicli azalmaktadir. Baydur (2007) ye uygulanan yiksek faiz
politikasinin yabanci sermayenin yatirnim istahini arttiracagini ve bu sadece yasanacak
olan fon giriglerinin Tirk Lirasinin degerlemesi s6z konusu olacaktir. Bu tir yatirimi cazip
kildigi gibi yluksek faiz politikasi uygulanmasini hakli kilabilecek bircok neden

bulunmaktadir.?*

2.4. 2008 Global Krizi Suresince TCMB Tarafindan Uygulanan Politikalar

Daha 6ncede belirtiimis oldugu gibi, 2008 Global Ekonomik krizi, 1929 Dinya
Ekonomik Buhranindan sonra global anlamda tahribati en agir olan krizdir. Her finansal
krizde oldugu gibi, finansal kriz ile bas etmek ve krize iligkin olumsuz etkilerin ortadan
kaldirilarak, yapisal dizenlemelere gidilmesi hususunda en 6nemi aktorler Glkelerin
merkez bankalar olmustur. Ulke merkez bankalari tarafindan ve Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi tarafindan 2008 Global Krizinde uygulanan politikalar bu baslik altinda

detaylandirilacaktir.

23 Nilglin Acar Balaylar ve Aylin Abuk Duygulu, “Tlrkiye’de Faiz Politikasi Ve Toplam Talep lligkisi”
Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi Y.2011, C.16, S.1
§.275-298, s. 293

24 Cem Mehmet Baydur, “Yiikselen Reel Faizler Tiirkiye’de Toplam Talebi Arttirir”, Finans Politik
& Ekonomik Yorumlar, 44 (508), 2007, s. 19
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241. TCMB Uygulamalarini Etkileyen Diinya Merkez Bankasi

Uygulamalan

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan sirdirilen para politikalar
uygulamalari, global piyasalarin basrol oyunculari olarak kabul edilebilecek FED, ECB,
BOE ve BOJ tarafindan uygulanan para politikalarindan etkilenmektedir. Dolayisiyla
konu piyasa aktorlerinin uyguladigi para politikalarinin incelenmesi Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi 6zelinde yapilacak incelemenin daha iyi analiz edilmesine fayda

saglayacaktir.?5

2.4.1.1. Global Kriz ve Duinya Merkez Bankalar Tarafindan Uygulanan

Para Politikasi Stratejileri

Global kriz sonrasinda merkez bankalari tarafindan uygulanan politikalar ve s6z
konusu politikalar ciddi bir bicimde tartisiimaya baslanmistir. Onceki sayfalarda da
belirtildigi Gzere global kriz dncesinde merkez bankalari yogunlukla fiyat istikrari Gizerine
odaklanmiglardir. Fakat global krizden sonra merkez bankalari yeni yaklagimlar aramaya
baslamis ve uyguladiklari para politikalarinda degisikliklere gitmeye calismiglardir. Kriz
sonrasinda merkez bankalar fiyat istikrari yerine agirlikh olarak finansal istikrari
hedeflemeye baglamislardir. Zira finansal istikrar fiyat istikrari ve ekonomik istikrar
acisindan buylik 6nem tasimaktadir. Finansal istikrarin fiyat istikrarindan daha énemli
hale gelmesinin gesitli nedenleri bulunmaktadir. Ylksek maliyetli krizler, uluslararasi
finansal sisteme entegre olabilme istegi, finansal araglarin yapilarindaki degisiklikler,
finansal araclarin gesitlerindeki degisiklikler ve finansal iglemlerin hacmindeki artislar

finansal istikrari fiyat istikrarindan daha énemli hale getiren etmenler olmuslardir.?6

Normal zamanlarda para otoriteleri konvansiyonel (geleneksel) araglari
kullanarak para politikasi yuritmekte, cogunlukla kisa vadeli politika faizini belirlemek igin

kisa vadeli devlet bor¢clanmasinda agik piyasa islemleri gerceklestirmektedir. Amerika

25 Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas! uygulamalarini etkileyen FED; ECB, BOE ve BOJ
tarafindan yuritilen uygulamalarin konu merkez bankalarinin solo mali tablolarina yaptigi etkilere
iliskin olarak Ek 4’te yer alan FED, ECB, BOE, BOJ bilangolarini incelemek yararli olacaktir.

26 Daricl, a.g.e., s. 2
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Birlesik Devletlerindeki federal faiz orani, Avrupa Merkez Bankasi’'nin agirlikli Euro
gecelik faizi ve isvigre Merkez Bankas'nin 3 aylik LIBOR faizi buna érnek gdsterilebilir.
Ancak, iki nedenden dolayi finansal kriz donemlerinde merkez bankalari konvansiyonel
(geleneksek) olmayan olarak adlandirabilecegimiz faiz orani araglari disindaki yontemileri

de benimseyebilir.

ik olarak; finansal bozulmalar belirli kredi piyasalarinda istikrarin bozulmasina
neden olur, bdylece bu piyasalara 6zel politika dlguleri (6lgekleri) piyasalarin isleyisinin
devamini saglamakla yUkimli olur. ikinci olarak; ekonomideki negatif soklar
konvansiyonel para politikalarinin operasyonel olmaktan g¢ikaran problemlere neden

olmaktadir, ¢linkli para otoriterleri politika faizini sifirin altina indiremez.
Konvansiyonel olmayan para politikalarinin dért sekli vardir. Bunlar;

o Likidite Provizyonu: Merkez bankalar diger bankalara ve finansal
kurumlara verdigi borglari genigletir
o Hane halkinin bor¢glanma maliyetlerini indirmek i¢cin kamu

menkullerinin ve 6zel varliklarin varlik alimi yapmasi (QE)

o Parasal Genisleme: Merkez bankalari blylik oranda bilangolarini
genigletir.
o Beklenti Yonetimi (S6zli Yonlendirme): Merkez bankalarinin

politika faizini uzun dénemler boyunca ¢ok diislik tutmayi taahhiit etmesi?’.

Seklinde siralanmaktadir.

Asagidaki tablo yardimi ile FED, Avrupa Merkez Bankas! (ECB), BOE ve BOJ
tarafindan para politikalarinin hangilerinin uygulandidi hangilerinin uygulanmadigi takip

edilebilir.

27 Frederic S. Mishkin and Eugene N. White;”Unprecedented Actions: The Federal Reserve’s
Response to the Global Financial Crisis in Historical Perspective”, NBER Working Paper No.
20737 , December 2014,p.17.
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Tablo 2.3. TCMB Uygulamalari Uzerinde Etkisi olan Merkez Bankalarinin
Yuruttaga Para Politikasi Uygulamalari

BoE BoJ ECB Fed
Likidite operasyonlari
Uygun Teminat Genisletilemesi v v v v
Sozlesme genislemesi v/ e v/
Vade Siresi Uzatma v/ v
Tam tahsis v
Merkez ~Bankasi DOviz Swap | e e v
Islemleri
Parasal Genigleme
Devlet Tahvilleri v v v v
Ozel Sektdr Tahvileri v v/ v/ v/
So6zlii Miidahale
Politika faizi icin v v/ v/ v/
Parasal Genisleme icin v v
Gegici Bor¢ Verme Tesvikleri v v v
Déviz Miidahaleleri
Faiz Koridor Sistemi v v v v
Negatif Faiz Politkasi v/ v

Kaynak: Literatlirden toplanan verilere dayali olarak olusturulmustur.

Calismanin bu asamasinda, likidite provizyonu, s6zli muidahale ve niceliksel

genisleme politikalarindan bahsedilecektir.

64



2.4.1.1.1. Likidite Provizyonu

Global krizle beraber birgok Ulkede merkez bankalari politika faiz oranlarini asagi
cekmistir ve likidite konusunda sikisiklik yasayan birimlere kredi vermistir. Kimi
durumlarda ise faiz oranlarinin neredeyse sifira yaklasmasina ragmen yeterli likidite
saglanamamistir. Bu durumlarda da merkez bankalari bazi alternatif yontemleri devreye
sokmustur. S6z konusu alternatif yontemlerin temel hedefi likidite saglamak olmustur. Bu

durum neticesinde temel politika amaci faiz orani olmayip paranin miktari olmustur.?®

Bankalar arasi pazarlardaki durgunluga tepki olarak, merkez bankalari mevcut
semalarin degistiriimesi ve yeni Onlemlerin alinmalari igin birgok uygulamaya
basvurmuslardir. Merkez bankalari genellikle mevcut politik amaglari devam ettirebilmek
ve amaglara ulasabilmek igin ayni zamanda likidite sorununu ¢ézmeye ¢alismiglardir. Bu
asamada merkez bankalarinin temel amaci artan likidite ihtiyacina karsilik verebilmek

olmustur.2°

Likidite provizyonu merkez bankalarinin ézellikli finansal piyasalarinin igleyisini
saglamakta kullandiklari en temel araclarindandir. Literatir incelendiginde, likidite
provizyonunu igin yapilan degerlendirmelerde bu tlir programlarin gok kiiglk etkiye sahip
oldugunu iddia etmektedir. Ornegin; Taylor ve Wiliams (2009) dénemsel ihalelerle
gerceklesen bor¢c vermenin kredi piyasalarinin geniglemesinde etkisi olmadigini
bulmustur. Diger calismalar ise bu sonuca karsi ¢ikmakta ve finansal piyasalarin
gerceklesen bor¢ vermeler yerine programlarin duyurularini  tepki verdigini
savunmaktadir. Analizdeki bagimh degiskenin seviyeler degil, spreadlardaki degisimler

olmasini gerektigini savunmuslardir.30

Kriz esnasinda merkez bankalari uygun karsilikli teminatlari genigletmis, ilgili
taraflarin sayisini arttirmis ve teklif ettikleri kolayliklarin vadelerini uzatmiglardir. Amerikan

Merkez Bankasi'nin (Fed=Federal Reserve Bank) krize baslangigtaki likidite tepkisi,

28 Nomura Research Institute ,“Perspectives of Unconventional Monetary Policy”, 2009,
(Cevrimigi) http://lwww.nri.com/global/opinion/sdfmp/message.pdf, 26 Temmuz 2014, p. 5

29 Anil Perrera (2010), “Monetary Policy in Turbulent Times: Impact of Unconventional Monetary
Policies”, 2010, Cevrimici), http://www.cbsl.gov.lk/pics_n_docs/10_pub/_docs/IRC/2010/ Unconv
ventional_Monetary_Policies _Full.pdf, 26 Temmuz 2014, p.28.

30 Mishkin,a.g.e.
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mevduat kuruluslarina (mevduat olarak para yatirilabilen isletmelere ydnlendiriimigti.
Bunlar, karsilikli teminat mukabili piyasa yapici bankalar ve para piyasa fonlarinin
borglanabildikleri arasindan yeni gegici kolayliklarin, teminat satin almalarinin ve varliga
dayali UrGnlerde yatirimcilara geri-6demesiz kredilerin tedarikinin olusturuimasinda yer
almiglardir. Amerikan Merkez Bankasi (FED) da keza belirli bir takim varlik piyasalarina

muidahale etmistir.

Geleneksel olmayan bir politika araci olan likidite provizyonu menkul kiymetlerin
likidite sorununu ortadan kaldirmaktadir. Likidite sorununun ortadan kaldiriimasi ile
beraber kaynak dagilimi etkin bir bicimde gerceklestirimekte ve vadeli ticari menkul
kiymetler dogrudan dogruya satin alinmaktadir.3! Ikinci béliimiin sonunda belirttigimiz

Fed’in krize dair likidite poltikasi tablo 2.4’de gérilmektedir.

Tablo 2.3. Amerika Birlegsik Devletleri’nin Krize lligkin Likidite Temin
Onerileri

Onlem Baglatildig: Sona erme Aciklamalar
tarih tarihi

Reeskont Penceresi Tipik azami vade uzatildi ve sonra
30 gune uzatilmig Agdustos Mart 2010 2010 yilinda tekrar gecelige indirildi..
ikrazlar 2007

Vade ihale Kolaylgi Mevduat kuruluglarinin doért hafta ila
Aralik 2007 | Mart 2010 12-haftalik kredi elde edebilmelerine

imkan verildi.
Vadeli Tahvil FED (=FED), Hazine tahvillerini,
Kolayhigi Mart 2008 Subat 2010 uygun acentelik tahvilleri ve FEDS
degis tokusunda mevduat
kuruluslarina dort hafta icin

borglandirdi.
Mevduat  Kurulusu ilk kez, FED’dan Hazine bonolar ve
Kredi Kolayligi Mart 2008 Subat 2010 acentelik bonolari ve FEDS mukabili
mevduat kuruluglarinin

borglanmasina imkan verildi.

31 Anil Perrera,a.g.e,2010, p. 19.
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Varliga Dayal

Finansman Bonosu Limitler olmaksizin para piyasasi
(ABCP) Para @ Eylil 2008 Subat 2010 fonlarindan  ABCP’lerin  (Varliga
Piyasasi Yatirim Dayali Finansman Bonolarini) satin
Fonu Likidite (Nakde almalari i¢in finansman kuruluslarinin
Cevirebilirlik) fonlarini  ylkseltmelerine  yardim
Kolayhgi edildi.

Limitler olmaksizin, hisse senedi ihrag
Finansman Bonosu eden kuruluslardan ABS de dahil lg-
Fonlama Kolayligi Ekim 2008 Subat 2010 aylik ticari finansman bonolarini

dogrudan satin alan Ney York Federal
Rezerv Bankasi (FRBNY) tarafindan
6zel amagli bir gereg finanse edildi.

Para Piyasasi MMIF, U¢ aya kadar vadeli ve finansal
Yatirimcisini kuruluslar tarafindan ihrag edilmis en
Fonlama Kolayhgr Ekim 2008 Ekim 2009 yuksek kredilendirme-dereceli, kisa-
(=MMIFF) dénem olarak 600 milyar $ borg satin

aldu.

New York Federal Rezerv Bank
Vadeli Varliga Dayall (FRBNY), en yuksek
Bono /Tahvil Kredi derecelendirmeden ABS ve CMBS
Kolayhigi Mart 2009 Haziran 2010 tarafindan teminata baglanmis olan

varliga dayal urlnlerde yatirimcilara
geri  6demesiz  krediler  verdi.
Kredilerin tutari, 1 trilyon $'a kadar
arttinlmisgti. Vade, g yila uzatiimisti.

Kaynak: Kei-Ichiro Inaba, Rory O’Farrell, tukasz Rawdanowicz and Ane Kathrine Christensen,”
The Conduct Of Monetary Policy In The Future: Instrument Use Economics Department” Working
Papers No. 1187, Oecd Working Papers, Eco/Wkp,2015,p.5.

Yukarida yer alan tabloda FED tarafindan uygulanan likidite provizyon detaylari
gorulmektedir. FED, Ekim 2008’de, uzun-vadeli ihaleler (nihayette doért yila kadar varan)
teklif ederek likidite tedarikini daha da arttirmis, uzatiimis karsi teminat kullanilabilirligini
gelistirmis ve hassas-ayarli islemler agisindan kargi taraflarin listesini genigletmistir. Ayni
zamanda, kendinin esas yeniden finanse etme islemleri igerisinde timdiyle paylastiriimis
sabit-oranli ihaleye de gegilmistir. Likidite provizyonu bdliminde belirttigimiz
uygulamalari hayata geciren Fed, Ekim 2008’de gerekli rezerv miktarlari igin faiz

0demesi de gerceklestirme karari alirken, bu uygulamasindaki hedefi rezerv
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gerekliliklerinde sikintt yasamamak olmustur. Odenilen faiz orani rezerv denge
gerekliliklerini karsilar nitelikte olmustur. FED’in bu uygulamasi para politikasinin

uygulanmasini kolaylastirici bir ara¢ olmustur.

FED tarafindan kullanilan araglardan bir digeri vadeli mevduatlar olmustur. Vadeli
Mevduatlar, FED’in rezervler dengesinde istenilen sekilde faaliyet gostermesinde
yardimci olan ve para politikasinin uygulanmasini saglayan énemli bir ara¢ olmustur.
Ozellikle bankacilik sistemi agisindan vadeli mevduatlarn  FED tarafindan
kullaniimasinin olumlu sonuglari olmustur. FED’in vadeli mevduat uygulamasindan
isteyen tim kurum ve kuruluslar faydalanabilmistir. 17 Eyltl 2014 tarihinde kabul edilen
bir yasa ile para politikasinin normallestiriimesi sirecinde FED’in vadeli mevduat aracini
kullanmasina karar verilmistir. Fed tarafindan gergeklestiren likidite saglayici politikalar

ve Likidite provizyonu igin kullanilan finansal araglarin detaylari su sekildedir;

Vadeli ihale kolaylhgi (TAF): Birincil kredi saglayabilen butiin mevduat
kuruluglarinin dahil oldugu, verilen kredilerin tamami teminat altina alinan, sabit tutarda,
faiz orani ihale slrecinde belirlendigi ve tekliflerin bolgesel Merkez Bankalari araciligiyla
sunuldugu bir parasal politika aracidir. FED’in bu programla piyasaya 3 trilyon 800
milyar dolar civari bor¢ verdigi gorilmastir. Banka, 12 Aralik 2007 tarihinde TAF
uygulamasini kamuoyuna duyurmus, 17 Aralhk 2007 tarihinde ise ilk ihaleyi

gerceklestirmistir. Son ihale 8 Mart 2010’da 25 milyar dolarla yapilmistir.32

Vadeli Menkul Kiymet Bor¢g Verme Kolayligi (TSLF): Bu imkan kapsaminda
FED, 11 Mart 2008 tarihinde, piyasanin yapici kuruluglarina 200 milyar dolar civari
tutardaki Hazine k&gitlarint ve menkul kiymetlerini belirli teminatlar karsihgr 28
glnlik vadede sunacagini bildirmistir. Vadeli Menkul Kiymet Bor¢ Verme Kolaylgi
(TSLF) piyasa yapicisi olan, mevduat bankasi olmayan finansal kuruluslara likidite

saglamanin yani sira hazine kagitlari ve diger teminatlarin nakde g¢evrilebilme imkanini

32 Fed Resmi Web Sitesi, Regulatory reform, ;Federal Reserv System,”Term Auction
Facility”,Cevrimici: https://www.federalreserve.gov/newsevents/reform_taf.html.
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artirma ve bu yolla mali piyasalarin genel isleyisini kolaylastirmak amaciyla da
uygulanmis bir programdir.3® Bu uygulama 1 Subat 2010 tarihinde sona erdirilmistir.3

Piyasa Yapicisi Kredi Kolayhgi (PDCF): FED, 16 Mart 2008 tarihinde “piyasa
yapicisi kuruluslar igin reeskont penceresi seklinde galisan” piyasa yapicisi kredi
kolayligi (PDCF) uygulamasina temel olusturmak tzere New York FED’e yetki verdigini
aciklamigtir. Piyasa yapicisi kredi kolayli§i, piyasa yapici kuruluslara belli teminatlar
nispetinde gecelik fon saglamaya ve bu yolla mali sisteme iglerlik kazandirmaya iligkin
yeni bir uygulamadir® .17 Mart 2008 tarihinde uygulanmasina baslanan sistem, 1
Subat 2010 tarihine dek strmustir. FED, piyasa yapicisi kredi kolaylidi programi
sayesinde piyasaya 8,9 trilyon dolar civari bor¢ kaynak kullandiriimistir. 3 PDCF igin

uygulanan faiz grafik 4’de belirtiimektedir.

Grafik 2.3. PDCF Faiz Oranlari
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Kaynak: https://www.federalreserve.gov/newsevents/files/pdcf.xls verilerinden
olusturulmustur.

33 ‘Abd Mortgage Krizi” Bddk, Sayi: 3 / Agustos 2008 a.g.e.ss.75-78.

34Fed resmi internet  Sitesi, Term  Securites Lending Facility”  Cevrimigi:
https://Iwww.federalreserve.gov/imonetarypolicy/tslf.htm.Erisim:16.01.2016.

35 Bddk, 2008:a.g.e,.s.7 6 Akt:

36 Tobias Adrian, Christopher R. Burke, and James J. McAndrews; The Federal Reserve’s Primary
Dealer Credit Facility, Volume 15, Number 4 , August 2009 , ,p.9, Cevrimigi.:
www.newyorkfed.org/research/current_issues,p.9-12.,Erisim:15.11.2015.
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Varliga Dayali Finansman Bonosu Para Piyasasi Yatinrm Fonu Likidite
Olanag:i (AMLF): FED, 19 Eylil 2008 tarihinde Amerika Birlesik Devletleri'ndeki
mevduat kuruluslarina, grubu blnyesinde bankasi bulunan holding sirketlerine ve
yabanci bankalarin Amerika Birlesik Devletleri’ndeki subelerine para piyasasinin yatirim
fonlari Gzerinden yilksek kalite varliga dayall finansman bonosu (ABCP) satin almalarini
finanse etmek Uzere varlik temelli finansman bonosu, para piyasasi yatirnm fonu likidite

olanagiyla ise kredi sunacagi agiklamistir.3”

Finansman Bonosu Fonlama Kolayhgini (CPFF): CPFF’nin amaci; finansman
bonosu ihraggilarina likidite yededi saglanmasiyla finansman bonosu piyasasindaki
gegcici likidite bozulmalarini iyilestirmek ve bdylece is diinyasi ve hane halki igin daha
fazla kredinin ulasilabilirligine katkida bulunmaktir. 7 Ekim 2008 de duyurusu yapilan ve
27 Ekim 2008'de uygulanmaya baslayan fonlama kolayligi 1 Subat 2010’da
sonlandiriimigtir. Son alim yapilan finansman bonosunun vade sonu 26 Nisan 2010 tarihli
olmustur. FED CPFF programi altinda toplamda 1 trilyon dolar borg vermistir. 38

Grafik 2.4. Finansman Bonosu Alimlari
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Kaynak: https://www.federalreserve.gov/inewsevents/files/cpff.xls verilerinden

yararlanilarak olusturulmustur.

37 Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility,”Cevrimigi:
https://www.federalreserve.gov/inewsevents/reform_amlf.htm

38 | evy Economics Institute, 2011: 24 ; gevrimigi; https://www.federalreserve.gov/
newsevents /reform_cpff.htm.Erisim:16.12.2015.
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Grafik 2.5. FED Finansman Bonosu Fonlama Faizi
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Kaynak: : https://www.federalreserve.gov/newsevents/reform_cpff.htm, Web Sitesinden Elde

Edilen Veriler Sonucunda Tarafimca Olusturulmustur.

Para Piyasasi Yatirnmcisini Fonlama Kolaylhigi (MMIFF): 21 Ekim 2008’de ilan
edilen, 24 Kasim 2008’de uygulanmaya baslanan MMIFF, Amerika’da yerlesik para
piyasasli yatirnmcilarina (para piyasasi yatirim fonlari, bazi yerel hiikimet yatirim fonlari,
toplu yatirim fonlari gibi) likidite saglamak tzere kurgulanmisti. Uygulama 30 Ekim 2009

tarihinde sona erdirilmistir. 3°

Vadeli Varhiga Dayali Menkul Kiymet Kredi Kolayligi (TALF): Mart 2009
tarihinde uygulama konulan TALF 30 Haziran 2010 tarihinde yeni kredilendirme
geniglemesi igin sona erdirilmistir. Bu sistemde bir yandan ticari konut piyasasini
canlandirmak, bir yandan ise tiketici ve kigulk isletme kredilerine dayali ABS ihracini
daha normal faiz oranlarinda kolaylastirarak, tiketici ve klglk isletme kredilerinin

ulasilabilirligini arttirmak ve ekonomiyi canlandirmak amaclanmigtir.4°

The Money Market Investor Funding Facility (Para Piyasasi Yardimcisini

Destekleme Olanagi), Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund

39Fed, “Money Market Investor Funding Facility, gevrimigi:
https://www.federalreserve.gov/imonetarypolicy/mmiff.htm.

40Cevrimigi,: https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/talf.htm.Erisism:01/11/2015.Detayli
bilgi icin,. https://www.newyorkfed.org/markets/talf.htmi.
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Liquidity Facility (Varliga Dayal Ticari Kagit Karsihkli Fon Likidite Olanagi), the
Commercial Paper Funding Facility (Ozel Sektér Tahvil Finansman Kolaylidi), the
Primary Dealer Credit Facility (Piyasa Yapicilara Taninan Kredi Olanagi), Term
Securities Lending Facility (Varliga Dayali Menkul Kiymet Kredi Olanagi) ve Term
Auction Facility (Gegici Vadeli ihale imkani) kriz slrecince kullanilan fakat artik

kullanilmayan uygulamalar olmuslardir.*’

Krizin baglamasiyla birlikte gelismis Ulke Merkez bankalari tarafindan kullanilan
bu politikanin Avrupa Merkez Bankasi, BOE ve BOJ Tarafindan kullanimina iligkin

detaylar ise agsagidaki gibidir.

2.4.1.1.2.Euro Boélgesi Likidite Provizyonu

Finansal kriz, Euro boélgesinde geleneksel olmayan politika araclarinin genis
capta gelistiriimesi ve kullaniimasina yol agti. Bunlarin arasinda en belirgin olani, 6zel
bankacilik sistemine yapilan dogrudan likidite enjeksiyonlari, niceliksel genisleme,

negatif faiz oran uygulamasi ve foreks piyasasina midahaleleri icermektedir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Agustos 2007'den itibaren hassas-ayarli islemler
ve standart islemler vasitasiyla ekstra likidite saglamaya yonelik politikalar uygulamistir.#?
2007’den itibaren kullanilan teminatlarin muhtelif tdrlerinin bilesimi dengeli durumda
kalmistir*® Ornegin, Ekim 2008'de pazarlanabilir teminatlar agisindan kredi esigi, “A-“ dan
“‘BBB-“a dusurlilmus ve mevduat sertifikalar kabul edilmistir. Kasim 2008’de yabanci
para birimleri cinsinden borglanma geregleri de keza kabul gormustii. Ocak 2011°de, sabit-

vadeli birikimler, makul (kabul edilebilir) teminatlar listesine eklenmistir.

Bu dénemde ECB, yeniden finanse etme islemlerini haftalik vadeyle yurGtmeyi
surdiirdii. Uzun Vadeli Yeniden Fonlama islemleri (LTRO’lar)’'nin azami vadesi, li¢ aydan
baslayarak, Mart 2008'de acgiklanan alti aylik bir UVYF (yani "LTRO”) ile uzatilmis oldu,
bu da, g yila kadar fonlamanin teklif edildigi Aralik 2011 ve Subat 2012'deki Uzun-Vadeli

41 FED, “Expired Policy Funds”, ; https://www.federalreserve.gov/ 2014.

42 FED, Cevrimici: www.federalreserve.gov erisim: 26.05.2015,

43 ECB,“The Eurosystem Collateral Framework Throughout The Crisis”, ECB Monthly Bulletin,
July 2013,pp.71-86.
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Yeniden Borglanma (yeniden finansman/fonlama) islemlerine (Tirkge: UVYB, ing:
LTRO) girisin baslangici olmustur. Haziran 2014’de ECB’ye benzer nitelikte FED,
bankacilik kredilendirme dereceleri sartina bagl olarak, 4 yila kadar bankalara kaynak
aktariimasini  éneren Hedeflenmis Uzun Vadeli Yeniden Finansman islemlerini

kullanmaya baslamistir;

o Ekim 2008'de, hassas-ayar islemleri agisindan (daha da kisitlayici
hale gelmis olan) kabul edilebilir taraflar listesi, Euro-sistem agik piyasa islemleri
icin kabul edilebilir olanlari da igine alacak sekilde genisletildi.

. Uzun vadeli yeniden finansman operasyonlarinin vadesi 2011
yilina kadar 6 ay, 1 yil ve sonrasinda 3 yil olarak uygulanmis ayrica teminatl tahvil

alim programlari uygulamaya konulmustur.

2.41.1.3. Japonya Merkez Bankasi Likidite Provizyonu

Global krizin ¢ikmasiyla beraber Japonya Merkez Bankasinin para politikasi
Onlemleri Gg¢ gruba ayrilmaktadir. Bunlar politika faiz oranlarindaki disusler, finansal

pazarlarin istikrarinin korunmasi ve kurumsal finansmanin desteklenmesidir.

Japon Merkez Bankasr’'nin (BOJ) krize ilk tepkisi, 6zel bankalara yardim etmek
icin A.B.D. dolar fonlarini arttirmak oldu. JMB, Eylul 2008’de, yerel bonolarla teminat
altina alinan A.B.D. Dolar Fonlarinin tedariki islemini baslatmistir. BOJ ayni zamanda,
sirket finansmanini kolaylastirmis ve finansman bonolarini (sirket k&gitlari) satin alarak
likidite saglayici uygulamalar yapmistir. Ocak 2009'da, JMB, Sirket Finansmanini
Kolaylastirmak Uzere Para Piyasasi islemlerini baglatti, Bu yolla, sirketler (izerinde kabul
edilebilir hak iddialariyla teminata baglanmis finansman kuruluslarina kisa-vadeli fonlarin
tedarik etti. Keza, 3 trilyon yen (Gayri Safi Yurt isi Hasillanin % 0.6’s1) tutarindaki
finansman bonolarinin (ABS - Varliga Dayali -olan dahil ve en azindan “A”
derecelendirmeli kredi derecelendirmeleriyle) satin alimini da baslatti. Subat 2009'da
JMB, toplamda bir trilyon yen tutan (Gayri Safi Yurt igi Hasilanin % 0.2’si) bir yilda kadar
vadeli ve kredi derecelendirmesi en azindan “A” olan sirket bonolarinin satin alimini

baslatmigtir. Tim bu tedbirler, bir mali yilin sonundaki édemelerle iligkili sektorler
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tarafindan likidite agisindan artan talep ile motive edilmigtir. 4 Asagdidaki Tablo kriz

baslangici ile alinan s6z konusu Onlemler i¢in yapilanlarin bazilarini ve tarihlerini

gOstermektedir.

Tablo 2.4. Japonya Merkez Bankasi Tarafindan kriz

Doneminde Alinan

Onlemler
AMAC ONLEM TARIH
Politika Faiz Faiz Oraninin %0,75 olmasi Subat 2007
Oranlarindaki Faiz Oraninin %0,5 olmasi Ekim 2008
Disiisler Faiz Oraninin %0,3 olmasi Kasim 2008
Finansal Pazarlarin Menkul Kiymetler Odiing Islemlerinin  Ekim 2008
Istikrarinin Genigletilmesi Subat 2009
Korunmasi
ABD Dolar Tedarik -Operasyonlarinin Eylil 2008
Genigletiimesi Kasim 2008
Ocak 2010
Japonya Merkez Bankasinin
Alimlarninin Genigletiimesi Ekim 2008
Tamamlayici Mevduat Destegi Ekim 2008
Dogrudan Alimlarin Genisletilmesi Aralik 2008
Ocak 2009
Repo Operasyonlari gibi faaliyetler igin
Japonya Gelisim Bankasi'ni
(Development Bank of Japan) kapsama Aralik 2008
Amerika Birlesik Devletleri, ingiltere,
Almanya ev Fransa gibi Ulkelerin
hazirladiklari tahvillerin kabul edilmesi Mayis 2009
Yeterli Fonlarin Gézden Gegirilmesi Ekim 2008
Kurumsal Repo Faaliyetlerinin Sikhginin  Ekim 2008
Finansmanin Artirilmasi

Desteklenmesi

44Samuel Cheun, Isabel von Kdppen-Mertes,and Benedict Weller, (2009), “The Collateral
Frameworks of the Eurosystem, the Federal Reserve System and the Bank of England and
the Financial Market Turmoil’, ECB  Occasional Papers, No. 107.Cevrimigi:
https://lwww.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp107.pdf?b300d2d3429520e80560256735
eed7fb.Erisim 15.12.2015.
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Kurumsal Finansmanin Desteklenmesi Aralik 2008
icin Ozel Fon Saglayicilarin - Ocak 2009
Genigletilmesi

Aralik 2008
Dogrudan Alimlarin Baglatilmasi Ekim 2009

Ocak 2009
Sirket Tahvillerinin Dogrudan Alinmasi  Kasim 2009

Kaynak: Japonya Merkez Bankasi, “The Bank of Japan’s Policy Measures During the Financial
Crisis”, Japonya Merkez Bankasi Resmi Internet Adresi, https://www.boj.or.jp/en, 2014

2.4.1.1.4.ingiltere Merkez Bankasi Likidite Provizyonu

ingiltere Merkez Bankas:i (Tiirkge: BOE; ing: BoE), karsi teminat olarak sadece
yiksek oranda likiditeye sahip hikimet bonolarini kabul ederek, karsi teminat
seciciligiyle ilgili kistilar koymus ancak krize bir tepki olarak, kabul edecegi teminatlarin

cesitliligini genigletmislerdir.

Karsi teminat kurallarindaki degisiklikler sunlari icermektedir;

e Eylil 2007’de, BOE, AAA-derecelendirmeli mesken tirl ipotede dayali teminatlar
(RMBS) gibi 6zel sektoér bonolarini /teminatlarini kabul etmistir.
e 2007’nin sonunda, uzun-vadeli repo islemleri icin karsi teminatlar, “kendisinin

o gy

ihrag ettigi” (Varliga Dayali) ABS’ler ve (Mesken Tipi ipotege Dayali Teminatlar)
RMBS’leri de kapsayacak sekilde genigletildi.

e Ekim ve Aralik 2008’de, kabul edilebilir karsi teminat, tekrar, ticari ipotege-dayali
teminatlar/bonolar (CMBS), sirket borglanmalari, hiikimet garantisindeki banka
borcu ve ipotekli tahvilleri de igerecek sekilde uzun-vadeli repo islemlerini
genigletmistir.

e Nisan 2008’de, Ozel Likidite Plani sunarak daha az likit varliklar igin BOE’dan likit
varliklarin satin alinabilmesi icin bankalara imkan vereceginin bildirimini

yapmistir.
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BOE, Aralik 2011'de, ayni zamanda Sarta Bagl Vadeli Repo Kolayligini da
(2014’e kadar Genigletilmis Karsi teminath Vadeli Repo olarak anildi) ortaya koymustur.
Bu, piyasada bir stres olmasi halinde BOE’nin aktiflestirebilecegi, su anda etkin/faal
olmayan bir kolayliktir. BOE tarafindan kabul edilen karsi teminatlarin tiim gesitleri karsilikli

olarak borglanmaya imkan vermektedir. 4

2.4.1.1.5. TCMB’nin Kriz Doneminde Uyguladigi Likidite Yonetimi

Merkez Bankasi Kamu ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) biinyesinde
bulunan bankalardan 2001 yilinda Devlet i¢ Borglanma Senetleri (DIBS) ve daha sonraki
doénemlerde gerceklesen yogun doéviz alimlariyla beraber likidite fazlasi yasamistir. S6z
konusu likidite fazlasi Mayis 2008 tarihine kadar devam etmistir. Mayis 2008 de baglayan
likidite sikisikligi ise 2008'in sonuna kadar devam etmistir. Bu agidan bakildiginda
TCMB nin likidite ydnetimini iki agidan degerlendirmek gerekmektedir. Oncelikle, TCMB
2008 krizine kadar likidite ydnetimini ters repo islemleri ve TL repo islemleri ile gecelik
vadede piyasadan ¢ekmis, krizden sonra goriilen likidite sikisikliginda ise bir hafta vadeli

repo ihaleleri agarak sorunu ¢ozmeyi amaglamistir.46

Likidite dizeyine bagli bir bicimde, TCMB'nin likidite ydnetiminin etkinligini
yUkseltmek amaciyla vadelerin uzatiimasinin ya da kullanilan araglarin
cesitlendirilmesinin faydali oldugu gorilmastir. Burada amaglanan likide fazlasi ya da
likidite darligi degil, s6z konusu fazlaligin ya da darhdin makul dizeylerde tutulmasi
olmustur. Bu durumda gecelik ya da haftalik islemler likidite yonetimi igin yeterli
olabilmektedir. Diger tarafta, likidite fazlasi olusmasi ya da ciddi anlamda likidite darlidi
olusmasi durumunda istenmeyen sonuglar olusabilmektedir. Likiditenin fazlalasmasi
durumunda bankalar kredi verirken ¢ok daha rahat davranmakta ve verilen kredi miktari
fazlalasmaktadir. Likidite darligi durumunda ise bankalar kredi vermek istememektedir.

Bu durum da para politikasinin etkinligini olumsuz bir yonde etkilemektedir.4”

45 Ulrich Bindseil and Juliusz Jabtecki,” Central Bank Liquidity Provision, Risk-Taking And
Economic Efficiency”, Ecb Working Paper, May 2013, p.12.

46 Vural, a.g.e., .65

47 ALe.
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Vural (2013)'0Un de belirttigi kullanilan araglarin gesitlendiriimesi son derece
6nemli bir konudur. TCMB likidite yonetiminde basarili olmak igin cesitli araclar
kullanmistir. S6z konusu araglar belirlenirken piyasanin sahip oldugu mevcut
kosullar gbz 6niinde tutulmustur. Bu araglar sunlardir:#

Déviz alimlari: Déviz alimlari TCMBnin déviz mudahalelerinden biridir. DOviz
alimi merkez bankasinin piyasadan déviz almasini ifade etmektedir. TCMB nin
uygulamalari incelendiginde, 6zellikle finansal piyasalarda gerginlik olustugunda
TCMB'nin piyasadan déviz alimi yapmayi durdurdugu gorilmastir. Ornek
vermek gerekirse, 2008 Ekim de piyasadan ddviz alimi birakimli, 2009 Agustosa
kadar déviz alimi gergeklestiriimemistir.

Haftalik ve Ug aylik repo ihaleleri: DAviz midahaleleri gibi, repo ihaleleri de bir
likidite yonetim seklidir. Repo ihaleleri 6zellikle likidite acgiginin ortaya ciktigi
durumlarda gorulmektedir. Repo ihaleleri 6zellikle gecici likidite eksikligini
gidermek icin kullaniimaktadir.

Koridor sistemi: Bu sistem ile TL piyasasi islemlerinde likidite islemleriyle fonlama
faizi ve piyasa faizi arasinda ayristirma yapilmaktadir. Merkez Bankasi'nin
geleneksel sistemde aylik olarak belirdigi faizi, koridor sisteminde kredi kanali ve
doviz piyasasinda dengesizlikleri 6nlemek adina glnlik frekansta belirlemektedir.
TCMB Koridor Sisteminde haftalik repo faizi, gecelik borg verme ve st bant borg

verme faizini farkli nedenler igin kullanabilmektedir.

2.4.2. S6zlii Yonlendirme - ileri Rehberlik

Global kriz ile beraber Mb tarafindan uygulanan bir diger para politikasi araci faiz

taahhidua politikasi olmustur. Burada merkez bankalari, politika faiz oranlarinin belirli bir

sure igin belirli bir miktarin altinda tutacagini ilan etmektedir. Merkez bankasi diger bir

ifadeyle piyasalara s6z vermektedir. Burada temel amag llke ekonomisinin istenilen

yoénde kontrol edilmesidir. Zira 6zel sektorin faizlerle ilgili bir beklentisi bulunmaktadir.

48 Umut Vural, “Geleneksel Olmayan Politikalarin Yikselisi”, Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi lletisim ve Dig lligkiler Genel Mudiirlugii, 2013, s. 27.
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Ozellikle kisa vadede merkez bankasi s6z konusu uygulamayla beraber 6zel sektdr faiz

oranlariyla ilgili beklentisine cevap verebilmektedir.*°

Tablo 2.5. Diinya Merkez Bankalari1 S6zlii Muidahale Uygulamalari

FED FED BOE JMB KMB
Dayanak Fonlama ve | Mb tarafindan | Parasal Faiz orani
politika arag Fed faizi mevduat belirlenen faiz | taban
fazizi orani
Takvim Evet Hayir Hayir Hayir Evet
ybnlendirme
Nitelik Evet Evet Evet Hayir Hayir
yonlendirme
Esik Enflasyon ve | Belirlenen Enflasyon ile | Enflasyonile | Belirlenen
igssizlik orani | hedef yok birlikte igsizlik | birlikte hedef yok
orani ve | finansal
finansal istikar | istikrar
kriterleri
Amag Enflasyon Kisa vadeli | Enflasyon Enflasyon Beklenen
beklentisini faiz beklentisini beklentisini | enflasyon
korumak oranlarin korumak yukseltmek | oranini
yukseligini korumak
Onlemek
Farkl Evet, / uzun | Hayir Evet / wuzun | Evet/ vyeni | Evet / uzun
hedeflere vadeli vadeli vadeli faizleri | para vadeli vadeli
yénlenme faizleri dislirme politikasi faizleri
disirme rejimi disirme

Kaynak:Tablo Yazar Tarafindan Literatiirden Dernenen Bilgilerden Olusturulmustur.

Tablo 2.6.da Dinya Merkez Bankalar’nin s6zli midahale uygulamalari
literattirden derlenen bilgiler gergevesinde 6zetlenmistir. 1999 yilinda Japonya ilk olarak
ileriye dénuk rehberlikten yararlanmistir. Krizin baglangicindan bu yana, s6zli rehberlik,
uzun vadeli fazileri dusurmek amacgh QE (Parasal Genisleme) lzerinde odaklanmisti.
Amerikan Merkez Bankasi, Aralik 2008 ile Kasim 2012 yillari arasinda, belirli bir zaman

dénemi icin ¢ok disulk politika faiz dederini muhafaza etmek ve ekonomik goriiniistiniin

49 Ae.
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eski haline gelmesi sonrasinda, iyilesmenin makul bir slre igin uygun durumda
kalmasinin beklendigi yiksek uyumlu politika durusunu ifade ederek, bir dizi sartl
taahhatleri gergeklestirmistir. Aralik 2012°de, ileriye donlUk rehberlik, igsizlik oraninin
%6.5’in Uzerinde kalacag! ve enflasyonun bir ila iki yil arasinda %2.5'in daha Uzerinde
olmayacagi 6ngorisl ve uzun-vadeli enflasyonu beklentilerinin iyice sabitlenmeyi
surdlirecegi beklentileriyle, istisnai bir disik politika oraninin muiddetine alenen
baglanarak degistiriimisti. Mart 2014’te isgsizlik orani %6.5 esigine yaklastiginda, FED,
bilhassa eger enflasyon hedeflenenin altinda kalir ise, varlik satin alma programlarinin
sona erdirilmesi sonrasinda makul bir stre icin, distk politika oranlarini devam ettirme

niyetinde oldugunu not ederek ileriye doniik rehberlik tizerinde degisiklik yapmigtir.5°

FED, ayni zamanda, isglicl piyasasinda gériinim esas itibariyle gelisinceye dek,
ipotek-destekli ve Hazine tahvillerinin satin alinmasinin surddrilecedi taahhiddu
vasitasiyla, kendi Parasal Genisleme tedbirlerine ileriye dénlk rehberligi de tatbik
etmistir.

FED Temmuz 2013’te, politika oranlarinin uzatiimis belirli bir zaman periyodu igin
mevcut durumda veya daha dusik seviyelerde kalacaginin bir géstergesi olarak ileriye
donuk rehberligi sunmustur. Daha sonraki beyanlarinda bu rehberligi tekrarlamistir.  Sifir
veya daha dulslik faiz oranlarinda baglantilarin varliginda, ileriye donik rehberligin
etkinligi, merkez bankasinin agiklamalarina piyasa beklentilerinin nasil tepki verecegine
baghdir. Ornegin, ileriye déniik rehberligin agiklanmasindan sonra daha diisik faiz
oranlari, politika oranlarinin daha 6nce distnuldiginden daha uzun dénemler igin
politika oranlarinin son derece dusik diizeylerde tutulacagina olan inangtan ziyade, daha

zayIf bir Gayri Safi Yurt ici Hasila Artisi ve enflasyon beklentilerini yansitabilir.

BOE (=BoE) Agustos 2013'te en azindan issizlik orani, fiyat ve mali istikrara
iliskin U¢ “siddetli etki’ye tabi olarak %7’ye duslinceye dek, bdylece politika orani

yukseltiimeyecek ve satin alinan varliklarin stokunun korunacagi imasi ile ileriye dénik

50 Raskin Matthew D. “The Effects of the Federal Reserve’s Date-Based Forward Guidance”,
Finance and Economics Discussion Series, 2013-37, Divisions of Research & Statistics and
Monetary Affairs, Federal Reserve Board, Cevrimigi:
https://www.federalreserve.gov/pubs/feds/2013/201337/201337pap.pdf.16.01.2016.
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rehberlik (s6zIi midahale) politikasi uygulamistir. Bu rehberlik, igsizlik orani esigine
yakin gelecekte ulagsmasi beklenirken Subat 2014 ‘de degisiklige ugramistir.

Japon Merkez Bankasi ise Ekim 2010 ve Nisan 2013 tarihleri arasinda niteliksel
ileriye donuk rehberlidi ilk kez kullandi. Bu ileriye donlk rehberlik ayni zamanda, dusuk
politika faiz oranlarinin muhafaza edilmesini de isaret etmekteydi. Nisan 2013’te JMB,
takribi iki yil gibi bir zaman icerisinde, mimkun olan en erken zamanda, %2 gibi bir
enflasyon oranina istikrarli olarak ulasilincaya dek, acik-uglu bir bicimde politikayi
slirdlirecegini taahh(t etmistir.5' Berganza ve arkadaslarinin (2014)5*‘teki gerceklestirdigi
en yeni deneysel arastirmalar da FED’'nin ve BOE’nin Parasal Rahatlama ile birlikte
sunulan ileriye dénudk rehberliginin, muhtemelen, gelecekteki politika oranlarinin
volatilitesini distrecegi ve kisa ve uzun-vadeli faiz oranlarini dislirecegi goérustinde

bulunmaktadir.3

Dinya merkez Bankalar’nin krizin bas gdstermesiyle birlikte uygulamaya
koydugu likidite provizyonu, varlik alimlari ve sézli midahale disinda kullaniimis olan

bazi politikalar ise su sekilde 6zetlenebilir;>

e Gegici Bor¢ Verme Tesvikleri: Japonya, isveg, Birlesik Kralllk ve Euro
Bdlgesi'ndeki merkez bankalari borg vermeyi tesvik etmek amaciyla déviz kuru
mudahaleleri gergeklestirdi. Isvicre Merkez Bankasi da ddéviz piyasasina
miidahale etti ve Isvigre Franginin isvigre ekonomisine giren nakit akiglari
nedeniyle deger kazanmasinin éniine ge¢cmek amaciyla Ocak 2015’in ortasinda
Euro kuruna taban olusturdu.

¢ Politika Faiz Orani Koridoru Yonetimi: 2008 yilindan itibaren merkez bankalari
mevduat faizleri ve marjinal bor¢ verme oranlari arasindaki koridoru daraltarak

parasal geniglemeyi desteklemeyi ve piyasa faizindeki volatiliteyi azaltmayi

51 Boris Hofmann.,Feng Zhu. “Central Bank Asset Purchases and Inflation Expectations”, BIS
Quarterly Review, March 2013, pp. 23-35.

52 Juan Carlos Berganza, Ignacio Hernando and Javier Vallés, “The Challenges For Monetary
Policy In Advanced Economies After The Great Recession”, in J. Vallés (ed.) Monetary Policy
after the Great Recession, FUNCAS Social and Economic Studies,2014, pp. 135-179.

53 Kei-Ichiro Inaba, Rory O’Farrell, tukasz Rawdanowicz and Ane Kathrine Christensen,” The
Conduct Of Monetary Policy In The Future: Instrument Use”, Economics Department Working
Papers No. 1187,pp.41-43.

5 A.e.
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hedeflemistir. FED Kasim 2013’ten Haziran 2014’e kadar asimetrik koridor
yonetimi yaparken sadece koridorun st tarafini daraltmayi secti.

e Negatif Mevduat Faizi: Bankalarin borg vermesini arttirmak igin isve¢, Temmuz
2009'da negatif mevduat faizini sunarken ECB Haziran 2014'te, isvigre Merkez
Bankasi Aralik 2014’te bu yolu izledi.

e Euro Bolgesi'nde Karsiliksiz Parasal islemler: FED Agustos 2012’de Euro
Bolgesi Ulkelerinin 1 — 3 yil vadeli devlet tahvillerini sinirsiz olarak ancak Avrupa
Finansal Istikrar Mekanizmasi sartlarina bagli kalarak alacagini duyurdu. Kriz

sonrasinda, bazi merkez bankalari ayrica rezervlerini sundu.

Ozetle, krizin baglamasiyla birlikte Merkez bankalar piyasaya yiikli miktarlarda
likidite aktarimi gercgeklestirmislerdir. Bankalar bunu krizin etkilerinin devam etmesi
nedeniyle miktar genislemesi politikasi yoluyla gergeklestirmiglerdir. Alimlar genelde
uzun vadeli devlet tahvilleri ya da kisa vadeli finansal varlik alimlari yoluyla yapilmigtir..
Kimi durumlarda ise merkez bankalari varliga dayali menkul kiymetleri tercih etmislerdir.
Genisleme kapsaminda alinan varliklar, geleneksel politikalarla kiyaslandiginda ¢ok
daha blylk miktarlar seklinde ortaya ¢ikmiglardir.5®

2.4.3. FED Niceliksel Genisleme Politikalar

FED, kriz déneminde geleneksel olmayan bir takim uygulamalarla ekonomiyi
canlandirmaya calismigtir. Eylil 2008’e kadar 6nemli élgliide para tabaninda artis
olmamasina ragmen, genis parasal buyuklikler biyimeye devam etmis ve fiyat diizeyi

kriz boyunca, yavas olsa da artmaya devam etmigtir.

FED 25 Kasim 2008 tarihinden itibaren genisleme programlari kapsaminda varlik
alimlarina baslamistir. Dislk faiz ortaminda mortgage’a dayali menkul kiymet alimi
devam ederken ayni zamanda tahvil alim programi da ydrtrlige girmistir. Tahvil alim

programi ¢cergevesinde FED, igsizlik oranini % 6,5 dizeyine dusurinceye veya enflasyon

%5 Nomura Research Institute, a.g.e., p. 5.
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oranini % 2,5’i gecinceye kadar aylik 45 milyar dolar buyikliginde uzun vadeli hazine
tahvili alimi taahhitlinde bulunmustur. Bu vaat ile birlikte bankalarin elindeki fazla
likiditenin krediye doéndsebilmesinin ve likidite bollugunun piyasalara aktariimasi
saglanmasi ve pek tabi bu sayede ekonomik genisleme Uzerinde de olumlu etki
yasanmasl sonucuna odaklanmistir. Boylece, bankalarin ellerindeki artan likidite krediye
donlsebilecek dolayisi ile piyasalarda bir likidite bollugu saglanmasi hedeflenmis,Bunun
sonucunda bolluk talebin artmasini ve ekonominin genislemesini beraberinde getirecegi

hedef olarak belirlenmistir. %6

Global kriz déoneminde FED’in uyguladigi para politikalari incelendiginde dikkati
ceken en dnemli faaliyetlerden birinin “Agik Piyasa Operasyonlari” oldugu gorilmektedir.
FED global kriz déneminde agik piyasa islemlerini varlik tedariki igin kullanmis ve bu

ydntem ile faiz oranlarini istenilen seviyede tutmayi amaclamistir.

1990l yillarin bagindan beri, FED, politika faizini enflasyonu fiyat istikrar ile
uyumlu bir yerde ve issizlik oranini da dogal diizeyde tutmak igin kullanmistir.5” Buna
gore FED Amerikan ekonomisi canlandiginda enflasyondaki artisin 6nlni almak
amaciyla federal fon hedef oranini (politika faizi) ylkseltmekte, Amerikan ekonomisi
yavasladiginda ise -ki bu GSYIiH ya da issizlik oranina yansiyacaktir- federal fon hedef

oranini disurmektedir.

FED 0&zellikle ekonomik krizden sonra para politikasinin uygulanmasinda tercih
ettigi yaklasimda federal fon oranlarinin sifira yakin olmasini amaglamistir. Ozellikle
2008’in sonundan itibaren FED uzun vadeli varliklarinin miktarini miimkin oldugunca
¢ogaltmayi tercih etmistir. Bunun nedeni uzun vadeli faiz oranlarinin istenilen seviyede
kalmasinin saglanmasidir. Bu sayede ekonomik faaliyetlerin desteklenmesi ve istihdamin

artirilmasi s6z konusu olmustur..58

2008 Global Ekonomik Krizi 6ncesi ve sonrasi FED politikalarinin etkisi ile federal

fon oranlari ve kredi faiz oranlarinin seyri asagidaki grafik kapsaminda incelenebilir.

5% A.e, p.7.
57 Fatih Ozatay, “Parasal iktisat Kuram ve Politika,” 3.Baski, Efil Yayinevi, 2013, Ankara, s.594.
58 FED, “Open Market Operations”, Federal Reserve Resmi Web Adresi, 2013.
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Grafik 2.6. 2008 Global Ekonomik Krizi Oncesi ve Sonrasi Federal Fon
Oranlari ve Kredi Faiz Oranlari

Kaynak: https://research.stlouisfed.org/fred2/graph/?graph_id=99878&category_id=0

Uyan (2003)’'a gore Federal Rezerv sisteminin en énemli para politikasi aktéri
Federal Acik Piyasa Komitesidir. Bu komitenin temel gorevi, ekonomideki buylimeyi
arttirmak, tam istihdam diizeyine ulasmak ve fiyat istikrari olusturmak amaci ile politikalar
tasarlamaktadir. Federal Agik Piyasa Komitesi, Amerika Birlesik Devletler hikimetinin
ve diger federal kurumlarin menkul degerlerine iligkin alim satim gibi agik piyasa
islemlerinin yuratilmesi kapsaminda son derece énemli kararlar vermenin yanisira, déviz

ile ilgili islemlerde yine bu komite tarafindan yurGtiimektedir. %°

Sonug olarak FED tarafindan kriz déneminde birgok adim atilmis ve bu adimlarin
temeli FED’in bilango tablosunu genisleterek yasanan krizden ¢ikmak amaci Uzerine
atilmistir. Konvensiyonel olmayan para politika araglarinin ikincisi belirli varliklardaki faiz
oranini distrmek icin blyuk Olcekli varlik alimlari yapilmasidir. FED, kriz déneminde

geleneksel olmayan bir takim uygulamalarla ekonomiyi canlandirmaya ¢alismistir. Eylil

59 Burak Uyan, “ABD Merkez Bankas! Sistemi ve Hazinenin Sistem Igindeki Yeri”’ , Federal Agik
Piyasa Komitesi, Hazine Kontrolorleri Dernegi, 2013.
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2008’e kadar 6nemli 6lglide para tabaninda artis olmamasina ragmen, genis parasal
blyukltkler bliylimeye devam etmis ve fiyat dlizeyi kriz boyunca, yavas olsa da artmaya

devam etmistir.

FED 6zellikle ekonomik krizden sonra para politikasinin uygulanmasinda tercih
ettigi yaklasimda federal fon oranlarinin sifira yakin olmasini amaglamistir. Amerika’da
federal fon hedef orani (politika faizi) indirimlerinin toparlanmaya katkida yetersiz kalmasi
ve faiz oraninin sifira yaklasmasi sonucu Aralik 2008’den itibaren, Fed blyuk dlgekli uzun
vadeli varlik alimi gergeklestirmis, uzun vadeli varliklarinin miktarini mamkin oldugunca
¢ogaltmayi tercih etmistir. Bunun nedeni uzun vadeli faiz oranlarinin istenilen seviyede
kalmasinin saglanmasidir. Bu sayede ekonomik faaliyetlerin desteklenmesi ve istihdamin
artinlmasi s6z konusu olmustur. FED bu uygulamalari yaparken agik piyasa

operasyonlarini kullanmigtir.6°

Grafik 2.7.Fed Net Tahvil Alimlari
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Kaynak: Yardeni Research, Inc. Dr. Edward Yardeni , Mali Quintana, 2016. Briefing: Central
Bank Balance Sheetsic Briefing ,12 subat 2016, p.3.

60 FED, “Open Market Operations”, ; https://www.federalreserve.gov/, 2013.
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Fed 25 Kasim 2008 tarihinden itibaren genisleme programlari kapsaminda varlik
alimlarina da baglamistir. Dislk faiz ortaminda mortgage’a dayali menkul kiymet alimi
devam ederken ayni zamanda tahvil alim programi da yurarlige girmistir. Tahvil alim
programi gergevesinde FED, issizlik oranini % 6,5 diizeyine dusurinceye veya enflasyon
oranini % 2,5’i gecinceye kadar aylik 45 milyar dolar blyukliginde uzun vadeli hazine

tahvili ahimi taahhttlinde bulunmustur.

Bu vaat ile birlikte bankalarin elindeki fazla likiditenin krediye dénisebilmesinin
ve likidite bollugunun piyasalara aktarilmasi saglanacak ve pek tabi bu sayede ekonomik
genisleme Uzerinde de olumlu etki saglanacaktir. Bdylece, bankalarin ellerindeki artan
likidite krediye donusebilecek dolayisi ile piyasalarda bir likidite bollugu saglanacaktir. Bu

bolluk talebin artmasini ve ekonominin genislemesini beraberinde getirecektir.®’

Kasim 2008’de, Amerikan Merkez Bankasi (FED) Kamu Sponsorlu Varlik Alim
Programi olusturmus ve sonucunda 1,25 trilyon Dolar tutarinda Fannie Mae ve Freddie
Mac tarafindan garanti altina alinan MBS (mortgage’a dayali menkul kiymet) alimi
gerceklestirmisti.  Fed bu menkul kiymet turlerindeki alimlarin yilsonuna kadar
surecegini aciklamistir. Ayrica gelecek 6 ay slresince 300 milyar dolara kadar uzun
vadeli devlet tahvili aliminin yapilmasina karar verildigi duyurulmusturé2.Boylece

1.niceliksel genisleme paketinin kapsami 1.750 milyar dolara ylkselmistir.

300 milyar dolarlik devlet tahvili alimi 2009 Ekimde bitirirken, Mart 2010 sonunda,
1,425 milyar dolarlik konutla ilgili hUkimet destekli kuruluslarin tahvilleri ve ipotede dayali
tahviller ’ler alinmig olarak Abd ekonomisin GSYH’nin %12 sine denk gelen tutarda
1.Niceliksel genisleme paketi (QE1) sonlandiriimistir. ilk niceliksel genisleme paketinin
Ozelligi yapilan tahvil alimlarinin %80 lik kisminin ipotege dayal tahviller olmasi, ilk
midahalenin konut kredi piyasasini destekleyici oldugunu gdstermektedir. Grafik 11°de

Fed'in tahvil alimlari sonucunda aktif degisimi incelenebilir.

61 Federal Open Market Committee., “Policy Statement,”, Press release (FOMC). 2008,
16.Aralik.

62 “Federal Open Market Committee “Meeting of the Federal Open Market Committee on (FOMC).
2014. Aralik 2008.
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Grafik 2.8. Tahvil Alimlari Sonucunda Fed Aktif Degisimi
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Kaynak : Yardeni Research, Inc. Dr. Edward Yardeni , Mali Quintana, 2016. Briefing: Central Bank
Balance Sheetsic Briefing ,12 subat 2016, pp.1-9.

Q1 silrecinin sonlandirilmasi sonrasinda 2010 yilinda ekonomik kriz slrecinde
durulma olmasina ragmen ekonomik verilerde beklentilerin gerceklesmemesi nedeniyle
2010 Agustos ayinda o dénemin Merkez Bankasli Bagkani Bernanke, konutla ilgili
hiikiimet destekli kuruluslarin tahvillerinin ve ipotede dayali tahvil anapara ddemelerinin
uzun vadeli devlet tahvillerine, ABD Merkez Bankasi’'nda de tutulan hazine menkul
kiymetlerinin ise yeniden bu tlr varliklara yatirilarak bilangosunun mevcut seviyesini

strdirmeye devam edecegini agiklamistir.

Bu dénemde Fed bilangosunda herhangi bir degisim olmamistir. Taylor (2015)%3
bu uygulamalar FED’ in ilk niceliksel genisleme hareketinden beklenenin alamadigi
belitmektedir.  Krizdeki ilk dalganin durulmasinin ardindan ekonomik anlamda
iyilesmenin olmamasi nedeniyle 2010 yilinin Kasim ayinda 2011’in ikinci ceyrek sonuna

kadar aylik 75 milyar dolar olmak tzere, ABD toplam GSYH tutarinin %4 Gine denk gelen

63 John B. Taylor ;”A Monetary Policy for the Future;” Stanford University “April 15, 2015.
Cevrimigi:  http://web.stanford.edu/~johntayl/2015_pdfs/A_Monetary_ Policy For_the_ Future-4-
15-15.pdf.
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600 milyar dolar uzun vadeli devlet tahvili aliminin yapacagini agiklayarak Q2 dénemini
baslatmistir. Q2 slrecinin Q1’e nazaran daha basarili olmasinin nedeni, Fed’in
bankalardan aldi§i uzun tahvil karsiligi likidite saglamasi olarak belirtilebilir.8* . FED agik
piyasa islemlerinde krediyi elde edilebilir hale getirmek ve maliyeti azaltmayi

amaclamistir.

Kriz sliresince FED tarafindan gergeklestirilen acik piyasa islemleri su sekilde

Ozetlenebilir:°

e 2000 Aralik Ayindan 2010 Agustos donemine kadar FED 175 milyar Dolarlik alim
gerceklestirmistir,

e FED agik piyasa islemlerinde krediyi elde edilebilir hale getirmek ve maliyeti
azaltmay1 amaclamistir,

e Ocak 2009 ve Agustos 2010 dénemlerinde FED mortgage kredileriyle ilgili olarak
1,25 trilyon Dolar degerinde alim gercgeklestirmistir,

e Ozel kredi pazarlarini rahatlatmak icin FED Mart 2009 ve Temmuz 2011 arasinda
toplamda 300 milyar Dolarlik uzun vadeli hazine tahvil alimi gergeklestirmistir,

e Kasim 2010 ve Temmuz 2011 doénemleri arasinda FED fazladan 600 milyar
Dolarlik uzun vadeli hazine tahvil alimi daha gerceklestirmistir,

e Eylll 2012’den baslamak itibariyle Temmuz 2011’e kadar FED aylik 40 milyar
degerinde MSB alimi gerceklestirmigtir,

e Ocak 2013 déneminden baglamak tzere FED aylik 45 milyar Dolarlik uzun vadeli
hazine tahvil alimi gergeklestirmeye baslamistir,

e 2013 Aralik ayindan itibaren FED uzun vadeli hazine tahvil alimlarini
durduracagini yada azaltacagini agiklamistir,

e 2014 vyih baglar itibariyle FED ahmlari azaltip daha ¢ok enflasyona

odaklanacagini agiklamigtir.

64 Mahfi Egilmez, Cevrimigi: http://www.mahfiegilmez.com/2015/09/parasal-genisleme-
uygulamalar.html, Erisim. 06. 10.2015.

65 FED,” Credit and Liquidity Programs and the Balance Sheet’, Cevrimigi,
https://www.federalreserve.gov/ 2014, Erisim. 08.06.2015.
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244. Avrupa Merkez Bankasi Tarafindan Uygulanan Parasal

Genigleme Politikalari

Amerika’da konut kredilerinden kaynaklanan global ekonomik krizin Avrupa
bankalarinda etkilerini gostermeye baslamasi ile birlikte, reel sektér bu suregten hizla
etkilenmistir. Kredi imkanlarinin daralmasi, sirketlerin finansman sorunlari, yatirrmlarin ve
tiketimin daralmasi birbirini takip eden sorunlardir. Tim bu gelismeler, toplam talepte
daralmaya neden olmus ve makroekonomik gostergelerde bozulmalar meydana
gelmistir. Avrupa’da 2009 yilinda daralmalar yasanmis ve issizlik oranlari giderek artis
egilimine gecmistir. Krizin bagladigi dénemde yuksek eneriji fiyatlari, Euro’nun Dolar’a
karsi deg@erli olusu ve siki para politikasinin strdlridlmesi Avrupa genelinde ekonomiyi

olumsuz etkileyen ilave faktorler olmustur.s6

Kuruldugu guinden itibaren Avrupa Merkez Bankasi (ECB)'nin nihai hedefi fiyat
istikrari olmustur. Colakoglu (2004)’ye gére Avrupa Merkez Bankasi fiyat istikrar temel
amacina sahip bir merkez bankasidir. Avrupa Merkez Bankasi, Avrupa Birliginin genel
ekonomik politikalarina ve Uye Ulkelerin fiyat istikrari amaglarina zarar vermedigi noktaya
kadar desteklenebilir. Avrupa Merkez Bankasi’'nin serbest rekabet kosullarina uygun agik

piyasa ekonomisinin sartlarina uygun bir sekilde hareket etmesi sarttir.

Bu durum es zamanli olarak Avrupa Merkez Bankasi'nin temel amaci olan fiyat
istikrarina ulasmak icin uygulayabilecegi para politikalarinin teorik arka planini da
ilgilendirmektedir ¢cinkt Avrupa Birliginin genel ekonomi politikalari icerisinde énemli yeri
olan blylime ve istihdam artisinin en azindan kisa dénemde fiyat istikrari ile gelistigi

gorilmektedir..5”

Avrupa’da sistem igerisinde Merkez Bankasi rezervlerin ve banknotlarin nihai
ihracgisi konumundadir. Dogal olarak kriz slresince Merkez Bankasinin uygulamalari

bankalar icin en gecerli kaynak olmustur. Ozellikle para piyasasinda Merkez Bankasi

66 Andrew Watt, “The Economic and Financial Crisis in Europe: Addressing the Cause and the
Repercussions”, European Economic and Employment Policy Brief, 3, pp.1-14. Brussels
,2008.

67 Bayram Colakoglu, “Avrupa Merkez Bankasinin Para Politikasi Stratejisi ve Teorik Temelleri’
Bilgi, 8, 2004, s 96.
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bankalarin kendi aralarindaki para ticaretini dogrudan etkilemektedir. Krizle beraber
Avrupa Merkez Bankasi 6ncelikli olarak faiz oranlarinda degisikliklere gitmistir. Burada
fiyatlarda ve cikti miktarlarinda degisikliklerin yapilmasi amaclanmistir. Uzun vadede
degerlendirildiginde, paranin miktarindaki oynamanin fiyatlarin genel yapisinda bir
degisiklige sebep olmasi dogal gorilmistir (Long-Run Neutrality of Money). Fakat bu
durum gergek c¢ikti ve igsizlik gibi konularda kalici ¢éziimler sunmamaktadir. Long-Term
Neutrality of Money” olarak isimlendirilen bu genel prensip tim standart makroekonomik
dislincenin altini gizmektedir. igsizlik gibi reel durumlar teknoloji ve nifus artigi gibi

faktorlerle belirlenmektedir.68

Avrupa Merkez Bankasi’'nin kriz siresince tUzerinde durdugu énemli konulardan
biri enflasyon olmustur. Uzun vadede bakildiginda bir merkez bankasi sabit fiyatlarin
bulundugu bir cevre olusturarak ekonomini blyime potansiyeline katkida bulunabilir.
Merkez bankalari para tedarikini ylkselterek ekonomik buyimeye katki sunamazlar.
Sadece fiyatlarin genel yapisini etkileyebilirler. Enflasyon parasal bir durumdur. Uzun
vadeli enflasyon oranlari paranin buyukltgu ile iligkilidir. Teknolojik dedisiklikler gibi farkli
unsurlarin da enflasyonu etkileme sansi varken bu noktada devreye giren para politikalari

sartlarda degisikliklere neden olabilmektedirler.6®

Avrupa Merkez Bankasi uyguladigi politikalarda kendi ifadesiyle bir gegcis
mekanizmasi olusturmustur. Transmission Mechanism of Monetary Policy (Para
Politikasinin Gegis Mekanizmasi) asagidaki sekilde gosteriimektedir. Bu sekil Avrupa

Merkez Bankasinin kriz slresince uyguladidi para politikasi stratejisini 6zetlemektedir.

68 Avrupa Merkez Bankasi, “Scope of Monetary Policy”, Avrupa Merkez Bankasi Resmi internet
Adresi, https://www.ecb.europa.eu. 2014
69 A.e.
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Sekil 2.2. Avrupa Merkez Bankasi- Para Politikas1 Gegis Mekanizmasi
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Kaynak: Avrupa Merkez Bankasi, “Transmission Mechanism of Monetary Policy”,
https://www.ecb.europa.eu/mopolintro/transmission/html/index.en.html, 2014.
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Yukaridaki sekilden de anlasilacadi Uzere, Avrupa Merkez Bankasinin para
politikalarinin temel unsurlarindan biri resmi faiz oranlarindaki degisiklikler olmustur.
Kuruma gore faiz oranlarini bu derecede dnemli yapan etki alanidir. Faiz oranlarindaki

degisiklikler asagidaki faktorlerde degisikliklerin yasanmasini saglamaktadir: 7°

. Banka faiz oranlar etkilenmektedir,

. Para piyasasi faiz oranlari etkilenmektedir,
° Beklentiler etkilenmektedir,

. Varlik fiyatlari etkilenmektedir,

° Birikim kararlari etkilenmektedir,

° Yatirim kararlari etkilenmektedir,

. Kredi temini etkilenmektedir,

° Talep etkilenmektedir,

. Fiyatlar etkilenmektedir,

. Banka kredilerinin temini etkilenmektedir.

Avrupa Merkez Bankasi para politikasinin yonetiminde basarili olmak igin bazi
araglar kullanmistir. Eurosystem’de kullanilan araglar agik Pazar uygulamalari (open
market operations), mevcut imkanlar ve kredi kurumlari igin asgari rezerv

gereklilikleridir.™

Avrupa Merkez Bankasinin para politikalarinin belirleyicisi olan Avrupa Merkez
Bankasi’nin 20 Eylul 2011 tarihli talimatlari incelendiginde s6z konusu araglar asagidaki

tablo kapsaminda incelenebilir.

70 Avrupa Merkez Bankasi, “Transmission Mechanism of Monetary Policy”, Avrupa Merkez
Bankasi Resmi internet Adresi, https://www.ecb.europa.eu, 05.10.2014

71 Avrupa Merkez Bankasi, “The Eurosystem's Instruments”’, Avrupa Merkez Bankasi Resmi
internet Adresi, https://www.ecb.europa.eu ,2014.
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Tablo 2.6. Tek Para Politikasinin Araglari ve Ozellikleri

Arag Ozellikler
Ters islem

Diiz islem

Avrupa Merkez Bankasinin Menkul Kiymetler

Acik Pazar Uygulamalari ihraci

Doviz Kuru Hatti

Sabit Vadeli Mevduat Toplanmasi
Marjinal Borg verme Olanagi
Birikim Olanag
Kredi Kurumlari icin Asgari Rezerv Kredi Kgrumlarlna E?estgk
i W Para Piyasasindaki Faiz Oranlarini Kontrol
Gereklilikleri
Altinda Tutmak

Kaynak: Ecb,”Guideline Of The European Central Bank Of 20 September 2011 On Monetary
Policy Instruments And Procedures Of The Euro System”, (recast) (2011/817/EU) Ozetlenerek
hazirlanmistir.

Mevcut imkanlar

Avrupa Merkez Bankasi global kriz sireci ile birlikte refinansman i¢in uyguladigi
faiz oranini %1 seviyesine indirmistir. ABD’de yasanan kriz ile birlikte interbank
piyasasinda yasanan sikintilarin ardindan sabit oranli tahsis politikasi, 6 ay ve 12 ay
vadeli uzun dénem finansman operasyonlari, déviz kuru operasyonlari ve teminat
yapisinin genisletiimesi gibi c¢esitli araclari uygulamaya koymustur. Sézkonusu
operasyonlarin 2009 sonlarinda asamali bir sekilde sonlandiriimasina karar verilirken,
Agustos 2011°de, 6, 12 ve 13 aylik operasyonlar seklinde, 2013 yilina kadar devam

edecek sekilde yeniden uygulanmasi uygun gorulmastur.

Euro Bélgesinde Parasal Genigleme (QE) baslangigta nispeten daha kuguk olgekli
olsa da, dénem icinde arttirnimistir. Avrupa Merkez Bankasi, ipotekli tahvillerin ktguk
miktarlarda satin almis olup, yakin zamanda da ipotekli tahvillerin satin alimlarini tekrar
baslatarak ayni zamanda varliga-dayali finansman bonolarinin satin alimlarini eklemis
olup, Haziran 2014'te, AMB, agik bir sekilde, bilango buyukluigunin aktif yonetimini
tamamen alimlar yoluyla kullaniimasina deginen yeni bir para politikasi safhasi

baslatmistir.”> AMB bu donemde daha uzun vadeli yeniden finansman operasyonlari

72 *"ECB,”Decision Of The European Central Bank of 29 July 2014” On Measures Relating To
Targeted Longer-Term Refinancing Operations”, The Governing Council Of The European
Central Bank.
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(TLTRO) ilan ederek, s6z konusu tedbirlerin, Eylil ayinda ve Ocak 2015'te LSAP'ye
devlet tahvilleri eklenerek uzatildigini ilan etmigstir. Bu karari ile baslatian, ayda 60 milyar
€ (Gayri Safi Milli Hasilanin % 0.6’s1) tutarindaki kamu ve 6zel sektor tahvillerinin ucu-

aclk satin alimlari politikasi piyasaya duyurmustur..

TLTRO'lar ipotek hari¢ 6zel sektdr kredilerini artirmak amaciyla bankalara 4 yila
kadar finansman imkani sunma karari alinmistir. Bankalar bu kararla, 2014 yilina kadar
400 milyar avroya kadar (GSYiIH'nin% 4'i kadar) borglanma hakkina sahip olacak ve
buna ek olarak, Mart 2015 ile Haziran 2016 tarihleri arasinda, net kredi vermelerinin t¢
kat tutarinda belirlenen kriterleri asarak 6ding¢ alabilme hakkina sahip olmalari
saglanmis, Nisan 2014 yilina kadar pozitif kredi derecesi olan olan bankalar igin kriter
sifir olarak belirlenmistir. Kalan bankalar i¢in Nisan 2015 tarihine kadar kiyaslamalar, her
bir bankanin yil icindeki (negatif) aylik net bor¢ vermesine dayali egilimi izlem sartiyla

alinmigtir.”

Bu, bankalarin baslangigta net bor¢ vermelerini azaltmalarina ragmen TLTRO
fonlarina Nisan 2014'e gdre daha dusuk bir hizda erigebilecegini ima etmektedir. TUm
TLTRO’larin Eylul 2018'de vadesi sona erecek, ancak bankalara iki yil sonra daha erken

odemeler yapabilme imkani taninmistir. .

TLTRO fonlarini 6diing alan ve Nisan 2016 sonuna kadar karsilastirma dlgutlerini
yerine getirmeyen bankalarin, Eylil 2016'da 6ding alinan fonlari tamamen geri 6demeleri
gereklilgi belirtiimis, TLTRO 'larda borglanma faiz orani, her operasyon siresince yeniden
finansman orani 10 baz puanlik sabit bir spreadle artirilacadi karari alinarak devam
etmektedir. Piyasalarin ilk tahminlerine gére toplam alimin 450 milyar € (GSYiH'nin%
4.5') ve 850 milyar € (GSYiH'nin% 8.5') arasinda olabilecedi konusunda gérisler
bildiriimektedir. Eylll ayindaki gegeklesen ilk agik ihale ve Aralik 2014'teki ikinci agik ihale

sonuglari piyasa beklentilerinin oldukga altinda ve 212,4 milyar avro (GSYiHN% 2'si)

73 Euro Money Market Study, ” Euro Money Market Study 2014”, 2015 Nisan, p.25.Cevrimigi:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/euromoneymarketstudy2014.en.pdf.16.02.2015.
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olarak gergeklesmistir.”*Kriz déneminden baslayarak ginimiize kadar uygulanan ECB

poltikalari takvimi tablo 17°de goriimektedir.

Tablo 2.8. Avrupa Merkez Bankasi Tarafindan Uygulanan Politikalar Takvimi

Tarih Aciklama

3/28/2008 Bankalarin fonlama riskini ortadan kaldirmak igin 6 aylik uzun vadeli
refinansaman operasyonu agiklandi. .

10/15/2008 Refinansman operasyonu uzatildi. : Piyasalarda olusan katihimcihgi
arttirmak adina AMB refinansman operasyonunun yaninda sabit oranli tahsis
operasyonu uygulamasini baslatarak ayni zamanda teminat yapisinin
genislemesi konusunda kararlar almistir.

5/7/2009 AMB €60 milyar teminatli bono almi yapildi. Ayrica 12 aylik uzun vadeli
refinansman operasyonu aciklandi.

5/10/2010 SMP agikladi: ECB, avro bolgesi kamu ve 6zel borglanma senetleri
piyasalarinda midahale yapacak; Satin almalar sterilize edilecek.

6/30/2010 Alimlar planlanan tarihte sona erecektir.

10/6/2011 Avrupa Merkez Bankasi € 40 milyar dolar tutarinda alim yapacagini
acikladi.

12/8/2011 Uzun vadeli refinansman vadesi 36 aya ¢ikarildi.

8/2/2012 AMB Baskani Draghi yabanci dovize endeksli tahviil alimi yapilacagini
duyurdu.

9/6/2012 Dogriudan parasal iglemler operasyonu agciklandi. : Avrupa istrikrar

kuruluna Gye ulkelerin tahvilleri, kurulun belirledigi sartlar dahilinde
2.piyasada sinirsiz alim yapilacagi belirtildi.

05/06/2014 Faiz indirimine giden ECB, referans faizleri % 0,25 ‘ ten %0.15 seviyesine,
mevduat faizleri ise, %0 seviyesinden -%0,10 seviyesine ¢ekti bdylece ECB
tarihinde ilk defa negatif faiz uygulamasi gergeklestirdi.

4 Eylil 2014’ te gergeklestirilen toplantida, Ekim ayinda varliga dayali
4/9/2014 menkul kiymet alimina baslanacagi acgiklandi. ECB Eylul toplantisinda
referans faizleri %0,15'ten, %05’e, mevduat faizlerini ise, -%0,1den -
%0,2’ye gekmisgtir.

74 Kei-Ichiro Inaba, Rory O’Farrell, tukasz Rawdanowicz and Ane Kathrine Christensen,” The
Conduct Of Monetary Policy In The Future: Instrument Use Economics Department Working
Papers No. 1187, Organisation for Economic Co-operation and Development,2015,p.44.
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22 Ocak 2015 tarihinde Frankfurt'ta gergeklestirilen Avrupa Merkez Bankasi
22/01/2015/ (ECB) toplantisinda, faiz oranlari 0,5’te sabit kalirken varlik alimlari mart
2016/2017 ayinda baslayacak ve 2016 yili ve 2017 yilinda da devam edecegi
belirtilmigtir.. Program dahilinde aylik 60 Milyar Euro’luk alimlarla toplam
1,140 milyar Euro varlik alimi yapilacaktir.

Kaynak: Brett W. Fawley And Christopher J. Neely ;’Four Stories Of Quantitative Easing” Federal
Reserve Bank of St. Louis Review, January/February 2013, 95(1), pp. 51-88.

2.4.5. BOE Tarafindan Uygulanan Parasal Genisleme Politikalari

ingiltere Merkez Bankas! (Bank of England) kriz siiresince para politikasi olarak
resmi faiz oranlari Gzerinde yogunlasmistir. Bu asamada bankanin temel tezi resmi faiz
oranlariyla oynaninca ekonomideki harcamalarin tamaminin etkilenecedi olmustur.
Harcanan paranin miktarinin yikselmesi durumunda ortaya enflasyon g¢ikmistir. Bu
noktada Banka enflasyonu kontrol altinda tutmak icin faiz oranlarini kullanmigtir. S6z
konusu faiz oranlari &zellikle finans kuruluslarini etkilemeyi amaclamistir. Finans
kuruluglarinin yaninda dogal olarak 6zel bankalar da hedeflenmistir. Bonolor, déviz

kurlari ve finansal varliklar da etkilenmislerdir.”®

Banka tarafindan kullanilan faiz oranlarinin yikseltiimesi ve disurilmesi poltikasi
ekonominin tamamindaki harcama oranlarini etkilemistir. Ayrica 6zellikle konut sektoru
olmak Uzere fiyatlarda bir ylkselis s6z konusu olmustur. Faiz oranlarindaki yikselis ve
distisler déviz kurlarina da yansimistir. Bu durum Ingiltere’nin dis ticaret rakamlari
Uzerinde etkili olmustur. Mart 2009 déneminde Para Politikasi Komitesi (Monetary Policy
Committe) banka oranlarinin %0,5’e disurmuistir. Banka ayrica bu oranin daha fazla

asagiya ¢ekilmeyecegini bildirmigtir.”®

ingiltere Merkez Bankasi’'nin lizerinde hassaslikla durdugu énemli hususlardan
birisi de fiyat istikrari olmustur. Banka tarafindan fiyatlarin amaglanan enflasyon orani
cercevesinde sabit kalmasi olarak tanimlanan fiyat istikrarinin saglanmasi karari Para
Politikasi Komitesi tarafindan alinmistir. Ozellikle Mart 2008’den sonra fiyat istikrari ve
faiz oranlari temel odak noktasi olmus ve Agustos 2013’e kadar bu durum devam etmistir.

75 ingiltere Merkez Bankasi, “How Monetary Policy Works,” Bank of England Resmi internet
Adresi, https://lwww.bankofengland.co.uk/ 2014
% Ae.
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Agustos 2013'de Para Politikasi Komitesi para politikasin gelecedi hakkinda cesitli
dizenlemeler yapma geregi duymustur. Bu asamada hem fiyat istikrarinin hem de
finansal istikrarin temel odak noktasi olmasi tizerinde durulmustur. Ayrica issizlik ve diger

bazi konularda fiyat istikrarinin son derece énemili bir rol oynayacaginin alti gizilmistir.””

ingiltere Merkez Bankasr'nin para politikasinin temel gercevesinde fiyat istikrari,
disuk enflasyon blyime ve igsizlik ile iletisim unsurlari bulunmaktadir. Para politikalari
sekillendirilirken hidkimetin amagclarinin desteklenmesi durumu séz konusudur. Fiyat
istikrar1 hilkiimetin %2’lik enflasyon hedefine gére belirlenmektedir. Ayrica banka %2’lik
enflasyon oraninin altina dislimesinin en az Ustline gikilmasi kadar istenmeyen bir
durum oldugu kanaatindedir. Bu noktada faiz oranlar 6zellikle enflasyon hedefinde
degisikliklerin goérilmesi durumunda farklilagsabilmektedir. Diger bir ifadeyle Para
Politikasi Komitesi faiz oranlarini enflasyondaki gelismelere paralel olarak
belirlemektedir. Ayrica Banka bu sire¢ iecrisinde iletisim kanallarini da kullanmaktadir ve
ikinci giin 6glen 12'de faiz orani kararlari agiklanmaktadir.”®

ingiltere Merkez Bankasrda 2008 Krizine karsi gesitli tepkiler gelistirmistir.
Krizden sonra Banka para politikalarinda bazi geleneksel ve geleneksel olmayan
uygulamalara gitmistir. ingiltere Merkez Bankasrnin uyguladigi en énemli geleneksel
para politikalarindan biri Quantitive Easing olarak isimlendirilen ve Merkez Bankasi eliyle
varlik satislarinin yapildigi parasal genislemedir. Mart 2009’dan Ocak 2010 tarihine kadar
toplamda 200 milyar Dolarlk bir varlik alimi gergeklestiriimistir. Toplam alislarin Yillk

yurtici Gayri Safii Hasilanin %14’lik bir kisminin s6z konusu oldugu bilinmektedir.”®

ingiltere Merkez Bankalarinin politikasindaki déniim noktalarindan biri Lehman
Brothers’in Eylil 2008'deki batisi olmustur. Bu olaydan sonra ingiltere Merkez Bankasi
faiz oranlarinda hizli bir distse gegti. 2008 yilinin son ¢eyreginde Banka %3’lUk bir disls
gerceklestirdi. 2009 yilinin baglarinda ise fazladan %1,5’lik bir diislis daha gercgeklestirdi.

7 ingiltere Merkez Bankasi, “Monetary Policy”, Bank of England Resmi internet Adresi,
https://Iwww.bankofengland.co.uk/ 2014

78 ingiltere Merkez Bankasi, “Monetary Policy Framework”, Bank of England Resmi internet
Adresi, https://www.bankofengland.co.uk/, 2014.

7 Joyce Michael, Matthew Tong ve Robert Woods, “The United Kingdom’s Quantitative Easing
Policy: Design, Operation And Impact”’,The Bank’s Macro Financial Analysis Division,
2011.p.200.
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Mart 2009 déneminde ise %0,5’lik bir disus daha gbzlemlendi. Fakat tim bunlar yeterli
goOrulmedi ve Banka kamu ve 6zel varlik alimlarina basvurdu. Bu uygulamanin temel
nedeni piyasaya para stirmek ve enflasyon hedefine yaklasmak olmustur. Bu sebeple
parasal genisleme ingiltere Merkez Bankasi para politikalarinda siklikla kullaniimistir. Bu

asamada Ozellikle Devlet tahvillerinin alimi Gzerinde yogunlasirmistir

Birlesik Devletlerde 6zel varlik satin alimlari, dncelikli olarak ipotege dayali teminatlari /
bonolari kargilamistir. ingiltere Merkez bankasi ekonomide goérillen zayifiga isaret
ederek 2009 yilinda 50 milyar olan varlik alim tutarini belli ddnemlerde attirarak 2012

senesinde 375 milyara yiikseltmistir. &

Grafik 2.9. BOE’nin Parasal Buyiiklugu

l

Kaynak: Boe web sitesinden (https://www.bankofengland.co.uk) alinan verilerle

yapilmistir.

APF (varhga Dayali Finansal Uriinler ) operasyonunu 2009 yilinin basinda
aciklayan ve 50 milyar sterlin alim ile finansal piyasalara destek alimi yapan iMB ‘Nin
varlik alimlari 2011 yilinda 275 milyar sterline 2012 yilinda ise 375 milyar sterline

yukseltilmistir. Parasal buyuklik grafiginde gorildiga gibi krizin baslangicinda fazla bir

80 |ngiltere Merkez Bankasi resmi web sitesi; https://www.bankofengland.co.uk/
Erisim.16.08.2016.
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varlik alimi yapmayan Merkez Bankasi’'nin Avrupa Borg Krizi siirecinin hiz kazanmasiyla

finansal piyasalara likidite saglayici alim miktari artis géstermistir. .Bu asamada ingiltere

Merkez Bankasi tarafindan uygulanan parasal genislemenin sisteminin daha iyi

incelenmesi gerekmektedir. Asagidaki sekilde Parasal Genigleme aktarim kanallarini

gostermektedir. &

Sekil 2.3. Parasal Genigleme Aktarim Kanallari
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Kaynak: Joyce Michael, Matthew Tong ve Robert Woods, “The United Kingdom’s Quantitative
Easing Policy: Design, Operation And Impact”, The Bank’s Macro Financial Analysis Division,
Quarterly Bulletin 2011.p.201.

81 Ingiltere Merkez Bankasi resmi web sitesi; Cevrimici: https://www.bankofengland.co.uk/ Erisim

16.08.2016.
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ingiltere Merkez Bankasrnin niceliksel genisleme kararlari ise tarihsel bazda
asagida ki tabloda gortlmektedir.

Tablo 2.7. ingiltere Parasal Genigleme Takvimi

Tarih Aciklama

APF(Varliga Dayali Finansal Uriinler) IMB £50

19.01.2009 milyar hazine tarafindan ihraci yapiimis ylksek

kalitede 6zel sektor tahvil alimi yapacagini
acikladi.

iIMB enflasyon hedefinin tutturulmasinda hafif

02.11.2009 bir asagi yonlu bir risk gérdiginden dolayi,

potansiyel bir politika araci olarak APF’yi
yineleme karari almigtir.

PG agiklandi: IMB £75 milyar alim yapacagini IMB poltika faiz oranini

03.05.2009 belirtti. Orta ve uzun vadeli tahvil alimlari yUZde 1_% Qen_O._S%;
agirhikh olacaktir. seviyesine indirdi.
05.07.2009 PG uzatiimasi: IMB £125 milyar alim

yapacagini acikladi.

PG uzailmasi: IMB £175 milyar tahvil alimi

08.06.2009 yapacagini duyurdu. Vadesine 3 yil ya da

dagaha fazla kalan menkuller alim miktari
arttinlacaktir.

PG genisletildi. The IMB alim tutarini £200

11.05.2009 milyara yiikseltti.

PG devam ediyor. iIMB hisse senedine endeksli

tahvil alimlarina £200 milyar Gzerinden devam

02.04.2010 edecegini, yeni yapilacak olan ihrag alimlarinin

ise hazine tarafindan finanse edilecegini
belirtti..

PG arttirildi.: IMB £275 milyar varlik alimlarini ;

10.06.2011 £50 milyar arttirma karari verdi.

Maksimum &zel varlik alimlari azaltildi. Hazine
tarafidan ihraci yapilan Ozel varliga dayali
11/29/2011 finansal Grinlerin tutari from £50 milyardan
£10 milyara dasuaruldu. .
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02.09.2012 PG arttirildi. : IMB £325 milyar varlik alimi
yapacagini duyurdu.

07.05.2012 PG arttirildi. : IMB £375 milyar varlik alimi
yapacagini duyurdu.

3 Agustos tarihinde yapilan Para Politikasi
Kurulu toplantisinda olusturulan para politikasi
paketi kapsaminda faiz oraninin distrilmesine

ek olarak, (18 ay boyunca) 10 milyar sterlin
03.08.2016 seviyesinde sirket tahvilinin satin alinmasina ve

devlet tahvili ahmlarinin ise 60 milyar sterlin
seviyesinde artirilmasina karar verildigi belirtildi.
Bu kararla bankanin varlim alim programi
toplamda 435 milyar sterline yikselmis oldu..

Kaynak: Brett W. Fawley And Christopher J. Neely ;”Four Stories Of Quantitative Easing” Federal
Reserve Bank of St. Louis Review, January/February 2013, 95(1), p.64

ingiltere Merkez Bankasi 2009 yilinda ki faiz oranini halen sabit durumda tutarken
375 milyar sterlin tutarinda belirledigi varlik alim programinda bir degisiklige gitmemistir.
Ekonomide belirlenen hedefler gergeklesiene kadar piyasanin ihtiyaci karsiliginda varlik
aliomlarinin devam edecegi yoninde agiklamalar son dénemde yasanan ‘Brexit ’karari

ile birlikte yenilenmigtir.
2.4.6. BOJ Tarafindan Uygulanan Parasal Genisleme Politikalari

Japonya Merkez Bankasi 1990'larin sonundan bu yana olaganustu politika
Onlemleri uygulamaya baslamisti. Boylece 2007-9 krizinin yasanmasina ragmen artik
Japon baglaminda olagandsti gorinmedi. 1995'te baslayan bir dizi banka
basarisizligiyla ylzlesen BOJ, faiz oranlarini, on yil boyunca istikrarli bir sekilde
dusurerek Subat 1999'da sifira ulasti. Faiz politikasiyla paralel olarak, BOJ, menkul
kiymet 6ding verme tesisini yaratrak geri alim i¢in uygun 6zel menkul kiymetler araligini
genigletti ve Japon sirketleri icin finansman saglamak icin sinirli bir program uyguladi.
2000 yihinda makroekonomik kosullarin daha da bozulmasiyla birlikte, Mart 2001'de BOJ,
2004 yilinin ortalarindan itibaren cari hesap bakiyelerinin 33 trilyon yene yukseldigi

"Niceliksel Azaltma Politikasi" na baslamistir. Ayni zamanda, QEP ddénemi boyunca,
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BOJ, hem Japon Devlet menkul kiymetlerini dogrudan satin alimlarini artirmig, hem de

ticari tahvil kagidi ve hatta kiiclik miktarlarda kurumsal hisse satin alimi yapmistir.82

Japonya Merkez Bankasr'in kriz slresince para politikalari kapsamindaki en
onemli hedefi fiyat istikrarinin saglanmasi olmustur. JMB Japonya’da para politikalarinin
belirlenmesi ve uygulanmasindan sorumlu olan kurumdur. Bankanin temel prensibi, fiyat
istikrarinin Glkedeki ekonomik faaliyetlerin ¢ikis noktasi oldugu igin istenilen seviyede
tutulmasidir. Banka kriz stiresince para biriminin ve paranin kontrol altinda tutulmasi icin
faiz oranlarini kullanmistir. Para politikasinin temel kararlari Para Politikasi Toplantilari
ile alinmaktadir ve yakin gelecegde iligskin uygulamalar agiklanmaktadir. Toplanti yoluyla
Banka para politikasi kararlari alir ve bu kararlari glnlik para islemlerinin
uygulanmasinda kullanir. Banka “fiyat istikrari” dendiginde (lkedeki tim mal ve
hizmetlerin parasal degerlerini anlamaktadir. Bankaya gore fiyat istikrari Glkedeki “tim”

ekonomik faaliyetleri etkileyen en énemli unsurdur.

Japonya Merkez Bankasi Kanunu Bankanin goérevinin Ulkedeki ekonomik
sistemin saglikli bir sekilde islemesini saglamak igin fiyat istikrarini korumak olarak
belitmektedir. Japonya Merkez Bankasi Ulkedeki yatirimlarin ve harcamalarin
belirlenmesinde fiyatlarin seviyesini temel etmen olarak gdérmektedir. Bu sebeple
politikalarint bu 6nde uygulamaktadir. Zira fiyatlarin dalgali olmasi durumunda
yatirnmcilar ve masteriler parayi kullanmakta isteksiz davranacaktirlar. Ayrica dizensiz
fiyatlar kazanglarin miktarini da etkileyecektir. Bu sebeple Banka Ocak 2013 tarihinde

fiyatlarin %2 seviyesinde kontrol edilmesinin amaclandigini belirtmigtir.

Bankanin kullanmaya basladigi énemli politikalardan biri de parasal genigleme
politikasi olmustur. 31 Ekim 2014 tarihinde Banka parasal genisleme agisindan gesitli
amaglar belirlemistir. Fakat Japonya’nin parasal genislemesi, ingiltere’den farkli olmak

Uzere sadece nicel degil ayni zamanda nitel boyutta da olmustur (Qualitive and Quantitive

82 Benjamin M. Friedman; Kenneth N. Kuttner ;” Implementation Of Monetary Policy: How Do
Central Banks Set Interest Rates?”; National Bureau Of Economic Research 1050
Massachusetts Avenue Cambridge, Ma 02138, July 2010,pp.50-71.

83 Japonya Merkez Bankasi, “Outline of Monetary Policy”’, Japonya Merkez Bankasi Resmi
internet Adresi, https://www.boj.or.jp/en/, 2014.
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Monetary Easing).S6z konusu parasal genislemenin detaylari
edilmektedir: 84

su sekilde ifade

o Para Temelli Kontroliin Benimsenmesi: Nicel parasal genislemenin

surdurllebilmesi icin para piyasasi operasyonlarinin temel amaci degistiriimistir.

Japonya Merkez Bankasi artik para operasyonlarini olusturacaktir.

o Japonya Merkez Bankasinin almlari genisletilecektir: Faiz

oranlarinda daha fazla diists olusturabilmek icin Banka 50 trilyon Yen tutarinda

bir alim gergeklestirecektir.

o Nitel ve Nicel Parasal Genislemenin Surdirilmesi: Banka %2’lik

hedefe ulagsmak ve fiyat istikrarini kontrol altinda tutmak icin alimlara devam

edecektir.

Global krizin ¢ikmasiyla beraber Japonya Merkez Bankasinin para politikasi

Onlemleri Ug¢ gruba ayrilmaktadir. Bunlar politika faiz oranlarindaki disusler, finansal

pazarlarin istikrarinin korunmasi ve kurumsal finansmanin desteklenmesidir. Asagidaki

Tablo s6z konusu dnlemler BOJ tarafindan alinan niceliksel geniglemeye iliskin kararlar

asagidaki tablo yardimi ile 6zetlenmistir.

Tablo 2.8. JMB Karar Takvimi

Tarih

Faiz Orani

02.12.2008

JMB bankalara 2009 Nisan Ayl sonuna kadar teminatlandirma
kolayligi saglayarak finans kurumlarina gecelik faiz orani
Uzerinden sinirsiz kaynak verecegini duyurdu.

12/19/2008

Kesin Alim siresi uzatildi: The JMB aylik devlet tahvil alim
tutarini tlke devlet tahvili (En son 2002 ekim ayinda yapilmisti)
alim tutarint  ¥1.2 trilyon yenden ¥1.4 ftrilyon yene
yukseltti.;Ayni zamanda ticari menkul alimlarida yapacagini
ilan etti.

%

JMB, gecelik
disindaki faiz
oraninin hedefini

0,1'e dusuruyor.

0,3'den%

1/22/2009

Kesin alim beyani: JMB ¥3 trilyon ticari menkul kiymet, sirket
tahvili ve ABCP alimi yapacagini agikladi.

2/19/2009

Kesin alim slresi uzatildi.: The JMB tsirket tahvil alim siresini
Eylll sonuna kadar devam edecegini agikladi. Ayrica ek olarak
¥1 trilyon O6zel girket tahvil alimi yapacagini belirtti.

84 Japonya Merkez Bankasi, “Price Stability Target”, Japonya Merkez Bankasi Resmi internet
Adresi, https://www.boj.or.jp/en/, 2014.
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3/18/2009

Kesin alim miktari yukseltildi. : JMB aylik devlet tahvil alim
miktarini ¥1.4 trilyondan ¥1.8 trilyon yene yiikseltti.

7/15/2009

Program suresi uzatildi. JMB varlik alim suresini 2009 yih
sonuna kadar uzattigini agikladi. .

10/30/2009

Finansal Kurumlarin ihraci varliklarin ahmi 2009 senesi
sonunda bitirilirken, finansal kurumlara destek operasyonu
2010 1geyrek dénemine kadar uzatildi

12.01.2009

JMB ¥10 trilyon 3 aylik borglanma saglayacagini duyurdu. Faiz
orani gecelik faiz olarak uygulanacak.

3/17/2010

JMB sabit faiz oran Uzerinden uyguladigi likidiete

operasyonunu ¥20 trilyon tutarina ylkseltti.

5/21/2010

JMB dzel finans kurumlarina ¥3 trilyon yen tutarinda 1 yil vadeli
borclanma imkani saglayacagi duyuruldu.

8/30/2010

JMB kuruluglarin 6 aylik sabit faiz Uzerinden
miktarini ¥10trilyonyUkseltti.

borclanma

10.05.2010

JMB ¥S5 trilyonvarlik alim programi agikladi. (¥3.5trilyondeviet
tahvili and Iksontolu hazine bonolari, ¥1 trilyon ticari bonolar ve
Ozel sirket tahvilleri ve ¥0.5 trilyon ETFs and J-REITs).

JMB, teminatsiz
gecelik faiz
oraninin
hedefini% 0 ila%
0,1 arasinda
belirledi.

3/14/2011

APP programi uzatildi. JMB ek olarak ¥5 trilyon daha varlik
alhmi yapacagini duyurdu.

6/14/2011

JMB finansal kurumlara hisse senedi alim ve diger varlik varlik
alimlari igin ¥0.5trilyon kaynak saglayacagini duyurdu.

08.04.2011

JMB ek olarak ¥5 trilyonvarlik alimi yapacagini agikladi. (¥2
trilyon devlet tahvili , ¥1.5 trilyon iskontolu hazine bonosu,
¥0.1trilyonkiymetli  ticari  bono,, ¥0.9trilyonsirket tahuvili
¥0.5trilyonin ETFs, and ¥0.01trilyonJ-REITs

10/27/2011

JMB ek olarak ¥5 trilyon devlet tahvil alimi yapacagini duyurdu.

2/14/2012

JMB ek olarak ¥10 trilyon devlet tahvili alimi yapacagini
duyurdu.

3/13/2012

JMB finansal
duyurdu.

kurumlara ¥2 trilyonkaynak saglayacagini

4/27/2012

JMB devlet tahvil alim tutarini ¥10 trilyon yen daha arttiracagini
aclklarken,

07.12.2012

JMB iskontolu hazine bonosu alim miktarini ¥5trilyon

9/19/2012

JMB, 5 trilyon JGB'ler ek bir satin alacagini acikladi

10/30/2012

JMB ek ¥ 5trilyon yen devlet tahvili ve iskontolu hazine tahvili
ve ayrica ¥0.1trilyon yen ticari tahvil ahmi yapacagini duyurdu.
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JMB bu alimlarin disinda ¥0.3 trilyonyen 06zel sektdr tahvili,
hisse senedine endeksli fon alimi yapacagini belirterek parasal
genisleme program toplam tutarini ylkseltti.

JMB aylik tahvil alimi programi ile uzun vadeli varlik alim
04.04.2013 [ programini  birlestirme karari alarak ayhk 7 trilyon yen
degerinde ikontolu bono alimi yapacagini duyurdu.

JMB'nin karari sonucunda kendi portféyinde bulunan Japonya
devlet tahvili tutarini 30 trilyon yen civarinda arttirarak aliom
yaptigi tahvillerin vade suresininde uzatilacagini agikladi. Bu
kararla tahvillerin vadesi 7 ila 10 yil arasinda olacak. JMB
ayrica yatirim fon alim miktarini aylik 3 trilyon yene ytkseltirken
10/31/2014 | gayrimenkul yatirim ortakligi alim miktari 30 milyar yenden 90
milyar yene yukseltme kararini verdi. Parasal buytkler olarak
portfdylinde ki devlet tahvil tutarini 200 trilyon yene parasal
taban miktarinin da 275 trilyon yen seviyelerine ulasacagini
belirtti.

JMB enflasyon oranlari %2 seviyesine yukseldigi dénemde
03/23/2015 | kadar parasal genisleme politikalarinin devam edecegini
belirtti.

Kaynak: Brett W. Fawley And Christopher J. Neely ;'a.g.e.p.64 Federal Reserve Bank of St. Louis
Review, January/February 2013, 95;; Gabriel Agostini, Juan P Garcia, Alvaro Gonzéalez, Jingwen
Jia Laura Muller , Ali Zaidi;” Comparative Study of Central Bank Quantitative Easing Programs”;
April 2016 School of International and Public Affairs (SIPA) Columbia University in the City of
New York ;pp.81.87

2.5. Global Kriz ile Birlikte TCMB’nin ilk Miidahaleleri

Dunyada global krizin yasanmasiyla beraber Ulkelerin merkez bankalarinin para
politikalarinda ciddi degisikliklere gidildigi gorulmuastir. Krizin ortaya ¢imasiyla beraber
Ulkeler alternatif para politikalarinin uygulanmasinda merkez bankalarini kullanmiglardir.
TCMB’da, global krizin ortaya gikmasiyla beraber ¢esitli uygulamalar gitmistir. Eyltl 2008-
Agustos 2009 tarihleri arasinda TCMB tarafindan uygulanan para politikalari su sekilde
listelenebilir: Oncelikle 2008 Ekim tarihinde TCMB déviz alim ihalelerine ara verdigini
aciklamig bu uygulama 2009 yilinin Agustos ayina kadar devam etmis bu tarihten itibaren

alim ihalelerine yeniden baslanmistir.8

Bankalarin DDP’dan alacaklari déviz alimlarinda vade 3 aya yukseltmis, kendi

aralarinda yaptiklari islemlerde uygulanan 1 aylik vade suresi ise 3 aya ¢ikarilmigtir. 2008

85 TCMB,” 2009 Yilinda Para Ve Kur Politikasi” 16 Aralik 2008, Ankara,ss.3-4..
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yil ekim ayi ve 2009 yilinin nisan/ mayis ayi Toplam 1 milyar dolar tutarinda piyasaya
doéviz satigi yapiimistir.  Alim ihalelerine ara verildigi dénemde doviz depo aracilik
islemlerine ise yeniden baslanmis ayni zamanda bankalarin Déviz piyasasinda iglem
yapma limitleri kademeli olarak arttirlimistir. TCMB bu dénem icinde déviz borglanma
oranlari ile ilgili aldigi kararlarda 6ncelikli olarak ABD dolar faizini %7 ye Euro borglanma
faizini ise %9 seviyesine indirmis, 2009 yilinda bu oranlari %5,5 (dolar), %6,5 (Euro)

olarak revize etmistir.8¢

Zorunluk karsilhk oranlarda yabanci paraya uygulanan oran % 9 seviyesine
indirilmis, ayrica ikinci kirdirma kredi kullandiriimasinda belirli dizenlemeler yapilarak,
ihracat yapan firmalara destek amagl reeskont kredi limitleri arttirilmistir. 2009 yilinin

Agustos ayinda TCMB piyasadan dodviz alim ihalelerine yeniden baslamistir.

S6z konusu Onlemler Tirkiye'nin krizden diger (Ulkelere oranla daha az
etkilenerek ¢ikmasina neden olmustur. Fakat hemen belirtmek gerekiyor ki Turkiye nin
krizden nispeten az etkilenerek gikmasinin tek nedeni yukarida bahsedilen ve TCMB
tarafindan kullaniimis para politikalari degildir. Bu noktada TCMB nin etkili likidite
Onlemleri ve dnceki krizlerden elde edilen tecribelerin bir sonucu olarak bankacilik
sektorinin saglam bir yapiya kavusturulmus olmasi krizin nispeten az etkilemesinin

nedeni olmustur.8”

251. 2010 Euro Krizi Sonrasi TCMB Tarafindan Uygulanan
Geleneksel Olmayan Makro ihtiyati Politikalar

Ozellikle Avrupa Borg Krizi'nin baglamasiyla 2010 yilindan itibaren Tlrkiye krizin

etkilerini hafifletmek icin gesitli para politikalarinin uygulanmasini benimsemistir.

Arican ve Okay (2014)’e gére TCMB gerek enflasyon hedeflemesi gerek fiyat
istikrari gerekse de finansal istikrari gézetmistir. 2011 yilindan itibaren TCMB tarafindan
uygulanan para ve kredi politikalari finansal ve makroekonomik riskleri azaltarak

8TCMB “Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Para Politikasi Cikis Stratejisi”; TCMB Yayinlari
14.Nisan.2010,.s.2.
87 Yildirnm, a.g.e., s. 24.
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ekonomik istikrarin saglanmasina yonelik 6nemli etkilerde bulunmustur. Enflasyon orani
dismeye devam ederken ekonomik blylime az da olsa devam etmistir. TCMB son
dénemde uyguladigi para politikasi ile politika faizi, doviz ve altin i¢in zorunlu karsilik
uygulamasi ve faiz koridoru gibi yeni araclar yurtrlige konmus, ayrica cesitli aktarim

mekanizmalari ile global risklerin dogurdugu sikintilarin 6niine gegmeye c¢alismistir.88

TCMB, Agustos 2010 déneminden sonra da kriz igin bir takim para politikalari
uygulamistir. Bu politikalarin esas amacinin olusabilecek makro finansal risklerin dnline
gecilmesi hedeflenirken 2009 yilinin 6ncesine gore uygulanan yeni para politikasi
arasinda en goze garpan farkhlik likidite farklihgi olarak belirtilebilir. Ozellikle global
piyasalarda artan risk istahi déneminde hizli sermaye akimlari, bilangolarda dengesizlik
yaratirken ekonomide cari dengenin bozulmasinda ve kredi blylmesinin beklentinin
Ustinde gergeklemesine neden olmaktadir. Bu nedenle uygulanan politikalara
ekonominin saglikli biyimesi hedeflenirken ayni zamanda dis finansmandan

kaynaklanan cari agik dengesizliginin 6niine gecilmesi saglanmaktadir.®®

2010 yih Kasim ay1, Avrupa ekonomisindeki belirsizliklerin yogunlastigi 2011 yili
Agdustos ayi donemine kadar olan aralikta 6ne ¢cikmaktadir. Bu dénem ayni zamanda
FED’in ikinci niceliksel genislemesiyle risk istahinin yiksek, sermaye akimlarinin Tarkiye
gibi gelismekte olan ekonomilere yogun bir sekilde arttigi bir déSnemdir. Ozellikle Euro
krizi ile birlikte olusabilecek sermaye hareketlerinin sonucunda kredi blyime hizina
karsilik yiksek faiz politikasi uygulamanin finansal sistemde ki makro dengeleri bozacagi
distincesinden dolayi farkl politikalar uygulanmasina karar verilmistir. Bu dénemde
sermaye akimlarinin giriglerini 6nleme amagclh ve kredi hizi 2010 g1 ile cari agikta ki
olusabilecek dengesizliklerin 6nline gegmek igin geleneksel olmayan politikalar
uygulamaya baslayan TCMB, politika faizini 18 Mayis 2010 tarihli “Para Politikasi Kurulu
Karari” ile bir hafta vadeli repo faizi olarak belirlemis, 2010 yilinin Mayis ayina kadar
sadece politika faizi uygulayan TCMB bu tarihten sonra piyasadaki likidite kosullarinin
degismesi ile finansal istikrar politikasi olarak uygulamaya koydugu faiz koridor
uygulamasini gecelik borglanma, bor¢ verme ve haftalik repo faiz oranlarini ayni anda

farkli amaclarla kullanabilmesine imkan yaratmistir. Euro Ulkelerinde ki borg krizinin

88 Arican ve Okay, a.g.e., s.2
8 Hakan Kara ;a.g.e.
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artmasi ile birlikte uygulamaya basladidi koridor alt bant faizini 1,75’e indirirken, politika
faizi %7, Ust bant borg verme faizi ise bu donemde %8,75 olarak uygulanmistir.®°

2010 yilinin son ¢eyrek déneminde kredi genisleme hizinin artmasi ile birlikte
TCMB 6nlem almak amacli dncelikle faiz alt bandi disikte tutularak sermaye giriglerinin
azalmasi yoninde ve zorunluk karsilik oranlarini arttirarak piyasada olusan kredi hizinin
azalmasini saglayici politikalari uygulamistir. Finansal kurumlarin yakimlalUk sdrelerinin
uzatilma karari da bu dénemde alinmistir.®! Bu politika ile 6zellikle dinya merkez
bankalarinin parasal genigleme politikalari slirecinde borg alma faizi ile politika faizinde

indirim uygulayarak kisa vadeli sermaye hareketlerinin 6ntine gegmeyi hedeflemistir.

Grafik 2.2. Kredi Blyumesi
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Kaynak: TCMB Evds verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

2011 yilinda kredi buyime hizinin % 36 seviyesine yikselmesinin ardindan
TCMB’nin genis faiz koridoru uygulamasi sonucu kredi buyime hizi %15 seviyesine

gerilemistir. EKim 2011’den Aralik 2012’e kadar alt bant ve politika faizinde degisime

%TCMB, “Finansal istikrar raporu; 2013; Gevrimigi:http://www.TCMB.gov.tr/'wps wcm/
Iconnect/ /2013/Sayi+16/.

91 Erdem Basci ve Hakan Kara,” Finansal istikrar ve Para Politikasi”, iktisat isletme ve Finans
Dergisi, 2014, sayi :26, s.302.
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gidilmemistir. TCMB bu dénemde faiz koridorunu daraltarak kisa vadeli faizlerin dengede
kalmasini saglamig, piyasaya doviz satarak likidite sikisikhdr onlemini alirken ayni

zamanda zorunlu karsililara uygulananin oranlarin ylksek kalmasini saglamistir. %2

2011 yihnin Agustos ayindan 2012 yil Haziran ayina kadar olan dénemde ise
bazi Avrupa ulkelerindeki kamu borcu sorununa iligkin kaygilarin artmasi nedeniyle risk
istahinin alan TCMB faiz koridorunu daraltarak 2012 Ekim ayindan itibaren gecelik faiz
oranlarini politika faizinin Gzerinde tutarak likidite ydnetimini etkin bicimde sturdirmustar.
Bu dénemde faiz koridor alt bandi %1.5’dan %5’e yukseltilirken Politika faizi %6.25’den
%5.75’e indirilmistir. Ust bant borg verme faiz orani ise %9'da sabit kalmistir. Aralik
2012’den itibaren, 2013 Mayis’a Euro krizinde atilan olumlu adimlarin sonucu olarak
gelismekte olan ulkelere oldugu gibi Turkiye'ye de sermaye akimi 2012 yili Haziran
ayindan hizl bir sekilde artmis géstermistir. Bu ddnemde buytme ve cari dengeye iligkin
aciklanan olumlu veriler neticesinde Turkiye'ye yatirim agisindan risk algisi olumlu bir
algi yaratmis ve grafik 8'de gorgldugu gibi enflasyon oranlarinda bu dénemde dusus

yasanmistir.

Grafik 2.3. 2009-2015 Yillan Arasi Enflasyon Oranlari
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Kaynak: TCMB Evds verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

92TCMB Finansal isiikrar Raporu.a.g.e, 2014.
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Bu dénemde TCMB tarafindan faiz koridorunda bor¢ verme faizi olan Ust bant
%9’dan %6,5'a, politika faizi ise %5.75’'den %4,5’e indirilmigtir. Bor¢ alma faiz olan alt

bant faiz oraniise %5’den %3,5’e ¢ekilmistir.

Bu gelismeler sonucunda TCMB piyasaya daha fazla likidite saglayarak ortalama
fonlama maliyetini azaltarak uyguladigi politika kisa vadeli faizlerin 6nemli dlglide
diismesi sonucu getirmistir.?® Sonugta FED’in ¢ikis sinyali olan 22 Mayis 2013’e kadar
sermaye akimlarini sinirlandirmak amaciyla Turkiye’'de faizler dusuk tutulmus ve déviz
kurlarinda istikrar saglanmistir. Global kriz sonrasinda 2010 yilindan itibaren TCMB’nin
uyguladigi para politikalara bakildiginda éncelikle sadece fiyat istikrarinin degil, finansal
istikrarin da énemli oldugunun anlasildigi gérilmustir. TCMB fiyat istikrarindan taviz
verilmeden destekleyici bir amag olarak finansal istikrari saglamayi ana hedef olarak

belirlemigtir.%

Tablo 2.9. Eski ve Yeni Uygulamalara iliskin Kargilastirma

ESKIUYGULAMALAR YENIUYGULAMALAR

Politika Faizi Likidite YOnetimi Faiz
ARAGLAR POLITIKA FAIZI Koridoru Zorunlu Karsiliklar

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi

AMACLAR FIYAT ISTIKRARI Fiyatistikrari Finansal istikrar

Bu sebeple, Global Kriz sonrasinda TCMB’nin uyguladigi para politikalarinin daha
iyi anlagilmasi igin finansal istikrar kavraminin ve finansal istikrara yonelik TCMB

uygulamalarinin neler oldugunun daha iyi incelenmesi gerekmektedir.

9 TCMB, 2013, a.g.e,.s.10.
9 Gulimser, B. Arslan, Muharrem Afgar, Ethem Hakan Ergeg, Bilge Kagan Ozdemir, “Para
Politikasi”’, Eskisehir, Anadolu Universitesi Yayinlari, 2013, s. 94.
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2.5.2. Finansal istikrar iliskisi ve TCMB Yeni Para Politikasi Araglar

Para politikasi ile finansal istikrar arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir. Merkez
bankalar, finansal istikrari saglamak igin c¢esitli para politikalari kullanmak

durumundadir.®®

Ozellikle krizden sonra artik fiyat istikrarina yonelik para politikalarinin yaninda
finansal istikrara yonelik para politikalarinin da kullaniimasi gerekligi kabul edilmektedir.
Son dénemlerde daha poptuler hale gelen finansal istikrar agisindan bakildiginda 2013
yilinda uluslararasi piyasalarda olaganustl dalgalanmalar gériimustir. BDDK ve TCMB
finansal istikrari saglamak igin bazi adimlar atmisglardir. Finansal istikrari korumaya
yonelik Turkiye'de uygulanan politikalarin nitelikleri G¢ baslik altinda toplanabilir. S6z

konusu basliklar sunlardir:

e Yurt i¢i tasarruflarin artirimasi: Son dénemlerde Ulkemizde saglikli ve guvenilir
bir kaynak olarak bilinen yurt i¢i tasarruflarin 6zellikle orta ve uzun vadede
ekonomik blylimenin finanse edilmesi i¢in artiriimasi gerekliligi benimsenmistir.

e Yapisal dizenlemeleri hayata gegirmek: Ozellikle finansal kesimlerin olasi
soklara karsi olan dayanikhliklarini artirmayr hedefleyen ¢esitli yapisal
dizenlemelerin hazirlanmasi ve hayata gegiriimesi benimsenmistir.

e Gerekli para politikalari ve makro ihtiyati politikalar uygulamak: Ozellikle finansal
istikrari tehdit etme riski bulunan gelismelerin olasi etkilerini azaltmayi amaglayan
makro ihtiyati politikalari ve para politikalarinin uygulanmasi gerekliliginin farkina

varilmistir.%6

Para politikalari ile finansal istikrar arasindaki iligkinin temelinde i¢ ana faktor

bulunmaktadir. Bunlar:

e Odeme sistemleri,

e Parasal aktarim mekanizmasi ve

9 Serkan Ozcan, “Para Politikasi Tercihleriyle Finansal Istikrar Arasindaki lliski, Enflasyon
Hedeflemesi Politikasinda Finansal istikrar Ve Tirkiye Analizi’, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Bankacilik Ve Finansal Kuruluslar Genel Miidiirliigii, Ankara, Mayis 2006, ss. 22-23.
9% TCMB, Finansal istikrar Raporu, a.g.e, s.69.
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e Borg verme makami olma durumudur.®’

Merkez bankalarinin finansal istikrari ikinci plana atmalari durumunda neler
olacagi global kriz sonrasinda daha agik bir bigimde gérilmustir. Finansal istikrarin ikinci
plana atilmasi durumunda kisa vadede olumlu gelismeler yasansa dahi uzun vadede son
derece olumsuz durumlarla karsi karsiya kalinmaktadir. Global platformlarda siklikla dile
getirilen bir gercekte merkez bankalarinin varlik fiyatlarinin ve finansal sistemlerde biriken
riskleri g6z ardi etmeleri gercegidir. Bir diger 6nemli nokta da finansal istikrar konusunda

basaril olabilmek icin merkez bankalarinin tek bir aracla yetinmemesi gerekliligidir.%8

Farkli durum ve ihtiyaglara cevap verebilmek icin farkli araglar ayni anda
kullanilabilmektedir. Dahasi, faiz oranlarinda da degisiklikler goérilebilmektedir. Hem
finansal istikrar hem de fiyat istikrari amaclandiginda, tek bir faiz orani séz konusu
beklentileri karsilamayabilir. Fiyat istikrari ve finansal istikrar farkli faiz oranlarini
gerektirebilecektir. Ornegin, verimlilik artiglariyla desteklenen hizli bilyiime dénemlerinde
enflasyonun kontrol altinda tutulabilmesi igin diisUk faiz oranlari yeterli olabilmekte, ancak

finansal risklerin birikmesini engelleyememektedir.

Finansal istikrarin saglanmasi sadece Merkez Bankalar’'nin politikalari ile sinirli
olmayip, Ozellikle krizler sonrasinda uygulamasini gérdigim denetleme alaninda
uygulamalara konan politikalarda 6nem tagimaktadir. Global kriz sonrasi hayata gegirilen
Abd’de uygulamaya konan Dodd frank yasasi ve Volcker yasasinin tarihte benzeri bir
uygulama olan Glass-Steagall yasasina benzerlik tasimasi dénem iginde finansal
istikrarin sdrddrtlebilmesi icin bu sekilde dnlemlerin hayata gegcmesine 6rnek olarak
gOsterilebilir. TCMB’nin uyguladigi politikalarin digsinda BDDK‘nin hayata gegirdigi
denetimsel kararlar da bankacilik sektoriinin gigli kalmasini sadlayici ve bunun finansal
piyasalara istikrar yaratmasinin sonucu olarak belirtilebilir. Finansal istikrarin saglanmasi

para politikalarinin, reguilasyonlarla ytritilmesi oldukga 6nem tasimaktadir. 1

97 Ozcan, a.g.e., s. 25.

%8 Bascl ve Kara, a.g.e., s.3.

9 Ae.

100 Muharrem Afgar ve Ash Afsar,” Finansal Ekonomi”, Detay Yayincilik, Ankara, 2010, s. 69.
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2.5.3. TCMB Finansal istikrara Dayali Politika Araglari

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan uygulanan politikalar finansal
istikrara yonelik olarak yurutllen uygulamalar ve geleneksel olmayan para politikasi
araglari yardimi ile ydruttlen faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon

mekanizmasi, iletisim kanallarinin kullanimi ve istisnai glin uygulamasidir.

2.5.3.1. TCMB Finansal istikrara Yénelik Uygulamalari

Bankacilik Denetleme ve Dizenleme Kurumu ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi finansal istikrarin saglanabilmesi agisindan bir takim uygulamalar yapmislardir.

Bu uygulamalar en 6zet sekli ile i¢ baslik altinda incelenmektedir. Bunlar; 101

e Yurt igi tasarruflarin artirlmasi: Son dénemlerde llkemizde saglikli ve guvenilir
bir kaynak olarak bilinen yurt igi tasarruflarin 6zellikle orta ve uzun vadede
ekonomik blylimenin finanse edilmesi igin artiriimasi gerekliligi benimsenmistir.

e Yapisal dizenlemeleri hayata gegirmek: Ozellikle finansal kesimlerin olasi
soklara karsi olan dayanikhliklarini artirmayr hedefleyen g¢esitli yapisal
dizenlemelerin hazirlanmasi ve hayata gegirilmesi benimsenmistir.

e Gerekli para politikalari ve makro ihtiyati politikalar uygulamak: Ozellikle finansal
istikrar1 tehdit etme riski bulunan gelismelerin olasi etkilerini azaltmayi amaclayan
makro ihtiyati politikalari ve para politikalarinin uygulanmasi gerekliliginin farkina

variimistir.

Para politikalari ile finansal istikrar arasindaki iligkinin temelinde G¢ ana faktor

bulunmaktadir. Bunlar: 192

e Odeme sistemleri,
e Parasal aktarim mekanizmasi ve

e Borg¢ verme makami olma durumudur

101 TCMB, Finansal istikrar Raporu, a.g.e., s. 69.
102 Ozcan, a.g.e., s. 25
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Merkez bankalarinin finansal istikrari ikinci plana atmalari durumunda neler
olacagi global kriz sonrasinda daha agik bir bicimde goérilmustir. Finansal istikrarin ikinci
plana atilmasi durumunda kisa vadede olumlu gelismeler yasansa bile uzun vadede son
derece olumsuz durumlarla karsi karsiya kalinmaktadir. Global platformlarda siklikla dile
getirilen bir gergekte merkez bankalarinin varlik fiyatlarinin ve finansal sistemlerde biriken
riskleri g6z ardi etmeleri gergegidir. Bir diger 6nemli nokta da finansal istikrar konusunda

basaril olabilmek igin merkez bankalarinin tek bir aragla yetinmemesi gerekliligidir.'%3

Farkli durum ve ihtiyaglara cevap verebilmek igin farkli araglar ayni anda
kullanilabilmektedir. Dahasi, faiz oranlarinda da degisiklikler gortlebilmektedir. Hem
finansal istikrar hem de fiyat istikrari amaclandiginda, tekbir faiz orani s6z konusu
beklentileri karsilamayabilir. Fiyat istikrari ve finansal istikrar farkli faiz oranlarini
gerektirebilecektir. Ornek vermek gerekirse, hizli biiyiime dénemleri verimlilik artiglari ile
desteklenmektedir ve bu dénemlerde enflasyona iligkin kontrolin saglanabilmesi igin
dustk faiz oranlari yeterli olabilmektedir..04

Afsar ve Afsar (2010)’a gore finansal istikrar saglamaktaki amag, finansal sistemin
ve finansal sisteme iligkin en temel unsur olan bankacilik sektérintn iyi degerlendirilmesi
ve analiz edilmesi ve merkez bankalarinin elinde tuttugu makro dizeydeki aracglarin ve
para politikasi uygulamalarinin, finansal istikrar saglanmasi amacina yonelik katkilar
saglamakla birlikte, gbzetim ve denetim sureglerindeki politika ve uygulamalarinda

finansal istikrara 6nemli katki yaptigi bilinmektedir..19°

Tdm dinyada 1980’li yillarinda basinda ortaya ¢ikan ve 6zellikle 1990’1 yillarda
hizlanan kazanan bazi gelismeler sonucunda finansal piyasalara iliskin bir takim
kavramlarin, uygulamalarin ve stratejilerin tzerinden gecilmeye baslanmistir. Global
finansal sistemde yeni finansal araglarin kullanim sikhiginin artmasi finansal islem
hacminin artmasi, buna karsin yasanan yuksek maliyetli finansal krizler sonucunda
parasal istikrar yaninda finansal istikrar kavrami da 6nem kazanmistir. Para otoritelerinin

uyguladiklari para politikalari yoluyla parasal istikrar (monetary stability) ve finansal

103 Baggl ve Kara, a.g.e., s. 3
104 Ae.
105 Muharrem Afsar ve Asli Afsar, Finansal Ekonomi, Detay Yayincilik, Ankara, 2010, s. 69
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istikrar (financial stability) olmak Uzere iki istikrar birlikte saglama cabalari genel kabul
gOrmektedir.

2.5.3.2. TCMB Tarafindan Uygulanan Geleneksel Olmayan Para
Politikalari

Getting Off Track isimli kitapta, Jack Taylor sunu savunur: “Para fazlasi balonun
ana nedeni ve ABD’deki ev sektdrinin sonucuydu. 2002 ve 2006 yillari arasinda
deflasyon ihtimali korkusu nedeniyle, FED faiz oranlarini oldukga distk tuttu. Dlislk faiz
oranlari ise; krizin ana nedenlerinden biriydi. Buna bagli olarak, disuk faizler kredi talebini

arttirdi, finansal aracilarin ve varlik yoneticilerinin daha fazla risk almasina neden oldu. ¢

Global finansal kriz doneminde, gelismis Ulke merkez bankalari tarafindan
uygulanan para politikalarindaki gevseklik piyasalarda dengesizliklere yol agmakta ve
ayni zamanda enflasyona iligkin riskleri arttirmakta idi. Bu nedenle, gelismis Ulkelerin
merkez bankalari basta olmak Uzere, global piyasadaki tim merkez bankalari, yasanan
global finansal krizden cikabilmek ve krizin ekonomilerdeki olusturdugu tahribatlar
minimize edebilmek bir takim krizden c¢ikis stratejileri uygulamiglardir. Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi da yasanan global finansal krizin ilke ekonomisi ve para
piyasalari Uzerindeki etkilerini minimize etmek igin bir takim adimlar atmistir. Bu adimlar

en temel olarak;'%7

e Faiz oranlarinin hizla dagurtlmesi

e Bankalar arasi para piyasalarinin kesintisiz ve etkin ¢alisabilmesi igin tedbirlerin
yaruarlige konulmasi

o Destekleyici kamu maliye politikalarinin uygulanmaya baslanmasi

o Ozel sektére yonelik kredi destek mekanizmalarinin olusturulmasi

seklinde siralanmaktadir.

106 John B. Taylor,” Getting Off Track: How Government Actions and Interventions Caused,
Prolonged, and Worsened the Financial Crisis” Federal Reserve Bank of St. Louis Review,
May/June 2010, 92(3), pp. 165-76

197 T{irkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Finansal istikrar Raporu, 2015, s. 30.

114



Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi para piyasalarina ve ekonomik
surdurulebilirlige iliskin yukarida bahsi gegen adimlar kapsaminda uyguladigi para
politikalarinda geleneksel araglardan ziyade geleneksel olmayan para politikalarini
kullanmistir. Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan kullanilan geleneksel
olmayan para politikalari; faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyonu
mekanizmalari, iletisim kanallarinin kullanimi ve istisnai glin uygulamasi basliklari altinda

incelenecektir.

2.5.3.2.1. Faiz Koridoru

Acik piyasa islemleri (cogunlukla kisa vadeli menkul kiymet alimlari veya satisi)
hedef faiz oraninin etrafindaki piyasa faiz oranlarini dengelemek icin merkez bankalari
tarafindan kullanilmisgtir. Bu, likidite talebini iyi tahmin edebilen merkez bankalari ile

makul bir sekilde galisti ve piyasa faizleri cogu zaman hedefin yakininda kald1.

Krizin erken evresinde acil likiditenin saglanmasi icin c¢esitli dedisiklikler
yapilmistir. Ardindan, merkez bankalari talebi artirmak ve enflasyonu ylkseltmek igin
politika faiz indirimlerinin yerine alternatif olarak aligiimadik édnlemler almaya basladilar.
2008'den bu yana, birkag merkez bankasi, para politikasinin hafifletiimesini desteklemek
ve piyasa faiz oranlarindaki oynakligi azaltmak igin mevduat faizleri ile marjinal kredi faiz

oranlari arasindaki koridorlari daraltmigtir 108

Faiz koridoru krizden 6nce, kisa vadeli piyasa faiz oranlarini hedeflemek, ana
OECD lkelerinde enflasyon ve diger makroekonomik hedefleri gergeklestirmek igin
kullanilan merkezi para politikasi araciydi Bu politka 6zellikle Euro Bélgesi, ingiltere,
Kanada, Japonya, Avustralya, Yeni Zelanda vb. dahil olmak tzere birgok tlke tarafindan
kabul edilmistir. Asagida ki ki grafiklerde 4 blylk merkez bankasinin faiz koridor sistemi
go6rilmektedir.

108 Aleksander Berentsen and Cyril Monnet;” Monetary Policy in A Channel System”; Department
of Economics, University of Basel, Switzerland, European Banking Federation and ECB,p.5..
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Grafik 2.12. Diinya Merkez Bankalari Faiz Koridor Sistemi
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Koridor faiz sistemi teorik olarak, merkezi bir bankanin, diiglik veya var olmayan
zorunlu karsilik gereksinimlerinin veya merkez bankasinin bilangosunun bagimsiz bir
politika araci olarak kullaniimasi nedeniyle zorunlu sartlarin baglayici olmadigi bir
ortamda hedef politika faiz oranina ulagsmasina yardimci olabilir. Uygulamada, koridor
sistemi, bir dizi Ulkede hedefinin yakininda politika oranini etkili bir sekilde istikrara
kavusturmustur. Teorik olarak, bir koridor sistemi politika faizindeki oynaklgdi sinirlayabilir

ve faiz politikasini bilangonun blyukliginden ayirabilir.

Bir koridor faiz politikasinda geleneksel gergevede oldugu gibi, merkez bankasi
hedefleri dogrultusunda enflasyon ve ekonomik biylime icgin uygulanacak  gecelik
politika faiz hedefi secer. Ve geleneksel cergeve calismasinda oldugu gibi (politikasi,
merkez bankasi agik piyasa islemleri yoluyla etkileyebilecek belirli bir rezerv dizeyini

bankaclilik sistemine sunmaktadir.%°

109 George A. Kahn;” Monetary Policy Under A Corridor Operating Framework” p.13. Cevrimigi;
https://www.kansascityfed.org/publicat/econrev/pdf/10g4Kahn.pdf. Erisim.18.02.2015.
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Koridor sisteminin temel ilkesi su sekildedir: Merkez bankasi, ("koridorun Ust
sinir" olan) bir bor¢ verme araci araci ve (koridorun alt siniri olan) bir para yatirma araci
(borg alma) saglamaktadir. Merkez bankasinin faiz orani" koridor iginde bir yerdedir. Bu
sistemde merkez bankasi, hedef faiz oranini agik piyasa islemlerinin Ustiinde
yonlendirmek igin "koridor" un Ust ve alt sinirlarini ayarlayabilir. Teorik olarak Ust ve alt
sinirlari simetrik yapmak gerekli degildir, ancak uluslararasi deneyim, simetrik bir

koridorun sistemi ile galismanin daha iyi sonuglar getirdigini géstermektedir.'0

Bir faiz koridoru (IRC), kisa vadeli piyasa faiz oranlarini merkez bankasinin
(Merkez Bankalari) hedef / politika faizi yoniinde ydnlendiren bir sistemdir. Bu, Merkez
Bankalarr’'nin 'nin bankalara bor¢ verme oranini (tipik olarak bir gecelik bor¢ verme orani)
ve onlardan yatirilan bir orandan (mevduat orani) olusur. Standart bir koridorda, borg
verme faiz orani Merkez Bankalari hedef/ politika faizinin Gstlinde (dolayisiyla kisa vadeli
piyasa faizleri igin bir Ust sinir olusturur) Uzerinde olacak ve mevduat faizi Merkez
Bankalari oraninin altinda olacak ve bdylece alt sinir olusturulacaktir. Koridor genigligi
konusunda fikir birligine varilmamasina ragmen, uluslararasi merkez bankaciligi

uygulamalari dar ve simetrik bir koridorun kullanimini énermektedir.'"!

Koridor genigliginin segimi, merkez bankasinin faiz oranindaki oynakhgin
miktarina, merkez bankasinin karsi taraflarin Merkez Bankalari likidite imkanlarindan ne
Olclide yararlandigina dair tercihlerine ve bankalararasi piyasa faaliyetinin derecesine

gore belirledigi dnemle bliylk olglide belirlenir.'?

Arastirmacilar genel olarak, koridor sisteminin gecelik faiz oranlarindaki
dalgalanmalari sinirlamada ve merkez bankalarinin mali krizler sirasinda bankacilik
sistemine 6nemli miktarda likidite saglamasina basarili bir sekilde sahip olduklarini
kesfettiler. Ornegin, koridor sisteminin bazi versiyonlarinda faaliyet gdsteren sekiz

merkez bankasinin incelenmesinde, Bowman, Gagnon ve Leahy, merkez bankasi

110 Jinyue Dong / Le Xia; “Looking For New Monetary Policy Tools In The Liberalized Interest
Rate Environment “China Economic’ Watch’’; BBVA Research ; 25 Feb 2016.pp.4-8.

111 Kei-Ichiro Inaba, Rory O’farrell, Lukasz Rawdanowicz And Ane Kathrine Christensen ;" The
Conduct Of Monetary Policy In The Future: Instrument Use” Economics Department Working
Papers No. 1187’, Eco/Wkp(2015)5 pp.25-28.

12The Interest Rate Corridor (IRC) System “Framework For Monetary Operations Under The Bsp
Interest Rate Corridor” (Irc) System.Cevrimigi:
http://Iwww.bsp.gov.ph/downloads/publications/FAQs/IRC.pdf. Erisim.2016.
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bilancolarinin genis oldugu ve gecelik piyasada islem goren bir piyasa faizinin hedefinin
yakin oldugu durumlarda, politika faiz orani, gecelik faiz orani icin bir taban gorevi
gOruyordu; bu politika faiz oranlarinin, piyasa faiz oranlarinda asagi yonli hareket icerdigi
gorultyordu” acgiklamasinida bulunmaktadir. Buna ek olarak, Bowman ve digerleri son
on vyil iginde, merkez bankalari, zorunlu karsiliklari azaltmadan politikay sikilastirdigi
cesitli ornekler bulduklarini ve bu durumlarda, merkez bankasinin politika faiz orani ile

alt bandi yukselttigini ve diger oranlari da ylUkseltme karari aldiklarini belirtmektedir. 13

Dinya merkez bankalari tarafindan kullanilan bu poltikanin amaci olarak koridor
sistemi, zorunlu kosullarin baglayici olmadigi bir bankacilik sisteminde poltitika faiz orani
hedefi Gzerinde daha siki denetim saglama avantajina sahip olacaktir. Buna ek olarak,
mali stres zamanlarinda bir koridor sistemi, Merkez bankalarinin banka sistemine ¢ok
miktarda likidite saglamasi ve rezerv faizleriyle fonlama orani hedefini kontrol altinda

tutmasina izin verebilir."*

TCMB, finansal istikrari saglamak amaciyla uyguladigi farkli politikalardan biri de
faiz koridoru uygulamasidir. Faiz koridoru bor¢ verme ve borglanma arasindaki farktir.
Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ilk olarak borglanma faizi ve gecelik bor¢ verme
islemleri arasindaki farki genigletmistir. Ve bu sayede, kisa vadeli faizlerdeki
degiskenligin mevcut konjonktire goére ayarlanabilmesine olanak sagdlanmistir. Bu
noktada, kisa vadeli olan faizlerin getirisi azaltilmis, degiskenligi arttirilmis ve kisa vadeli

sermaye girislerine iliskin caydiricilik olusturulmustur.

Faiz koridorundaki temel amag ekonominin geneli ve doviz kuru tGzerinde olumsuz
etkiler olusturabilen sermaye akimlarindaki dalgalanmalarin 6nine gegmek ve
ekonomideki belirsizliklerin 6niine gegmektir. TCMB (2014) tarafindan yapilan
aciklamaya goére bor¢ verme faiz orani; Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr'ndan
bankalarin kisa vadeli borclanmak zorunda kaldiklari gegcici likidite sikigikhgi
dénemlerinde merkez bankasina banka tarafindan 6denecek faizi ifade eder ve bu

durumun tam tersi olarak borg alma faiz orani da bankanin likidite fazlasina sahip oldugu

113 George A. Kahn;” Monetary Policy Under A Corridor Operating Framework ; Federal Reserve Bank
of Kansas City, .p.22.
14 Ace.
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noktada, faiz getirisi saglamak icin sahip Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi nezdinde
yaptigi vadeli mevduat faizini ifade eder.''®

TCMB o6zellikle global krizden itibaren temel politika aracglarindan biri olan politika
faizinde indirimlere gitmeye baglamigtir. 2008 yilinin Kasim ve Aralik aylarinda 175 baz
puanlik faiz indirimi gerceklestirilmistir. 2009 yilinda da s6z konusu faiz indirimi hizlanarak
devam etmigtir. Aslinda 2009 yilina gelindiginde krizin Turkiye Uzerinde etkilerinde
zayiflama goriimustir. Fakat TCMB bu duruma sipheli bir bigimde yaklagmistir. Sonug
olarak 2009 yilinda toplamda 850 baz puanlik bir politika faiz orani indirimi yapilmistir.
Bu dénemde faiz orani disindaki bazi politika araglari da kullaniimistir. Serel ve Bayir
(2013)’e gore 2009 yilinin altinci ayindan itibaren; temel fonlama araci olarak kullanilan
haftallk vadeye sahip repo islemine ek olarak U¢ aya kadar vadeye sahip repo
islemlerininde temel fonlama araci olarak kullaniimasina baglanmasi durumu ve Tuark
Lirasi mevduatlara iliskin olarak belirlenmis %6 faiz oraninin %5’e dusirilmesi konu

aradlara iligkin verilebilecek en 6nemli 6rneklerdir.'16

Bu politika ile kisa vadeli spekilatif sermaye giriglerinin caydiriimasi ve bu sayede
doviz kurunda iktisadi temellerden bagimsiz hareketlerin gérilmesinin engellenmesi ve
global risk istahindaki beklenmedik degisimlerin ortaya ¢ikarabilecegi finansal risklerin
azaltiimasi amaglanmigtir. TCMB’nin bu amaci gitmesi nedeniyle 2011 yilina
gelindiginde gecelik borglanma faizini 500 baz puan disurdigu gértlmektedir. Politika
faizi ise 75 baz puan indirilmistir. Bu esnada faiz koridorunun daha da genisletildigi

gOrulmektedir.

Bu noktadaki temel amag¢ para piyasasinda gorilen kisa vadedeki faiz
oynakhginin konjonktire uygun bir bicimde ayarlanabilmesine ortam hazirlamaktir. Bu
durum sayesinde, kisa vadeli olan faizlerin ortalama getirisi dustralmastir ve oynakligin
arttinlmasi sureti ile, spekdlatif pozisyonlarin getirileri ile riskleri arasindaki oranlar

azaltiimig ve dolayisiyla da kisa vadeli sermaye girislerine iliskin bir caydiricilik

115 TCMB, “Para ve Kur Politikasi”TCMB Yayinlari, 2014.
1_16 Alparslan Serel ve Musa Bayir, “2008 Finansal Krizinde Para Politikasi Uygulamalari: Tirkiye
Ornegi”, Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi — Say:19, 2013, s.62.
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olusturulmustur.’” Asagida yer alan grafik politika faizi ve faiz koridoru arasindaki iligkiyi

gOstermektedir.

Grafik 2.4. Politika Faizi ve Faiz Koridoru
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Kaynak: Erdem Basci ve Hakan Kara, Finansal istikrar ve Para Politikasi, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi, Mayis 2011, s. 6

Faiz oranlarindaki ayarlamalar TCMB’nin sik kullandigi araglardandir. Ekim-
Kasim 2008 donemi incelendiginde faiz koridordu araliginin 3,5 puandan 2,5 puana
disurdldigu goérilmektedir. Ayrica Haziran 2009 tarihine gelindiginde piyasada gorilen
likidite sorunu ve s6z konusu sorunun kalici bir hale gelme ihtimali nedeniyle (¢ ay vadeli
repo ihaleleri agilmistir. Buradaki temel amac kredi mekanizmasinin etkin bir bicimde
calismasini saglamak olmustur. Ote taraftan, 2008 yilinin Kasim ayindan baglamak
Uzere, politika faiz oranlarina iligkin hizli bir indirim baslamis ve Turkiye Cumhuriyet

Merkez Bankas! borglanma faiz oranini %6,50’ye disirmusgtdr..1"®

"7 Basgl ve Kara, a.g.e., s. 5-6

118 Funda Condur ve Mehmet Béliikbag, “TCMB’nin Finansal istikrar Araglari Ve Cikis Stratejisi
Olarak Uygulamalari”, Giimiishane Universitesi Sosyal Bilimler Elektronik Dergisi, Sayi 7,
Ocak 2013, s. 91
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Parasal genisleme sterilizasyon islemlerinin gerceklestiriiemedigi zamanlarda
asirt menkul kiymet alimi yapilirsa uzun vadede faiz oraninda sorun yasanabilir. 2008
krizi ile Amerika Birlesik Devletleri’nde parasal genisleme politikasina basvurulunca
%2"%lik amacin ¢ok uzaginda kalinmistir. Aktif para islemlerinin ana yarari, islemlerin
hacminin, parasal otoritelerin, piyasa faizlerinin politika faizi ile uyumlu olmasini saglamak
icin ne kadar likiditenin c¢ekilecegi veya piyasaya sunulmasi gerektigine iligkin
degerlendirmesine bagli olarak ayarlanabilmesidir. Koridor sistemi, merkez bankasinin
geleneksel isletim cergevesinde oldugu gibi, rezerv arzini degistirmeden hedef politika
faiz oranini degistirmesine izin verme avantajina sahiptir (Keffer, Martin ve McAndrews;
Goodfriend).

2.5.3.2.2. Zorunlu Karsiliklar ve Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi

Zorunlu karsiliklar, birgok gelismekte olan uUlkede 6nemli bir politika aracidir.
Ornegin, Cin, faiz oranlarini sadece bir kez hareket ettirirken, 2010 yilinda alti kez zorunlu
karsilik oranlarini ylkseltmistir.’?® Politika yapicilar zorunlu sermaye akislariyla basa
cikabilmek icin 6zellikle de finansal istikrar araci olarak hem de faiz politikasi, sifir alt
sinirla veya bir degisimle sinirlandiriidiginda fiyat istikrari icin alisiimadik bir para

politikasi araci olarak, zorunlu karsiliklari tartismaktadir.

Zorunlu karsiliklarin temel amaci llkeler arasinda ve zaman iginde 6nemli 6lgtide
degisir ve ana amaci tanimlamak her zaman kolay degildir.'?" Malezya Merkez Bankasi
yakin bir tarihte rezerv ihtiyaglarindaki degisikliklerin sadece finansal istikrar hedefine
hizmet ettigini, buna karsin faiz oraninin fiyat istikrari igin kullanildigini agikladi.'?? Diger
Ulkeler ise hem fiyat hem de finansal istikrar igin zorunlu karsiliklari kullanabilir ve ilgili
agirhklari degisebilir. Zorunlu karsiliklarin birden fazla amagla kullaniimasi hem avantaj

hem de dezavantajlara sahiptir: Bir yandan, zorunlu karsiliklarin fiyat ve finansal

119 Onceki baliimlerde agiklandidi (izere hedef %2 olarak belirlenmisti.

120 Kashyap, A., and J. Stein. 2012. “The Optimal Conduct of Monetary Policy with Interest on
reserves.” American Economic Journal: Macroeconomics 4 (1): pp.266-267.

121 Simon Gray ;” Central Bank Balances and Reserve Requirements” IMF Working Paper
Monetary and Capital Markets Department’” February 2011.pp.1-3.

122 Central Bank of Malaysia. 2011. “Increase in the Statutory Reserve Requirement (SRR) Ratio.”
Press Statement, March 11.2011.

121



gelismelere tepki verdigi bir ortam olusturabilecek serbestlik ortami arttirdiiinda daha
iyi sonugclara yol agabilir; Ote yandan, bu durumda gdrev ayrimi artabilir. Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, son dénemde politika faiz oranini dislrirken ve ayni

zamanda rezerv ylkUmluliklerini artirma karari almistir.'23

Geleneksel bankacilik sektorinde, zorunlu karsiliklarin prensipte, sistematik
kirllganlik yaratacak her turlU kisa vadeli borg igin gecgerli olmasi gerekir. Buna ticari kagit,
repo finansmani, aracilik sertifikalar vb dahildir. Kavramsal olarak buradaki amag, son
zamanlarda Basel Bankacilik Denetim Komitesi (2010) tarafindan ortaya atilan "net
istikrarli fonlama orani" kavraminda ongdrtilen ve her gesit kisa vadeli banka borcunun
miktarini kontrol etmek igin tasarlanan 6ngdrtiye gok benzemektedir. Kapsami buna goére
tasarlanmalidir.  Montoro ve Moreno (2011), zorunlu Kkarsiliklarin  kullanimini
Ug Latin Amerika Ulkesi: Brezilya, Kolombiya ve Peru (zerinde incelemistir. Bu
Ulkelerdeki merkez bankalarinin en son kredi déngusiUnin genisleme asamasinda
zorunlu kosullari artirdiklarini ve daha sonra Hindistan Rezerv Bankasi gibi Lehman
Brothers'in iflas etmesinden sonra keskin bir sekilde Kkesintiye ugradigini
belirtmektedirler. Ayrica, bu yaklasim igin finansal istikrar hedefinde agik¢ga yaygin

oldugunu iddia etmektedirler.?*

Faiz hedefine ulasmak icin yalnizca agik piyasa islemlerine glivenmek ¢ok pahali
oldugunda veya faiz oranindaki bir degisikligin fiyat veya finansal istikrari korumak igin
yeterli olmadigi durumlarda, Zorunlu karsiliklarin para politikasini tamamlayici nitelikte
olabilecegi disiinilmektedir. Ornegin, fazla likiditeyi piyasan gekmeye calisan merkez
bankasi, agik piyasa islemleri yerine, rezerv yukimlalUklerini (piyasa faizlerinde tam
olarak 6denmeyen) yikseltmek suretiyle bunu daha disik maliyetle sonuglandirabilir.
Bununla birlikte, maliyet bankacilik sistemi tarafindan Gstlenilmektedir. Baska bir rnek
olarak, yukselen enflasyon dénemlerinde ya da hizli kredi blylime sirasinda, faiz

oranlarinin kisa sutrede ¢ok hizli artmasi bile bankalarin kredi verme davraniglarini

123Christian Glocker and Pascal Towbin;” Reserve Requirements for Price and Financial Stability:
When Are They Effective? Banque de France”; International Journal of Central Banking March
2012. Vol. 8 No. 1, pp.66-68.

124 Montoro, Carlos, And Ramon Moreno. “The Use Of Reserve Requirements As A Policy
Instrument In Latin America.” BIS Quarterly Review, 2011. (1):pp. 53-65.Cevrimigi:
http://www.bis.org/publ/qtrpdf/ir_qt1103g.pdf. Erisim:15.06.2016.
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sinirlayamayabilir. Bu gibi durumlarda, zorunlu karsilik gereksinimini artirmak, krediyi
dogrudan etkilediginden daha etkili olabilir. Finansal piyasalar daha az gelistiginde ve

politika faizinden piyasa oranlarina gecildiginde h) Gizerindeki etkisi daha azdir.12®

Merkez Bankalari global kriz sonrasinda zorunlu karsiliklar uygulamasini
geleneksel olmayan para politikalari altinda kullanmak durumunda kalmiglardir. Zorunlu
karsiliklar politika araci olarak esnek degildirler. Bu sebeple zorunlu karsiliklarda
yapllabilecek degisiklikler para arzinda énemli degisimlerin ortaya ¢ikmasina neden
olacaktadirlar. Zira zorunlu karsiliklarin siklikla degistiriimesi durumunda bankalar igin bir
belirsizlik durumu s6z konusu olmaktadir.’? Zorunlu karsiliklar bir makro sikilgan politika
araci olarak kullanilmaktadir. Bu durumun U¢ temel sebebi vardir. birinci sebebi,
konjonktir dalgalanmalari gértldiginde zorunlu karsiliklar kredi geniglemesinin 6nlne
gecebilmektedir. Ikincisi, zorunlu karsiliklar ekonominin hizlandi§i dénemlerde rezerv
biriktirilmesini saglamakta en duragan dénemler icin bir nevi birikim olusturmaktadir. Son
olarak, kredi piyasalarinda beklenmedik bir durum olustugunda etkin bir ara¢ olarak

kullaniimaktadir.12?

Tarkiye'de, merkez bankasi, fiyat istikrarinin temel enstrimani faiz oranini
finansal istikrar icin ikincil bir rol ve fiyat istikrari i¢in ikincil bir rol oynayan zorunluk
karsiliklar politikasini finansal istikrarin temel araci olarak olarak gérmektedir.'?® Zorunlu
karsilik dendiginde akla finansal kuruluglarinin mevduat yada mevduat benzeri
yukUmlultklerinde belirlenen bir orandaki kisminin TCMB blinyesinde tutuldugu para
politikasi araci gelmektedir. Turkiye’de zorunlu karsiliklar ile ilgili hiikimler 1211 sayili
Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Kanunu'’nun 40’inci maddesi ile

diizenlenmektedir. ilgili Kanunun 40. Maddesinde su ifadeler kullaniimaktadir: 129

“Bankalar ve elektronik 6deme araclarini ¢ikaran kuruluslar dahil olmak lizere Bankaca

uygun gorilecek diger mali kuruluglar, Banka nezdinde agilacak hesaplarda

125 Moreno, Ramon,“Monetary Policy Transmission And The Long-Term Interest Rate In Emerging
Markets”, BIS Papers, 2008,no 35, pp 61-80.

126 Montoro Carlos, “Assesing The Role Of Reserve Requirements Under Financial Frictions”,
Bank for International Settlements, 2011, p. 4

127 Ae.p.8.

128 Erdem Basgi; “Central Banks And Financial Stability.” Presentation at the ECB High-Level
PolicyWorkshop on Macroprudential Policy, Frankfurt, 2010,December 15.

129 1211 sayili Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Kanunu, Madde 40.
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yakiamlilikleri esas alinarak, nakden zorunlu karsilik tesis ederler. Zorunlu karsiliga tabi
yukiamliliiklerin kapsami, zorunlu karsiliklarin orani, tesis siresi ve bu yikimldliikler icin
tesis edilen karsiliklara gerektiginde &denecek faiz orani, mevduat veya katilim
fonlarindan olaganlistii cekilisler ile birlesme, devir ve béliinme héllerinde yapilacak
islemler de déahil olmak lizere uygulamaya yoénelik her tirlii ustl ve esaslar Bankaca
belirlenir. Yukarida belirtilen kuruluslarin taahhtitlerine karsi bulunduracaklari umumi
disponibilitenin nitelik ve orani, gerektiginde Bankaca tespit edilir.

Bankaca yapilacak diizenlemeye gére zorunlu kargiliklarin Banka nezdindeki hesaplarda
bloke olarak tutulmasinin istenmesi hélinde, bloke hesaplarda tutulan zorunlu karsiliklar,
higbir amag ve konunun finansmani igin kullanilamaz, temlik ve haciz edilemez.

Zorunlu karsiliklarin ve umumi disponibilitenin stiresinde tesis edilmemesi veya eksik tesis
edilmesi halinde Banka, belirleyecegi usdl ve esaslara gére, eksik kisim icin, Banka
nezdindeki hesaplarda faizsiz mevduat tutulmasini istemeye veya cezafi faiz tahakkuk
ettirmeye yetkilidir. Tahakkuk ettirilen cezai faiz alacaklari, 6183 sayili Amme
Alacaklarinin Tahsil Usulii Hakkinda Kanun hiiklimleri geregince tahsil edilir. Tahsil edilen

cezai faizler Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna gelir kaydedilir.”

TCMB, uzun suredir ihracat reeskont kredisi uygulamasini ve zorunlu karsiliklar
uygulamasini kullanmaktadir. Zorunlu karsiliklar uygulamasinin uygulanmasindaki temel
amag rezervlerin glglendirilmesi ve etkin likidite yonetimin saglanmasidir. 2011 yili EKim
ayindan 2012’ye kadar zorunlu Karsiliklarin oranlarinda herhangi bir degisiklige
gidilmemistir. 2011 yili Ekim ayindan 2012’ye kadar olan sure igerisinde Turk Lirasr’'na

iliskin zorunlu karsilik orani %10,3 seviyesinde gergeklesmistir.

2012 yih Mart ayina gelindiginde ise degisiklige gidilmistir. Bankalarda gérulen
likidite ihtiyacinin kalici bir bicimde gideriimesi ve ddviz ve altin rezervlerinin
glglendiriimesi amaciyla Tirk lirasi olan hesaplara iliskin yiktimlulikler kapsamindaki
zorunlu karsiliklarin altin olarak tutulabilecek kismi %10’dan %20’ye ylkseltiimis ve
kiymetli madenler haric olmak (zere déviz olan hesaplara iliskin yukimlultkler
kapsamindaki zorunlu karsiliklarin altin olarak tutulabilecek kismi %10’dan %0’a
dusarilmastar. 30 Mart 2012 tarihinde yayimlanan yukumlalUklere iligkin bildirim cetveli
ve yine 13 Nisan 2012 tarihinden itibaren gegerli olacak konu uygulama ile Turk Lirasi

zorunlu kargliliklarin karsilanmasinda altin yiizdesi %8,9'dan %18,2’ye cikartilmistir..'3°

130 Cevrimigi: http:/lwww3.tcmb.gov.trlyillikrapor/2012/tr/m-2-2-3.php.
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Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan yapilan resmi agiklama kapsaminda,
zorunlu karsiliklarin énemli bir para politikasi araci oldugu ve ulkemizde 2010 yilinin
sonlarina dogru etkin bir sekilde kullanildigi ve zorunlu karsiliklarin kullaniimaya
baslandigi donemde enflasyon goériniminin olumlu seyretmesinin saglandigi 6zellikle
belirtiimelidir.’®" Asa@ida yer alan tablo, zorunlu karsilik oranlarini ylizdesel olarak

gOstermektedir.

Tablo 2.10. Zorunlu Karsilik Oranlari

Turk Lirasi
Yuakumlilikler Oranlar
Bir aya kadar olan vadeli mevduat hesaplari ve katilma hesaplari; vadesiz 11,5

mevduat hesaplari, ihbarli mevduat hesaplari, 6zel cari hesaplar, 1-3 ay
arasl vadeli mevduat hesaplari ve katilma hesaplari

Alti ay dahil olmak Uzere 0-6 ay arasi vadeli mevduatlara ve katiima 8,5
hesaplarina

Bir yil haric olmak Uzere 6-1 yil arasi vadeli mevduatlara ve katilma 6,5
hesaplarina

Bir yil dahil olmak Gzere bir yildan fazla vadeye sahip vadeli mevduat, katilma 5
hesabi, birikimli mevduatlara

Bir yil dahil olmak Gzere 0-1 yil arasi Turk Lirasi olarak tutulan vadeli diger 11,5

yukumlalikler
Ug yil dahil olmak lizere Tiirk Lirasi olarak tutulan vadeli diger yikimlilikler

Ug yildan daha uzun vadeye sahip Turk Lirasi diger yukamlalUkler

Yabanci Para

Vadesiz mevduat hesaplari, ihbarli doviz tevdiat hesaplari, dévize endeksli 13
Ozel cari hesaplar, dévizli vadesiz depo hesaplar

bir ay, U¢ ay, alti ay ya da bir yila kadar vadeye sahip vadeli doviz tevdiat

hesaplari

Bir yil dahi olmak Uzere, bir yildan uzun vadeye sahip doéviz tevdiat, doviz 9
katilma ve kiymetli maden depo hesaplari, birikimli doviz tevdiat hesaplari,
dovizli katilma hesaplari

Bir yil dahil olmak tzere dovizli diger yukumlultkler1 13

Ug yil dahil olmak (izere dévizli diger yikimlilikler 11

Ug yildan daha uzun vadeye sahip diger tim dévizli yikimlilikler 6
Kaynak:

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/ZK/
Zorunlu+Karsilik+Oranlari

131Cevrimigi:http://www.TCMB.gov.tr /wps/wem/connect /TCMB+TR/TCMB+TR/Main+
Menu/Para+Pol itikasi/ZK/Zorunlu+Karsilik+Oranlari. Erisim. 15.03.2015.
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Merkez Bankasi zorunlu karsiliklari énemli bir para politikasi araci olarak kabul
etmektedir. Bu nedenle zorunlu karsiliklarin etkin bir sekilde kullanilmasinin arttiriimasi
igin zorunlu karsiliklara iliskin uygulanan faize son verilmistir. . Likidite yonetiminin daha
etkin bir bigcimde gergeklestiriimesi i¢in ise operasyonel ¢gergevede bir takim degisikliklere

gidilmistir.132

Rezerv opsiyonu mekanizmasi Zorunlu karsiliklarla baglantili bir uygulamadir.
2011 yihnin onuncu ayinda yayinlanan tebli§g ile beraber bankalar Tirk Lirasi
yukumlaltkleri gergevesinde tesis etmek durumunda olduklari zorunlu karsiliklarin ylizde
10’luk kismini Avro ya da ABD Dolari izerinde tesis edebilme hakkina kavusmuslardir.
Dahasi, benzer bir esneklik kiymetli maden depolari igin de yapilmistir. Bu

diizenlemelerin amaci bankacilik sisteminde esneklik saglamaktir.'33

TCMB Rezerv Opsiyon Mekanizmasini ROM su sekilde acgiklamaktadir:'34,
Rezerv opsiyon mekanizmasi, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi nezdinde tutulmasi
bankalar tarafindan zorunlu olan yerel para birimi karsiliklarin, énceden belirlenmis olan

belirli bir oraninin déviz ve / veya altin cinsinden tutulabilmesini ifade etmektedir”.

Konu uygulamalarla beraber zorunlu karsilik uygulamalari farkli bir bakis agisi
kazanmistir. Dahasi, sermaye hareketlerinde goérilen asiri  oynakhdin hem
makroekonomik hem de finansal istikrar Uzerindeki kotu etkilerinin hafifletiimesi
amagclanmistir. Rezerv opsiyonu mekanizmasi ile bankalar zorunlu karsiliklardan Turk
Lirasi olan kisimlarin bir kismini déviz ya da altin vasitasiyla karsilayabilir hale
gelmislerdir. S6z konusu imkanin hangi oranda kullanilacaginin belirlenmesi igin rezerv

opsiyonu orani kullaniimaktadir.3%

Rezerv opsiyon mekanizmasi TCMB tarafindan otomatik dengeleyici bir
mekanizma olarak tasarlanmistir. 2013 yili rakamlari incelendiginde, rezerv opsiyon

mekanizmasi kullaniminin ciddi deg@isimler sergiledigi gértulmustir. Bankalar bu ddnemde

132 Bagcl ve Kara, a.g.e., s. 5

133 Zorunlu karsiliklardan kiymetli maden depo hesaplari igin olanlarin tamami standart altin
cinsinden ayrilabilmektedir ve bu hesaplar hari¢ doviz yikumlalikler karsihdi tutulmasi gereken
zorunlu karsiliklarinda %10 altin cinsinden tutulabilmektedir.

134 TCMB, Biilten, TCMB Yayini, 2012, s. 2

135 vural, a.g.e., s. 69
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Ozellikle kisa vadeli doviz likidite ihtiyaclarini rezerv opsiyonu mekanizmasi ile

karsilamiglardir.

Grafik 2.5.Rezerv Opsiyon Mekanizmasi Kullanimi
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Kaynak:Tcmb Finansal istikrar Raporu.2014.

Bu durum TCMB tarafindan 6éngorilen bir durumdur. Sonu¢ olarak, rezerv
opsiyonu mekanizmasinin kurlar Uzerinde baskiyi hafiflettigi sdylenebilir. Genel olarak
degerlendirildiginde yilin son yarisinda, bankalarin dis borglarini 6deme konusunda
herhangi bir sikinti ile karsilagsmamalari konu mekanizmanin kullaniimasi hususunda bir
farklilasma yaratmamistir..’®® Asadida yer alan grafikler sirasiyla rezerv opsiyon

mekanizmasi kullanimini ve tesis edilen doviz ve altin miktarlarini géstermektedir.'3”

136 TCMB, “Para ve Kur Politikasi”, a.g.e.
187 TCMB,” Finansal Istikrar Raporu”,2013 ,a.g.e.
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Grafik 2.15. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi Kapsaminda Elde Edilen Doviz ve

Altin (Milyar Amerikan Dolar)
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Kaynak:TCMB Finansal istikrar Raporu

Rezerv opsiyonu mekanizmasinin devreye girmesi sayesinde TCMB blinyesinde
bankacilik sistemi kanaliyla 50 Milyar ABD dolari civarinda bir fazladan rezerv birikmistir.
Rezerv opsiyon katsayilarinin miimkin oldugunca sabit tutulmasiyla beraber dis soklara
karsl daha glg¢li olunmasi amaglanmaktadir. Diger bir ifadeyle sermaye hareketlerindeki
oynakliklari Ulke ekonomisine zarar vermemesi igin bankalarin rezerv opsiyon
uygulamasi kullanim oranlarinin sinirlilik ve ihtiyaglarini géz éntine alarak belirlemeleri

ongorilmektedir. 38

138 ALe.
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2.5.3.2.3. lletisim Kanallarinin Kullanimi ve istisnai Giin

Uygulamasi

Merkez bankasi tarafindan uygulanan ya da uygulanmasi planlanan para
politikalarinin etkin olmasi ve belirlenmis hedeflere ulasabilmesi ve/veya ekonomide
ortaya ¢ikan olumsuzluklar tzerinde yeterli ve olumlu etki saglayabilmesi igin en 6nemi
hususlardan bir tanesi politikayl uygulayan merkez bankasi tarafi ile piyasanin diger

aktorleri arasindaki asimetrik bilgi sorunu olusumunun engellenmesidir.

Diger bir ifade ile merkez bankasi, uygulayacagi politikalara iligkin olarak piyasa
aktorlerine dogruluk, durlstlik ve seffaflik prensipleri kapsaminda yeterli ve tatmin edici
bilgiyi verdigi takdirde piyasalar da eksik bilgilendirmeye dayali spekilatif davraniglar
olusmasinin 6nlinU gecer. Merkez bankasi tarafindan yeterli ve seffaf bir sekilde
bilgilendirilen piyasa aktorleri de para para politikasi uygulamalarina iliskin daha etkin ve
dogru tahmin yapabilir. Bu sayede merkez bankasinin uzun vadeli uygulamalarina iligkin

olarak uzun dénemli bir perspektif olusmasi saglanir.'3°

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, piyasalarda spekulatif dalgalanmalarin
onlne gecmek ve piyasa aktorlerinin merkez bankasi para politikalarini kapsaminda
ortaya ¢ikacak sonuglara iliskin dogru ve etkin tahmin yapabilmesi ve piyasa aktorleri ile
asimetrik bilgi sorunu yasamamak igin iletisim kanallarini 6zellikle son yillarda etkin ve

yeterli bir sekilde kullanmaktadir.

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan geleneksel olmayan araglardan
bir digeri olan istisnai giin uygulamasi; banka tarafindan haftalik olarak actigi repo
ihalelerini agmadigi guindur. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasrnin repo ihalesi
acmadigl gunlerde direkt olarak déviz satislari yapilabilmektedir ve dolayisiyla gln igci

doviz satim ihaleleri diizenlemenin de 6nl agiklamaktadir.

139 Ozcan Karahan, “Asimetrik Bilgi ve Para politikasinin Etkinligi”, 2006, Balikesir Universitesi,
L.I.B.F., Iktisat Bolumii, Bandirma, s 153.
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2.5.4. 2008 Global Krizi Sonrasi Geleneksel Olmayan Para Politikasi

Uygulamalarinin Degerlendirilmesi

2008 global ekonomik krizi, piyasalar tizerinde son derece yikici etkileri olan bir
kriz olarak finans literatirine gecmistir. Krizin yikici etkilerinin ortadan kaldiriimasi ve bir
daha bdyle bir kriz yagsanmasinin mimkun oldugunca 6ntine gegilebilmesi adina tim
dinya merkez bankalari krizden ¢ikarttiklari dersler neticesinde bir takim yapisal politika

ve strateji degdisikliklerine gitmistir.

Bilindigi gibi finansal yikimlarin (ki 2008 global ekonomik krizi tim global
piyasalarda oldukga buyuk bir finansal yikima neden olmustur) reel sektor Gzerindeki
olumsuz etkileri de oldukga uzun slrede giderilebilmektedir. Ekonomilerde yasanan
resesyon dénemlerinin ardindan V modeli iyilesmenin olmasi beklentisi vardir. Reinhart
ve Reinhart (2010)’'un ¢alismalarinda belirttigi gibi kriz donemlerinden yasanan resesyon
surecinin beklenenden uzun surddguni ve bunun sonucunda ekonomiye yikici etki
yarattigini belirtmektedir. II. Dinya savagi sonrasi yasanan 1973 petrol krizi dahil,15 kriz
incelendiginde, buyume oranlarinin ortalama %1 seviyelerinde gerceklestigi gérulurken
issizlik rakamlarinin ise gelismis Ulke ekonomilerinde ortalama %5 oraninin lzerinde
oldugunu gdstermektedir. 2008 krizi dénemi igin Reinhart ve Reinhart'in yaptigi
calismalarinda son yasanan krizin yaratigi olumsuz etkilerin gegmis krizlere gore daha
fazla oldugu, bu dénemde kisi basina disen gelir oraninin gelismis Ulkelerde ylksek

oranda distiglni gostermistir. 140

Kriz sonrasinda Amerika Birlesik Devletleri merkez bankasi FED tarafindan ilk
adim olarak uygulanan genislemeci politikalari, makroekonomik dengeleri gosteren
yatirim, tasarruf gibi kalemlerde iyilestirme basarisi gdéstermemis olmasi, krizin dogrusal
olmayan iligkiler icerdigini gdstermistir. Ozellikle Lehman Brother'in iflasini takiben
yasananlar makroekonomi ve finansal sistemin dogrusal iligki icinde olmadigini
gerceklesen rakamlarla ortaya koymustur Amerika Birlesik Devletleri'nde blydmenin

2008 yilinin ilk ceyreginde GSYH %1,3 olarak gerceklesirken, 2009 yilinin ilk ceyreginde

140 Carmen Reinhart and Vincent Reinhart;. “After The Fall’, Macroeconomic Challenges: The
Decade Ahead, Federal Reserve Bank Of Kansas City Economic Symposium, manuscript
available, Cevrimici: http://www.kansascityfed.org, 2015,pp.5-7.
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bu oran -%6,4’e dismustir. Amerika Birlesik Devletleri’'nin Ulkelerde ise GSYH oranlari
2008 yilinin ilk ceyreginde %-6,4, 2009 ilk ceyreginde ise -7,3% olarak gerceklesmistir.
141 Reinhart ve Rogoff (2009) calismasinda krizler sonrasinda birgok (ilkede kamu
borcluluk oranlarinin gok ylksek seviyelere geldigine isaret etmiglerdir. Bu durum
yasanan global kriz sonrasi da kendisini gostermistir. ABD’de buitge acigi GSYH ‘nin %10
unu seviyesine yikselirken, ispanya ve irlanda gibi borg krizi yasayan Avrupa birligi
Ulkelerinden bu oran ¢ok daha yuksek seviyelere yikselmistir. Mishkin, Euro bdlgesinde
yasanan borg krizinin, Ulkeleri default riskine sokabilecegini ve Avrupa Birligi’nin varligini

tehdit edebilme riski yaratabilecegdini belirtmektedir.'42

2008 global ekonomik krizinden 6nce FED tarafindan uygulanan diguk faiz
oranlarinin ardindan risk alma istahi sonucunda para politikalarinin istikrarsizliga
slriklendigi gortlmustir. Taylor (2007)'4 calismasinda dlsuk faiz politikasini konut
balonuna yol agtigini belirtirken, Bernanke (2010), Bean, Paustian, Penalver and, Turner
(2010) ve Posen (2009) bunun aksini savunmuslardir. FED’in konut balonuna sebep
olduguna dair disunceye uzak olunsa dahi, mikro ekonomik arastirmalarin para
politikasinin kredi balonunda rol oynadigina dair dustincelere destek vermektedir. Borio
ve Zhu (2008) bu durumu “para politikasinin risk alma kanali” olarak ifade etmektedir.
Literatirde Rajan (2005, 2006) , 6zellikle finansal kurumlarda portféy ydneticilerinin
distik faiz déneminde vyiksek getiri beklentisi nedeniyle risk alma arayiglarini
arttirdiklarina isaret etmektedir. Adrian, Shin (2009, 2010) ile Adrian, Moench ve Shin
(2010) galismalarinda 6ne surdikleri diger bir neden ise dustuk faiz politikasi beraberinde
faiz marjlarinin yikselmesi ile firma degerleri ylUkselen finansal kuruluslarin kaldiragli

islem ve risk alma potansiyelini arttirmigtir. 144

Bu goérugleri destekler sekilde, 2008 global krizinin ortaya cikarttigi yikici etkiler
bir anlamda dinya merkez bankalarinin geleneksel para politikasi araglarini kullanma

141 Frederic Mishkin S.,”Central Banking After The Crisis; Mishkin Graduate School Of Business,
Columbia University And National Bureau Of Economic Research; November 2012, pp.3-6.
42 Carmen M. Reinhart and Kenneth S. Rogoff “This Time Is Different: Eight Centuries of Financial
Folly, Princeton University Press, Princeton, NJ 2009, pp.83-89.

143 John B. Taylor, “Housing and Monetary Policy”, Housing, Housing Finance And Monetary
Policy”, Federal Reserve Bank of Kansas City, Kansas City, 2007, pp. 463-476.

144 Frederic S. Mishkin;” Central Banking After The Crisis”, a.g.e, p.8.
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tercihlerini bir kenara birakmalarini ve geleneksel olmayan para politikasi araglarini tercih
etmelerine yol agcmistir. Geleneksel para politikalari araglarinin etkinliginin ortadan
kalkmasinin bir nedeni de faizlerde sifir bandi sinirlamasidir. Faizlerde sifir bandi
sinirlamasi, geleneksel politika araglarinin etkinliginin kaybolmasini ve ekonomide ki
kirilganliklar igin negatif faiz politikasi uygulanmasina engel teskil etmektedir. Bu nedenle
“negatif faiz uygulanmamasi” sonucunda Merkez Bankalari” geleneksel olmayan para
politikasi araglar” kullanmak yoluna basvurmuslardir. Sifir faiz bant sinirinin énemini
arttiran bir bagka gerekge finansal galkantilar sonrasi daralmanin beklenenden uzun
surmesidir. Bu nedenle eksi faiz uygulanmasinin énemi kriz éncesine gore su an Merkez

Bankalari igin daha buylik énem tagimaktadir.

2008 global krizinden sonra merkez bankalarinin geleneksel olmayan para
politikasi araglarina kaymasini ve bu slrecgte bazi yapisal degisimler gerceklestirdigini
gOsterrmektedir. Bu konuyu Mishkin (2014) dort temel baglikla sinirlandirmistir. Mishkin’e
gbre merkez bankalari finansal istikrara dayali politikalarda, geleneksel olmayan para
politikasi uygulamalarinda, risk yonetiminde, mali baskinlik ve para politikasi streglerinde
dnemli degisim gosterecektir. Finansal istikrar noktasi ele alindiginda, finansal istikrar
igin, kriz sonrasi ortak goris sadece fiyat ve c¢ikti farkinin finansal istikrar icin yeterli
olmadigi ortak gorusidur. 2008 global krizi 6ncesi yuritilen birgok galismada fiyat ve
cikti istikrarinin saglanmasi halinde finansal istikrarin olusacagi belirtiimektedir Ki
Bernanke ve arkadaslari (1999) ve Bernanke, Gertler (2001) tarafindan ydritilen
calismalarda bu tezi destekleyen arastirmalardir. 2008 global krizine kadar yuratilen
calismalar, fiyat istikrarinin uygulanmasi sonucunda varlik fiyatlarina da istikrarin
gelecegi savunulmustur. Ancak, merkez bankalarinin fiyat istikrarina dayali olarak
enflasyonla miicadelede yasadigi basarinin varlik fiyatlarinda gereginde fazla
fiyatlamalari engelledigi gorisu, 2008 krizi sonrasinda fiyat istikrarinin krizleri énlemede

tek basina yeterli olmadigina dair goruslere yerini birakmistir.

Mishkin’in 2014 yilinda yapmis oldugu bu tespit aslinda, merkez bankalarinin
2008 global krizinin etkilerini bertaraf etmek igin sirdirduikleri ve olusturduklari yeni
stratejilerin, politikalarin bir 6zeti niteligindedir. Geleneksel olmayan politik araclara
yonelen Gelismis Ulke Merkez Bankalari (1) Faizlerin uzun sire disik kalacag!

beklentisini yaratarak uzun vadeli faizleri digtrmek istemisler, (2) Menkul kiymet alim
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yoluyla piyasaya likidite verip riski azaltma ve kaynaklari degistirme yoluna gitmigler, (3)
Kendi ilke parasinin dederini diisiik tutarak disaridan i talep arttirmak istemislerdir.'4®

Dinya merkez bankalari 2008 krizinden sonra beklenti ydnetimi yontemini de
siklikla kullanmistir. Merkez bankalarinin uzun vadeli faiz oranlarini digtrerek ekonomiyi
canlandirmalarini saglamak igin politika faizinin gelecekte ne olacagdi beklentilerini
maniplle etmek Micheal Woodford (2003) tarafindan “beklenti ydnetimi” olarak
karakterize edilen geleneksel olmayan bir para politikasi aracidir.’® Gelecek politika
aksiyonlari igin iki tlr taahht vardir: sarth ve sartsiz. 2008’den baslayarak federal fon
faizinin “0” tutulmasi taahhidd sarthidir glinki bu kararin zayif ekonomi nedeniyle
alindigini vurgulanir. Sartsiz taahhut sarth taahhlde gére daha gugli ve avantajlidir
¢uinkl taahhaduin terkedilecegi mesajini vermedidi icin uzun vadeli faiz oranlari izerinden
daha blyuk etkiye sahiptir. Maalesef; eger sartlar degisirse dezavantajli bir duruma
gecebilir ve taahhtten ¢gikmak daha iyi olabilir ancak merkez bankasi s6ziinden dénmek
istemeyip ilerleyebilir.™7

2008 krizinden sonra uygulanan geleneksel olmayan para politikalarinin
sonuglarina iligkin ¢arpici bir 6rnek vermek, bir anlamda merkez bankaciligini bastan
yaratan 2008 krizinin literatlr acisindan ne denli dnemli oldugunu bir kere daha g6z
online serecektir. Geleneksel olmayan para politikasi araglarindan olan likidite
provizyonu ve varlik alimlari FED’in bilangosunda emsalsiz genislemeler yaratmig, Eylll
2007’de 800 milyar Dolar olan bilango blyukligu finansal krizle birlikte Kasim 2012°'de 3
trilyon Dolara yaklasmistir. Bilangodaki bu genisleme parasal genisleme olarak

adlandirilmis ¢linkl parasal bazda ¢ok yUksek artislara sebep olmustur.

Diger bir geleneksel olmayan para politikasi araci olan varliklardaki faiz oranini
disurmek igin blyuk 6lgekli varlik alimlari yapilmasidir.. Blyik o6lgekli varlik alimlari bu
varliklardaki faiz oranlarini dislrerek ekonomiyi tesvik etse de maliyetsiz degildir. ilk

olarak; bu varlik alimlari uzun dénemli (vadeli) menkul kiymetler oldugu i¢in merkez

145 Frederic S. Mishkin, Eugene N. White;” Unprecedented Actions: The Federal Reserve'’s
Response To The Global Financial Crisis In Historical Perspective”’ NBER Working Paper No.
20737, December 2014.pp.7-9.

146 Micheal Woodford;” Interest And Prices: Foundations Of A Theory Of Monetary Policy,”
Princeton University Press, Princeton.pp.15-16.

47 Frederic S. Mishkin, * Central Banking After The Crisis” ,a.g.e. November 2012,.pp.8-10.
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bankalar Uzerinde faiz riski (ve mortgage’a dayali menkul kiymet gibi 6zet menkul
kiymetler alinirsa ek olarak kredi riski) yaratir ciinkii bu menkul kiymetler ylksek fiyat
dalgalanmalarini sahiptir. Bu menkul kiymetlerdeki olasi kayiplar, merkez bankasi

bilangosundaki sermayenin erimesine neden olabilmektedir.

2008 Global krizi sonrasinda uygulanan geleneksel olmayan para politikasi
islemleri kapsaminda, niceliksel genigsleme politikalari da ayrica deginmekte yarar vardir.
Gelismis Ulke Merkez bankalarinin faiz oranlarini sifir seviyesine gekmesinin ardindan
bu miadahalenin yetersiz kalmasi nedeniyle buyuk Olgekte agik piyasa iglemleri olarak da
tanimlanabilecek olan uzun vadeli tahvil alimlar kargihgi likidite saglamak amacli
Niceliksel Genisleme politikasi uygulamasi yoluna gidilmigtir. Q1’in yeterli derecede etkin
olmamasi nedeniyle 2010 yilinin Agustos ayinda FED bilangosunu mevcut seviyelerde
kalmasini saglamak amacli olarak ipotege dayali menkul kiymetlerinin kuponlarina
karsilik hazine tahvili ve hazine tahvil karsiligi olarak ayni menkul kiymetler verilecegini
aciklamistir. ilk olarak 1961 yilinda uygulanan “operation twist’ ’politikasi, ekonomistlere

gore likidite aktarimindan daha olumlu sonuglar vermistir.

FED’in uyguladigi bu yeni programina(Q1)’e kiyasla daha basarili olmasinin
nedenleri; uzun vadeli tahvil karsihdi olarak piyasaya likidite saglamis olmasi ve uzun

vadeli tahvil faizlerine olumlu etki yaratmistir.#8.

2008 Global Krizi sonrasinda merkez bankalari tarafindan uygulanan ¢ok c¢esitli
geleneksel olmayan para politikasi uygulamalari oldugu goérilmektedir. Calismanin bir
sonraki bolimiine gegmeden dnce dinyanin en yikici finansal krizlerinden biri olan 2008
global ekonomik krizi sonrasinda dinya merkez bankalari tarafindan uygulanan

geleneksel olmayan para politikalarini bir tablo yardimi ile 6zetlemekte yarar vardir.

148 Taylor 2015, a.g.e. p.21.
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Tablo 2.11. 2008-2015 Yillarn Arasinda Diinya Merkez Bankalari Geleneksel
Olmayan Para Politikas1 Uygulamalari

ECB

Fed

BoJ

2008 - Gecelik Sabit Faizli
Ters Repo

2008 - Gegici Vadeli ihale
Imkani; Vadeli Menkul Kiymet
Bor¢ Verme Programi- Tslf

2008 - Menkul Kiymet
Bor¢ Verme Imkani

2008/2009/2011 - Ltro
/Uzun Vadeli Ve Dislik
Faizli Kredi Olanagi (6

Ay, 1y,3y)

2008 - Piyasa Yapicilara
Taninan Kredi Imkani)

2008- Vadeli Aktif
Menkuller Alimlari

2009/2011/2014 - Ipotek
Teminatli Tahvil Alim
Programi

2008 - Varliga Dayali
Ticari Kiymet Para Piyasasi
Yatirim Fonu Likidite Olanagi

2008 -Repo Islemleri
Stardart Orandan Alimlar

2012 - Dogrudan Parasal
Islemler

2008 - Ozel Sektér Tahvil
Finansman Kolayligi

2008 - Ozel
Fonlar/Kobilere Finansman
Kaynagi

2013 -

S6zIli Miidahale

2009 - Varliga Dayali
Menkul Kiymet Kredi Olanagi

2009 - Dogrudan Ozel
Sektor Tahvil Alimlari

2014 — Hedefli Uzun
Vadeli Ve Dusuk Faizli
Kredi Olanagi - Tltros

2009 Kredi
PiyasaninaLikidite Saglayici
Politikalar-

2010 - App Menkul
Satin Alim Programi

2014- ipotek Teminatli
Tahvil Alimlari

2008/2010/2012 - PG1,
PG2, PG3 - Lsap / Uzun Vadeli
Tahvil Alim Programlari

2012 - Kredi Destek
Programi

2015 - Genisletilmis Varlik
Alim Programi

2008/2011/2012/2015-
So6zli Yonlendirme ( Niceliksel
Ve Niteliksel )

2013-2016 Niceliksel
Ve Niteliksel Parasal
Genigleme

Kaynak: Vitor Constancio,” 2015 US Monetary Policy Forum Panel discussion on Central Banking
with Large Balance Sheets’2” New York, European Central Bank, 27 February 2015,p.3.

Yukaridaki tablodan takip edildigi gibi merkez bankalari oldukga farkli politikalar

surdiurmus ve 2008 global ekonomik krizinin ortaya ¢ikarttiy1 yaralari sarmaya ve ulke

ekonomilerini yeniden giglendirmeyi amaglamiglardir. Bu politikalarin uygulanmasi

sonucunda, Ulkeler ve piyasalar anlaminda ortaya ¢ikan sonuglar bilinmektedir ve
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tartisiimaktadir. Ancak bu noktada, politikalarin uygulayicilari olan Merkez Bankalari’'nin
bu politikalarin merkez bankasinin solo finansallarina olan etkisini de incelemek
gerekmektedir. Bilango kalemlerinden elde edilen sonug, genel olarak merkez
bankalarinin, 2008 global ekonomik krizden sonra uygulanan politikalarinda etkisiyle,
toplam aktiflerinin blyludiugu gorilmektedir. Avrupa Merkez Bankasi 6zelinde, 2014
yilinda énemli bir aktif varlik azalmasi olusmus olsa da bu azalma sadece uygulanan
geleneksel olmayan para politikalari ile iligkilendiriimemektedir. Bu kapsamda, dinya
merkez bankalarinin bilancolari 2008 yili baz alinarak 2016 yilina kadar temel kalemleri

kapsaminda incelenmistir.

Enflasyon hedefli politkalarin basariyla uygulandigl dénemde Merkez Bankalari
icin 6nemli referans arag olarak literatirde kabul géren Taylor Kurali, krizin sonrasinda
geleneksel olmayan poltikalarin uygulandigi ddnemde bir ¢ok galismada gelistirilerek
ampirik c¢alismalara konu olmustur. Gelismekte olan Ulkelerde ise Taylor Kurali’nin
geligtirilerek uygulanmasi bir ¢ok literatiirde ortak gorus olarak belirtiimektedir. Imf 2009
raporunda gelismekte olan Ulkelerin Taylor Kural’'ni uygulaldiklari makro ihtiyati tedbirlrle
gelistirmesinin gerekliligini belirtmistir. Calismamizin sonra ki béliminde enflasyona
dayali poltikalarin basariyla sirdirildigli déonemde politika yapicilara referans olarak
sunulan “Taylor Kurali”’ndan bahsedilecektir. Oncelikle Klasik Taylor Kural’na
deginilecek, ardindan finansal istikrar saglamak adina uygulanan TCMB makro ihtiyati

poltika degiskenleri ile gelistiriimis Taylor Kurali Gizerine ampirik galisma yapilacaktir.
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UCUNCU BOLUM
TAYLOR KURALI

Taylor Kurali, 6zellikle arastirmacilar tarafindan siklikla incelenen ve merkez
bankalar tarafindan uygulanan politikalar ile iligkilendiriimeye calisilan merkez
bankacili§i ve para politikasi araglari 6zelinde de olduk¢a énemli bir kuraldir. Calismanin
dordincu boéliminde model uygulamaya baz tegkil etmesi ve uygulama kapsaminda
elde edilen sonuglarin daha etkin ve dogru yorumlanabilmesi agisindan Taylor Kurali ele
alinmistir. Bu kapsamda 6ncelikle Taylor Kurali, kurala iliskin temel faktorler kapsaminda
detaylandinimigtir. Kuralin formdilleri ve ekonometrik ydnleri irdelendikten sonra, Taylor
tarafindan 1993 yilinda olusturulan ve ginimuizde geleneksel Taylor Kurali olarak
adlandirilan kurahn ilk sekli incelenmistir. 1993 yilinda kuralin olusturulmasindan sonra
global piyasalarda yasanan degisimler ve 6zellikle global ekonomik krizler sonrasinda
degisen piyasa dengeleri ile 1993 yilinda olusturulan kural revize edilmis ve gelistiriimis
Taylor Kural olarak literatlirdeki yerini almistir. Gelistirilmis Taylor Kuralina iligkin
bilgilendirme yapildiktan sonra bu boélimde son olarak Kurala iligkin UGlkemizde

gerceklestirilmis calismalar incelenmisgtir.
3.1. Taylor Kural

1993 yilinda John Taylor tarafindan olusturulan Kural, olustugu tarihten itibaren
genis bir gevre tarafindan dikkatle incelenmektedir. ik baglarda akademik arastirmalarda
Amerika Birlesik Devletleri igin faydali bir kural olarak gelistirilen Taylor Kurall, ilerleyen
dénemlerde hem gelismis (lkeler icin hem de gelismekte olan (lkeler igin para
politikasinin degerlendiriimesinde etkili bir ara¢ haline gelmistir." John Taylor, 1993
yilinda kurali olustururken, iki degiskeni (enflasyon ve ciktilardaki sapmalar) kullanarak
olusturulan bir stratejinin merkez bankalar tarafindan para politikasinin belirlenmesinde
faydali olacagini 6ne strmustir. Taylor'a gore, iki degiskenli bu kural hem enflasyonun

disuUk seviyede tutulmasini saglanacaktir, hem de 1970’li yillarda yasanan ekonomik

' Hofmann Boris ve Bogdanova Bilyana, “Taylor Rules and Monetary Policy: A Global Great
Deviation”. BIS Quarterly Review, September 2012,p.37.
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problemlerin 6nlne gegilmesine vyarar saglayacaktir. Bunun vyani sira Taylor,
arastirmasinda, 1987 yilindan itibaren Amerika Birlesik Devletleri’nde uygulanan birtakim
politikalarin Taylor Kurali kapsaminda olusturdugu kurala goére yapildigini 6ne

strmuistdr.2

Taylor Kurali, genel hatlarn ile faiz politikasinin para otoritesi tarafindan
ayarlanmasini enflasyon ve c¢iktidaki degisime gore incelemektedir. Bu noktada dikkat
edilmesi gereken husus, faiz politikasinin ayarlanmasi sirecinde, ekonomideki
gelismelerin g6z onlinde bulundurulmasinin gerekliligidir. Genel olarak ele alindiginda,
para politikasinin fiyatlar, biylime ve makroekonomik dalgalanmalari g6z éniinde tutarak
yoneltilmesi gerekmektedir 3. Taylor Kurali politika faizinin seviyesini enflasyondaki
dalgalanmalar ile iligkilendirmektedir. Bu iliskilendirmede, hedeflenen enflasyon ile ortaya

cikan enflasyon arasindaki fark dikkate alinmaktadir.

Taylor, Kuralini gelistirirken, G7 (lkelerinin ekonomik performanslarina
yogunlasmistir. Amerika Birlesik Devletleri, ingiltere, Japonya, italya, Almanya, Fransa
ve Kanada’dan olugsan G7 Ulkelerine ait ekonomik verileri simulasyon teknigi yardimi ile
inceleyen Taylor bu slregte faiz oranini degisken olarak benimseyen farkli para
kurallarini tlke verileri Uzerinde uygulamigtir. Taylor, modelini gelistirirken U¢ temel

soruya cevap aramigtir. Bunlar;

e Onemli tlkelere ait doviz kurlari belirlenirken sabit kur kullaniimali midir?
e Farkli Ulkelerle birlikte uygulamaya konulan para politikasi kurallarinin
getirdigi bir kazang var midir?

e Belirli fiyat kurali, nominal fiyat kurali ya da diger bir para politikasi
kuralindan hangisi konu ekonomiler igin istenilen en iyi sonucu

saglayabilecektir?+

2 Charles T. Carlstrom ve Timoty S. Fuerst' 'The Taylor Rule: A Guidepost for Monetary Policy?”,
Federal Reserve Bank of Cleveland, 2003, pp.1-4.

3 John B. Taylor, “Discretion Versus Policy Rules In Practice”, Carnegie-Rochester Conference
Series on Public Policy 39, 1993, pp.195-214.

4 Kayhan, a.g.e., s.100
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Zortuk (2007)° tarafindan yiiriitilen arastirmada, kurala iliskin temel mantiginda kisa
dénem nominal faiz setinin enflasyon ve Uretim dizeyindeki degisiklik ve sapiglara iligkin
tepki olarak olusturulmasidir.Gelismekte olan (lkelerde, merkez bankasinin faiz
oranlarini bir para politikasi araci olarak kullanarak, enflasyon oranlarini ya da
hedeflenen gelir diizeyini arttirici yonde islem yaparak blylmeyi uzun dénem dengesi ile

esledigi gézlemlenmistir.

Tarihsel gelisim agisindan ele alindiginda Taylor Kurali, para politikasinin
performansinin élglilmesi agisindan faydali bir arag olmustur. Taylor Kuralinda belirtiimis
olan seviyenin altinda olusan bazi gelismis Ulke ekonomilerindeki politika oranlari,

1970’lerdeki blylk enflasyon benzeri slreglerin yasanmasina neden olmustur.

Taylor Kurah (1993)’lin genel formu su sekildedir:

i=r*+7+15(-n )+05y (3.1)
i : Nominal Faiz Orani

re : Uzun Vadeli Faiz Oranini yada Denge Faiz Oranini
* :Merkez Bankasinin Enflasyon Hedefini

T : Enflasyondaki Mevcut Orani ve

y : Mevcut Oran Farkini ifade etmektedir.’

Taylor Kurali basit, kullanish ve uygulamasi kolay bir kuraldir. Bu &zellikleri,
Kuralin popdulerligini arttirmistir. Kuralin populer olmasinin diger dnemli bir nedeni ise,
kisa vadeli faizleri politika araci olarak gérmesidir. Diger bir ifade ile Kural, hem basittir
hem de politika faizlerine odaklanabilmektedir. Kural, politika faiz oranlarini, kisa vadeli
faizleri, federal fon oranlarini, enflasyondaki dalgalanmalari ve farkhliklari incelemeye

olanak sunmaktadir. Ayrica, Kuralin galismasi i¢in sadece mevcut durumdaki enflasyon

5 Mahmut Zortuk, “Kosulluluk Araci Olma Baglaminda Kisa Vadeli Faiz Oranlarinin Hedeflenen
Enflasyon Sapmada Kullanimi: Bounds Test Yaklasimi: Tirkiye Ornegi”, Ekonometri ve
istatistik, Say! 6, 2007, s. 136.

6Ae.

7 Taylor, Discreation, a.g.e.
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orani ve beklenilen enflasyon orani yeterlidir. Kuralda Taylor izlenemeyen degiskenler

icin kendi parametrelerini sunmaktadir.®

Taylor (1993), makroekonomik dizeyde yapilan arastirmalarin sonuglarinda
yapilan vurgularin hentiz, pratikte net sonuglar olusturmadidini belirtmektedir. Bu durum,
Ozellikle, politikalarin dlgimleri kapsaminda gecerlidir. Pratikte, dlcimler istenilen net
sonuglari vermemektedir. Taylor'a gore politika yapicilar, politikanin kurallarini “mekanik”
olarak uygulayamamakta, bazi nedenler tamamen teknik olarak ortaya c¢ikmaktadir.
Ornegin, herhangi bir ceyrege iliskin dlglimlerin yapilmasi siirecinde, dénemsel olarak
olusan fiyat degisikliklerinin géz 6niine alinmiyor olmasi, yapilan degerlendirmenin
saglikli sonug vermemesine neden olabilmektedir. Yani, gceyrek olarak nitelendirilen stire,
kisa bir suredir. Ancak 6te taraftan, bir geyregdin degerlendiriimesinin federal fonlarin ve

faiz oranlarinin incelenmesi igin ¢ok uzun bir siire oldugu da ifade edilmektedir. ®

Aklan ve Nargelegekenler (2008) '© yapmis olduklari arastirmalar sonucunda,
Taylor Kuralr’nin optimizasyon icermeyen bir para kurali oldugu sonucuna varmislardir.
Arastirma sonuglarina gére, Taylor Kurali, enflasyon istikrarina ve Uretim istikrarina es
zamanlh olarak yénelen merkez bankalari igin son derece uygun bir para politikasi
kuralidir. Bunun nedeni, reaksiyon fonksiyonu kapsaminda ele alinan enflasyon agigina
iliskin katsayinin, enflasyon hedeflemesi ve para politikasi araci olarak kullanilan
degisken ile arasinda olusan baglantiyi gdéstermesi ve ayni sekilde, Uretim agigina iligkin
katsayinin da nominal faiz orani ve potansiyel Uretim dlzeyi arasindaki baglantiyi

gostermesidir.™

Taylor Kural'na iliskin yurGtilen bir diger calisma Orphandias (2007)In
galismasidir. YUratulen arastirma sonucunda kurala iliskin 6nemli noktalar asagidaki gibi

Ozetlenmistir;

e lyi sabitlik performansi; enflasyon oranlarina dogru reaksiyon gosteren politika

kurallari ile iligkilidir,

8 Pier Francesco Asso, George A. Kahn, ve Robert Leeson,” The Taylor Rule and the Practice of
Central Banking”, The Federal Reserve Bank of Kansas City, RWP, 10-05, 2010, p. 9.

9 Taylor, Discreation,1993,a.g.e. s.196.

10 Aklan ve Nargelegekenler, a.g.e., s. 28.

" Ae.
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e lyi performans; diizenli sabitlik / durgunluk gésteren politika kurallari ile iligkilidir,
e Hesaplanamamis farkliliklara gésterilen gucli tepkiler ters etki géstermektedir,
e Basaril politika; ekonomik blylimeye odaklanarak, gergcek ekonomik faaliyetler

arasinda bilgi dagilimi saglayabilmelidir.'2

Taylor Kural’'nin genis bir etki alanina sahip olmasi ve siklikla tercih edilen bir
Kural olmasinin nedenlerini inceleyen Asso ve digerleri'3; Kuralin, yogun bir bigcimde
kullaniimasinin temel nedenlerini; Amerika Birlesik Devletleri gibi, ekonomik blylime ve
fiyat istikrarina dayali rejimlerde ve enflasyon hedeflemesinin 6n plana ¢iktigi rejimlerde
rahat bir bicimde kullanilabiliyor olmasina dayandirmiglardir. Taylor Kurali, 6zellikle
enflasyon hedeflemesi yapan rejimlerde oldukg¢a faydali sonuglar veren bir kuraldir.
Cunkl Taylor Kurali belirgin bir enflasyon hedef orani sunmaktadir. Belirgin bir enflasyon
hedef orani, enflasyon hedeflemesine odaklanmis ve esnek enflasyon hedefleyen
Merkez Bankalari icin 6nemlidir. Diger bir degisle, esnek enflasyonu hedefleyen Merkez
Bankalari igin reel ekonomik hareketler, fiyatlarda stabilite olusturmaktan gérece daha
onemlidir. Bu tip Merkez Bankalari igin orta ve uzun vadede fiyat istikrari bir hedeftir

ancak 6zellikle belirli periyotlarda fiyatlarin sabitligi ikincil 6nem tasimaktadir.
3.1.1. Kuralin Temel Faktorleri

Taylor (1993), politika kurali olusturma slrecinde ya da bir politika yaklasimi
geligtiriimesi slrecinde matematiksel formilizasyon kullaniimasinin  zorunlulugu
olmadigini savunmaktadir. Taylor, karmasik matematiksel formillerden ziyade, kuralin
temel 6zelliklerinin degerlendirilmesinin faydali oldugunu savunmaktadir. Taylor'in bu
tezini patent kanununu 6rnekleyerek savunmaktadir. Bilindigi gibi patent kanunlari, bir
kisinin ortaya c¢ikarttigi bir yenilige ka¢ yil boyunca sadece kendine 6zgl olarak sahip
olabilecegini belirleyen kanunlardir. Patent kanunlari bu agidan ele alindijinda sadece
belirli prensipleri ortaya koymaktadir. Bu noktada Taylorda benzer bir dislinceye
sahiptir. Taylor'a goére, temel prensipler, karmasik matematik formdillerinden ¢ok daha

faydaldir. Ancak bu noktada, altini ¢cizmek gereken dnemli nokta, Taylor'in da karari

12 Athanasios Orphanides, “Finance and Economics Discussion Series”, Divisions of Research
& Statistics and Monetary Affairs Federal Reserve Board, Washington, D.C., 2007, p. 14
13 Asso ve digerleri, a.g.e., p. 10
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belirleyen bazi temel faktorleri g6z ardi etmemis olmasidir'4. Taylor'in temel faktor olarak

ele aldigi faktorler'®;

e Cari enflasyon
e Denge reel faiz orani
e Enflasyon agiginin belirlenmesi

e Uretim acig

seklinde siralanmaktadir. Bu faktdrler, Taylor Kural'nda kisa dénemli nominal faiz

oraninin dizeyinin belirlenmesinde kurala bagli olarak énerilmektedir.

Reel faiz oraninin toplami ve cari enflasyon orani ortaya nominal faiz oranini
cikarmaktadir. Enflasyon acgiginin belirlenmesi ise gergeklesen ve tahmin edilen
enflasyon oranlari arasindaki fark ile belirlenmektedir. Bu faktoriin 6énemli bir iglevi
bulunmaktadir. Zira enflasyonun énceden belirlenen degerin Gzerine ¢iktigi durumlarda
nominal faiz oranlari yukseltilir. Enflasyon dnceden belirlenen hedefin altina distiginde

ise nominal faiz oranlarinda disuse gidilmektedir.

Uretim agiginin hesaplanmasinda potansiyel tretim kapasitesi ile ortaya gikan
reel dretim miktari arasindaki fark hesaplanmaktadir. Bu sayede dretim agigi
ayarlanmaktadir. Uretim agigi pozitif bir yénde gelistiginde nominal faiz oranlarinda
artinnma gidilmektedir. Diger tarafta Uretim agidi negatif bir yonde gelistiginde nominal faiz
oranlarinda bir azalmaya gidilmektedir. S6z konusu dort faktoér Taylor Kuralinin birgok
yonunu ve 6zelligini 6zetlemektedir. Kural sayesinde hem enflasyon oranlarinin istikrarli
bir seviyede tutulmasi amaglanmakta, hem de ekonomik blylime sirdirilebilir bir

seviyede tutulmaktadir.'®

Taylor Kuralinin faktorler politika gelistiren kisilere gelistirilen araglarin fiyat
istikrarini saglamada dogru araglar olup olmadiklarini gdstermektedir. Ornek vermek
gerekirse, Taylor Kuralinin faktorleri faiz oranlarindaki artislarin enflasyon oranlarindaki

artislarda ciddi yukseligler géstermesine neden olmalarini engellemektedir. Bu asamada

14 Kozicki Sharon, “How useful are Taylor Rules for monetary policy?”, Federal Reserve Bank of
Kansas City Economic Review, Second Quarter, 1999, pp.. 5-7.

15 Kozicki Sharon, a.g.e. p.8.

6 ALe.
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faiz oranlari ayarlanirken gerceklesen enflasyon oranlari ile baglantil bir artisin yapilmasi
saglanmaktadir. Taylor Kurali ayrica resesyon durumunda faiz oranlarinin disurtlmesini
saglamaktadir. Kuralin faktorleri sayesinde bu dlslsler de uygun bir seviyede

gerceklestiriimektedir.'”

Faiz oranlarinin tUzerinde daha fazla yogunlasilmasi nedeniyle akademisyenler
merkez bankalarinin kararlari Uzerinde ¢ok daha seffaf ve sistematik bir bigcimde
distinmeye baslamiglardir. Bu sire¢ esnasinda yukarida bahsedilen faktorler faydal
olmaktadir. Akademisyenler faiz oranlarindaki degisikliklerin yeterli seviyede olup
olmadigini  disinmek durumundadirlar. Ornek vermek gerekirse, enflasyon
yukseldiginde faiz oranlarinda ne derecede bir yikselisin olmasi gerektigini ve yada bir
resesyon durumunda hedeflenen fiyat istikrarini saglamak igin faiz oranlarinin en
derecede dusUrilmesi gerektigine dogru bir bicimde karar vermek gerekmektedir. Ayrica
geligtirilen politikalar ve gergeklestirilen uygulamalar anlik degisen uygulamalar olmaktan
ziyade, bir batunlik icerisinde degerlendiriimeli ve kararlar alinirken bahsedilen tim
faktorler goz 6nliinde bulundurulmalidir. Unutulmamasi gereken en 6énemli nokta, dogru
kararlarin alinabilmesi icin Taylor Kuralinin yukarida bahsedilen faktorlerinin hepsinin

dikkate alinmasi gerektigi zorunlulugudur.'®
3.1.2. Kuralin Formiilasyonu ve Ekonometrik Yonleri

Taylor Kuralinin formulasyonu hazirlanirken, Amerika Birlesik Devletleri’'nde 1980 — 1990
doéneminde yasanan ekonomik gelismeler dikkate alinmistir. Bu kapsamda, federal fon

oranlari (r) asagidaki gibi hesaplanmistir:

r=p+.5y+.5(p-2) +2 (3.2)

r : Federal Fon Oranlari,

p : Daha Onceki Dért Ceyrek Rakamlarina Gére Enflasyon Orani
y : Reel GSYIiH Oraninin Ceyreklik Sapmasi.

7 John B. Taylor, “Monetary Policy in Emerging Market Countries with Implications for Egypt”,
Remarks at the Egyptian Center for Economic Studies, Eces DlIs 23, 2005, p..3
8 Ae.
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Hesaplamada enflasyon oraninin beklenen yiizde 2’lik seviyede olmasi reel GSYiH
oraninin da yluzde 2’lik bir seviyede olmasi, gercek faiz oraninin (r-p) 2’ye denk gelmesi

gerekliligini gostermektedir.'®

Taylor Kuralinin ekonometrik olarak degerlendiriimesinde gérilmektedir ki dnceki
baslik altinda incelenen formul (1) ekonometrik acgidan hesaplanmamigtir. Taylor
Kuralinda Fed’'in hem enflasyon sapmasina hem de ¢iktiya 0,5 verildigi distunulmastuar.
Bu sebeple, drnegin, eger enflasyon orani hedeflenen degderin 1 puan Uzerinde olursa
FED’in reel fon oraninin denge degerinin 50 baz puan lzerinde vermesi gerekmektedir.

Dahasi, reel faiz orani ve enflasyon hedefi yiizde 2’ye esittir.2°

Ekonometrik araglar olarak incelendiginde faiz oranlari, issizlik ve enflasyon arasindaki
iliski incelenirken degiskenlerin birbirleriyle i¢ i¢ce olduklarinin disundlmesi
gerekmektedir. Bu agsamada p-boyutsal vektor oto regresyon (VAR) kullaniimalidir:

k-1

H(r): AY; = a(BY,_q + ub) + Z LAY, ;+e t=12...,T 3.3
i=1

Bu asamada ‘t inovasyonlari bagimsiz ve benzer olarak degerlendiriimelidir.

N(0,Q2) ve Yop+1,., Yo gn degerleri birlesik olarak degerlendiriimelidir. Yi

o 3

Degerleri ™ uzun dénemli iliskilerle i¢c ice gegmis ise, P * 7 boyutlarinin ve

degerleri 11 = a" i " = P olarak ortaya gikarir.2!
3.2. Taylor Kurali Hakkinda Tiirkiye’de Gergeklestirilmis Calismalar

Daha 6énce de belirtiimis oldugu gibi, Taylor Kurali, Merkez Bankalari tarafindan
uygulamada tercih edilen bir Kural olmamakla birlikte, 6zellikle akademisyenler

tarafindan yogun bir sekilde incelenen bir Kuraldir. Kurala iligkin gerek dinya

19 Taylor, Discreation, p. 202

20 John Taylor, “An Historical Analysis of Monetary Policy Rules”, Unpublished paper, Stanford
University (December), 1997

21 http://www.edge-page.net/[FED2003/JFEDoree-Copenhagen-Nielsen.pdf Erisim:12 Agdustos
2014
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literatirinde gerekse Ulkemizde gerceklestirilen ¢ok sayida arastirmanin oldugu
bilinmektedir. Calismanin bu bdliminde Ulkemizde, Taylor Kuralina iliskin yUrtttlen

arastirmalar detaylandirilacaktir.

Taylor Kuralina iliskin Glkemizde yuritilen calismalardan bir tanesi Kayhan
(2011) tarafindan yurGtdimustir ve calismanin temel amaci modeli olustururken g6z
onlinde tutulan varsayimlarin belilenmesi yoninde olmustur. Kayhan (2011)in
¢alismasina gore Taylor Modeli olusturulurken g6z 6niinde tutulan varsayimlar asagidaki
gibidir; 2

o Fiyat ve Ucretler yapigkandir,

e Beklentiler rasyoneldir,

o Maliyet politikasi uygulamalari digsal olarak belirlenmektedir,

e Toplam talepte yasan soklar, kisa donemde Uretim Uzerinde etkilidir, ancak,
soklar gegici ise Uretim, potansiyel GNP tarafindan belirlenen toplam arz gizgisine
geri doner,

« Ithalat talebi ve ithalat fiyatlari yavas ayarlanabilmektedir,

e Finansal sermaye hareketleri tam serbestlie sahiptir ancak bununla beraber
ddviz kuru ve uzun dénemli bonolarda zaman bagli olarak degdisen risk primi s6z
konusudur,

e Tuketim duzlestirmesi s6z konusudur.

Lebe ve Bayat tarafindan 2001 yilinda yiritilen galismada, Taylor Kural déviz
kurunu igine alacak sekilde genisletilmistir. Arastirma kapsaminda, Kuralin her ne kadar
G7 ulkeleri igin geligtiriimis olmasina ragmen, Turkiye icin uygulanabilir olup olmadigi
arastinlmistir. Bu arastirma sirecinde Taylor Kuralina genisletilmis bir bigimde
yaklasiimistir. Lebe ve Bayat (2001)'in yurGttiga calismanin 6énemli bir 6zelligi, Kurala
iliskin diger ¢calismalarin aksine, Kuralin Turkiye i¢in gegerliliginin test edilmesi slrecinde
cesitli faiz oranlarinin dikkate alinmasi sureti ile model denemeleri yapilmasidir.?3

Arastirma kapsaminda, 1986:5 — 2010:9 dénemleri arasindaki veriler toplanmis ve VAR

2 Ae.
28 Fuat Lebe and Tayfur Bayat, “Taylor Kurali: Tirkiye igin Bir Vektor Otoregresif Model Analizi”,
Ege Academic Review, Cilt 11, 2001, pp: 95-112
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yontemi ile analiz edilmistir. Arastirma sonucunda elde edilen bulgular kapsaminda,
Taylor Kuralinin Merkez Bankasi tarafindan kullaniimiyor olmasina ragmen, sonuglarin
Taylor Kurali ile tutarl oldugu goértlmasttr. Bunun yani sira, ¢alisma kapsaminda kurulan
model Merkez Bankasinin para politikasi araci olarak kisa vadeli krediler i¢in dngdrilen
reeskont faiz oranini kullanmasinin daha istenir etkinlikte sonuglar verdigini géstermistir.
Bu nedenle, politika yapicilarin Turkiye icin bu politika segeneginin dikkate alinmasi

modelin en 6nemli dnermelerinden biri olmustur 24,

Ulkemizde, Taylor Kural ile ilgili olarak yuritilen bir diger calisma Aklan ve
Nargelegekenler (2007) tarafindan gergeklestirilmistir. Arastirma kapsaminda yapilan
inceleme; para politikalarinin belirlenmesi strecinde enflasyon, Uretim ve kur gibi
degiskenlerin etkisinde kalinip kalinmadigi ve alinan kararlara uygun bir bigimde hareket
edilip edilmedigi ydnundedir. Arastirmada Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin 2002
yili itibariyle geriye dénlk reaksiyon fraksiyonuna iliskin tahmin yapilmistir. 2002 tarihinin
baslangi¢ olarak secilmesinin nedeni, enflasyon hedeflemesinin 2002 yilinda baglamis
olmasidir. Arastirma kapsaminda belirlenmis olan amaglara ulasilabilmek igin Taylor

Kurali kullaniimistir. Yazarlarin ¢galismasinda elde edilen sonuglar asagidaki gibidir;

e Kisa vadeli faiz oranlari Turkiye'de fiyat istikrarinin saglanmasi agisindan kurala
uygun bir bicimde degisiklik g6stermektedir.

e Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, uyumcu politikalar izlemeyi tercih
etmemektedir.

e Enflasyon oraninin yani sira, doviz kuruna ve Uretim agigina da faiz belirleme
surecinde tepki verilmektedir.

e Ddviz kuruna verilen tepki distk bulunmustur ki bu sonug, dalgali kur rejimi ile

tutarl bir sonugtur. 2

2001 yilinin Subat ayinda yasanan kriz ile birlikte, Tlrkiye’de doviz kurlarinin
kontroll zorunlu olarak piyasaya birakilmistir. Bu donem, TUrkiye ekonomisinde bir milat
olarak kabul edilmektedir. Bu dénem ile ilgili olarak Akat (2004) tarafindan yarutilen bir

calismada parasal gapa arayislari 6zetlenmis ve Turkiye’ye uygun bir para politikasi

% Ae.
25 Aklan ve Nargelegekenler, a.g.e.
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geligtiriimeye calisiimistir. Arastirmada amagclanan gelistirilen para politikasinin Taylor
Kuralina uygun olmasidir. Arastirma sonucunda elde edilen bulgular kapsaminda,
calisma dénemi slresince enflasyon ile miicadele hususunda para politikasinin son

derece gugclu bir ara¢ oldugu goralmustar.

Pehlivanoglu’'nun yarittigd calismada, kisa vadeli nominal faiz oranlarinin
herhangi bir kurala bagl olarak hareket edip etmedikleri arastiriimigtir. Bunun yani sira
arastirma kapsaminda, para otoritesinin para politikasi stratejisini uygularken kurala
dayall hareket edip etmedigi incelenmigtir. Pehlivanoglu arastirmasinda 1987:1 —2013:3
doénemi geyreklik veri setlerini kullanmistir. GMM teknigi dikkate alinarak Taylor tipi faiz

orani reaksiyon fonksiyonu, ileriye dénlk tahminler gergevesinde tahmin edilmigtir. 26

Pehlivanoglu’nun arastirmasinin sonucunda elde edilen en 6nemli bulgulardan bir
tanesi; Taylor Kuralinin Turkiye igin gegerli bir Kural oldugu sonucudur. Bunun yani
sira,katsayi buyukltkleri, anlamlilik dizeyleri, duzlestirme parametreleri kapsaminda
dikkate alindiginda, parasal otoritenin ilk gérev olarak fiyat istikrarina iliskin uygulamalari
yerine getirmedigi, aksine dncelikle bliylume strecinde olusan dalgalanmalari diizlestirme

cabasinda oldugu gorilmistir.?”

Ongan tarafindan yuritilen arastirma kapsaminda Taylor Kuralinin faiz haddinin,
enflasyon seviyesine ve ekonomik gelirlere uygum saglayacagi ifade edilmistir. Ongan’in
arastirmasinda ifade ettigi gibi, Merkez Bankalari her ne kadar Taylor Kuralini dikkate
almiyor olsalar dahi, uygulamada ortaya ¢ikan veriler Taylor Kurali ile uyumlu sonuglar
vermektedir. Ongan calismasinda 1988:01 — 2003:3 dénemleri arasinda gerceklesen
mevduat faizlerinin ne tir bir kurala bagh olarak hareket ettigini arastirmistir. Arastirma
sonucunda; mevduat faiz oranlarinin nominal doviz kuru ve enflasyon ile istatistiksel

olarak anlamli bir iliskiye sahip olduklari ortaya ¢ikmistir. Elde edilen bu sonug; Turkiye'de

26 Ferhat Pehlivanoglu, “Optimal Para Politikasi Cergevesinde Taylor Tipi Faiz Orani Reaksiyon
Fonksiyonun Tahmini: Tirkiye Ornedi” Bilgi Ekonomisi ve Yoénetimi Dergisi,2014, Cilt: IX Say::
I, pp.116-123.

2T ALe.
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de dinyanin birgok tlkesinde oldugu gibi elde edilen sonuglarin Taylor Kurali ile uyumlu

oldugunu gostermistir.28

2001 krizinden 6nce, Taylor Kurali hakkinda yuratilen galismalardan bir tanesi
Kesriyeli ve Yalgin (1998)’a aittir. Arastirma kapsaminda varilan sonug; dusuk enflasyon
oranina sahip ve istikrarli bir blyiimenin gerceklestigi gelismis Ulkelerde Taylor tarafindan

gelistirilen kuralin daha gecerli oldugudur. 2°

Kutlu yilinda gergeklestirdigi calismasinda uzun vadede ddviz kurlarinin
belirlenmesi igin kullanilabilecek ve Taylor Kuralini temel alan bir model incelemistir.
Calisma kapsaminda 1980:01 — 2007:04 donemleri arasindaki Amerikan Dolari kur
degisimleri Taylor Kurali temel alinarak incelenmistir. Calisma kapsaminda sanayilesmis
13 Ulke incelenmistir. Calisma kapsaminda elde edilen sonug, verilerin Taylor Kurali ile
uyumlu olmadigi yéniindedir. Diger bir degisle, ¢alisma sonucunda ortaya gikan bulgular,
Taylor Kurali kapsaminda beklenen sonuglar ile geliskilidir. Sonug olarak, Kutlu Taylor

Kuralinin doviz kurlarini tahmin edemeyen bir Kural oldugu sonucuna varmistir. 3°

Ertug tarafindan ydratilen calismada, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin
kararlarinin daha iyi anlagilmasi hususunda Taylor Kuralinda yer alan kurallarin Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan kullanilip kullaniimadigi degerlendirilmistir.
Arastirma kapsaminda Esbitinlesik Vektér Otoregresyonu analizi  kullaniimistir.
Analizler kapsaminda iki farkli donem ele alinmigtir.3!

iki farkli dénem kapsaminda yiritilen analizlerde elde edilen bulgularin farkl
zamanlar igin farkli ézellikleri ortaya ¢ikardigi goérdlmustur. Tarkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasr’'nin fiyat istikrarinin yaninda, buyime ve istihdam konularina da dikkat gektigi ve

faiz oranlarinin belirlenmesinin 2000 yilindan sonra goézlemlendigi ortaya c¢ikmistir.

28 Hakan Ongan, “Enflasyon Hedeflemesi ve Taylor Kurali: Tiirkiye Ornegi”, Maliye Arastirma
Merkezi Konferanslari, 2004

29 Mehtap Kesriyeli ve Cihan Yalgin, “Taylor Kurali Ve Tirkiye Uygulamasi Uzerine Bir Not”,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Aragtirma Genel Miidurliigi, Tartisma Tebligi No:9802,
Ekim 1998,pp.1-.5.

30 Vesile Kutlu, “Panel Cointegration Analysis To Exchange Rate Determination: Monetary Model
Versus Taylor Rule Model,” A Master’s Thesis Department of Economics Bilkent University
Ankara, January 2009.

31 Dilara Ertug, “Tirkiye icin Faiz Orani Reaksiyon Fonksiyonu ve Taylor Kurali: Esbiitiinlesme
Yaklasimi”’, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2007.

148



Bunun yani sira, Taylor Kuralina gbre para otoritesinin para politikasini belirlerken dikkate
aldig1 degiskenlerden biri olan Uretim agiginin, Ulkenin ekonomisinin dinamiklerini

yansitacak sekilde tahmin edilmesinin 6nemli bir gereklilik oldugu sonucuna variimistir.3?

Zortuk doktora tez calismasinda, Taylor Kuralinin kullanilabilecek dnemli bir arag
oldugunu vurgulamistir. Calisma kapsaminda 2001- 2006 yillari arasinda uygulanmis
olan 6rtiik enflasyon ve sonrasindaki aci enflasyon uygulamalari incelenmistir. Bunun
yani sira, potansiyel Uretim dizeyinde, hedeflenen enflasyon oraninda ve doéviz
kurlarinda sapmalarin yasandi§i durumda kisa vadeli faiz oranlarinin ne tir degisimler
gOsterecegi de arastirma kapsaminda incelenen konulardan biridir. Arastirma
kapsaminda Taylor Kuralinin ne sekilde isledigini diger ydontemlere gére goérece yeni bir
yontem olarak kabul edilen Siniri Testi yardimi ile Turkiye igin uygulanmistir. Bu
kapsamda, Taylor Kuralinda yer alan konu degiskenlerin, kisa vadeli faiz oranlarini
etkiledigi sonucu ortaya gikmigtir. 33

3.3. Taylor Kuralinin Gelisim Asamalari
3.3.1.Geleneksel Taylor Kurali

Ekonomi gevreleri makroekonomik hedeflere iliskin belirlenmis hedeflere ulasma
konusunda bircok yaklasim o&nermektedirler. S6z konusu oneriler 6zellikle para
politikalarinin hazirlanirken biyimede gozlemlenen dénemsel kirilmalarin, fiyatlarin ve
makroekonomik kirilmalarin  géz 6niinde bulundurulmasi gerekliligi  Gzerinde
durmaktadirlar. Para politikalarinin ekonomik istikrari temel faktor olarak g6z énunde
bulundurmalari gerekmektedir. Ekonomik istikrarin temel alindi§i durumlarda dogal
olarak etkin bir para politikasi kurali olusturulacaktir. Ayrica bu sayede ortaya ¢ikabilecek
ekonomik soklara da uygun cevaplar verilebilecektir. Geleneksel Taylor Kurali bu sartlari

g6z 6nlnde bulundurmaktadir.3*

2 Ae.

33 Mahmut Zortuk, “Turkiye'de Hedeflenen Enflasyon Sapmalarinin Taylor Kurali Cergevesinde
Analizi: Sinir-Test Yaklasimi” istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Doktora Tezi,
istanbul, 2007.

34 Taylor, Discreation,a.g.e.
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Geleneksel Taylor Kuralinda fiyatlar genel seviyesi ve c¢ikti dizeyi para
politikasinin dogru bir sekilde uygulanmasi icin kullanilir. Geleneksel Taylor Kurali
fiyatlarin genel seviyelerinde ve ¢ikti diizeyinde meydana gelmesi olasi sikintilarin ne tir
adimlar atilarak Ustesinden gelinecegi Uzerinde yogunlagsmaktadir. Taylor Kuralinda ¢ikti
dizeyleri ve fiyatlardaki degisimler ana degiskenler olarak gorilmektedir. Ayrica
geleneksel Taylor Kuralinda modelde yer alan degiskenlerde ortaya ¢ikabilecek soklar

icin kisa vadeli faiz oranlarinin tepki, Uretmesi amaglanmaktadir.3®

Geleneksel Taylor Kurali para politikalarinin daha saglikli ve kontrolll bir bigimde

uygulanmasini amaglamaktadir. Geleneksel Taylor Kurali su sekilde ifade edilmektedir:36

i=2+4m+-(m—2)+5+@—q") 3.4
q : Gergek Cikti
T

: Enflasyon Orani

Geleneksel Taylor Kurali bir para politikasi kuralidir. Para politikasini olusturan
otoriteler makroekonomik herhangi bir degiskenin dederini ilgilendiren bir hedef
belirledikleri durumlarda, s6z konusu hedefe ulasmak igin gerekli olan strateji ya da
stratejileri de belirlemek durumunda kalacaklardir.

GUnUmuzde belirlenen hedeflere ulagsmak i¢cin makroekonomik degiskenlerle ilgili
¢ok sayida yaklasim bulunmaktadir. Geleneksel Taylor Kurali bunlardan biri olarak
disunulebilir. Dalgalanmalar, fiyatlar ve kirilmalar yaklasimlarin timinde g6z énliinde

bulundurulmalidir.3”

Etkin bir para politikas! kuralinin olusturulmasi ve meydana ¢ikmasi muhtemel
coklara cevap verilebilmesi icin dalgalanmalar, fiyatlar ve kirilmalar g6z &ninde

bulundurulmalidir. Yaklagimlarin blylUk ¢ogunlugunda bu etmenler g6z &nlinde

35 Taylor, Discreation,a.g.e.
36 http://www.federalreserve.gov/pubs/feds/2007/200718/200718pap.pdf. 5 Temmuz 2014.
37 Orphandies, a.g.e.
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bulundurulmaktadir. Taylor Kuralinda da s6z konusu etmeler g6z ©ndnde
bulundurulmaktadir. Zira geleneksel Taylor Kuralindaki temel noktalar su sekildedir:

e Para politikasinin saglikh bir sekilde yurutilmesi gerekmektedir,

Para politikasinin etkin bir para politikasi olmasi gerekmektedir,

e Fiyatlar genel seviyesi bir fonksiyon olmalidir,

e Cikti duzeyi bir fonksiyon olmahdir,

o Fiyatlar genel seviyesinde be cikti dlzeyinde ortaya c¢ikabilecek istenmedik
sapmalarin 6ntine gecilmelidir,

e istenmeyen sapmalar ortaya ciktiginda, bu sapmalar nasil tepki verilecegi

bilinmelidir.38

Darici (2010), geleneksel Taylor Kuralini inceledigi ¢alismasinda asagidaki ifadeleri

kullanmaktadir:

r—r*=0(z-2z) (3.5
Yazara gore yukaridaki esitlikte yer alan r kisa vadeli faiz orani, r* ise kisa vadeli faiz
oranin ilgili dénem icin hedeflenen degeridir. z ve z* ise fonksiyonda yer alacak
degiskenlerin ilgili donem degerleri ve hedeflenen degerleridir. Bu kural kapsaminda
ortaya atilmis ana hedef, degiskenlerin hedeflenen ve gergeklesen degerleri arasindaki
farka goére nominal faiz oranlarinin ayarlanmasidir. Modelde yer alan 6 ise bu
ayarlamanin 6 kadar yapilacak olacagini belirtmektedir. Bu sayede c¢ikti agiginda ya da
enflasyonda yasanabilecek soklarin meydana getirecegi talep soklari, faiz oranlarinin 6
kadarlk arttirilmasiyla engellenmis olacaktir. Tersi de gecerlidir. Taylor kurali temelini
olugturan yukaridaki denklemlerin mevcut degiskenlerinin de modele eklenmesiyle
Taylor'in Reaksiyon Fonksiyonu elde edilmis olacaktir. Olusturulan bu modelin detaylari

asagidaki gibidir.

r—r*=h@-m)+gyc—y*) (3.6)

38 Taylor, Discreation, a.g.e.
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Yukaridaki formdl Taylor'in gelistirdigi bir para politikasi kurali 6nerisi olan
reaksiyon fonksiyonudur. Fonksiyondaki h merkez bankasinin enflasyon tepki

katsayisidir. Katsayinin teorik beklentisi pozitiftir.*

Bir diger calismada Akat (2004) Geleneksel Taylor Kuralr’'nin dnemli bir ayrintisini

su sekilde aktarmigtir;

Bu kural her iki ana akima da esit bir uzaklikta durmaktadir. Bunlar ana akim

Monetaristler ve Keynesyen politikalardir. Su sekilde detaylandirirsak;

Bluylime tepki katsayisi sifir (g = 0) ve enflasyon katsayisi da sifirdan blylk
oldugunda (h > 0) saf bir monetarist kuralin ortaya ¢iktigini séyleyebiliriz. Clnkl para
otoritesi yalnizca enflasyon ile ilgilenmekte ve Uretim agigini ihmal etmektedir. Bunun
yaninda enflasyon tepki katsayisi sifir (h = 0) ve buyime katsayisi da sifirdan biylk
oldugu durumda (g > 0) ise Keynesyen kuralin islerlik gdsterdigi gortilmektedir. CUnku
bu sayede para otoritesi yalnizca blylime ile ilgilenmekte ve enflasyonu ihmal

etmektedir.*’

Geleneksel Taylor Kuralina gore kisa vadeli nominal faiz oranlari enflasyon oranin
hedeflenen oranin disinda gergeklesmesi ve potansiyel GSYIH ve elde dilen GSYiH
arasinda farklliklarin goérilmesi durumunda degisiklik gdstereceklerdir. Bu durum
enflasyon oraninin hedeflenen orana bagli olacagi ve ekonominin tam istihdam

seviyesinde bulunacagi varsayiimaktadir.*!

Bu asmada s6z konusu olan dediskenlerin kendi aralarindaki iligski bir denklem
vasitasiyla gosteriimelidir. Kayhan (2011)in aktardigina gére bu tepki denklemini

olusturmak igin degiskenler su sekilde listelenmektedir:
i : Kisa dénem nominal faiz orani

jf : Reel faiz orani

T : Cari dénem enflasyon orani

% Daricl, a.g.e.

40 Asaf Savag Akat, “Dalgall kur ve para politikasi: bir parasal kural 6nerisi. Gilten Kazgan’a
armagdan: Cumhuriyet dénemi Tiirkiye Ekonomisi”, istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, 2004
41 Taylor, Discreation, p.202.
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T : Hedeflenen enflasyon orani

h : Enflasyon tepki katsayisi

y : Cari GSY_H ya da GSY_H blylme orani

y" : Potansiyel GSY_H ya da potansiyel GSY_H biylime orani
g : GSYIH agigi tepki katsayisi.

Tepki denklemi asagidaki gibi olacaktir:

i=if+m + h(m — )y +g(y —y*) Il y* 3.7

Denkleme gére cari enflasyon hedeflenen enflasyon oranina esit ve GSYiH
potansiyel seviyesinde iken cari faiz orani hedeflenen enflasyon orani ile reel faiz
oraninin toplamina esit olacak, enflasyon tepki katsayisi ile GSYIH agigi tepki

katsayisinin degerlerinin bir 5nemi kalmayacaktir.*?
3.3.2. Gelistirilmis Taylor Kurali

Taylor Kuralinin ortaya ¢ikmasindan sonra konjonktiurde bir takim degisiklikler
olmustur. Bu degisiklerin temelinde, Kuralin olusturulmasi asamasinda éngérilen kapall
ekonomilerin yerini agik ekonomilere birakmasi yer almaktadir. Diger bir ifade ile Taylor
Kurali, olusturulma asamasinda kapali ekonomiler mevcutken, ginimiz global
diinyasinda var olan a¢ik ekonomilerde Kuralin uygulanmasina iligkin bir takim sikintilar

ortaya cikmistir.

Acik ekonomilerde Taylor Kuralin uygulanmasi, karar verme surecini istenilen
seviyede kolaylastirmamaktadir. Ancak, geleneksel Taylor Kuralina déviz kuru degiskeni

eklendiginde Kuralin acgik ekonomilerde de kullaniimasi mimkidn olabilmektedir. Bu

42 Ekrem Erdem, Selim Kayhan;” The Taylor Rule in Estimating the Performance of Inflation
Targeting Programs: The Case of Turkey”. Global Economy Journal - January 2011, p.4.
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durumun temel nedeni; déviz kurunun 6zellikle gelismis ekonomilerde faiz oranlarinin

belirlenmesinde etkili bir degisken olmasidir.*3

Daha 6ncede belirtiimis oldugu tzere, Taylor Kurali olusturulurken, sadece G7
Ulkeleri ele alinmigtir. Bu durum Kuralin diger tlkeler icin uygulanabilir olmasini oldukga
zorlastirmigtir. Bu zorluk beraberinde, acik ekonomiler igin Kuralin gelistiriimesinin
gerekliligini beraberinde getirmistir. Clnki gelismekte olan Ulkeler igin kisa vadeli faiz
oranlarinin belirlenmesi slUrecinde ddéviz kurlarinin gbéz ardi edilmesi istenmeyen

sonuglarin ortaya gikmasina neden olabilecektir. 44

Daricr'ya gore; Taylor Kurali surdurulebilirligini saglayabilmek adina gelistiriimis
ve dinamik bir yapiya donusmustir ve ayni zamanda agik bir ekonominin en énemili
degiskenlerinden biri olan ddviz kuru da modele entegre edilmistir. Bu sayede,
olusturulan model, déviz kuru soklarini yumusatacaktir ve doéviz kuru Uzerindeki
degisimlere duyarli bir yapi ortaya gikacaktir. Ozellikle gelismekte olan lkeler igin bu
degiskenin modele dahil edilmesi, nominal faiz oranlarinin belirlenmesi agisindan
oldukga 6nemlidir. Ayrica, Modelde yer alan degiskenlerin nominal faiz oranlari Gzerinde
olusturabilecegi soklari minimize etmek ve faiz oranlari lGzerinde yaratilacak baskiyi cari

dénemde azaltabilmek adina fonksiyona faiz diizlestirme modeli eklenmigtir. 4°

Acik ekonomiler ele alindiginda, aktarim mekanizmalari arasinda, déviz kurunun
oldukga 6nemli bir yere sahip oldugu bilinmektedir. Bliyime dlzeyi ve enflasyon orani,
para politikasinin hedeflenen degerleri olarak ortaya ¢ikmaktadir ve bu degerler, déviz
kurunda meydana gelebilecek degisimlerden ciddi bir sekilde etkilenmektedir. Taylor
Kural’'nin gelistiriimesi ve doviz kurunun bir degisken olarak Kurala eklenmesi bu agidan
oldukg¢a dnemlidir. DOviz kuru degiskeninin eklenmesiyle beraber ortaya ¢ikan formuil su

sekilde olmustur. 46

r=r*+h(m—mn*)+ g(y:— y*) + moet + miet- (3.9)

43 Daricl, 2010,a.g.e

44 Guillermo A. Calvo ve Carmen M. Reinhart, “Fear of floating”, The Quarterly Journal of
Economics, Vol. 117 (2), pp. 379-408

45 Daricl, a.g.e.

46 Aklan ve Nargelegekenler, a.g.e.
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“et ve et—1" Geleneksel Taylor Kuralina doviz kurunu temsil edecek sekilde
eklenmigtir. Bu durumda ortaya “et” de ortaya cikacak bir degisikligin nominal faiz
oraninda “m0” degerinde bir degisikligi ortaya ¢ikaracagidir. Ayrica, “et—1" doviz kuru
gecikmeli degeridir ve “et—1” de ortaya ¢ikabilecek bir degisiklik nominal faiz oranini “m1”

kadar etkileyecektir.*’

re={(1—p)r + h(m—n*) + g(y: — y*) + moe: + miec-1} + pre-1 (3.9)

Darici Kuralin yeniden yapilandiriilmasi sonucunda olusturulan yeni modelin
Taylor Fonksiyonunun dinamik bir yapiya burlinmesini sagladigini ve bu sayede acgik
ekonomiler igin 6nemli bir degisken olan déviz kurunun modeli dahil edilmesi ile modelin
glclendigini belirtmistir. Ozellikle gelismekte olan llkeler agisindan ele alindiginda déviz
kuru degiskeninin modele dahil edilmesi, nominal faiz oranlarinin belirlenmesi hususunda
Onem arz ettigi belirtiimistir. TiUm bunlara ek olarak modelde yer alan degiskenlerin
nominal faiz oranlari Uzerinde olusturabilecedi soklari minimize etmek ve faiz oranlari
Uzerinde vyaratilacak baskiyl cari donemde azaltabilmek amaciyla fonksiyona faiz

diizlestirme modeli eklenmigtir.4®

Taylor Kuralina iligkin literatlr incelendiginde, Kurala iligkin birtakim elestirilerin
de oldugu gorilmektedir. Bu elestirilerin basinda, Kuralin para politikasi ile ilgili kisilere
yol gosterici bir nitelie sahip olmasina ragmen, tek basina bir anlam ifade etmiyor olmasi
ile ilgilidir. Aslaner (2008)'e gbre para politikasi otoritelerinin nominal faiz oranlarini
enflasyondaki artisin bir katindan ne kadar ylksek artirmak gerektigi bilgisi ile diger
degiskenlere kargl politika faiz oraninin etkisinin neler olabilecegi bilgisine ihtiyaclari
vardir. Taylor Kuralindan hareketle gelismis Ulke ekonomileri igin, kisa dénem faiz
oranlarinin enflasyon hedefleme stratejisi cercevesinde bir politika araci olarak
kullanilarak, bir yandan fiyat istikrari saglanirken diger yandan da istikrarli bir ekonomik

blylimenin elde edilebilecedi savunulmaktadir.*

47 Aklan ve Nargelegekenler, a.g.e.

48 Daricl, 2010, a.g.e.

49 Ferhat Arslaner, “Turkiye'de Para Politikasi Stratejisi Segimi Ve Déviz Kuru Gegiskenligi’,
Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Doktora Tezi, 2009, ss. 70-71
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Yuksel (2008)’e gore Taylor Kurali anlasilir ve kullanimi kolay bir kuraldir. Anlagilir
ve kullaniminin kolay olmasina ragmen Taylor Kuralinin en dnemli eksikliklerinden biri

gercek zamanl verilerin glvenirliliginden kaynakl sikinti yasamasidir.%°
Taylor Kuralina getirilen elestiriler genel olarak su sekilde listelenebilmektedir:

e Taylor Kuralina goére verilen kararlar ve gelistirilen politikalar bazi durumlarda
beklenilenden ¢ok daha farkli sonuglarin ortaya ¢gikmasina neden olabilecektir. Bu
durumun sebeplerinden biri, kimi durumlarda enflasyon ve ¢iktilarin énemli
gérinmesine ragmen yurt disi faiz oranlari, déviz kurlari ve ticaretin durumu gibi
faktorlerle ilgili durumlarin géz 6ntinde bulundurulmasi gerekebilmektedir.

e Taylor Kurali, para politikasini hazirlayan ve uygulayan Kigilerin
deg@erlendirmelerini géz ardi etmektedir. Taylor Kurali uygulandiginda para
otoritelerinin gorus ve degerlendirmeleri kullanilamamaktadir.

e Taylor Kural para politikalarinin gelisimlerinin dniindeki énemli bir engeldir.

e Taylor kuralina karsi bir given bulunmamaktadir. Akademik alanda Taylor Kurali
ile ilgili bircok calisma yapilmaktadir. Fakat pratikte gorilmektedir ki Taylor

Kuralini kullanan bir merkez bankasi bulunmamaktadir.>!

3.3.3. Taylor Kurah ve Kurala Dayali Olmayan Politikalarin iligkisi

“‘Buylk Modernizasyon” olarak adlandirilan 1980’ler, 1990’lar ve yakin ge¢cmise
kadar Amerika Merkez Bankasi FED tarafindan uygulanan politikalar kuralin yaraticisi
Taylor tarafindan 6nemle desteklenmistir. Taylor 2008 krizinin patlak vermesinden énce
yiksek performansi nedeni ile bu déneme iligskin politikalari desteklemis ve 1960 ve
1970’li yillarda FED tarafindan uygulanan politikalari siddetle elestirmistir. Ancak ibreyi
glnimduze gevirdigimizde Taylor'in diinyanin stper glici Amerika Birlesik Devletleri’nin

merkez bankasi FED tarafindan uygulanan ihtiyari politikalari da elestirdigi gértilmektedir.

50 Ebru Yiiksel, “Three Essays On Monetary Policy Modeling: Applications Of Inflation Targeting”,
The Institute of Economics and Social Sciences of Bilkent University In Parti al
Fulfillmentofthe Requi rements for the Degree of Doctor Of Philosophy in The Department Of
Economics Bilkent University Ankara, 2008, s. 29

51 Giilstim Akalin ve Erkan Tokucu, “Kurala Dayali-Takdire Dayali Para Politikalari: Taylor Kural
ve Tirkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Uygulamasi”, Marmara Universitesi IiBF Dergisi, Cilt
XXII, Sayi 1, 2007, ss. 43-44.
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Diger bir ifade ile Taylor, ginimuzde FED tarafindan uygulanan geleneksel olmayan
para politikalarini desteklememektedir. Taylor 2014 ve 2015 yillarinda kaleme aldigi
yazilarinda, FED’in parasal genislemeyi yavaslatmak amaci ile net bir plan ortaya
koymasini ve uzun vadeli Hazine ve mortgage’a dayali menkul kiymet alimlarini
azaltmasini iyi karsiladigini ancak, FED’in agiklamalari ile planladidi adimlarin
farklilagsmasi sistematik sekilde azaltilan parasal genislemenin volatiliteye kismen daha

az neden olmasi sebebiyle elestirmektedir. 52

Bu kural para politikasi hakkinda yeni bir disinme bigimi ortaya c¢ikardi.
Merkez bankalarinda politika yapicilar. Taylor kurali, enflasyon, ¢ikti veya ekonomik
gOstergelerdeki degisimlere tepki olarak ne kadar merkez bankasinin nominal faiz oranini
degistirmesi gerektigini 6ngdren bir para politikasi kuralidir. Taylor kurali, merkez
bankalarinda para politikasi goériismeleri ve karar alma mekanizmalarinin girilmesiigin bir
arag olarak kullanilmistir. Taylor kurall, merkez bankasindaki birgok politika yapicinin
para politikasinin etkilerini géz ©6ninde bulundurma bigimini degistirdi. Politika
eylemlerini, donem optimizasyon problemine goére bir dénemin aksine, ekonomik
kosullarla ilgili yeni bilgilere yanit olarak 6zetlemektedir. Enflasyonun ylikselisine tepki
olarak politika faiz oranlarini bir defadan fazla ayarlamanin énemini vurgulamistir. Taylor
kuralinin diger versiyonlari, ekonomiyi anlamak ve tahmin etmek icin merkez

bankalarinda kullanilan makroekonomik modellere dahil edilmistir.53

Taylor'a gore, parasal genisleme adimi ilk basta ekonomiyi canlandirma hedefi
ile yola gikmistir. Ancak parasal genisleme adimi ekonomiyi canlandirma hedefine tam
olarak ulasamamistir ve getirilerin azalmasina neden olmustur. Parasal genislemenin
zaman araligini inceledigimizde (PG1, PG2 ve PG3); kazang spreadlerinin hedeflenen
seviyelerin aksi yénunde ilerledigi géralmastar. 10 yilhk Amerikan hazine kagitlarinin 1
yil Gzerindeki faiz oranlarindaki spread seviyesi 2003 — 2008 déneminde %1,3 iken,
parasal genisleme dénemi olan 2009 — 2013 arasinda %2,4 olarak ortaya ¢ikmistir. PG3

52 John B.Taylor; "After Unconventional Monetary Policy," Economics Working Papers 14108,
Hoover Institution, Stanford University; John B. Taylor ;”A Monetary Policy for the Future;”
Stanford University “April 15, 2015.,pp.1-4.

53 pPier Francesco Asso, George A. Kahn, and Robert Leeson,” The Taylor Rule and the Practice
of Central Banking”, ” Federal Reserve Bank of Kansas City Research Working Paper No. 07-
11,pp.1-3.
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basladiginda, 10 yillik hazine kagitlari %1.7 kazandirmakta idi ancak su an i¢in bu kazang
%2.7 seviyesinde olusmaktadir.%*

Taylor'un geleneksel olamayan para politikalarindan biri olan parasal
genislemeye iligkin elestirilerinin temeli aslinda parasal genislemenin beklenmeyen ¢ok
sayida sonugla ortaya c¢lkmasidir. Temel seviyede, parasal genisleme tahmin
edilememektedir. Uzun vadeli faiz oranlari geleneksel politikalarin devrede oldugu
zamanlardaki gibi haberlere tepki verememektedir. Kisa vadeli faiz orani ise uzun bir stire
sifir seviyesinde kalirken, para piyasalari normal bir sekilde islememektedir. Co6zilme
hakkinda belirsizlik ve bilangodaki azalma ne kadar su anda olusmamis olsa da iki tarafli
risk yaratmaktadir.. Fed tarafidnan parasal genigslem poltikalrina son verilmesinin
ardindan Ecb ve Boj tarafindan surdirilen bu poltikalar son ddnemde Abd’de de faiz artis
surecinden dogru beklentiler artarken diger taraftan piyasalara likidite saglayici dénemin
sirmesini saglamaktadir. Ayrica imb tarafindan tahvil alim programinin arttiriimasi ve
fazilerin indirilmesi piyasalarda Uretim kapasitesi ve hedeflenen enflasyona varma
yolunda piyasalara hareket getirmesini amaglayici bir poltika olarak goértulmektedir.
Bircogu, karsi dongusel cesitliligin makro ihtiyati politikasinin gelecek icin bir para
politikasinin énemli bir pargasi oldugunu ifade etmektedir.Bu politikalarin siirmesinde
gerekli sermaye ve likidite seviyelerinin yeterince yiksek olmasi daha 6nemlidir. Sermaye
tamponlarindaki déngusel hareketlerin ince ayar yapmaya yonelik etkilerini yeterince
bilmemekten kaynaklanan ve merkez bankasini ¢ok zor bir politik meselenin ortasina
koymaktadir. Bazi ekonomistler Merkez Bankalarinin uyguladigi bu politikalara devam
edilmesini, bilancolar emsalsiz blUylse de kisa vadeli faiz oranini belirlemek igin
rezervlere veya ters repo faiz oranini kullaniimasi gerektigini savunmaktadir. Ancak,
bdyle bir politikanin kural benzeri olmamasinin imkansizhdi, QE'nin sonsuza kadar
gelece@e yonelik bir para politikasinin pargasi olmamasina isaret etmemektedir. Amag,
bilanco talebinin arz ve talebin faiz oranini belirledigi seviyelere getiriimesi olmalidir.
Elbette bir gegis ddneminde rezervler ve ters repo faiz oranlari kullanilabilir. Ayrica piyasa
faiz orani Ust ve alt bantlar arasinda bulunuyorsa, bir koridor faiz sistemi uygulanmalidir..

So6zlu rehberlik ise gelecek igin bir para politikasinin bir pargasi olmasi ancak merkez

54 John.B. Taylor, a.g.e,p.4.
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bankasini politikasi kurallara dayal stratejisi ile uyumluysa, ve seffaf oldugu takdirde

mUmkin olmaktadir.5®

Tdm bu nedenlerden dolayi, gelecekte para politikasinin bir kural Gzerine
odaklanmasi gerekir. Stratejik 6nlemlerin tutarli ileri ydnergeleri ile ancak déngusel olarak
makro ihtiyatl dnlemler ya da niceliksel kolaylastirma olmaksizin belirlenen hedeflere

ulasilmasi igin politika araglari stratejisi tasarlanmalidir. %

Bu goruslerin esiginde enflasyona dayali dénemde referans olarak kabul edieln
Taylor kurali Gzerine ampirik bir galisma yapilacaktir. Bu ¢calismada kriz sonrasi makro
ihtiyati tedbirler uygulayan Tcmb’nin faiz politikasinin gelistirilmis Taylor Kurali ile ampirik

calismasi test edilecektir.

55 John B. Taylor ;”A Monetary Policy for the Future;” Stanford University “April 15, 2015,p.3.
5 Ben Bernanke and Gill Marcus “Monetary Policy in the Future,” chaired by Jose Vinals. It IMF
conference on “Rethinking Macro Policy lll, Progress or Confusion?”
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DORDUNCU BOLUM

TAYLOR KURALI UZERINE AMPIRIK BiR YAKLASIM

Globallesme ve yasanan global ekonomik krizler ile birlikte merkez
bankalarinin uyguladiklari politikalarda yapisal degisiklikler olmustur. Bu ¢alismanin
amaci ylksek global likiditenin var oldugu guinimizde, merkez bankalarinin
uygulamis olduklari politikalari, merkez bankaciligina iliskin olarak geligtirilen en

onemli kurallardan biri olarak kabul edilen Taylor Kurali kapsaminda incelemektir.
4.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Taylor Kurali, para politikalarinin uygulanmasi noktasinda 6zellikle merkez
bankalar tarafindan alinan faiz kararlarindan 6énemli rol sahibidir. Bu kapsamda,
¢alismada Taylor Kuralinin, nominal faiz oranlarini hangi élgtide agikladigi sorusunun
cevabl aranmigtir. Sorunun cevaplanmasi slrecinde klasik modelde yer alan
degiskenlere, diger baska degiskenlerde eklenmis ve modele iligkin bir revizyon
yapilmisgtir. Calisma, klasik modelde yer alan degiskenlere farkli degiskenleri
ekleyerek modelleme yaptidi icin, litteratire bu noktada katki saglayacagi igin

onemlidir.
4.2. Arastirmanin Kisitlari

Arastirmada iki farkhh uygulama yapilmistir. iki uygulamaya iliskin kisitlar

asagidaki gibidir;

e Birinci uygulamada 2003 yili Ocak ay1 ile 2014 yili Aralik ay1 arasindaki
dénemlere iligkin veriler kullaniimigtir. Bu uygulama; Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi ve Turkiye’de gerceklesen 2003: 1 —2014: 12 dénemleri arasindaki aylik
faiz oranlari, enflasyon oranlari, sanayi Uretim endeksleri, déviz kuru kullanilmigtir.

e Ikinci uygulamada 2003 yili ilk geyrek ile 2015 yili dérdiincii geyrekleri
arasindaki veriler kullanilmistir. Bu uygulama; Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi borg verme faizi, tiketici fiyatlari endeksi le birlikte reel efektif kur ve kredi
biyimesinin %15 lik sapma orani ¢eyrekler itibariyle aciklanan rakamlari

kullaniimistir.
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4.3. Arastirmanin Yontemi

Arastirma kapsaminda vyapilan iki uygulamada, “ARDL Sinir Testi”
kullanilmistir.ARDL sinir testini , uzun sdreli bir iliskinin varligini arastirmak igin bir
arag olarak secmek, asagidaki hususlara dayanmaktadir: Her seyden dnce ve bagimli
degiskenler modelde gecikmeli olarak tanitilir. " Otoregresif ", bagimli degiskende
gecikmeleri ifade eder .Bu nedenle, bir degiskenin gecmis degerlerinin mevcut
degerini belirlemesine izin verilir. Ote yandan, "dagitiimis gecikme" aciklayici
degiskenlerin gecikmelerine atifta bulunmaktadir. Her degiskende bir degisiklige tepki
cesitli faktorlere bagh olarak farkllik gosterebilir. Dolayisiyla, bazi durumlarda,
ekonomik gelismelere gecikme ile cevap verebilirler ve genellikle butliin degiskenlerin
ayni gecikmelere sahip olmasi gerektigini varsaymak icin hi¢cbir neden yoktur .Bu
nedenle, ARDL sinir testi yaklagsimi, farkli degiskenler icin farkli gecikmelere izin
verilmeyen es entegrasyon VAR modellerine kiyasla, ARDL modeldeki degiskenlerin

gecikme yapllari agisindan esneklik saglamasi nedeniyle uygundur.’

Baska bir deyisle, bu prosedlr arastirilan serilerin entegrasyon sirasi
hakkinda dnceden herhangi bir bilginin yoklugunda ¢ikarimlar yapilmasina izin verir.
Sinir testi yaklasiminin kiglk ornek 6zellikleri Pesaran ve Shin (1999) tarafindan
gosterildigi gibi, sonuglarin gegerli olmasi igin tipik olarak blyuk bir 6rneklem boyutu
gerektiren geleneksel Johansen egbutlinlesme yaklagsiminindan daha verimli sonug

vermektedir.2

Zaman serisi degiskenler arasindaki uzun dénem dengesini (esbitinlesme)
arastirmak icin son yirmi yilda c¢esitli ekonometrik yontemler oOnerilmistir. Es-
bltinlesme testleri icin en ¢ok kullanilan yontemlerden bazilari artik temelli Engle-
Granger? testi, maksimum olasiliga dayali Johansen* ve Johansen-Juselius testlerini
icermektedir. Bununla birlikte, bu test yontemleriyle iliskili disik glc¢ ve diger

sorunlardan dolayi, son zamanlarda OLS tabanli ARDL yaklagiminin es bitlinlesme

' M. H. Pesaran, Y. Shin and R. J. Smith, “Bounds Testing Approaches To The Analysis Of
Level Relationships,” Journal of Applied Econometrics, vol. 16, May, 2001, pp. 289-326.
2 M. Hashem Pesaran and Yongcheol Shin ‘An Autoregressive Distributed Lag Modelling
Approach to Cointegration Analysis’ in S Strom, (ed.),” Econometrics and Economic Theory
in the 20th Century: The Ragnar Frisch Centennial Symposium”, Cambridge: Cambridge
U.1999.pp.1-2.

3 Engle, R. and Granger, C. W. J. “Co-Integration and Error Correction: Representation,
estimation and Testing” Econometrica,55(2): ,1987, pp. 251-276.

4 Detayli bilgi igin bkz. Johansen, S. .”Likelihood Based Inference In Cointegrated Vector
Autoregressive Models”. Oxford: Oxford University Press.,1996.
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yaklasimi populer hale gelmistir. ARDL modellemenin temel avantaji degiskenler
farkli es bitlinlesme sirasina sahipken uygulanabilmesidir. Ayni diizeyde duragan
olma zorunlulugu Peseran ve Pesaran ve Pesaran vd. tarafindan literatiire

kazandirilan ARDL sinir testi yaklasimi sayesinde ortadan kalkmistir. °

ARDL sinir testi yaklasimin Engle and Granger (1987) Johansen(1988, 1991,
and 1995) metodolojisine gére avantajlar isu sekilde siralanabilir. Johansen (1991;
1995) ve Johansen-Juselius (1990) 'a dayanan es butinlesme test yontemleri, tim
degiskenlerin esit derecede duragan olmasini, yani I(0) gerektirir. Dolayisiyla, bu es
batinlesme ydéntemleri 6zellikle farkh duraganlhik mertebesinden olan ekonomik
veriler icin uygun degildir. Bu nedenle, bu ¢alismamizda es bitlinlesme analizi igin
ARDL model testi tercih edilmigtir.

ARDL modelinde , kisa slreli ve uzun vadeli parametrelerin ayni anda tahmin
edilmesi amacglanmakta ve tUm degiskenlerin endojen oldugu kabul edilmektedir.
ARDL sinir testinde ayni zamanda farkli degiskenlerin entegre olmasina ve teknigin
ktguk veya sinirli érneklem buydkligu icin uygun olmasina ragmen, degiskenlere
siradan en kuguk kareler (OLS) yontemi kullanarak uygulanabilir. Ayrica, Johansen
es-entegrasyon yaklasiminin tersine, daha fazla veri yogunlugu olan ve tek bir
denklem kullanarak birka¢c parametrenin tahmin edilmesini gerektirdigi icin daha
verimli olma olasiligi daha yuksektir. ARDL sinir testi, belirli ddnemlerde varolan sok
verilerin varliginda bile saglam sonuglar vermektedir.® Bu nedenle, ARDL modeli
popularite kazanmis ve ekonomik degiskenler arasindaki es butlinlesme iligkilerini

incelemek igin literatlirde yaygin olarak kullanilmaktadir.”

ARDL sinir testinin daha farkli Gnemli avantajlari da bulunmaktadir. Birincisi,
daha az sayida veri icin diger testlerden daha giivenilir tahminler uretir. ikinci olarak,
analizde kullanilan tim degiskenlerin ayni duragan dizeyine sahip olmasi gerekli
degildir. Sadece | (0) veya | (1) dizeyde duragan olan degiskenler modelde yer

alabilir. Tek sart, hicbir degiskenin 1(2) dizeyde duragan olmamasi gereklidir. Diger

5 M. Hashem Pesaran, Yongcheol Shin and R. J. Smith, “Bounds Testing Approaches To The
Analysis Of Level Relationships,” Journal Of Applied Econometrics, vol. 16, pp. 289-326,
Mayis, 2001.

6 José Alberto Fuinhas, Anténio Cardoso Marques.,” Energy Consumption And Economic
Growth Nexus In Portugal, Italy, Greece, Spain And Turkey”: An ARDL bounds test approach
(1965-2009). Energy Economics 34, pp. 511-517.

7 L. Chiliba, P. Alagidede & E. Schaling,” A Re-Examination Of The Exchange Rate
Overshooting Hypothesis: Evidence From Zambiaa”, Southern African Business Review
Volume 20 2016,p.475.
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bir avantaj olarak belirtiimesi gereken husus kisa-ve uzun dénem denge dinamiklerini

bltinlestiren bir hata diizeltme modeli olan (ECM), ARDL modelinden tiretilebilir.

ARDL sinir testi degiskenlerin modelde farkli gecikme uzunluklar test
edilmesini saglamaktadir..Bu nedenle ARDL / Sinir Testi yaklasimi ile uzun vadeli
iliskinin varligi ve uzun vadeli ve kisa vadeli katsayillarin tahmin edilmesi
mUmklnddr. Daha 6nce belirtildigi gibi ARDL 'yi tercih etmenin baslica avantaji
yontem olarak digerlerine karsi, kiiglik 6rnekler igin tahminlerin givenilirligidir.2 Ayrica
Es butlinlesme icin ARDL yaklasiminin uygulanmasi, uzun dénemli modelin tarafsiz
tahminlerini ortaya koymaktadir Engle ve Granger'in (1987) tek denklemli esg
zamanlilik analizine kargi ARDL'nin 6nemli avantaji, bagiml ve aciklayici degiskenleri
ayirt edebilmesidir. Bu yontem prosedurunun bir diger énemli avantaji, aciklayici

degiskenlerin endojen olmasina ragmen tahmin edilmesinin mimkin olmasidir.®

ARDL sinir testi metodolojisi temel olarak 3 agsamadan olusmaktadir.

1) Testin ilk asamasinda ilgili degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki
olup-olmadigi sinanir,

2) Es butiinlesme iligkisinin varligi kosulu altinda, uzun dénem elastikiyetleri
elde edilir.

3) Es bitinlesme iligkisinin varhdi kosulu altinda, kisa dénem elastikiyetleri

elde edilir
Testin ilk asamasinda kullanilan sinirsiz hata diizeltme modelinin galismamiza

uyarlanmis sekli asagidaki gibidir:

m n p r
AFaiz, = a, +)_a,AFaiz,_ + Y a,ALSanayigap,; + Y a;ALEnfgap,  +) a,ADoviz,; +¢,

i=1 i=0 i=0 i=0

(4.10)

Modelde yer alan A, birinci dereceden farklari gostermektedir.

8 Paresh Narayan and Seema Narayan. “Estimating Income And Price Elasticities Of Imports
For Fiji In A Cointegration Framework”. Economic Modelling, 22, 2006. pp.423-438.

® Imam Alam, Rahim Quazi, "Determinant of Capital Flight: An Econometric Case Study of
Bangladesh”. International Review of Applied Economics, 17, 21 Jul 2010, pp. 85-103.
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Bahmani- Oskooee ve Goswami'® yaptiklari galismada sinir testi igin
kullanilan F testinin, gecikme uzunluguna karsi duyarl oldugunu ortaya koymuslardir.
Bu sebeple es butlinlesme iliskisinin varligini sinamak amaciyla éncelikle modelde
kullanilan farki alinmis degdiskenlerin gecikme uzunlugunu gdsteren m degerine
karar vermek gerekmektedir. Bu nedenle literatirde AKAIKE (AIC) ve SCHWARZ
(SIC) gibi bilgi kriterleri kullaniimaktadir. Modelde gecikme uzunlugu Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) veya Schwarz Bayesian / Bilgi Kriteri (SBC, SIC) tarafindan gecikme
suresiyle belirlenir. Pratik galismalarda, arastirmacilar ¢gogunlukla ADF ve Phillips-
Perron (PP) testlerini kullanmaktadir. Dickey-Fuller testlerini destekleyen dagitim
teorisi, ADF metodolojisini kullanirken, rasgele hata terimlerinin varsayimi Uzerine
kuruldugundan, hata terimlerinin birbiriyle iliskisiz oldugundan ve gercekten de sabit

bir varyansa sahip olduklarindan emin olunmalidir.

Phillips ve Perron (1988) ise calismalarinda hatalarin dagihmi ile ilgili
oldukga 1limli varsayimlara izin veren ADF test prosedlrinin genellestiriimesini
saglamigtir. Dolayisiyla, PP istatistikleri sadece hata slrecinin daha az kisitlayici
niteligini de hesaba katan ADF istatistiklerinde yapilan degisikliklerdir. Bagimsiz
degigkenin duragan olmayan 6n sart kosulu yerine getirmek igin Augmented Dickey-
Fuller (1979, 1981)"" ve PP testini kullanarak bagiml degisken igin bir birim kok testi
yapilarak degiskenler diizeyde 1(0) ya da I(1) dlizeyde duraganlik testi modelimizde

Pesaran'? tarafindan 6ngoruliiren kisitlar dikkate alinarak yapilmistir.

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinden sonra ilgili degiskenler arasinda es
batinlesme iligkisi olmadigini gésteren temel hipotez Model 2'de yer alan bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin dizey degerlerinin bir dénem gecikmeli degerlerinin
anlamlihginin  sinanmasiyla test edilebilir. Burada test edilen temel hipotezin

galismamiza uyarlanmis hali asagidaki gibidir:

0'M. Mohsen Bahmani-Oskooee and Gour G. Goswami;” A Disaggregated Approach to Test
the J-Curve Phenomenon: Japan versus Her Major Trading Partners”, Journal Of
Economics And Finance Volume 27 Number 1, Spring 2003, p.104.

" David A. Dickey and Wayne A. Fuller, "Distribution Of Estimators For Autoregressive Time
Series With A Unit Root," Journal of the American Statistical Association, 74,1979,
pp. 427-431.

2 M. Hashem Pesaran, Yongcheol Shin, Richard J.Smith, “Bounds Testing Approaches To
The Analysis Of Level Relationships”; Journal Of Applied Econometrics, Vol. 16, 2001, pp.
289-326.
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Hy:o=0,=0 (4.11)

Bu hipotezi test etmek igin kullanilan standart F istatistigi, asagidaki durumlara
bagli olarak standart olmayan bir dagilima sahiptir.'® ARDL modeline eklenen
degiskenlerin sahte regresyon riskinden dolayi kesinlikle [(2) olmamasi sadece 1(0)
veya I(1) diizeyde olmasi, modelin trend ve sabit terim icermemesi ve 6rnek boyutu

olarak belirtilebilir.

Bu asamada, hesaplanan F-istatistigi, Pesaran ve digerlerinin tablolastirdigi
kritik de@er ile karsilastiriimaktadir. Pesaran ve Pesaran tarafindan belirlenen bu kritik
degerler, ve modelin bir kesme noktasi ve / veya bir egilim igerip icerdigini hesaplar.
Banmani, Okkooee ve Nasir 'e gore, bu "kritik degerler, degiskenin muhtemel tim
siniflamalarini kapsayan bir st ve alt bant icerir.". Hesaplanan F istatistigi Gst sinirin
Uzerine ¢ikarsa es butinlesmenin bos hipotezi reddedilir. Hesaplanan F-istatistigi alt
sinirin altina diserse, es butiinlesme bulunmayan bos hipotez reddedilemez. Sonug,
alt sinir ile Ust sinir arasinda yer alirsa, sonug kesin degildir Boyle kesin olmayan bir
durumda es butinlesme saglamanin etkili bir yolu, ARDL’nin hata duzeltme katsayisi

olan ECM modeli uygulamaktir.4

Degiskenler arasinda bir es butlnlesme iligkisi bulunmasi halinde, bunlar
arasinda ki uzun dénem iligkisinin analizi igin gecikme uzunlugu yine daha 6nce bahsi
gecen bilgi kriterleri ile tespit edilebilen uzun dénem igin gecikmesi dagitiimis
otoregresif model (ARDL) kurulmasi gerekmektedir. Bu ¢alisma icin asagidaki uzun

dénem ARDL modelinden faydalanilacaktir:
m n p r

Faiz, =, +Z“1i Faiz, ; +Za2i8anayigapt—i +Z%i Enfgap, +Za4i Doviz, ; 16
i=1 i=0 i=0 i=0 (4.12)

Bu modelde yer alan parametrelerden faydalanilarak Bardsen (1989) tarafindan

izlenen yontem kullanilarak uzun dénem katsayilari asagidaki formdlle elde edilebilir:

13 Paresh Kumar Narayan,” What Determines Migration Flows from ,” What Determines
Migration Flows from ... 1972-2001”, Contemporary Economic Policy, 24(2), pp.332-342.
4 Ghazi Al-Assaf; Bashier Al-Abdulrazag;” The Validity of Export-Led Growth Hypothesis for
Jordan: A Bounds Testing Approach”, International Journal of Economics and Financial
Issues Vol. 5, No. 1, 2015, pp.199-221.,
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n
Z“zi

p=—0 (4.13)

m

I_Zali

i=1

Formulun pay kisminda ARDL uzun donem modelinde yer alan bagimsiz
degiskenin degerleri payda kisminda ise uzun dénem ARDL modelinin bagimli
degiskenin gecikmeli degerlerinin  1'den farkini go&stermektedir. Degiskenler
arasindaki kisa dénem iligki ise ARDL’ ye dayanan hata dizeltme modeliyle elde
edilebilir: ikinci adimda, uzun vadeli iligki, secilen ARDL modelini kullanarak tahmin
edilmektedir. Degiskenler arasinda uzun sureli bir iliski oldugunda ug¢lncl adimda
hata duzeltme modeli tahmin edilmektedir. Hata duzeltme modeli sonucu, kisa sureli

bir darbeden sonra uzun vadeli dengeye donme hizini gosterir.

Es butlinlesme ve hata dizeltme modeli arasindaki iliski Engle ve Granger
(1987) tarafindan ortaya atiimistir. Es butlnlesik degiskenler arasinda bir hata
dizeltme terimi bagimli degiskende badimsiz degiskene gbre degisimi
gostermektedir .Bu, uzun vadeli denge iliskisine kisa bir slire bagimh degiskendeki
sapmayi gostermektedir.’> ARDL denklemindeki gecikmis seviye degiskenlerini ECT-
1 ile degistirerek ve ayni optimal gecikmeleri uyguladiktan sonra modeli tahmin
ederek Pesaran ve Ark (2001) tarafindan 6nerilen uzun dénem denklemden hata
dizeltme teriminin hesaplanmasi mimkinddr Bu hata dizeltme modeli asagida ki

yazilabilir.16

m n p r
AFaiz, = o, + ) a;AFaiz,_ + Y a,ALSanayigap, ; + Y ayALEnfgap, ; +Y a,ADoviz,_; +&,

i=1 i=0 i=0 i=0

(4.14)

Hata duzeltme terimi (ECT) istatistiksel dnemini inceleyerek herhangi bir kisa
sureli dengesizlige bagl olarak modeldeki ayar yonuni ve hizini gosterir. ECT, temel

olarak, es zamanlillk dengesini ortadan kaldiran herhangi bir soku izleyerek

5 Mansur Masih,” Comparative Analysis Of The Propagation Of Stock Market Fluctuations In
Alternative Models Of Dynamic Causal Linkages”. Applied Financial Economics,” 7,
1997 ,pp.59-74.

6 M. Hashem Pesaran, Yongcheol Shin, Richard J. Smith, “Bounds Testing Approaches To
The Analysis Of Level Relationships”. Journal of Applied Econometrics, 16(3), 2001, 289-
326.
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degiskenlerin tepki verme mekanizmasini tanimlayan kismi ayarlama sureciyle ortak
biatinlsme ligkisiyle ima edilen uzun vadeli dengeyi iliskilendirir. Olumsuz ve
istatistiksel agcidan anlamli bir ECT kisa vadeli dengesizligi uzun vadeli dengesine
dogru uyarlamaya isaret etmektedir. ECT 'nin mutlak degeri ne kadar yiiksek olursa,
hata dizelme slreci de o kadar hizli olur. Bu degiskenin katsayisinin isaret ve
blyudkligune goére degisik yorumlarda bulunmak mimkundur. Bu katsayinin 0 ile -1
arasinda olmasi halinde uzun dénem denge degerine tekdize bir sekilde yakinlasma
s6z konusudur. -1 ile -2 dederleri arasinda yer almasi hata dizeltme surecinin uzun
dénem denge degerleri etrafinda azalan dalgalanmalar gdstererek, dengeye
ulasildigini gosterirken bu degerin pozitif veya -2’den kic¢ik olmasi ise, dengeden

uzaklasildigini gosterir'’

Analizde 2003:1-2014:12 donemi aylik faiz orani, enflasyon orani, sanayi
uretim endeksi ve doviz kuru verileri kullaniimistir. Degigkenler gerektiginde
mevsimsellikten arindiriimig, faiz orani ve enflasyon orani hari¢ diger degiskenler
logaritmik bicimde ifade edilmistir. Analizde kullanilan enflasyon orani ve sanayi
Uretim endeksi'® degiskenlerinin egilim patikalarindan sapmalarinin
hesaplanmasinda Hodrick Prescott (HP) filtreleme ydntemi kullaniimistir. Buna gére
cikti acigi, logaritmik olarak ifade edilen ve mevsimsellikten arindirilan sanayi Gretim
endeksinden HP filtresiyle elde edilen potansiyel sanayi Uretim endeksinin

cikartilmasiyla elde edilmistir. Enflasyon ac¢igi da benzer bir yontemle elde edilmigtir.

Calismanin bu kisminda degiskenlerin duraganhgi Zivot- Andrews (ZA) birim kok testi

yardimiyla sinanmistir.

Faiz Orani

t-istatistigi
ZA test istatistigi -4.094622
1% kritik deger: -5.57
5% kritik deger: -5.08
10% kritik deger: -4.82

7 M.lmam Alam, Rahim M. Quazi “Determinants of Capital Flight: an Econometric Case Study
of Bangladesh”, International Review of Applied Economics, 17 (1) 2003,p.97.

18 Analiz aylik verilere dayandidi icin gikti agigini hesaplamak amaciyla GSYIiH yerine Sanayi
Uretim Endeksi gésterge olarak segilmistir.
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ZA testi sonucunda Faiz degiskeni i¢in bulunan t-istatistigi degeri kritik
degerlerden kiglk oldudu icin Faiz degiskeninin yapisal kirilmayla birlikte birim kokli
oldugunu séyleyen temel hipotez kabul edilmistir. Bu serinin birim kokli oldugu

anlamina gelmektedir.

Enflasyon Acigi

t-istatistigi
ZA test istatistigi -7.142571
1% kritik deger: -5.57
5% kritik deger: -5.08
10% kritik deger: -4.82

ZA testi sonucunda Enflasyon A¢idi degiskeni i¢in bulunan t-istatistigi degeri
kritik degerlerden blylk oldugu icin Enflasyon Acidi degiskeninin yapisal kiriimayla
birlikte birim koklu oldugunu sdyleyen temel hipotez reddedilmigtir. Bu serinin duragan

oldugu anlamina gelmektedir.

Cikti Agigi

t-istatistigi
ZA test istatistigi -5.563598
1% kritik deger: -5.57
5% kritik deger: -5.08
10% kritik deger: -4.82

ZA testi sonucunda Cikti Acigi degiskeni icin bulunan t-istatistigi degeri kritik
degerlerden bulyik oldugu icin Cikti Agigi degiskeninin yapisal kirilmayla birlikte birim
kOklU oldugunu sdyleyen temel hipotez reddedilmistir. Bu serinin duragan oldugu

anlamina gelmektedir.

Déviz Kuru

t-istatistigi
ZA test istatistigi -4.006125
1% kritik deger: -5.57
5% kritik deger: -5.08
10% kritik deger: -4.82

ZA testi sonucunda D&viz Kuru degiskeni icin bulunan t-istatistigi degeri kritik

degerlerden blyuk oldugu igin Déviz Kuru degiskeninin yapisal kiriimayla birlikte birim
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kokli oldugunu séyleyen temel hipotez kabul edilmistir. Bu serinin birim kokli oldugu

anlamina gelmektedir.

Yukaridaki sonuglar géz énline alindiginda serilerin duragan veya birim kokll

olmasinin analizi etkilemedigi bir teknik olan ARDL es butlnlesme testi kullanilacaktir.

ARDL Sinir Testi

Bos Hipotez: Uzun Dénem lligki Yoktur

Gecikme
Test istatistigi Deger Sayisi
F-istatistigi 6.090496 3
Kritik Deger Sinirlari
Anlamhhk 10 Sinir 1 Sinir
10% 272 3.77
5% 3.23 4.35
2.5% 3.69 4.89
1% 4.29 5.61

Sinir testi yaklagimina dayanan ARDL es bitlnlesme testi sonuglarina gére
F istatistigi degeri olan 6.090496 degeri, 10 ve 11 sinir degerlerinden daha buyuk
oldugu icin ‘degiskenlerin aralarinda uzun dénem iliski bulunmamaktadir’ bos hipotez
reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle, degiskenler arasinda uzun dénemili bir iligkinin

oldugu sonucuna variimistir.
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Bagimli Degisken: Faiz Orani-Model: ARDL(4, 3, 4, 0)

Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistigi Olasilik

FAIZ(-1) 0.797788  0.084768 9.411483 0.0000
FAIZ(-2) 0.026726  0.109540 0.243985 0.8076
FAIZ(-3) 0.000701  0.110257 0.006355 0.9949
FAIZ(-4) 0.129610 0.081972 1.581157 0.1164
ENFGAP -0.158195 0.130168 -1.215313 0.2265
ENFGAP(-1) 0.114151  0.185433 0.615592 0.5393
ENFGAP(-2) 0.306827  0.183202 1.674797 0.0965
ENFGAP(-3) -0.255650  0.122117 -2.093477 0.0383
SANAYIGAP 0.014955 0.017315 0.863748 0.3894
SANAYIGAP(-1) -0.003661  0.017649 -0.207415 0.8360
SANAYIGAP(-2) 0.017275 0.017913 0.964387 0.3367
SANAYIGAP(-3) 0.002801  0.017426 0.160759 0.8725
SANAYIGAP(-4) 0.053799  0.017432 3.086243 0.0025
DOVIZ -0.002256  0.014828 -0.152110 0.8793
C 0.815607 1.685358 0.483937 0.6293

R-Kare 0.987157

F-istatistigi 686.2726

Olas. (F-istatistigi) 0.000000

ARDL modeline ait R kare degeri hata dizeltme modeli verilerinin uygun

oldugunu gostermektedir. Ayrica F istatisti§i degeri bizi modelin bir butlin olarak

anlamli oldugu sonucuna goéturmektedir.
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ARDL Hata Duzeltme Modeli
Bagimli Degisken: Faiz Orani
Model: ARDL(4, 3, 4, 0)

Degisken Katsayr  Std. Hata t-istatistigi  Olasilik
D(FAIZ(-1)) -0.157687 0.081138 -1.943454 0.0542
D(FAIZ(-2)) -0.129600 0.081264 -1.594802 0.1133
D(FAIZ(-3)) -0.129282 0.080553 -1.604933 0.1110
D(ENFGAP) -0.157975 0.119311 -1.324065 0.1879

D(ENFGAP(-1)) -0.048132 0.122263 -0.393677 0.6945
D(ENFGAP(-2)) 0.257351 0.114409 2.249396 0.0262
D(SANAYIGAP) 0.014620 0.016333 0.895119 0.3724
D(SANAYIGAP(-1)) -0.073660 0.020467 -3.599054 0.0005
D(SANAYIGAP(-2)) -0.056577 0.019359 -2.922539  0.0041
D(SANAYIGAP(-3)) -0.054001 0.016287 -3.315497 0.0012
D(DOVIZ) -0.007111  0.034951 -0.203442 0.8391

C 0.810200 0.269195 3.009712  0.0032
CointEq(-1) -0.044960 0.009207 -4.883433 0.0000

FAIZ= 0.1579*ENFGAP +1.8854*SANAYIGAP -0.0499*DOVIZ

Long Run Coefficients

Degisken Katsayi Std. Hata  t-istatistigi Olasilik
ENFGAP 0.157904 1.246283 0.126700 0.8994
SANAYIGAP 1.885352 0.708577 2.660760 0.0088
DOViIZ -0.049929 0.327093  -0.152643 0.8789

Son olarak yukarida verilen uzun donem katsayilarindan sanayi Uretim acigi
degiskeni istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bitlin bu sonuglar neticesinde Taylor

Kuralinin Turkiye 6érnegdini destekledigi goérlilmektedir.
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Yukarida verilen model tahmini hata dizeltme terimi olan CointEq(-1)
teriminin istatistiki olarak anlamli olmasi, uzun dénem modelinin gecerli oldugunu
gOstermektedir. Degiskenlerine iligkin katsayilarin isaretleri doviz kuru haricinde
beklendigi gibidir. Buna gore, politika degiskeni olan faiz orani enflasyonun ve ¢iktinin
hedef (trend) degerlerinden sapmalarina pozitif yonde tepki vermektedir. Agik
ekonomilerde yerli ve yabanci faiz orani ve enflasyon orani farki déviz kuru lzerinde
etkili olmaktadir. Ayrica, spekilatif islemlerin ve irrasyonel davraniglarin da bir varlk
fiyati olarak déviz kuru Uzerinde etkileri bulunmaktadir. Bu baglamda, doviz kuru
patikasi ile para politikasi araci olan faiz orani arasinda karmasik iliskiler
bulunmaktadir ve ¢alismada olusturulan model uzun dénemde bu iligkinin varligina
isaret etmektedir’®. Doviz kuruna iliskin tanimin reel olmasi ve yurtdisi enflasyon
oranlarindaki degisimi iceren bir endeks olmasi sebebiyle katsayinin negatif ¢iktigi
disundlebilir. Sonug olarak, model faiz orani ile déviz kuru arasinda bir iligki oldugunu
gOstererek para otoritesinin enflasyon ve c¢ikti ile birlikte finansal istikrarin énemli
gostergelerinden olan déviz kurunu da politika tasarimi ve uygulama surecinde

dikkate aldigini géstermektedir.

4.4. Model Il

Arastirma kapsaminda yurUtulen ikinci uygulamanin amaci; Turkiye’de optimal
para politikasinin Gretim, enflasyon, reel efektif kur ve kredi buyimesinin %15’lik
hedeften sapma degiskenleri altinda kurala dayali belirlenip belirlenmedigini

arastirmaktir. IMF, finansal soklar doneminde (bor¢ verme standartlarinda bir

9 Kuskusuz elde edilen katsayilarin bulyUkliginin 2001 krizinin ardindan uygulamaya
konulan (2002-2005 arasinda ortik ve 2006’dan bu yana agik) enflasyon hedeflemesi rejimiyle
ve bu rejimin politika stratejisi olarak benimsedigi faiz orani kuraliyla 6rtigsmedigi acgiktir.
Degiskenlere iligkin farkli tanimlamalari ve GMM gibi alternatif teknikleri de iceren farkli model
denemelerinde de bu tir sorunlardan kaginilamamisg, bazilarinda Taylor kuralina iligkin
parametrelerin katsayilari istatistiki olarak anlamsiz bulunmugken bazilarinda ise katsayilarin
isaretleri beklendigi gibi olsa da buyuklUkleri iktisadi ¢ikarsamalar yapmayi zorlastirmistir.
Ekonometrik arastirmalarda kaginilmaz olarak siklikla karsilagsilan bu durum, alternatif
modellere ve/veya testlere iligkin bir takim gu¢ (power) ve hacim (size) arastirmalarini gerekli
kilmakta ve bu tezin kapsaminin disinda bulunmaktadir. TCMB’nin 2002 yilindan bu yana fiyat
istikrari amacini 6nde tutarak faiz orani araciigiyla enflasyonun hedef degerlerinden
sapmalarini yumusatmaya calistigi, ayrica bu dénemde zaman zaman doéviz kurunu ve
Ozellikle 2008 kiresel krizinin etkilerinin Tirkiye ekonomisine etkilerinin yogun bir sekilde
hissedildigi 2010 yiindan bu yana da finansal istikrar amacini gozettigi, resmi politika
metinlerine de yansiyan ve iyi bilinen bir iktisadi gercekliktir. istatistik modelin sonugclarinin
Ozellikle bu gergeve icerisinde degerlendiriimesi gerekmektedir.
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gevseme) tepki olarak, kredi artirrml bir kuralin, enflasyon ve ¢ikti acigi ile ilgili temel
Taylor kuralini geride biraktigini ve i temel kuraldan tstlin oldugunu iddia etmektedir
Bu amagla Turkiye ekonomisi icin 2003:1.Ceyrek ile 2015: 4.Ceyrek donemleri
arasinda acgiklanan reel efektif kur ve kredi bliylimesinin %15’lik sapmasi da dahil

edildigi Taylor kuralinin gecgerligi sinanmistir.

4.4.1. ll. Modelde Kullanilan Degiskenler

4.41.1. Tcmb Gosterge Faizi

2010 yihnin ikinci yarisindan itibaren Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) enflasyon hedeflemesi rejiminin genel cercevesini degistirdi ve fiyat
istikrarinin tamamlayici bir hedefi olarak finansal istikrari destekleyecek yeni politika
araclarini gelistirdi. Yeni cerceve blyuk oOlclide, fiyat istikrarinin hedefine halel
getirmeksizin, 6zellikle kredi bluylimesi ve cari agiktaki sermaye akimlarinin yerli
ekonomi Uzerindeki etkilerini icermeyi amaclamaktadir. Bu gergevede, TCMB, kredi
blyUmesini ve ddviz kurunu, para politikasindaki kilit kanallar olarak giderek daha
fazla vurgulamigtir. Bu iki degisken Uzerinde ayri bir kontrole ihtiya¢ duyuldugunu
vurguladi ve bu da birden fazla aracin kullaniimasini gerektirdi. Ornegin, bir sermaye
girisindeki dalgalanma sirasinda asiri Isinmayi ve agiri kredi bayimesini 6nlemek igin
politika faiz oranini ylkseltmek, daha fazla sermaye girisine, yerel paranin asiri
degerlenmesine ve dis dengesizliklerin daha da buyimesine neden olabilir. Ote
yandan, daha fazla sermaye akisini ve para birimini énlemek igin politika faizini
azaltmak gelisen piyasalarin kiiresel finansal krizin ardindan sermaye akimlarina olan
politik tepkilerini gézden gegirmektedir?®. Modelimize TCMB EVDS’ den elde edilen

veriler gceyreklik veriye donustirulerek eklenmistir.

20 Hande Kiigiik, Pinar OzIii ,Anil Talasli Deren Unalmis, Canan Yiksel;” Interest Rate
Corridor, Liquidity Management And The Overnight Spread”, Central Bank of the Republic
of Turkey 2014: pp.1-3.
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4.4.1.2. Cikt1 Acig!

Cikti boslugu, bir ekonominin gergek ciktisi ile potansiyel ¢iktisi arasindaki
farkin ekonomik bir dlgtstdir. Potansiyel ¢ikti, bir ekonominin en verimli oldugunda,
yani tam kapasitede Urettigi mal ve hizmetlerin maksimum miktaridir. Cogu zaman,
potansiyel ¢ikti ekonominin Uretim kapasitesi olarak adlandirilir. GSYH’nin yikselip
veya gerilemesi gibi, ¢iktl acigi da pozitif ve negatif olarak iki yone de gidebilir. Bu
baglamda, ¢ikti acigi ekonomik faaliyetin goreceli talep ve arz bilesenlerini gosteren
Ozet bir gostergedir. Dolayisiyla, cikti acigi ekonomideki enflasyon baskisinin
derecesini olgmekte ve ekonominin mallari ve hizmetleri treten gercek tarafi ve
enflasyonu arasinda 6nemli bir baglanti olusturmaktadir. Eger cikti agidi pozitifse yani
fiili ¢ikti potansiyel ¢iktidan daha blyuk olursa fiyatlar talep baskisina tepki olarak
yukselmeye baslayacaktir. Benzer sekilde, fiili ¢ikti potansiyel ¢iktinin altina diserse
fiyatlar zayif talebi yansitacak sekilde dismeye baslayacaktir. Ozetle Cikti agig
politika olugturmada merkezi bir rol oynayabilir. Ornegin bir durgunluk déneminde, fiili
ekonomik c¢ikti potansiyelinin altina diser ve bu da negatif bir ¢ikti boslugu
yaratir. Potansiyelin altinda gerceklesen performans sonucunda talebi artirmak ve
enflasyonun hedeflenin altinda kalmasini dnlemek icin Merkez bankasini faiz
oranlarini dusurerek ekonomik blylmeyi tesvik etmek lzere tasarlanan bir para

politikasini uygulamaya tesvik edebilir.?!

Hikimetler ayrica, ¢ikti acigini kapatmak icin maliye politikasini kullanabilir.?2
Ornegin, genisletici maliye politikasi, hiikimet harcamalarini yikselterek veya
vergileri dUsurerek toplu talebi arttirma yoluyla olumsuz bir ¢ikti agigini kapatmak igin
kullanilabilir. Buna karsilik, pozitif bir ¢ikti a¢igi oldugunda, disik harcama ve / veya
yuksek vergilerle talebi azaltmak ve enflasyonu ile micadele etmek icin daraltici veya

"siki" maliye politikasi benimsenebilir.2

21 sarwat Jahan,And Ahmed Saber Mahmud;” What Is the Output Gap? _Finance &
Development, September 2013, Vol. 50, No. 3, pp.38-39.

22 Mark Horton and Asmaa El-Ganainy ;” Fiscal Policy: Taking And Giving Away And
Development”’, A Quarterly Magazine Of The IMF 29 july.2014.

Cevrimigi: http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/basics/fiscpol.htm
23 Tim Callen;”’What Is Gross Domestic Product? Finance And Developpment ©, A Quarterly
Magazine Of The IMF, December 2008, Volume 45, Number 4.
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Potansiyel ¢iktiyl élgmek igin ortak bir yéntem, kisa vadeli yikselisler ve
cikiglar ile uzun vadeli egilim arasinda farkliik gdsteren istatistiksel tekniklerin
uygulanmasidir. Hodrick-Prescott filtresi, kisa olani uzun vadeden ayirmak igin
kullanilan popdler bir tekniktir. Diger yontemler Uretim fonksiyonunu, emegi ve
sermayesi gibi bir ekonominin girdilerine dayali olarak ¢iktiyi hesaplayan bir
matematik denklemi tahmin etmektedir. Egilimler, girdilerdeki ¢evrimsel degisimleri
kaldirarak tahmin edilmektedir. Calismamizda da sanayi Uretim ve ¢ikti farki lgimu

Hodrick-Prescott filtresi yontemiyle yapilmistir.

4.4.1.3.Enflasyonist Bosluk

Enflasyonist bosluk, reel gayri safi yurtigi hasila diizeyinin (GSYiH) mevcut
seviyesi ile bir ekonominin tam istihdamda yasanacadr tahmin edilen
GSYiH arasindaki  farki  aciklayan ve  potansiyel GSYIH olarak da
adlandirilan makroekonomik bir kavramdir. Bosluk enflasyonist olarak disunulmesi
icin mevcut gayri safi milli hasilin iki metottan daha ylksek olmasi gerekir.
Enflasyonist aralik, genel istihdamin artmasi, ticaret faaliyetlerinin artmasi veya
hikimet harcamalarinin artmasi gibi faktérler nedeniyle mal ve hizmet talebi

Uretimden fazla oldugunda ortaya ¢ikar.?*

Bu durum reel GSYH’nin potansiyel GSYH'nin Uzerine c¢ikmasina ve
dolayisiyla enflasyonist bir bogsluga neden olabilir. Reel GSYH’deki goéreli artis ,bir
ekonominin tiketimini artirmasina ve dolayisiyla fiyatlarin uzun vadede ylkselmesine
neden olacag! icin, enflasyon arali§i adlandiriimistir. Reel GSYiH, enflasyonun veya
deflasyonun etkilerini telafi ederken ekonomik buyimeye iliskin bir 6nlem
sunmaktadir. Bu, ger¢cek ekonomik biylime ile ekonomideki mallarin veya hizmetlerin
fiyatlarindaki basit bir degisim arasindaki farki acgiklayan bir sonug¢ Uretir. Para
politikasi ve / veya mali politika aracglari kullanilarak enflasyon arasindaki bosluk
ortadan kaldirilabilir / en aza indirilebilir. Para politikasi uyarinca, para arzi azaltilir ve

/ veya faiz oranlari artirilir. Bu aralik ancak hiikiimet harcamalarindaki azalma yoluyla

24 Roberto M. Billi;” Output Gaps and Monetary Policy at Low Interest Rates”, Federal
Reserve Bank Of Kansas City, p.23.
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para geliri azaltarak veya mal ve hizmet Uretimini arttirarak veya artan vergilerle ya

azaltilabilir?®

Modelimizde Klasik Taylor Kuralinda kullanilan enflasyon boslugu degiskeni,
uzun vadede temel hedefi fiyat istikrarini saglamak olan TCMB’nin politikasina

uygunluk sergilemektedir. Veriler TCMB EVDS’ den temin edilmigtir.

4.4.1.4.Reel Efektif Kur

Ekonomistler ve politika yapicilar, ¢ogunlukla, bir para biriminin genel
uyumunu Olgerken gercek efektif déviz kuru (REER) ile daha fazla ilgilenmektedir.
"Nominal efektif doviz kuru, Turkiye'nin dis ticaretinde 6énemli paya sahip tlkelerin
para birimleri sepetine gore Turk lirasinin agirlikli ortalama degeridir. Agirhklar ikili
ticaret akiglari kullanilarak belirlenir. Reel efektif déviz kuru, nispi fiyat etkilerini
nominal efektif ddviz kuru ile arindirmak suretiyle elde edilir. Kusurlu olsalar da REER,
bircok finansal kriz strecinde doviz kurunda asiri degerlenmeler sinyali verdiginden
IMF ve politika yapicilarin ikili ve ¢ok tarafli REER'leri izlemesini 6nemli hale getirdigi
gOrulmektedir. 2007 mali krizinin ardindan, merkez bankalarinin para politikalarinda
makro ihtiyati tedbirlerin agirligi, enflasyon hedeflemesi dénemine kiyasla ¢arpici bir
sekilde artmistir; Finansal istikrarin saglanmasi TCMB tarafindan birincil 5neme sahip
olmustur. TCMB, bu yenilikgi 6nlemlerin uygulanmasina iligkin tim para otoriteleri
arasindaki 6nclu Merkez Bankalari arasinda yer almaktadir. Déviz kurundaki oynaklik,
finansal piyasalardaki istikrarin bir gostergesi olarak TCMB sermaye girisi ve cikisI
Uzerinde olusacak olumsuz etkileri gidermek igin bir gcergceve baslatmistir. Bu politika
dogrultusunda Reel Efektif Déviz Kuru (REER), finansal istikrara yonelik sermaye
akislarinin siddetinin bir gostergesi olarak secilmistir 2. REER degiskeni TCMB

EVDS’den elde edilerek Taylor modelimize eklenmistir.

25Cevrimigi:https://www.investopedia.com/terms/i/inflationary _gap.asp#ixzz4zOHZwUNCc .Eri
sim:25.11.2017.

26 Omer Zeybek, Erginbay Ugurlu;” An Empirical Test To CBRT’s RER Target”, International
Association of Social Science Research — IASSR, European Journal of Research on
Education, 2013,p.1.
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4.4.1.5.Kredi Buyumesi

Ozellikle kredi blyimesinde finansal istikrara dayali hedef alinmasi
makroekonomik istikrarin iyilestiriimesine neden olabilir. lyi isleyen bir finansal sistem,
vade ve likidite donlsimda, risk cesitliligi ve 6deme sistemleri rollyle ekonomik
faaliyete destek veren fonlarin etkin bir sekilde aracilik edilmesini saglar. Kredilerin
isletme ve hane halkina yayginlastiriimasi finansal derinlesmeye katkida bulunur ve
blyUmeyi glglendiren yatirnm ve tiketim faaliyetlerini kolaylastirir. Bununla birlikte,
ekonomik temelleri ve ¢ikti potansiyelini agsan asiri kredi genislemesi ekonomiye ve
finansal sisteme istikrarsizlagtirici riskler dogurabilir. Hizli kredi artigi uzun sureler
genel olarak bankacilik krizlerinden énce gorulmekte ve artan makroekonomik ve
finansal kirilganlik ile iligkilendiriimektedir. Ayni zamanda, yuksek kredi artigiyla
devam eden bir déneminin, sistemik sikintinin olasiligini veya siddetini artirma

ihtimalinin daha yiiksek oldugunu gostermistir?’.

Kredi blyldmesinin asiri olup olmadigini degerlendirmek igin kullanilan
mevcut metodolojilerin sinirlamalari, alinan tim sonuclarin diger ilgili ve 6nemli
faktorleri de dikkate almasi gerektigini ima etmektedir. Uzun sliren bir kredi
genislemesi go6zetimsiz birakildiginda finansal istikrara yonelik istikrari bozan
tehditlere yol acabilir. Kredi blylimesinin asiri olup olmadigini degerlendirmek igin
kullanilan mevcut metodolojilerin sinirlamalari, alinan tim sonugclarin diger ilgili ve
onemli faktorleri de dikkate almasi gerektigini ima etmektedir. Daha 6nce belirtildigi
gibi, bu faktorler finansal sistemde, mali ve makroekonomik istikrar icin riskleri
artirabilen veya azaltan, kendine 6zgu gugli veya kirilganliklari icermelidir. TCMB da
Avrupa Borg Krizi’nin etkisiyle kredi blylmesine yaratacagi olumsuz etkiye midahale
amagl geleneksel olmayan para politikalari uygulamaya baslamistir. Bu gorusu
dikkate alarak c¢eyreklik verilerle olusturdugumuz gelistirismis Taylor kuralina

BDDK’dan temin edilen veriler eklenerek ARDL modeli ile test edilmistir.

27 Malaysia Central Bank, “Credit Expansion And Implications On Financial Stability;”
Financial Stability And Payment Systems Report 2013; Malaysia Central Bank Research
Paper, pp.22-26.
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Grafik. 4.15. Modelde Kullanilan Degiskenler
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4.4.2. Model Il Bulgulari ve Analizi

AFF= AiZ; Bo Alnfgap,_y + AL; p1AOutgap;_; + A;L; BAReergapb,_; + AL
BsAKred15,_; + Aj_; B, Infgap,_; + Aj_; BsOutgap,_; + A7, BsReergapb,_; + Aj_;
B7Kred15,_;AT%; BsDummy10 + &, (4.15)

Yukaridaki modellerde (FF), politika bor¢ verme faiz oranini (Infgap;_; )
enflasyon acgiginin bir dénem gecikmesini; (8;AOutgap;_;), uretim agiginin bir
dénem gecikmesini; (fSsReergapb;_;), reel efektif kurun bir dénem gecikmesini;
Kred15,_; kredi buayime hizinin %15ten sapma oranint Dummy10 2010 yilinin
3.ceyrek Aralik ayi icin konulmus kukla degiskeni; (€t'ler ise hata terimlerini ifade
etmektedir. Calismada kullanilan dort dediskene ait veri setleri TCMB Elektronik
Veri Dagitim Sistemi ve OECD Stat verilerinden derlenmis olup, 2003:1.Ceyrek

ile 2015: 4.Ceyrek donemine ait geyreklik verilerden olusmaktadir.

Modelde kisa dénem nominal faiz orani olarak TCMB Bor¢ verme faizi
Enflasyon oraninin tanimlanmasi igin Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE); Uretim agigi
icin GSYH’ sabit verilerinden Hodrick-Prescott filtresi kullanilarak potansiyel blyime
tespit edilmis ve bunu farki alinmistir. Reel efektif doviz kuru da ayni sekilde
Hodrick-Prescott filtresi uygulanarak elde edilen potansiyel serilerin ¢ikariimasi ile
elde edilmistir. Kredi buyime hizi ise BDDK verilerinden alinarak éncelikle ¢eyreklik
veriye donusturiimis ve hedef %15’lik blylme hizindan c¢ikarilarak sapma farki

olusturulmustur.

Il. model kapsaminda 2003:1.Ceyrek ile 2015: 4.Ceyrek dénemlerini kapsayan
Ucer aylik veri setine oncelikli olarak duraganlik analizi uygulanmis, degiskenlerin
duraganhk mertebeleri tespit edilmistir. Duraganlik analizinin gergeklestiriime sebebi
zaman serileri ile c¢alisildiginda verilerin duragan oldugu varsayiminin kabul
edilmesidir. Duraganlik, basit bir tanim ile verilerin zaman igerisinde kirilma ya da
trende ugramamasi durumudur. Duragan olmayan serilerde ise sahte regresyon
sorunu ile Kkarsilasiimakta bu da analiz sonuclarinda vyanilgilari beraberinde
getirmekte ve sonucunda glven duzeylerini dusurmektedir. Duraganhk
sinamalarinda da oto-korelasyon katsayisina ve birim kOok sinamalarina

basvurulmaktadir.
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Bu tespit slirecinde birim kok testlerine basvurulmus, ADF ve PP testleri

kullaniimistir.

4.4.2.1.. Birim Kok Testleri: ADF ve PP

Birim kok testlerinin genel kabul gérmis modeli dogrultusunda bu ¢alismaya
iliskin hipotezler de su sekildedir:
H,: p=1 seri duragan degildir.

Hy: p=1 seri duragandir.

ADF ve PP testleri birim kok testleri icerisinde en yaygin kullanima sahip iki testtir. iki

testin de kullanim amaci oto-korelasyon sorununu ¢ézmekiir.

ADF testi, oto-korelasyon sorununu ¢ézmek amaci ile gergeklestirilen bir testtir ve
modelin agiklayici dediskenlerine acgiklanan dediskenin gecikmeleri eklenerek

olusturulan yeni model izerinde gergeklestiriimektedir.

Tablo 4.12. ADF ve PP Testi Sonuglan (a)

Degiskenler ADF ADF Sonug PP PP Sonug
(Dizey) (Birinci (Dlzey) | (Birinci Fark)
Fark)
FF -6.0705 (0) | -5.4592 (0) | 1(0) | -5.7823 -5.3901 1(0)
INFGAP -1,9873(0) | -6,3597 (0) | (1) | -2,1902 -5,4464 1(1)
OUTGAP -3,7556 (0) | -5,7670 (0) | I(1) | -3,1776 -5,6646 I(1)
REERB -5,7839 (4) | -6,1862 (5) | 1(0) | -4.4534 -8,0333 1(1)
KRED15 -1,4782(5) | -5,1781(0) | () | -2.0413 -4,5956 1(0)
% 1 Kritik Degeri -2.6120 -2.6120 -2.6120 -2.6120
Not: ADF testi icin parantez icindeki deger SIC kriterine gore secilen gecikme sayisini
gOstermektedir. Maksimum gecikme uzunlugu 8 olarak alinmistir.
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Tablo 4.13. ADF ve PP Testi Sonuglari (b)

Degiskenler ADF Sabit ADF Sonug | PP PP Sonug
Ve Trendli | (Birinci Fark) (Diizey) | (Birinci Fark)
(Dizey)
-4.7557(0)

FF -6.0077 (0) 1(0) -4.5871 -5.9777 1(0)
INFGAP -1,9596 (0) -6.4754 (3) 1(1) -2,1652 -5,3760 I(1)
OUTGAP -3,7546 (1) -5,7543 (0) 1(1) -3,1428 -5,5901 I(1)
REERB -5,7263 (4) -6,1564 (5) 1(0) -4.4101 -7.8919 I(1)

KRED10015 -1.6500 (4) -5,1217 (0) I(1) -2.0413 -4,5956 1(0)
% 1 Kritik Degeri | -2.6120 -2.6120 -2.6120 -2.6120
Not: ADF testi igin parantez igindeki deger SIC kriterine gobre secilen gecikme sayisini
gbstermektedir. Maksimum gecikme uzunlugu 8 olarak alinmistir.

Tablo 23 ve 24 ’de goéruldugu gibi ADF ve PP test sonuglarina gére analizde
kullanilan FF ve Reerb degiskenlerinin dizeyde duragan, Infgap, Outgap ve Kred15
degiskenlerinin birinci farklarda duragan oldugu gorilmektedir. Bu durumda sahte
regresyon sorununu ¢6zmek icin es bltlnlesme analizi 6nerilmektedir. Bu analiz
sonucunda duragan olmayan zaman serileri arasinda bir es butlnlesme iligkisi
tespit edilirse bu dediskenlerin dizey dederleri ile bulunan regresyon anlamli
olacak ve bu degiskenlerin ilk farklarinin kullaniimasi durumunda kaybedilecek olan

degerli bir uzun doénem iligkisi artik kaybedilmeyecektir 2

4.4.2.2.. Es Bitunlesme Analizi

Ekonometrik ¢alismalar incelendiginde zaman serisi modellerinde duragan
seriler ¢ok az rastlandigi gortlmektedir. Bu ¢calismada da karsilasildigi Gzere birim
kOk yapisina sahip seriler arasinda sahte regresyon sorunu ile oldukga sik

karsilasilmaktadir. Bu sorunun ¢dzimunde kullanilan en yaygin yéntem de es

28 Damodar R. Guijarati. Dasar- “Dasar Ekonometrika. Jilid 1. Alih Bahasa Julius Mulyadi.
Erlangga Jakarta;,2006,p.726.
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blatinlesme analizidir. Es butinlesme modeli asagidaki gibidir. Burada m uygun

gecikme siresini temsil etmektedir.
AFF= AlL; B, Alnfgap,_, + AlZ; BAOutgap,_; + A; B,AReergapb,_; + AlL;

BsAKred15,_; + Aj_; By Infgap,_; + Aj_; BsOutgap,_; + A, BsReergapb,_; + Al_;
B7Kred15,_;ATL; fgDummy10 + &, (4.16)

Tablo 4.16. Gecikme Seviye Testi Sonuglari

Lag LoglL LR FPE AIC SC HQ

0 -6.291.086 NA 138879.0 28.86857 29.11187 28.95880
1 -4.028.150 380.5847 24.72855 20.21887 21.92196* 20.85045*
2 -3.575.719 63.75161* 17.82127 19.79873 22.96161 20.97167
3 -3.262.103 || 35.63824 28.38987 20.00956 24.63223 21.72387
4 -2.675.717 || 50.64239 17.69169* 18.98053* 25.06300 21.23621

Veri setinde yer alan degiskenlerin uygun gecikme seviyelerinin tespit edilmesi
amaci ile farkli kriterler gelistirilmistir. Bu kiterlerden LOGL (Logaritmic Likelihood), LR
(Likelihood Ratio), FPE (Final Prediction Error), AIC (Akaike Information Criteria), SC
(Schwarz) ve HQ (Hannan-Quinn) kriterlerine ¢calismada yer verilmistir. AIC kriterinin
kabul ediliriligi ylUksek oldugundan AIC bilgi kriterine goére gecikme uzunlugu
belirlenmis ve gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir. Ardindan esbitlinlesme testi

gercgeklestirilmigtir.
Hy: Be=P7=Ps=Po=0  Es bltinlesme vardir (4.17)

Hy: Be#2f7#2Bg#2P9#20  Es biutiinlesme yoktur. (4.18)
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ARDL Bounds Test

Bos Hipotez: Uzun Dénem lliski Yoktur

Test Statistic Value k
F-statistic 7.712072 4
Critical Value Bounds

Significance 10 Bound I1 Bound
10% 2.45 3.52
5% 2.86 4.01
2.5% 3.25 4.49
1% 3.74 5.06

F istatistik degerine bakildiginda F istatistik degerinin %1, %2,5, %5 ve %10
glven dizeylerinde tablo dederinden blyuk oldugu gdértilmektedir. Bu dogrultuda da
H, RED, Seriler arasinda egbitinlesme iliskisi vardir sonucuna varilmaktadir. Bu
sonug¢ dogrultusunda da seriler arasindaki kisa ve uzun dénem iliskisi sinanarak es

bUtinlesme iligkisinin tespiti gerceklestiriimektedir. Bunun igcin de ARDL modeli

kurulmaktadir.
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4.4.2.3. ARDL Modeli

ARDL sinir testi yaklasimi icin kisitsiz hata dizeltme modeli su sekilde

gOsterilmistir.

FF= o + A11=1 p1 Infgap,_; + Ai1=1 p,Outgap,_; + A12=1 psReergapb,_; + A%:l
B.Kred15,_; + Al_; BsDummy10 + & (4.19)

Seriler arasindaki uzun doénem iligkisini gosteren ARDL (1,1,1,2,4) modeli
olusturulmus ve tahmin edilmistir.

Bagimli Degisken: FAIZ
Model: ARDL(1, 1, 1, 2, 4)

Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistigi Olasilik
FF(-1) 0.571177 0.088993 6.418218 0.0000
INFGAP -0.128902 0.258174 -0.499282 0.6210
INFGAP(-1) 0.924897 0.262663 3.521232 0.0013
OUTGAP 0.161541 0.082970 1.946987 0.0604
OUTGAP(-1) 0.151979 0.091955 1.652768 0.1082
REERGAPB -0.118159 0.054704 -2.159968 0.0384
REERGAPB(-1) -0.021113 0.062960 -0.335340 0.7396
REERGAPB(-2) 0.071716 0.060808 1.179388 0.2469
KRED15100 -0.223799 0.067736 -3.304011 0.0024
KRED15100(-1) 0.372568 0.124977 2.981082 0.0055
KRED15100(-2) -0.252347 0.128762 -1.959794 0.0588
KRED15100(-3) 0.178726 0.098321 1.817786 0.0785
KRED15100(-4) -0.145058 0.057193 -2.536288 0.0163
DUMMY10 -4.111860 1.055922 -3.894094 0.0005
C 8.278949 1.736117 4.768660 0.0000
R-squared 0.961386 Mean dependent var 12.12439
Adjusted R-squared 0.944492 S.D. dependent var 4.864634
S.E. of regression 1.146112 Akaike info criterion 3.364514
Sum squared resid 42.03435 Schwarz criterion 3.954987
Log likelihood -64.06609 Hannan-Quinn criter. 3.586713
F-statistic 56.90803 Durbin-Watson stat 2.558586
Prob(F-statistic) 0.000000

ARDL modelinin R kare degeri diizeltme modeli verilerinin uygun oldugunu
gOstermektedir. Ayrica F istatistigi degeri bizi modelin bir biitlin olarak anlamli oldugu
sonucuna goturmektedir. ARDL (1,1,1,2,4) modeli iligkileri incelendiginde Infgap,

Reerb ve Kred15 degiskenlerinin negatif katsayilara sahip oldugu gérulirken, Outgap
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degiskeninin iligkilerinde pozitif katsayiya sahip oldugu gorilmektedir. Outgap,
Reergapb ve Kred15 degiskenleri %95 glven duzeyinde istatistiki olarak anlamli iken
Infgap degiskeni istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Kukla degiskeni
incelendiginde ise yine %95 gliven duzeyinde istatistiki olarak anlamli oldugundan
bahsetmek mumkundur.

ADL (1,1,1,2,4) modelinin kisa donem hali de asagidaki gibidir.

AFF= A}_; Bo Alnfgap,_; + Al_; B1AOutgap,_; + A%, B,AReergapb,_; + Aj_,
B3AKred15,_; + Al_; B,Dummy10 + &,
(4.20)

ARDL(1, 1,1, 2, 4) Modeli
Bagimh Degisken: Faiz Orani

Cointegrating Form

Degisken Katsayi Std. Hata  T-istatistigi  Olasilik
D(INFGAP) -0.128902 0.258174 -0.499282 0.6210
D(OUTGAP) 0.161541 0.082970 1.946987 0.0604
D(REERGAPB) -0.118159 0.054704 -2.159968 0.0384
D(REERGAPB(-1)) -0.071716 0.060808 -1.179388 0.2469
D(KRED15100) -0.223799 0.067736 -3.304011 0.0024
D(KRED15100(-1)) 0.252347 0.128762 1.959794 0.0588
D(KRED15100(-2)) -0.178726 0.098321 -1.817786 0.0785
D(KRED15100(-3)) 0.145058 0.057193 2.536288 0.0163
D(DUMMY10 -4.111860 1.055922 -3.894094 0.0005
CointEq(-1) -0.428823 0.088993 -4.818618 0.0000

Cointeq = FF - (1.8562*INFGAP + 0.7311*OUTGAP -0.1575*REERGAPB
-0.1630*KRED15100 -9.5887*DUMMY10 + 19.3062 )

Long Run Coefficients

Degisken Katsayi Std. Hata T-istatistigi Olasilik
INFGAP 1.856231 0.425587 4.361583 0.0001
OUTGAP 0.731119 0.245308 2.980412 0.0055
REERB -0.157537 0.193673 -0.813415 0.4220
KRED15 -0.163030 0.084135 -1.937722 0.0615
DUMMY -9.588702 1.776314 -5.398089 0.0000

C 19.306199 2135117 9.042223 0.0000
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ARDL (1,1,1,2,4) modeli uzun dénem iliskileri incelendiginde Infgap, Outgap
ve Reergapb degiskenlerinin pozitif katsayilara sahip oldugu gorilirken, Kred15
degiskeninin uzun dénem iligkilerinde negatif katsayiya sahip oldugu gortlmektedir.
Infgap ve Outgap degiskenleri %95 guven dizeyinde istatistiki olarak anlamlh iken
Kred15 degiskeni %90 guven dizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur..
Dummy degiskeni incelendiginde ise yine %95 gliven dizeyinde istatistiki olarak
anlamh oldugundan bahsetmek mimkiindir. Modelde yer alan CointEq ise modelin

anlamlihgini géstermektedir.

Modelin sonuglarina gore infgap de yasanan %1 oraninda degisimin faizde
%1,85, ¢ikti farkinda yasanan %1 lik artig faizde ylizde 9%0,73 degisime neden
olmaktadir. Kredi15 degiskeninin katsayisi eksi olmakla birlikte %90 anlamlihk
gostermektedir.Kredi15 de yasanan %1 oraninda degisimin faizin %-0,16 oraninda
etkilemesi anlam ifade etmektedir. Uzun vadede Tcmb’nin fiyat istikrar politikasina
odaklanmasina paralel olarak enflasyon ve c¢ikti farkinin modelde anlamli ¢gikmasi

uygulanan politikaya uygunluk géstermektedir.
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ARDL (4,3,4,4) Hata Diizeltme Modeli Modelinin Tahmin Sonuglari

AFF= B, Al_, B; Alnfgap,_; + Al_, B,AOutgap, + Al_, B;AReergapb, + A]_,
B.AKred15,_; + Al_; BsDummy10 + &, (4.21)

ARDL Hata Diizeltme Modeli
Bagimh Degisken: Faiz Orani
Model: ARDL(4, 3, 4, 4, 4)

Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistigi Olasilhk*
D(FF(-1)) 0.956754 0.267369 3.578397 0.0021
D(FF(-2)) 0.041627 0.134308 0.309937 0.7602
D(FF(-3)) -0.161618 0.118424 -1.364738 0.1892
D(FF(-4)) 0.132279 0.122018 1.084093 0.2926
D(INFGAP) -0.065770 0.309568 -0.212458 0.8341
D(INFGAP(-1)) 1.287004 0.316872 4.061593 0.0007
D(INFGAP(-2)) -0.616515 0.319644 -1.928757 0.0697
D(INFGAP(-3)) -0.527495 0.292907 -1.800895 0.0885
D(OUTGAP) 0.074379 0.100599 0.739360 0.0792
D(OUTGAP(-1)) 0.100263 0.110185 0.909953 0.3749
D(OUTGAP(-2)) -0.244418 0.128628 -1.900198 0.0735
D(OUTGAP(-3)) -0.072700 0.106094 -0.685238 0.5019
D(OUTGAP(-4)) 0.220041 0.088794 2.478123 0.0233
D(REERB) -0.111700 0.053305 -2.095500 0.0505
D(REERB(-1)) -0.020519 0.068001 -0.301741 0.7663
D(REERB(-2)) 0.065062 0.081669 0.796661 0.4360
D(REERB(-3)) -0.065129 0.079408 -0.820187 0.4228
D(REERB(-4)) -0.112311 0.083012 -1.352959 0.1928
D(KRED15100) -0.285361 0.083210 -3.429415 0.0030
D(KRED15 (-1)) 0.705259 0.133273 5.291845 0.0000
D(KRED15(-2)) -0.445500 0.134675 -3.307950 0.0039
D(KRED15(-3)) 0.153577 0.095531 1.607613 0.1253
D(KRED15(-4)) -0.229131 0.079135 -2.895445 0.0096
HATA2(-1) -1.661913 0.352998 -4.708001 0.0002
D(DUMMY10) -4.515636 2.211983 -2.041442 0.0561
C 0.052036 0.205214 0.253570 0.8027
R-squared 0.861467 Mean dependent var -0.203861
Adjusted R-squared 0.669061 S.D. dependent var 1.779947
S.E. of regression 1.023956 Akaike info criterion 3.173224
Sum squared resid 18.87274 Schwarz criterion 4.227518
Log likelihood -43.81093 Hannan-Quinn criter. 3.564207
F-statistic 4.477330 Durbin-Watson stat 2.020171
Prob(F-statistic) 0.000919
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ARDL (4,3,4,4) modeli kisa dénem iligkileri incelendiginde Infgap (Ger¢ enf-
beklenen enflasyon), ReerB (reel efektif kur) ve Kred15 (Kredi buyumesinin %15
sapmasl ) degiskenlerinin negatif katsayilara sahip oldugu gérulirken, Outgap

degiskeninin kisa donem iligkilerinde pozitif katsayiya sahip oldugu goériimektedir.

Kred15 degiskeni %95 glven duzeyinde istatistiki olarak anlamli iken Infgap
ve Outgap degiskenleri %90, Reergapb degdiskeni %90 glven dizeyinde istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Dummy (kukla) dediskeni incelendiginde ise yine %95
glven dizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugundan bahsetmek mimkinddr.
Modelde Hata2 degiskeninin (-1,61) deger almasi VE %95 istatiksel anlamli olmasi
uzun doénemde hatalarin dizelecegini gdstermektedir. Kisa doénem iligkiler
incelendiginde reel efektif kur ve kredi buyumesinin %15’lik sapmasinin modelde
anlamh oldugu goértlmektedir. Uzun vadede enflasyon farki ve ¢ikti agigini dikkate
alan modelde, kisa dénemde cikti acigi reel efektif kur ve kredi bliylime degiskenleri

ile gelistirilen Taylor Kuralinin anlamli oldugu goérilmektedir.

Grafik 4.16. Cusum Test Istatistik Sonucu
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Cusum testinin amaci yapisal kirilma incelemesidir. Benzer sekilde Cusum of
Squares testinin amaci da yapisal kirillmayi incelemek ve tespit etmektir ancak Cusum
testinden farki daha duyarli olusudur. Her iki test de ardisik hata karelerinin
hesaplanmasi ile gercgeklestiriimektedir. Grafiklerde kirmizi ile gosterilen cizgiler
guven duzeyleri olup, mavi ¢izgi modelin hatalarinin goésterimidir. Eger modelin
hatalari glven dizeylerinin digina ¢ikar ise yapisal kirllma vardir sonucunu
varilmaktadir ve given duzeylerinin disina ¢ikildigi noktada yapisal kirllma meydana
gelmistir yorumu yapilacaktir. Sinamalar %95 guven dizeyinde gergeklestiriimis olup
Cusum ve Cusum of Squares grafikleri incelendiginde modelde yapisal kirilmanin s6z

konusu olmadigi gdézlemlenmektedir.

Tablo 4.17.Heteroskedasticity Test: Breusch- Pagan-Godfrey

F-statistic 1.536434 Prob. F(14,32) 0.1539
Obs*R-squared 18.89314 Prob. Chi-Square(14) 0.1691
Scaled explained SS 9.916129 Prob. Chi-Square(14) 0.7683

Tablo 4.18. Ramsey Reset Testi Sonuglari

Value Df Probability

F-statistic 0.653884 (4,28) 0.6290

Ramsey Reset testi, kurulan modelde tanimlama hatasi olup olmadigini
sinamak icin J. B. Ramsey tarafindan geligtirilen testtir. Regression Equation
Specification Error Test, kisaca Reset olarak tanimlanan bu test modelin gelistiricisi
Ramsey’in adi ile birlestirilerek kullanimdaki adini almistir. Ramsey Reset testi 3
asamadan olugmaktadir. ilk asamada sinanacak modelin F degeri hesaplanir. ikinci
asamada modele eklenen agiklayici degiskenler ile birlikte yeni modelin F degeri
hesaplanir ve bu dogrultuda anlamlilik sinamasi gergeklestirilir. Bu sinamanin

hipotezleri su sekildedir:
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Hy: Modelde tanimlama hatasi yoktur
H,: Modelde tanimlama hatasi vardir

%95 guven dluzeyinde gergeklestirilen analizde “prob” degeri incelendiginde
0.05’ten blyuk oldugu gérilmektedir. Bu sebeple Hy, RED, modelde tanimlama hatasi

vardir, modelde ihmal edilmis degisken bulunmamaktadir sonucuna variimaktadir.

Tablo 4.19. Breusch Godfrey Testi Sonug¢lar : Breusch-Godfrey Serial
Correlation LM Test:

F-statistic 1.513870 Prob. F(6,26) 0.2129
Obs*R-squared 12.16854 Prob. Chi-Square(6) 0.0583

Breusch Godfrey testi, Durbin Watson testinin gelistiricisi olan Durbin
tarafindan geligtirilmis bir test olup, modelde otokorelasyonunun varligini
incelemektedir. Bu sinama iki asamadan olugmaktadir. ilk asamada denklemin hata
terimleri elde edilir. ikinci asamada ise bu hata terimlerinin bagimh degisken oldugu
model tahmin edilir. Bu model tahmin edilirken sinamanin gergeklestirildigi derece
kadar gecikmeye yer verilir. Hipotezler olusturulur ve sinama gergeklestirilir. Bu

sinamanin hipotezleri su sekildedir:

H,: Modelde oto-korelasyon yoktur
H,: Modelde oto-korelasyon vardir

%95 guven duzeyinde gercgeklestirilen analizde “prob” degeri incelendiginde
0.05’ten buyuk oldugu goérilmektedir. Bu sebeple H, reddedilemez, modelde oto-

korelasyon yoktur sonucuna variimaktadir.
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Bu teste iliskin grafik gosterimleri asagidaki gibidir.

Grafik 4.17. Breusch Godfrey Testi Sonuglar (Grafik Gosterim)

Series: Residuals
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Bu bulgular kapsaminda fiili ve yerlestirilmis sonuglara iligkin grafik asagidaki gibidir

Grafik 4.6.Taylor Kurali/ Faiz
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SONUC

Dinya genelinde merkez bankalari, ekonomik ve borg¢ kriziyle miicadelede
hayati bir rol oynamaktadir. Donemler iginde yasan krizler ve son global kriz, Merkez
bankalarinin sorumluluklarini, hedeflerini ve araclarini degistirmesi ve genislemesi
sonucunu beraberinde getirmistir. Merkez bankalari ,birincil hedefleri olan fiyat
istikrarini korumak o6tesinde makro ve mikro ihtiyati denetimde ek sorumluluklar
Ustlenme asamasindadir. Kagit Gzerinde degisim olmasa da, global kriz sonrasi para
politikasi stratejileri, kriz ihtiyaglarina gére pratikte énemli dlgclide revize edilmistir.
Geleneksel olmayan politika araclari simdi para politikasi uygulamasinin 6n kosul
modellerini baskin hale getirmis veya neredeyse tamamen degistirmistir.. Merkez
bankalarinin bu dénemde 6zellikle fiyat ve finansal istikrar hedefleri i¢in teoride uygun

politika araclari kullandiklari gérilmektedir.?®

Gelismis Ulkelerde son on yilda elde edilen dusik enflasyon seviyesi,
genellikle bagimsiz merkez bankalarinin politika kurallarinin benimsenmesinin bir
sonucu olarak gorulmektedir .Bu donemde farkli Ulkeler farkli nedenlerle enflasyon
hedefli poltikay! kabul ederek politikalarini buna gére uygulamiglardir. 2000 yilinin
ortalarinda yaklasik 30 Ulke enflasyon hedefli politkalar uygulamaya baslamis, gerek
akademik gerekse merkezi bankacilik dinyasinda esnek enflasyon hedeflemesi icin
yaygin bir destek ortaya ¢ikmistir.. Bunun sonucunda resesyonlarin daha az siklikta
goéruldugu ve enflasyon oranlarinin oldukga disulk seviyelerde sabit kaldigi gorisu

agirlik kazanmistir..

Merkez Bankacili§i i¢in yeni ve basarili bir déneme isaret eden enflasyona
dayall poltikalar streci su gorisu ortaya ¢ikarmistir Enflasyonla micadele, en
azindan prensip olarak parasal genislemeyi kontrol edebilen merkez bankalari igin bir
gorev olmali, para otoriteleri kendilerini enflasyonun kontroliine adamahidir. 1990
yillardan itibaren uygulamaya baslanan enflasyon hedefli para politikalarinin énemli
sekilde basariya ulastigi ve bu yillardan 2008 global kriz dénemine kadar uygulanan
politikalar neticesinde gelismis Ulkelerde “great moderation” olarak adlandirilan

blaylk bir refah dénemi yasandidi goérilmektedir. 1990 yillar sonrasinda dinya

29 Ernest Gnan,Esther Segalla;” A Changing Role for Central Banks? Key findings from the
41st OeNB Economics Conference, Vienna, June 10 and 11, 2013.
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merkez bankalari tarafindan uygulanan politikalar dénemi ayni zamanda Taylor

Kurali’'nin 6nemli bir referans olarak kabul edildigi dénemdir.

Bu basarili dénemin ardindan yasanan krize dair John B.Taylor (2009)
,kUresel krizin nedeni olarak Fed'in politika faizini cok uzun stre dusuk tutarak konut
balonuna katkida bulundugunu iddia etmistir. Taylor'un bu 6zel durumdaki teshisi su
sekildedir; ’Bir konut balonunun nedeni her zaman uygulanan orani degildir. Ornegin,
enflasyon ve genel ekonomik aktivite dislk oldugunda, mortgage piyasasindaki
likidite bollugundan 6tlrl konut talebi de ylksek olabilir. Bdyle bir durumda merkez
bankasi, bankalarin sektdrlere verebilecedi ipotek kredisinin miktari veya ipotek
karsihgi yuksek sermaye limitlerine benzer daha 6zgu araclari kullanabilir” olarak

ifade etmektedir.30

2007-09 mali ve ekonomik krizini takip eden Buyuk Durgunluk dénemi , politika
faizlerini sifira indiren ve alisilmadik para politikasi énlemlerini alan merkez bankalari
gelismis ekonomilerde yasanan zayif toparlanma nedeniyle bu dnlemleri uygulamaya
devam etmistir. Cogu calismada, alisiimamis, geleneksel olmayan bu &nlemlerin
basarili oldugu kabul edilmektedir. Ozellikle likidite ve kredi imkanlarinin piyasa
fonksiyonlarinin  yeniden tesis edilmesine, fonksiyonsuz kredi piyasalarinin
iyilestiriimesine katkida bulundugu ve para politikasinin uygulanmasini kolaylastirdigi
gorusu agirhk kazanmistir. Merkez Bankalarinin bayuk olgekli varlik alimlari
(LSAP’s)* (QE), likidite provizyonu ve so6zlu rehberlik uygulamalarinin ekonomik
aktiviteyi destekledigi ve merkez bankalarinin fiyat istikrar hedeflerine ulasmasina

yardimci oldugu goérusu agirlik kazanmaktadir.

Dunyaca unli para ekonomisti John B. Taylor tarafindan dnerilen ve ona gore
adlandirilan Taylor Kurali merkez bankalarina, uygun deger faiz oraninin ne kadar
uygulanacagl konusunda referans olarak gosterilmigtir. Taylor kurali, ekonominin
gercek performansinin enflasyon (1) ve cikis araligi (y) gibi iki goOstergedeki
degisikliklerin merkez bankasinin politika faizi (R) hedefini degigtirmesine neden olan
bir geribildirim kurahdir. Geribildirim kurali igin, gercek cikti (veya talebin) cok yuksek
olmasi ya da enflasyonun uzun vadede ya da istenen seviyelere gore ¢ok ylksek

olmasi durumunda, merkez bankasi hedef politika faiz oranini artiracaktir. Genel

30 John B. Taylor, . "The Financial Crisis and the Policy Responses: An Empirical Analysis of
What Went Wrong," NBER Working Papers14631, National Bureau of Economic
Research, Inc, 2009.
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goris olarak para politikasinin uygulayicisi olan Merkez Bankalari dncelikle
makroekonomik istikrari saglamak icin uyguladiklari faiz oranini degistirmeli ve daha
sonra istihdami maksimum seviyede tutmalidir. Boyle bir politika bazen "riizgara karsi

dik duran" biri olarak gosterilir.3’

Castro'ya (2008) gore, faiz oranini gegmis veya simdiki enflasyon ve c¢ikis
degerlerine gobre ayarlamak, merkez bankalarinin sikga kullandigi bir yontemdir.
Orijinal Taylor kuralinin ana hedefleri maksimum istihdam diizeyini saglamak icin fiyat
istikrarini saglamak ve istikrarli kalmasini saglamaktir. Taylor kuralinin ikinci hedefi
ise, reel GSYIH potansiyel GSYIH iizerinde oldugunda faiz oraninin istikrar oraninin
tizerinde belirlenmesi 6nerilmektedir. Reel GSYIiH, potansiyel reel GSYIH' nin

altindaysa, Taylor, faiz oraninin diigtriilmesini Gnermektedir.32

Klasik Taylor kurali, para politikasini belirlerken merkez bankalarinin
enflasyon ve cikti lizerine odaklandigini varsaymaktadir.3® John B. Taylor tarafindan
ortaya konan bu kural birgok durumda hem akademik hem de gercek politika
uygulamalarinda kullaniimistir. Literatlirde para politikasina dayali uygulamalar
Uzerine birgok arastirmaci para politikasinin sistematik olarak yuratiimekte oldugunu

ifade etmektedir.

Kurala dayali para politikasi yurGtiimesinin ayni zamanda seffaflik ve
guvenilirligin ~ slUrddrilmesi  kosuluyla  ekonomiyi istikrara  kavusturdugu
dusunulmektedir. Bazi kurallar, 6rnegin, k% kurali (para arzi), dviz kuru kontrol kurali
ve nominal biylime orani politikasi literatlirde ¢ok dikkat ¢ekmistir; Bununla birlikte,
Taylor kurali kullanimi siklikla kullanilan ve tartisilir bir uygulamadir. Bunun nedeni,

bu kuralin hem sadeligi hem de gercekgi yaklasimlari icermesidir.

Taylor kurali ile birlikte para politikasi yapicilari arasinda iyi sekilde
uygulanacak bir para politikasinin nasil kurulacadi konusunda iki karsit goérus ortaya
cikmistir. Birinci goriise gore, para otoritesi varlik fiyatlarindaki hareketlere cevap

vermemeli ve enflasyon orani gibi ekonomik verideki ilerlemeyi beklemelidir. Diger

31 Apanisile Olumuyiwa Tolulope* , Taiwo Ajilore "A Bound Test Analysis of Effects of
Monetary Policy Shocks on Output and Prices in Nigeria ,2000-2010’, Journal of Economics
and Behavioral Studies Vol. 5, No. 3, Mar 2013, p.141.

32 Castro, Vitor. “Are Central Banks Following A Linear Or Nonlinear (Augmented) Taylor
Rule?”, “Working Paper”, University of Warwick, Department of Economics, Coventry.
2008.pp.4-7.

33 John B.Taylor, Discretion versus policy rules in practice. Public Policy,1993, 39, pp.195-
214.
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gorus ise, borsa hareketleri, kredi blyumesi ve kurlarda olusan dalgalanmalarin
ongorilmesine yardimcei olabilir ve para otoriteleri tarafindan kullanilan genisletiimis

Taylor kurali bu amacg icin en iyi ekonometrik ¢ergeve olacaktir.3

Bu teorik politika kurali modeli birgok agidan zaman iginde degisiklige
ugrayarak, Birlesik Devletler, Euro bolgesi ve gelismis Ulkeler ile birgok yeni
sanayilesmis ve gelismekte olan ekonomi vakasi igin inceleme konusu olmustur.
Ancak disuk ya da sifir faiz politikasinin yurirlige kondugu Japonya ve diger
Ulkelerdeki durumu inceleyen arastirmalarin sayisi fazla degildir. Bazi gelismis
ekonomilerde ise geligtiriimis Taylor kurali icin bazi farkh degiskenlerin gerekliligi
goriinerek model gelistiriimistir.®® Bu konuda Taylor (1993) ve Rokelley (2016)%
tarafindan savunuldugu gibi, “Merkez bankalari kéri kériine klasik kural
izlememelidir. Para politikasinin olusturuimasinda gerekli degiskenlerin harig

tutulmasi, tahmin edilen politika faizinden blyuk sapmalara yol acgabilir”.

Bu gorisin de dayandigi ilkeye baglh olarak Taylor kurali teorik aragtirmalarda
zenginlestiriimistir. Clarida, Gali ve Gertler (2000),>” modele politika faiz oraninin
gecikmelerini de dahil etmigtir. Bernanke (2004), varlik fiyatlarinin, politika yapicilar
icin ileriye doénik makroekonomik bilgi sagladigini gdstermistir. Chortareas ve
Magonis (2008), tahmin edilen katsayilardaki heterojenligin ampirik sonuglari
etkiledigini belirtmistir. Atesoglu (2009), Keynes'in tarafsiz faiz orani fikrinin para

politikasinin iyi bir gostergesi oldugu sonucuna varmiglardir.

Castro (2011), Avrupa ve ingiltere Merkez BankasI'nin parasal davranisinin
dogrusal olmayan bir kuralla agiklandigini belirtirken, ayni goérlste olan  Darius
(2014), Taylor kuralinin dogrusal olmayan durumlarda daha iyi sonug¢ verdigini
savunmaktadir. Ote yandan, Alcidi, Flamioni ve Fracasso (2011), Greenspan
déneminde dogrusal Taylor kuralinin para politikasinin genis sinirlarini tanimladigini
belirtmektedir. Mitchell ve Pearce (2010) ise reel biylime oraninin issizlik oranindaki
degisimlere karsi1 daha az tepki verdigine inandiklarini gésterirken., Sturn ve de Haan

(2011) ise, bankalararasi faiz orani Taylor kuralina dahil edildiginde ECB politikasina

34 John B. Taylor;”, a.e.

35 Yutaka Kurihara;” Taylor Rule During the Zero or Low Interest Rate Era: The Recent
Japanese Case”; Applied Economics and Finance Vol. 4, No. 1; January 2017 ISSN 2332-
7294 E-ISSN 2332-7308 Published by Redfame Publishing.,pp.1-5.

36 Roskelley, K. D. (2016). Augmenting the Taylor rule: Monetary policy and the bond market.
Economics Letters, 144, 64-67.Cevrimigi: http://dx.doi.org/10.1016/j.econlet.2016.05.002

87 Richard Clarida Jordi Gali” Mark Gertler; Monetary Policy Rules And Macroeconomic
Stability: Evidence And Some Theory” Quarterly Journal Of Economics;;pp.150-152.
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dayali sonuglarin daha verimli oldugunu goéstermislerdir. Yagihara (2011), modele
dahil edilen kredi bliyime degiskenlerinin ve net sermaye oraninin istatistiksel olarak
anlamh oldugunu gosterirken, Beckman ve Wilde (2013), denge ddéviz kurlarindan
blylk sapmalar olmasi durumunda reel ddviz kurlarinin kisa surede dengeye

ulastigini savunmaktadir. 38

Kafer (2014) “calismasinda Taylor kuralinin déviz kurlari, varlik fiyatlari, kredi
ve faiz farklari ile artirlmasinin olumlu sonuglar verdigini®®, Coibion ve Goldstein
(2012) ise Fed’ in diusuk issizlik onlarina orantisiz bir sekilde tepki gosterdigini
calismalarinda tespit etmislerdir. ibn (2012), klasik Taylor kuralinin faiz orani
davraniginin iyi bir belirleyicisi olmadigini bulmustur. Mandler (2012) ekonominin
gelecekteki durumu ile ilgili belirsizligin ve tahmin hatasinin para politikasi
degisikliklerine yol actigini gésterdi. Jaqueson ve Marcelo (2013) ise ¢alismalarinda
ileriye donuk olusturulan bir modelin ddviz kuru 6ngorilebilirliginin  kanitlarini
gosterdigini ifade etmektedir. Modenesi, Martins ve Modenesi (2013), faiz oranlarinin
dizlestiriimesi ile genigletilen Taylor kurali ile ylksek derecede uyum gdsterdigini

calismalarinda belirtmislerdir.

Ozetle Merkez Bankalari’'nin politika araci ve hedefleri tercihi zaman igerisinde
dénemin makroekonomik kosullarina paralel olarak degisim gdsterme egilimine
sahiptir. 2008 6ncesinde dlunya genelinde bir norm halini alan enflasyon hedeflemesi
ve enflasyonu hedef aralikta tutmak Uzere kullanilan temel politika araci olarak
gOsterge faiz oranlari gdéze ¢arpmaktadir. Sermaye akimlarina agik bir ekonomide
doviz kuru veya faiz oraninin kontroli arasinda sec¢im yapmak durumunda kalan
Merkez Bankalarr'nin faiz oranlari vasitasiyla fiyat istikrarini yonetme cabalari 2008

kriziyle kesintiye ugramistir.

Dunya genelinde kredi kanali vasitasiyla yasanan ekonomik refah ve blyime
doénemini sona erdiren ve klasik enflasyon hedeflemesinin yerini geleneksel olmayan
Merkez Bankaciligi politikalarina birakan global finansal krizin faiz oranlarina etkisi

bliylk olmustur. 2008 krizini takiben 2010-2011 yillarinda yasanan Avrupa borg

38 Detayli Bilgi Igin Bkz.;Vitor Castro” Can Central Banks' Monetary Policy Be Described By A
Linear (Augmented) Taylor Rule Or By A Nonlinear Rule?” Journal Of Financial Stability,
2011, Vol. 7, Issue 4, 228-246.; Cinzia Alcidi, Alessandro Flamini And Andrea Fracasso;"
Policy Regime Changes, Judgment And Taylor Rules In The Greenspan Era” 2011, Vol.
78, Issue 309, P.89-107.

39 Benjamin Kafer,” The Taylor Rule And Financial Stability — A Literature Review With
Application For The Eurozone”pp.165-192.
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krizinin de etkisiyle global dlgekte disUk faiz oranlarinin hakim oldugu déneme
gecilmis, Ulke borglanma senetlerinin yaklasik ylizde 30’u negatif faizle islem gorur

hale gelmisgtir.

Bu stlrecte politika faiz oranlarinin belirlenmesi icin siklikla kullanilan énemili
ekonometrik modeller arasinda yer alan Taylor kuralinin belirleyiciligi sorgulanir hale
gelmistir. Enflasyon hedeflemesinde faiz aracini temel arag olarak esas alan TCMB
2010 yilindan itibaren finansal istikrara dayali politikalari hayata gecirerek kriz donemi
olusan likidite bollugunun cari aciga ve kredi blyumesine olusturacagi olumsuz

etkilere kargi geleneksel olmayan politikalari hayata gegirmistir.

Bu calismada Taylor kural kullanilarak tahmin edilen Turkiye gosterge faiz
oranini etkileyen degiskenler incelenmistir. Oncelikli olarak aylik sanayi Uretiminin
potansiyel Uretimden ve enflasyonun hedeflenenden farkini degisken olarak kabul
eden Taylor kuralina déviz kuru eklenerek aylik model olusturulmustur. ikinci olarak
cikti acigr ve enflasyonun potansiyel ve hedeflenen rakamlara gére farki ana
degiskenler olarak referans alinmis bu degiskenlere ek olarak reel efektif kur ve kredi

blylimesi modele katilmistir.

Calismanizda olusturulan modelde kullanilan bagdimsiz degiskenlerden biri,
enflasyonun hedeflenen enflasyonun yil sonu Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE) de
dikkate alinarak hesaplanan enflasyon araligidir. Gergek ve hedeflenen enflasyon
verileri TCMB'de de elde edilmektedir. Diger bir degisken ise, gayri safi yurtici hasila
(GDP) araligi, Hodrick-Prescott filire analizi yontemi ile hesaplanan potansiyel GDP
degerinden GDP' nin logaritmik ve mevsimsel olarak dizeltiimis [2] ger¢ek degerinin
fark alinmasiyla hesaplanmaktadir. Veriler TCMB web sitesinden de saglanmaktadir
ve bu donustirme islemi E-views 9.0 kullanilarak yapilmaktadir. Son bagimsiz
degisken modelinde kullanilan reel efektif déviz kuru, Tlrkiye'nin ticaretinde 6nemli
paya sahip ulkelerin para birimlerinden olusan sepete goére, Turk lirasinin agirhkh
ortalama degerini ifade etmektedir. Diger bagimsiz degisken olan kredi buyumesinin
%15’lik hedeften verisi ise TCMB’ nin hedefledigi ve ” Kredi Buylimesi Yuzde 15'i
Asarsa Kayitsiz Kalmayiz.4?” ifadesine dayali olarak modele eklenmis veriler BDDK

kaynaklarindan elde edilmistir.

40 Erdem Bascl: “Kredi Bilyumesi Yizde 15% Asarsa Kayitsiz Kalmayiz”.
www.bloomberght.com/haberler/haber/1293919-basci-kredi-buyumesi--15i-asarsakayitsiz,
Bloomberght (2013’a),30.0cak.2013.
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Bu iki degiskeni modeline eklemek igin iki neden bulunmaktadir. Birincisi,
hangi faiz oranlarinin Taylor kurali igin Turkiye ekonomisinde daha iyi sonug verdigini
bulmaktir. Ve ikincisi, daha 6nceki ¢alismalarda modellerde bagimli degisken olarak
gecelik borg verme ve kredi bliyiimesi ve reel efektif déviz kuru verileri olmadigindan,
Taylor kuralina farkli bir acidan bakmaktir. Bu ikinci nedenden dolayi, Tuirk
ekonomisinde Taylor kurali igin bir gecelik bor¢ verme faizini finansal istikrara dayall
makro ihtiyati politika araclari ile analiz edilmesi 6nemli ve vazgecilmez
gérinmektedir. Bu baglamda, bu calisma Turkiye ile ilgili énceki calismalardan
farklilik gostermektedir. Bu iki degisken TCMB web sitesinde Elektronik Veri Dagitim
Sistemi EVDS 'den elde edilmistir. Bu degiskenin modele eklenmeden 6nce Step
Wise ydntemi ile yapilan ¢alismada anlamli oldugu sonucuna variimistir. Bu konuyla

ilgili calisma Ek 1 de “Klasik Taylor Kuralr’ 'calismasi ile gdsterilmektedir.

Model sonuglari uzun dénemde ¢ikti agigi ve enflasyon farkinin faiz oranlari
Uzerinde istatistiksel olarak anlamli etkisinin oldugunu ortaya koyarken kisa dénemde
cikti agigi farki, reel efektif kur ve kredi blylmesinin faiz oranlari Gzerinde belirleyici
oldugu gorilmektedir. Imf (2009*') gére, Gelistirilmis Taylor Kurali, ekonomide
finansal soklarin yasandigi dénemde enflasyon ve ¢ikti agigindan sapmanin en az
seviyede gergeklestigi modeldir. Bunu saglamak igin modele para politikacilari
tarafindan uygulanan makro ihtiyati politika degiskenlerinin eklenmesi gerekir. IMF’nin
calismasinda belirtildigi (zere Merkez Bankalari kriz déneminde Klasik Taylor
kuralina bagl kalmadan, ihtiyati tedbir amacli uyguladiklari politikalarla Taylor kuralini
genisletmelidir. Calismamiz da bu gorise de bagl olarak Taylor Kurali makro ihtiyati
tedbire dayali politika ara¢ degiskenleri ile genigletilmistir. Sonuclar Turkiye'de
Merkez Bankasi’'nin kisa vadeli faiz oranlarini belirlerken kredi biiyimesini dogrudan
ilgilendiren makro ihtiyati tedbirler ile uyumlu hareket etme zorunlulugunu ortaya
koyarken uzun vadede klasik Merkez Bankacili§i cercevesinde ele alinan potansiyel
blyime ve enflasyon gériniminin para politikasi agisindan énem arz ettigini

gOstermektedir.

41 IMF  World Economic Outlook: Crisis and Recovery.2009, Cevrimigi:
http://lwww.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/01/pdf/text.pdf,pp112-115.
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EK1.Turkiye’de Taylor Kurali Uzerine Yapilan Bazi Galigmalar
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EK.2 Stepwise Yontemi ile Yapilan Galisma Ornegi.

Taylor Kuralinin uygulanmasi noktasinda éncelikle, biyime icerikli 6gelerin haricinde
kalan seviyeli degiskenlere iligkin veriler yillik blylimeye cevrilmistir. BlytUme igerikli

degiskenlere cevrilen seviyeli degiskenler asagdidaki gibidir;

. Iproduction

. USD/TL

. Reel Gayri Safi Yurt igi Haslla

. TO01’in potansiyel ¢iktilari

. TOTA'nin potansiyel ciktilar

. Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurt ici Hasila
. Hisse payi

Degisimlere iliskin hesaplamalardan sonra éncelikle Taylor Kuralinin temel kurali

degerlendirilmistir ve asagidaki sonuglar ortaya ¢ikmistir;

. Nominal Oran = Reel Oran + Enflasyon + Beta 1 * (Enflasyon — Hedeflenen

Enflasyon) + Beta 2 * (Gayri Safi Yurt ici Hasila — Potansiyel Gayri Safi Yurt ici Hasila)

1. Formilde yer alan reel oran olarak reel oranlarin tarihsel ortalamalari

kullaniimigtir.
(On. Rate-CPI'in tarihsel ortalamasi: r = 2,10389)

2. Hedeflenen enflasyon olarak tarihsel ortalama enflasyon alinmistir.
(CPI'nin tarihsel ortalamasi: Hedeflenen Enflasyon = 8,32111)

Bu bilgiler kapsaminda yapilan tahmin asagidaki denklem tzerinden yapilmistir.

(Nominal oran — reel oran — enflasyon) = beta 1* (enflasyon — hedeflenen
enflasyon) + beta 2 * ¢ikti GAP
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Bu kapsamda elde edilen sonuglar asagidaki gibidir;

Ek2.1.Model Sonuglari

Ind1 0.2906 | 0.4716 | 0.616 0.540844

Ind2 2.6156 | 0.6718 | 3.894 0.000317

%k ok

Signif. codes: 0 ‘*** 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’
0.05‘’ 0.1’

Residual standard error: 4.628 on 46

degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.2932,

F-statistic: 9.541 on 2 and 46 DF, p-
value: 0.0003419

Adjusted R-squared: 0.2625

F-statistic: 9.541 on 2 and 46 DF, p-
value: 0.0003419

Elde edilen sonuclar kapsaminda belirlenen % 10 guven araligina istinaden
beta 1’in anlamli ¢ikmadigi gorilmuistir. Bu sonug¢ Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’'na uygulandiginda, merkez bankasinin enflasyonun hedeften sapmasina

onem vermedigine iligkin bir sonuca isaret eder. Elde edilen bu sonuglara iligkin
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elde edilen sonuglar kapsaminda belirlenen % 10 glven araligina istinaden
beta 1’in anlamli ¢ikmadigi gorilmuistir. Bu sonug¢ Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’'na uygulandiginda, merkez bankasinin enflasyonun hedeften sapmasina
onem vermedigine iligkin bir sonuca isaret eder. Elde edilen bu sonuglarailigkin olarak
daha sonra, kurulan denkleme tek tek degiskenlerin eklenmesi ile en iyi regresyonun
ne olacagina iligkin tarama yapilmistir. Stepwise regresyon olarak adlandirilan bu
hesaplamada hem ileriye dogru hem de geriye dogru tarama yapilmistir. Yapilan

tarama sonucunda elde edilen en iyi regresyon asagidaki gibidir;

EK2.2.Stepwise Model Sonuglari

Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)

Ind2 2.80414 0.65155 4.304 0.000102 ***

USDTRY -0.09815 0.04811 -2.040 0.047821 *

Unemp 1.68487 0.55580 3.031 0.004206 **

Credit Growth 0.17010 0.03477 4.893 1.58E-05 ***

REER -0.12219 0.05613 -2.177 0.035294 *

CA.to.GDP 1.33665 0.23346 5.725 1.06e-06 ***
SharePrice.YoY -0.03939 0.01553 -2.536 0.015108 *

---Signif. codes: 0 “**** 0.001 “*** 0.01 ** 0.05 ‘" 0.1 ‘" 1

Residual standard error: 2.208 on 41 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.8566, Adjusted R-squared: 0.8321

F-statistic: 34.99 on 7 and 41 DF, p-value: 2.485e-15
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Bu bulgular kapsaminda, orijinal Taylor denkleminde yer alan (enflasyon —
hedeflenen enflasyon) bu ¢calisma kapsaminda elde edilen en iyi regresyonda anlamli

¢ikmamistir. Modelimiz kapsaminda en iyi regresyon olarak tanimlanan yukaridaki
regresyon igin,

o Ciktt GAP degeri anlamli ¢ikmisgtir
) Katsayi 2,8 olarak hesaplanmistir ve pozitiftir.
) Modele ilave edilen dediskenlerden USD / TRY, issizlik, kredi

blylumesi, REER, cari hesap ve hisse fiyatlari anlamli ¢gikan diger degiskenler olarak
gorulmektedir

. Duzeltilmis r-kare degeri 0,8321 olarak hesaplanmistir ve bu deger yiksek
seviye bir deger olarak kabul edilmektedir.

Bu bulgular kapsaminda fiili ve yerlestiriimis sonugclara iligkin grafik asagidaki gibidir.

Ek.2.3. Taylor Tahmini/ Faiz Grafigi
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Ek3. Varyans Ayristirma Tablosu

Variance
Decomposition
OUTGAP
Period S.E. FF INFGAP OUTGAP = KRED15 REERGAP
1 2.798236 | 1.063203 | 8.297168 90.63963 | 0.000000 | 0.000000
2 4477093 2.127083 @ 8.100913 78.65660 | 11.11534 6.56E-05
3 5.083552  4.415146 @ 6.925444 73.71482 | 14.93617 | 0.008424
4 5.227671 5.716751 | 6.615205 72.28760 @ 15.36773 | 0.012713
5 5.251787 6.138051  6.560322 71.96254 | 15.32260 | 0.016494
6 5.256442 6.227083 | 6.548777 71.84027 | 15.29955| 0.084323
7 5.261608 6.226094 = 6.536139 71.72629 | 15.31136 0.200121
8 5.266943 6.214031 | 6.523654 71.65186 @ 15.33557 | 0.274889
9 5.271460 6.203502 @ 6.519727 71.62470 @ 15.36316 | 0.288909
10 5.276204  6.192754 | 6.525941 71.60313 = 15.38801 | 0.290172
FF
Period S.E. FF INFGAP OUTGAP | KRED15 | REERGAP
1 1.443347 @ 100.0000 | 0.000000 0.000000 | 0.000000 0.000000
2 1.826102 @ 81.62693 | 4.415015 2.685679 | 5483354 5.789026
3 2.119450 @ 65.47689 | 6.590847 9.969624 | 12.07576  5.886888
4 2.414220 @ 51.03830  7.113127 19.04438 @ 18.02357  4.780618
5 2.703028 @ 40.72308 7.215203 26.42122 | 21.70039 3.940104
6 2.963765 @ 33.88853 7.402932 31.48807 | 23.54833 3.672139
7 3.194603 @ 29.19050 7.694478 34.65584 | 24.32944  4.129748
8 3.397504 @ 25.82670 7.984641 36.46380 | 24.56790 5.156960
9 3.569733 = 23.41396 8.199188 37.44408 | 24.59927  6.343504
10 3.707942  21.72696 8.325072 37.99848 | 24.59955  7.349940
INFGAP
Period S.E. FF INFGAP OUTGAP KRED15 REERGAP
1 0.740485 | 6.794120 @ 93.20588 0.000000 | 0.000000 0.000000
2 1.095049 @ 3.111977 | 66.01918 2176823 | 6.661235  22.03079
3 1.464674 @ 3.164204 44.94210 7.460457 @ 3.754166  40.67907
4 1.812225 = 2.534766 | 33.82009 9.770268 @ 3.054919 50.81996
5 2.024195 @ 2.104414 @ 29.17021 11.14950 | 3.506054 54.06982
6 2124079 | 1.926587 @ 27.25444 12.23076 | 4.240906 54.34731
7 2.163506 | 1.995663 @ 26.48094 12.95886 | 4.812933 53.75160
8 2178155 | 2.168836 @ 26.16648 13.32890 | 5.101348 53.23444
9 2.183546 | 2.310709 @ 26.04296 13.46598 | 5.194884 52.98548
10 2.185268 | 2.382385 26.00285 13.50078 | 5.210550 52.90344
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Variance
Decomposition

KRED15
Period S.E. FF INFGAP OUTGAP | KRED15 REERGAP
1 0.891547  2.662329  0.424834 3.681400 | 93.23144  0.000000
2 1.059410 6.208906 @ 1.488741 2.624909 | 89.04124 0.636204
3 1.167590 6.823981 @ 1.314807 @ 2.324751 | 81.14297 8.393488
4 1.272357 6.991267 @ 1.466698 @ 2.389788 | 72.25192 16.90033
5 1.336946 6.966379 = 1.502990 2.623513 | 67.19206 21.71505
6 1.364220 6.861796 @ 1.458287 @ 2.988099 | 65.36118 23.33064
7 1.374412  6.773055 @ 1.460855 3.466494 | 64.91344 23.38616
8 1.382469 6.696851 @ 1.557706 @ 4.025858 @ 64.60274 23.11684
9 1.392577 6.607382 @ 1.703950 @ 4.626270 @ 64.11541 22.94699
10 1.403380 6.508113 @ 1.841887 5.221170 @ 63.58070 22.84813
Variance
Decomposition
REERGAP
Period S.E. FF INFGAP | OUTGAP KRED15 | REERGAP
1 6.492430 7.176334 5.157391 8.637358 2.304451 76.72447
2 8.525069 9.600890 4.610269 | 9.031217 1.470317 & 75.28731
3 8.861833 9.615533 4.290158 | 10.22738 1.424879 @ 74.44205
4 8.982723 9.405459 4771556 | 10.97400 1.499491 73.34949
5 9.398374 9.037407 5577153 = 10.81094 1.370697 | 73.20380
6 9.836300  8.570585 6.073197  10.59490 1.358751 73.40256
7 10.09175  8.204349 6.247673 @ 10.69793 1.580226 @ 73.26982
8 10.19462  8.042178 6.270160 @ 10.94726 1.870447 @ 72.86995
9 10.23103 8.035639 6.251930 @ 11.14446 2.074340 72.49364
10 10.24641 8.080695 6.235255 @ 11.24168 2.165627 @ 72.27674
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Ek 4. Diinya Merkez Bankalari Toplam Varliklar
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Ek 4.1.Fed Bilango Detaylan

Fed Aktifler
(trilyon dolar

ABD hazine bonosu
+Ozel Sektdr Tahviller
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*Average of daily figures for weeks ending Wednesdays.
Source: Federal Reserve Board.
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Ek 4.2.Fed Bilango Aktif Degisimi

48 48
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26 26

1 Fed 2/10
2.4 Aktifleri QE1 QE2 QE3 & QE4 24
1 (trilyon dolgr) -
2.2 —2.2
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1.8 . AP A pp AP IPo — 1.8
1 = Ozel Sektd P e’ -
1.6 Borglanma | +ipo. — 1.6
] Dayali i
1.4 —1.4
1.2 N —1.2
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8 _/ — .8
6 \ — .6
4 — 4
2 — .2
0 f T T T T T 0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

. QEL1 (25/11/08 tarihinde baslad1.) = Fed $1.24tn ipotege dayal tahvil alim yapti.. QE2 (10/3./2011 tarihinde agikland1) = Fed $600bn Hazine Tahvili

Al Yapti. .

QE3 (13/09/12) = Fed her ay $40bn/ipotege dayal: tahvil alimlar1 yapacagini duyurdu.(QE4 (12/12/12) = Fed her ay $45bn/tutarinda hazi,ne tahvil alimi

yapacagini duyurdu.

Kaynak : Federal Reserve Board.
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Ek 4.3. Fed Tahvil Alimlari Aylik Degisim)
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Kaynak:: Federal Reserve
Board.

238




Ek 4.4. Fed Repo islemleri
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Kaynak:: Federal Reserve.
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Ek 4.5. Avrupa Merkez Bankasi Bilancosu
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Ek 4.6.Japonya Merkez Bankasi
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Kaynak: Japonya Merkez Bankasi
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Ek 4.7. Cin Merkez Bankasi
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Ek 4.8.Merkez Bankalarinda Tutulan Abd Tahvil Tutarlari
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