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OZET

Kurum . BEU Sosyal Bilimler Enstitiisii, iktisat Anabilim Dal1

Tez Baghig . Tirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Parasal
Aktarim Mekanizmasinin Etkinligi

Tez Yazari :  Nagihan Yaman

Tez Danismam1  : Dr. Ogr. Uyesi Arzu Tay Bayramoglu

Tez Tiiti, Yili : Yiiksek Lisans Tezi, 2018

Sayfa Adedi : 139

Para politikas1 araclarmin reel iiretim ve fiyatlar genel diizeyi lizerindeki
etkisi parasal aktarim mekanizmasi kanallar ile gerceklesmektedir. Buna gore
parasal aktarim kanallar1 faiz orani, kredi hacmi, doviz kuru, varlik fiyatlar1 ve
beklentiler yolu ile ekonomik hasila ve fiyatlar1 etkilemektedir. Tiirkiye’de para
politikasiin yiiriitiiciisii olan Merkez Bankasi para politikas1 arac¢larini kullanarak
fiyat istikrarin1 hedeflemektedir. Bu baglamda enflasyon oranmi para politikasinin

olusturulmasinda 6nemli rol oynamaktadir.

Bu caligmada Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesinin uygulandigi donemde
parasal aktarim mekanizmast kanallarmin islerligi yapisal VAR yontemi
kullanilarak analiz edilmistir. Yapisal VAR modeline dayali olarak olusturulan
etki tepki fonksiyonlart ve varyans ayristirmasi sonuglarina gére TCMB’nin
enflasyon hedeflemesi uyguladigi donemde para politikasi araci olarak kullandigi
faiz oran1 ve kredi hacmi aracglar1 enflasyon ve ¢ikti lizerinde etkili olmaktadir.
Elde edilen bulgular Tiirkiye’de banka kredi kanali, faiz oran1 kanali ve doviz

kuru kanalinin etkin oldugu yoniindedir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi, Enflasyon Hedeflemesi,
Yapisal VAR.



ABSTRACT

Institution : BEU Institute of Social Sciences, Department of
Economics

Title . The Effectiveness of Monetary Transmission Under
Inflation Targeting Regime In Turkey

Author : Nagihan Yaman

Adviser . Dr. Assist. Prof. Arzu Tay Bayramoglu

Type of Thesis, Year : Msc.Thesis, 2018

Number of Pages : 139

The effect of monetary policy instruments on the level of real production
and prices is realized through channels of monetary transmission mechanisms.
Accordingly, monetary transmission channels affect the output and the prices
through interest rate, bank lending, exchange rate, asset prices and expectations.
The Central Bank of the executive of the monetary policy aims to maintain price
stability in Turkey using monetary policy tools. In this context, the inflation rate
plays an important role in the formation of the monetary policy.

In this study, the effectiveness of monetary transmission mechanism
channels were analyzed under the inflation targeting regime in Turkey using
structural VAR method. According to the results of impulse response functions
and variance decomposition based on the structural VAR model, the interest rate
and credit volume instruments used by the CBRT as a means of monetary policy
are influential on inflation. The findings show that bank lending channel, the

interest rate channel, and the exchange rate channel are effective.

Keywords: Monetary Transmission Mechanism, Inflation Targeting, Structural
VAR
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ONSOZ

Bu calismada Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesinin uygulandigi donemde
para politikas1 araglarinin etkinligi Yapisal VAR yontemi kullanilarak analiz

edilmektedir.
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GIRIS

Makro iktisat politikast amaglart iktisadi biiyiimeyi saglamak, istihdami
arttirmak, 6demeler dengesi denkligini siirdiirebilmek ve fiyat istikrarin1 saglamak
olarak siralanmaktadir. Politika yapicilar ve hiikkiimetler bu amaglarin
gerceklestirilmesinde para ve maliye politikalarin1 uygulama imkanina sahiptir.
Merkez bankalari tarafindan uygulanan para politikast ile piyasadaki yerli ve/veya

yabanci para miktari, faiz oranlar1 ve iktisadi aktorlerin beklentileri iizerinde

dogrudan ve dolayl etkiler yaratilabilmektedir.

Politika yapicilar tarafindan alinan kararlarin reel ekonomik degiskenler ile
birlikte fiyatlar {lizerindeki etkisinin ne Olgiide ve hangi kanallar araciligiyla
gerceklestigini gosteren sisteme parasal aktarim mekanizmasi denilmektedir. Para
politikas1 araclarinin reel ekonomi ve fiyatlar {izerindeki etkinin ortaya ¢ikis
sekline bagl olarak temelde dort parasal aktarim kanali mevcuttur. Bu kanallar:
faiz orani, doviz kuru, kredi ve varlik fiyatlar1 kanallaridir. Son yillarda bu
kanallara ilaveten Merkez Bankasi’nin beklentileri etkilemesi ve bunun ekonomi

izerinde ortaya cikardigi etkiler beklentiler kanali ile anilmaktadir.

Parasal aktarim kanallarindan faiz orani kanalinda faiz oranlarindaki
degisim kisilerin tiiketim ve tasarruf kararlarimi yatirimeilarin da yatirim
kararlarin etkileyerek toplam talebi ve fiyat seviyesini etkilemektedir. Doviz kuru
kanalinda ise faiz oranlarindaki degisiklik iilkeye giren ve iilkeden ¢ikan sermaye
miktarin1  degistirmektedir. Sermaye giris ¢ikisina bagli olarak serbest kur
sisteminde doviz kuru ve dolayisiyla ihra¢ ve ithal mallarin fiyatlar1 degismekte
bu da dis ticareti etkileyerek yine toplam talep ve fiyat seviyesini etkilemektedir.
Banka kredi kanalinda faiz oranlarina bagli olarak degisen kredi hacmi
ekonomideki tiiketim, tasarruf ve yatirimlar degistirerek toplam talebi ve fiyatlar
etkiler. Varlik fiyatlar1 kanalinda ise faiz oranlarindaki degisim bono, hisse
senedi, gayrimenkul gibi ekonomideki varliklarin fiyatlarin1 ve dolayisiyla
kisilerin ve yatirimcilarin tiiketim, tasarruf ve yatirim kararlarini etkileyerek
toplam talebi ve fiyat seviyesini etkilemesi s6z konusudur. Beklentiler kanalinda
ise merkez bankalar1 agiklanan enflasyon hedefleri ile iktisadi karar birimlerinin
davraniglarin1 etkileyerek toplam talebi ve fiyat seviyesini etkileme imkanina

sahiptir.



Parasal aktarim mekanizmasinin islerligi konusunda iktisat¢ilar arasinda
anlagsmazlik mevcuttur. Klasik iktisatgilar Miktar Teorisi’nde belirtildigi gibi
parasal degisikliklerin ve dolayisiyla para politikalarinin reel ekonomi ve
istthdami etkileyemeyecegini diistiniirken Keynes basta faiz oran1 kanalinin etkin
bir sekilde isleyerek reel ekonomi ve istihdami etkileyecegini belirtmektedir.
Monetarist iktisatcilar ise para politikast ve faizlerin varlik fiyatlarini etkileyerek
kisa donemde reel etkiler yaratabilecegini ancak uzun vadede ekonominin dogal
denge diizeyine geri donecegini ve ekonomide sadece fiyatlarin artacagini
belirtmektedirler. Yeni Kklasik iktisat okulu ise rasyonel beklentiler teorisi
etrafinda  sekillendirdikleri modellerinde sadece siirpriz para politikasi
degisimlerinin ekonomide reel hasila ve istihdami etkileyecegini belirtirken
beklenen politikalarin ekonomi {izerinde reel etkiler yaratamayacagini ileri
siirmektedir. Post-Keynesyen iktisat¢ilara gére parasal biiylimenin asil kaynagi
olarak banka kredi sistemi gosterilmistir. Bu durum makroekonomik aktivite
tarafindan belirlenmekte ve ekonomik bireyler once herhangi bir ekonomik
aktivite i¢in karar verirler ve sonra biitcelemeye gore fon gereklerinin
karsilanmasi yoluna giderler. Bunun i¢in 6z kaynaklara veya ortakliga ya da
banka kredisine basvurulur. Bu yolla finansal varlik yaratilir; finansal varlik
nihayetinde banka sistemine ya da finansal sisteme ulasir, bu modern anlamda
para ve para benzeri olarak ifade edilen igsel paradir. Yasal gereklilikler yerine
getirilerek banka sistemi tarafindan para otoritesinden rezerv saglanir ve bdylece

makroekonomik aktivitenin fonksiyonu olan para saglanmis olmaktadir.

1970’11 yillarda yasanan petrol krizlerinin ardindan enflasyon sorunu diinya
ekonomilerinin 6nemli giindem maddelerinden biri haline gelmistir. Tiirkiye’de
1970’lerden itibaren yasanan politik istikrarsizliklar ve kisa vadeli politikalar,
uzun vadeli planlamay1 gerektiren enflasyon ile miicadelenin Oniinde engel
olusturmustur. Dolayisiyla 1970’lerden 2000’11 yillara kadar Tirkiye’de
enflasyonun olumsuz etkileri ile yasamin her alaninda karsilagilmistir. Enflasyon
hedeflemesi Tiirkiye’de 1990’11 yillarin sonuna dogru tartisilmaya baslanmis ve
1999 istikrar Programi’nin basarisiz olup 2001 Krizi’nin yasanmasiyla enflasyon

hedeflemesi rejimine gecis i¢in hazirliklara baslanilmistir. Bu cercevede Nisan



2001 tarihinde kabul edilen Merkez Bankasi yasasi ile Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) arag¢ bagimsizligina kavusmus ve hiikiimete karsi 6zerk
bir kurum haline gelmistir. Tiirkiye’de 2002-2005 doneminde ortiik enflasyon
hedeflemesi stratejisine gecilerek basarili bir dezenflasyon slireci yasanmistir.
Bunun sonuncunda da 2006 yili itibariyle agik enflasyon hedeflemesi

uygulamasina gec¢ilmistir.

Tiirkiye ekonomisi, enflasyon hedeflemesine gectigi 2006 yilinin ilk
aylarindan itibaren uluslararasi konjonktiirden kaynaklanan bir¢cok sok ile
karsilasmistir. Kiiresel baglamda likidite kosullarinin gelismis {ilkeler lehine
degismesi ve risk algilamalarindaki degisme ile birlikte yasanan sermaye ¢ikislari,
olumsuz hava kosullarina bagl olarak ortaya ¢ikan gida enflasyonu uygulamay1
olumsuz etkilemis ve ti¢ y1l i¢in belirlenen hedefler asilmistir. Sonrasinda ise 2008
kiiresel finans krizinin yarattigi finansal ve reel baskilar, Ortadogu’daki
karigikliklar, i¢ ve dis politikada yasanan olaganiistii gelismeler basta doviz kuru
olmak {iizere enflasyon {izerinde artis yoniinde baski yaratmistir. Gelinen siiregte
enflasyon hedefleri st iiste tutturulamamis ve enflasyon cift haneli rakamlara

ulagmustir.

2008 kiiresel krizinin ardindan TCMB enflasyon hedeflemesi stratejisinde
yeni bir yaklasim benimsemistir. Yeni yaklagimda finansal istikrar enflasyon
hedeflemesi rejimini destekleyici bir amag olarak benimsenmis ve fiyat istikrar
yaninda finansal istikrarin da sorunsuz bir sekilde yonetilebilmesi i¢in geleneksel
olan araclara ek bir ara¢ kiimesi gelistirilmistir. TCMB’nin tasarladig1 yeni para
politikas1 araglar1 igerisinde faiz koridoru, zorunlu karsiliklar, rezerv opsiyon
mekanizmas1 ve ek parasal sikilastirma gibi likidite yontemleri yer almaktadir.
TCMB bu arag kiimesi ile kredi ve doviz kuru lizerinden hem fiyat istikrarin1 hem
de finansal istikrar1 saglamay1 hedeflemistir. Boylece acik enflasyon hedeflemesi
ve finansal istikrarin saglanmasinda Tiirkiye’de zaten etkin olan faiz orami ve
doviz kuru kanalimin yami swa kredi kanalinin etkinliginin arttirilmasi

amaclanmustir.



Ekonomideki diisiik enflasyon ve siirdiiriilebilir biiyiimenin temin
edilmesinde biitce agiklari konusundaki endiselere bagli olarak daha c¢ok para
politikalar1 6ne ¢ikmaktadir. Para politikalarinin yiiriitiiciisi olan merkez
bankalar1 hedef olarak fiyat istikrarinin saglamaya c¢alismaktadir. Giiniimiizde
merkez bankalar1 birgok {ilkede enflasyon artisini onlemek igin aktif sekilde faiz
oranlarin1 kullanmaktadir. Bu baglamda para politikalariin ekonomi {izerinde
etkili olmas1 igin parasal otoritelerin dogru bir degerlendirme ve zamanlama
yapmasi ve en Onemlisi para politikalarinin ekonomiyi etkileme mekanizmalarinin

1yl anlasilmas1 gerekmektedir

Bu ¢alismada acik enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulandigr donemde
para politikas1 araglarmin enflasyon ve iiretim tizerindeki etkisi Yapisal VAR
yontemi ile analiz edilmektedir. Bu kapsamda giris ve sonug boliimleri harig
calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde iktisat okullarinin parasal
aktarim mekanizmasi1 ve para politikasi hakkindaki goriislerine yer verildikten

sonra aktarim mekanizmasi kanallar1 ve isleyisi anlatilmistir.

Ikinci boliimde ise enflasyon hedeflemesi stratejisi, avantaj ve
dezavantajlari, basarili olma kosullar1 anlatilmakta ve sonrasinda Tiirkiye
ekonomisinin enflasyon ge¢misi hakkinda bilgi verilip ortiik ve agik enflasyon

hedeflemesi stratejisi donemleri ayrintili sekilde sunulmaktadir.

Uciincii  boliimde ise parasal aktarim mekanizmasi ve enflasyon
hedeflemesi ile ilgili literatlir aktarildiktan sonra veri seti tanitilmakta ve
ekonometrik yontem hakkinda bilgi verilmektedir. Ayrica bu boliimde

ekonometrik modelin bulgulart yer almaktadir.

Calismanin sonu¢ bolimiinde ise elde edilen ekonometrik bulgular
dogrultusunda Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesinde uygulanan para politikasi

araglariin etkinligi hakkinda degerlendirmelerde bulunulmustur.



1. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

Merkez bankalarinin, ekonominin saglikli ilerlemesi i¢in belirledigi bir
takim amaglar1 bulunmaktadir. Fiyat istikrar1 temel hedefinin yani sira biiyiime,
istthdam ve 6demeler dengesinde istikrarin saglanmasi bunlardan birkagidir.

Merkez bankalar1 bu hedefler i¢in farkli para politikalar1 kullanmaktadir.

Para politikasi, paranin miktarini, maliyetini, ulasilabilirligini ve ekonomik
birimlerin bekleyislerini etkileyerek temel amaglara ulasmaya yonelik olarak
olusturulan stratejiler biitiiniidiir (Onder, 2005:24). Bu kararlar biitiiniiniin aktif
olabilmesi i¢in uygun araclarin kullanilmasi ve istenilen sonuca ulasilmasini
saglayacak kanallarin dogru sekilde harekete gecirilmesi gerekmektedir.
Kanallarin harekete gecirilmesi ile reel ekonomide olusan degisiklikler ve iliskiler

parasal aktarim mekanizmasi adi ile ifade edilip agiklanmaktadir.

Politika yapicilar tarafindan alinan kararlarin reel ekonomik degiskenler ile
birlikte fiyatlar {lizerindeki etkisinin ne Olgiide ve hangi kanallar araciligiyla
gerceklestigini gdsteren sisteme parasal aktarim mekanizmast denilmektedir
(Cavusoglu, 2010:5). Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasi kararlarindaki
degisikliklerin reel kesime yayilmasi ile meydana gelen etkilerin incelenmesini
kapsamaktadir. Boylece, para miktarinda yasanan artis ve azalislarin ortaya
cikardigi  degisimler ve yollar1 parasal aktarim  mekanizmasi ile

gozlenebilmektedir (Eraslan, 2015:80).

1.1. Parasal Aktarim Mekanizmasinin Isleyisine iliskin iktisadi Ekoller

Para politikalarinda yapilan degisikliklerin reel ekonomiyi etkiledigi iktisat
yazininca bilinen bir gercek olsa da bu etkinin ne sekilde oldugu ve hangi kanallar
tizerinden reel ekonomiyi etkiledigi konusunda fikir birligi bulunmamaktadir. Bu
mekanizmanin isleyisi sirasinda sonuca olan etkilerinin, her bir kanal i¢in, nasil
gelistiginin bilinmemesi Bernanke ve Gertler’in (1985) calismasinda “siyah kutu

(black box)” olarak adlandirilmaktadir (Bernanke ve Gertler, 1995).

Para politikas1  uygulamalarindan istenilen sonuglarin  alinmasi,
makroekonomik degiskenlerde, 6zellikle ekonomik biiyiimede istikrarin

saglanabilmesi, para politikalarinin glivenilirliginin = stirdiiriilmesi  agisindan



parasal aktarim mekanizmasinin nasil islediginin bilinmesi gerekmektedir

(Ozgicek, 2006:258).

Para politikas1 uygulamalariin ekonomiyi hangi kanal iizerinden etkiledigi
konusunda bir fikir birligi olmamasina karsin bu politikalarin ekonomi iizerinde
faiz, doviz kuru, beklentiler, varlik fiyatlar: ve kredi kanali gibi yollar vasitasiyla,
birbirlerini tamamlayici bir sekilde calisarak etkide bulundugu bir gergektir.

Izleyen kisimda bu fikir ayriliklar iktisadi ekoller gergevesinde incelenmektedir.

1.1.1. Keynesyen Yaklasimda Aktarim Mekanizmasi

Keynes’e gore para miktarmin ¢iktiyr etkilemesi karmasik bir siiregtir. Para
miktarmda meydana gelecek degismenin ilk etkisi faiz oranlarindaki degisme ile
olmaktadir (Cakmakli, 2005:11). Keynes, para politikalarinin reel ekonomiyi
etkilemesi konusunda faizi odak noktasi yapmis ve karmasik olan aktarim siirecini
bu sekilde basitlestirmeye calismistir. Dolayisiyla, Keynesyen goriiste, faiz
oranlarin1 etkileyemedik¢e, para politikast uygulamalarinin toplam {iretim

tizerinde higbir etkisi olmamaktadir (Kasapoglu, 2007:4).

Keynes, faizi devreye sokarak, para ve reel piyasalar arasinda siki bir iligki
kurmus, reel ve parasal kesimler arasinda kopuklugu giderip makro biitiinliik
saglamistir. Boylece para piyasalarinda meydana gelen bir degisikligin sonuglari,
reel kesimde izlenebildigi gibi, burada olusan degisimler de parasal kesimde

izlenebilir olmustur (Paya, 2007:262).

Keynesyen modelde parasal aktarim mekanizmasi faiz kanali {izerinden
dolayli olarak isleyip ekonomiyi etkilemektedir. Bu dolayl isleyisi nedeniyle
aktarim mekanizmasi dolayli aktarim mekanizmasi olarak da adlandiriimaktadir.
Bu modelde ekonomik aktivitede meydana gelecek degisiklikler para hacmindeki
degisiklige baghdir. Buna gore, parasal hacimde gozlenen bir degisiklik, faiz
oranlarimin degismesine ve buna bagli olarak da iktisadi birimlerin tiiketim,
yatirim ve tasarruf kararlarinin degigsmesine yol agmaktadir. Bu siirecin sonunda,
toplam talep degisikligiyle birlikte hasila ve fiyatlar genel diizeyi degismektedir
(Oktar vd., 2013:4).



Keynesyen teoride likidite tuzagi® olmadigi siirece para arzindaki
degisiklikler reel faiz oranlar1 ve ekonomik aktivite lizerinde etkili olabilmektedir.
Keynes’de yatirnm yapma olanagi para ve tahvil ile smirlandirilmistir. Para
arzinda olusan bir degisim durumunda denge, bu iki yatirim araci arasinda, faiz

oranlari ile saglanmaktadir (Aklan ve Nargelecekenler, 2008:111).

Keynes para arzim1 egzojen (digsal) olarak ifade etmis ve daha c¢ok para
talebine Onem vermistir. Para talebi yerine ise likidite tercihi kavramim
kullanmay1 se¢mis ve para tutmanin nedenlerini miibadele ve ihtiyat gereksinimi
olarak gormiistlir. Ancak bunlar yaninda Keynes’in en 6nemli ve farkli katkisi
spekiilasyon amagl para tutumu olmustur. Buna gore parasal ekonomi sartlarinda
kisiler, bazen gelecegi tam olarak degerlendirememekte, zarar edecekleri
endisesine kapilmakta, tasarruflarimi tahvil gibi finansal varliklara yatirmaktan

kaginip, nakit olarak tutmaya yonelmektedirler (Paya, 2007:77).

Keynesyen Teori’de aktarim mekanizmasi IS-LM  modeli ile
aciklanmaktadir. Bu model hasila ve faiz orami arasindaki iliskileri ifade
etmektedir. Model, ekonominin reel yoniinii parasal yonii ile birlikte ele alma
imkani vermekte ve ekonominin genel dengesinin mal (IS) ve para piyasalarinin
(LM) es zamanli olarak dengeye gelmesiyle saglanacagini gostermektedir.
Modelde faiz oranlari para piyasasinda belirlenmektedir. Faiz oranlarindaki bir
degisme, yatirimlar kanaliyla mal piyasasindaki dengeyi etkileyebilmektedir. Eger
tilketim fonksiyonu igerisine servet sokulmussa ve servetin igerisinde tahviller yer
aliyorsa, bu durumda tiiketim de etkilenecektir (Yildirim vd., 2013:183). Yani

modelde faiz oran1 anahtar degisken konumundadir.

! Likidite tuzag1, ekonomide faiz oranlarinin inebilecegi en diisiik seviyeye inmis oldugu ve para
arzini artirarak faiz oranlarini dolayisiyla yatirimlar ve toplam talebi etkilenemedigi durumu ifade
etmektedir.



1.1.2. Monetarist Yaklasimda Aktarim Mekanizmasi

Monetarist goriiste aktarim mekanizmasi, tam anlamiyla, Friedman’da
karsiligin1 bulmaktadir. Monetarist goriisiin lideri olan Friedman, olusturdugu

analizinde Miktar Teorisi’ni temel almistir.

Klasik Miktar Teorisi’nde, paranin miktart ile fiyatlar genel diizeyi
arasindaki aym1 yonli iligkiye dayanmaktadir. Ekonominin dengede (tam
istihdam) oldugu bir durumda para arzinda (M) olusacak bir degisiklik, fiyatlar
genel diizeyinde (P) de ayni yonde bir degisikligin olmasina neden olmaktadir.
Klasik Miktar Teorisi’nde, para miktarinda meydana gelen degisiklikler uzun
vadede sadece fiyatlar etkilemekte reel kesimde bir degisiklik olusturmamaktadir.
Esitlik (1.1)’de paranin sadece islem amach talep edildigi Fisher’in Miktar Teorisi

0zdesligi yer almaktadir:
MV =PY (1.1)

Ozdeslikte M piyasada belirli bir désnemde var olan para miktarmi, V
paranmn dolasim hizim géstermektedir. Ozdesligin sagindaki P ve Y terimleri ise
sirastyla fiyatlar genel diizeyini ve iretilen mal miktarini (islem hacmini) temsil

etmektedir (Paya, 2007:71).

Fisher’in ortaya koydugu ve paranin sadece miibadele amach talep edildigi
Miktar Teorisi herhangi bir sebep sonug iligkisini ifade etmemektedir. Ancak
fiyatlar genel diizeyinin para arzi (miktari) tarafindan belirlendigi ve miktarda
meydana gelen degismeler oraninda fiyatlarin da artmasi bir sebep-sonug iligkisini
meydana getirmektedir. Bu 6zdeslikten paranin miktar teorisini aciklayan bir
iliskiye geg¢is, paranin dolanim hizi (V) ve iiretilen mal miktar1 (Y) nin sabit kabul
edilmesi ihtimallerinin eklenmesiyle olmaktadir. Bu varsayimlar altinda, klasik
iktisatgilara gore nedenselligin yonii, piyasada var olan para miktarindan fiyatlar
genel diizeyine dogrudur. Boylece para miktar1 fiyatlar1 belirler (Unsal,
2007:477).



Para talebinin one ¢ikarildigi Cambridge sekli miktar teorisi ise Esitlik

(1.2)’de yer almaktadir:
Md = kPY (1.2)

Cambridge tipi miktar teorisinde yer alan k para talebinin gelire bagh
oranini ifade etmektedir. Miktar teorisinin Fisher yorumunda fertlerin islem
amagli para talebine 6nem verilmesine karsin, Cambridge yaklagiminda kisiler
servet saklama araci olarak para talep ederler. Cambridge yaklasimi, para ve diger
servet saklama araglarinin getirilerinde meydana gelen degisikliklerin para talebi
tizerindeki etkilerinin incelenmesine olanak saglayan bir miktar teorisi
yorumudur. Aralarindaki bu farkliliktan 6tiirii Cambridge yaklasimi, Friedman’in

Yeni Miktar Teorisi’ne benzemektedir (Unsal, 2007:480).

Monetarist goriiste “Miktar Teorisi” yorumlanirken bireylerin portféyleri
dikkate alinarak bir analiz yapilmaktadir. Portfoy Analizi Yaklasim ile bireylerin
tutmak istedigi reel varliklarinin ve bilangolarinin yapisinin analiz edilmesi ifade
edilmektedir. Burada para talebine 6nem verilmekte ve para talebinin olusturulan
portfoy igindeki varliklarin fiyati iizerindeki etkilerine dikkat c¢ekilmektedir
(Robin ve Yeager, 1997:298).

Miktar teorisyenlerince dolayisiyla Friedman’a gore para talebi istikrarlidir
ve para arzi talebi etkileyen faktorlerden bagimsizdir (digsaldir). Ancak para
arzinda meydana gelen degisiklikler para talebine yansimaktadir. Esitlik (1.3)’de

Friedman’in para talebi denklemi yer almaktadir:
M/P = f[(rt,rh,rm,H)y] (1.3)

DenklemdeM /P : Reel para talebini, rt = tahvil vb. sabit faizli aktiflerin
getirisini, rh = hisse senetleri gibi degisken faizli para benzeri aktiflerin getirisini,
rm = paranin getirisini, H = beseri sermayenin fiziki sermayeye oranini, y =

stirekli geliri ifade etmektedir.

Para talebi denklemindeki iliskiye gore, para miktarinda ortaya ¢ikan bir
yiikselme ile birlikte (rt) ve (rh) yiikselmekte (rm) ise diismektedir. Buna karsilik



para miktar siirekli artinca para talebi artmaktadir. Para talebi stirekli gelirle ayni
yonli, para dis1 varliklarla ters yonli iligki icindedir. Kisaca agiklamak gerekirse
Friedman’nin  yorumladigi Yeni Miktar Teorisi, kisilerin servetlerini
olusturduklar1 portfoy igindeki varliklar, para-hisse senedi- tahvil- maddi varliklar
ve beseri servet, arasinda nasil boliistiirdiigiinii anlamaya ¢alismaktadir (Paya,

2007:93).

Monetarist aktarim mekanizmasi da esasinda miktar teorisi ile benzer seyleri
sOylemektedir. Para miktarinda meydana gelen herhangi bir degisme uzun
donemde sadece fiyatlar ve gelir lizerinde etkili olurken, kisa dénem igin
yaratilmis fazla miktardaki para, karar birimlerinin tutma arzusunda bulunduklar1
miktart astiginda, portfoylerin denklestirilmesi ¢abasindan dolay1 harcamalardaki
artigla birlikte ayarlama mekanizmasini ¢alistirmakta ve bu siire¢ para arzi- para

talebine esit oluncaya kadar devam etmektedir (Yay, 2001:8).

Monetarist aktarim mekanizmasinda para miktarinda meydana gelen artis
veya azaliglar, paranin yaninda diger varliklarin fiyatlarinda da degisiklikler
meydana getirmektedir. Soyle ki, para stogundaki beklenmedik bir artig tutulmak
istenilenden fazla bir fiili para olusturacak ve parasal dengede bozulmalar ortaya
cikartacaktir. Karar birimleri bu fazlalik dolayisiyla portfoylerinde yeniden bir
ayarlama ve dengeye getirme siireci ile karsilasirlar. Bunun igin ilk olarak riski az
olan sabit faizli para yerine kullanilabilen varliklar (tahviller) talep edilmekte;
tahvile karst olan bu talep fiyatlar1 artirirken (Pt) diger yandan getirilerini (rt)
azaltmakta ve faizler diigmektedir. Tahvilin getirisinin diismesinden dolay1 para
ve tahvil yerine bu kez de daha riskli olan tahviller, hisse senetleri, reel varliklar
ve dayanikli tilketim mallar1 ikame edilmektedir. Finansal varliklarin
fiyatlarindaki artisa ragmen getirilerinin diismesi finansal olmayan aktifleri daha
cazip hale getirmektedir (Yay, 2001:8). Ortaya ¢ikan bu parasal genisleme
sonugta biitiin toplam talebi kapsamaktadir. Diisiik faiz oranlar1 nedeniyle,
maliyetlerin diisiik olmasi, girisimcilerin yatirnmlarini artirmalar1 ve tutulmak
istenilenden fazla olan nakit dengelerinin harcamalar vasitasiyla tiiketimi artirmasi

nominal gelirde de artisa neden olmaktadir (Kat1, 2014:30).
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Monetarist goriiste reel gelir ve fiyatlar genel seviyesi kisa donemde birlikte
artmaktadir. Uzun donemde, bir ayarlama siirecinden sonra tretim dogal

dengesine geri donmekte, artan sadece fiyatlar genel seviyesi olmaktadir.

1.1.3. Yeni Klasik Yaklasimda Aktarim Mekanizmasi

Yeni Klasik yaklagimi tanimlayan {i¢ varsayim bulunmaktadir. Yeni klasik
modelin yapisini tanimlayan birinci varsayim, iireticilerin tiim mallarin fiyatlarina
kiyasla, kendi {irettikleri mallarin fiyatlar1 konusunda daha fazla bilgiye sahip
olmalaridir. Ikinci varsayim, fiyatlarin esnek oldugu, diger bir ifade ile piyasalarin
siirekli temizlendigidir. Ucret ve fiyatlar, beklenen fiyat diizeyi degisiklikleri
karsisinda tam olarak esnektir. Son olarak {iglincii varsayim ise rasyonel

bekleyisler hipotezidir (Unsal, 2007:288).

Rasyonel Beklentiler Hipotezi, ilk defa, 1960 yilinda John Muth tarafindan
ifade edilmistir ve Onceleri bilimsel g¢evreler tarafindan hicbir ilgi gérmemistir.
Daha once, Keynesci ve Paract modellerde, iktisat politikasinin basarisi, kisa bir
deyimle, “bireylerin yanilmalarina bagli” olmaktaydi. 1970’1 ve 80’lerin basinda,
bu modellerin tahminlerinin basarisizli§1 nedeniyle Rasyonel Beklentiler Hipotezi

daha hizli bir sekilde benimsenmeye baslanmistir.

Rasyonel Beklentiler Hipotezi’ne gore bireyler, ekonomik siirecleri son
derece iyi tahlil edebilmekte hatta ekonomik siiregleri belirleyen kurallarin
degistigi bir ortamda onlar1 dahi kavramaktadirlar. Politikalarda degismeler
olmas1 halinde kendileri de yeni davranis kaliplan iiretmektedirler. Bireylerin
gecmis davraniglarimi tekrarlayacaklart dngoriisii yaniltict sonuglar doguracaktir.

Keynesci ve Paract modeller bu nedenle basarisiz olmuslardir (Paya, 2007:353).

Rasyonel Beklentiler Hipotezi g¢ercevesinde iktisadi bireylerin, gelecekle
ilgili degisken tahminlerinde mevcut biitiin bilgileri kullandiklar, tireticilerin tiim
mallarin fiyatlar1 hakkinda tam bilgiye sahip olduklar1 varsayildigindan islemler
denge fiyatinda yapilmaktadir. Bundan dolayr Yeni Klasik Model’de, dnceden
aciklanan bir parasal degisiklik hasilay1 etkilemeyecektir. Bu durum politika
etkinsiz/igi olarak ifade edilmektedir (Kati, 2014:32).
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Politika etkinsizligi’ne gore merkez bankasi issizlik oranlarinin yiiksek
oldugu diistincesiyle iktisadi birimlerin beklemedigi bir bigimde piyasadan tahvil
alim1 gergeklestirdiginde para arzi artar. Para arzinin artmasi ile birlikte toplam
talep (AD) ve hasila da (Y) yiikselmektedir. Buna karsilik iktisadi birimler,
merkez bankasinin gegmiste de issizligi gidermek amaciyla piyasadan tahvil alimi
gerceklestirdigini biliyorsa uygulanan genisletici politika etkisiz olacaktir. Yani
bekleyisler rasyonel oldugu icin toplam talep yiikselecektir. Toplam
harcamalarinin artigi ile birlikte fiyatlar, ticretler ve faizler yiikselise gececektir.
Ortaya ¢ikan bu etkiler genisleyici politika ile saglanacak yatirim harcamalarinin

gerceklesmemesine sebep olacaktir (Kati, 2014:34).

Yeni Klasik Model’e iliskin bu agiklamalar 6zetlenirse, onceden agiklanan
para politikalarinin hasilayr etkilememesine karsilik, O6nceden aciklanmayan
politikalarin  ise kisa donemde hasilada yiikselmeye neden olacag
belirtilmektedir. Bu modelde, Klasik ve Parasalcti modelde oldugu gibi,
Keynesyen modelin aksine, hiikiimetin tam istihdami saglamak ig¢in aktif bir

ekonomi politikasi izlemesine gerek gériilmemektedir (Unsal, 2007:290).

1.1.4. Post-Keynesyen Yaklasimda Aktarim Mekanizmasi

Post-Keynesyen okul para arzinin digsal degil igsel bir degisken oldugunu,
bunun para otoritesinin kontroliinde olusturulmayip sistemin i¢inde, fon talep
edenler ve arz edenlerin etkilesimi sonucunda bankacilik ve finans sektorii kanali
ile meydana getirildigini iddia ederek Keynesyen okulun goriislerine katkida
bulunmustur (Seyrek vd., 2004:204).

Post-Keynesyen iktisatgilara gore parasal biiylimenin asil kaynagi olarak
banka kredi sistemi gosterilmistir. Bu durum makroekonomik aktivite tarafindan
belirlenmekte ve aktarim mekanizmasi su sekilde islemektedir: ilk énce ekonomik
bireyler herhangi bir ekonomik aktivite i¢in dzellikle yatirim igin Karar verirler ve
sonra biitcelemeye gore fon gereklerinin karsilanmasi yoluna giderler. Bunun igin
0z kaynaklara veya ortakliga ya da banka kredisine bagvurulur. Bu yolla finansal
varlik yaratilir; finansal varlik nihayetinde banka sistemine ya da finansal sisteme

ulasir, bu modern anlamda para ve para benzeri olarak ifade edilen igsel paradir.
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Yasal gereklilikler yerine getirilerek banka sistemi tarafindan para otoritesinden
rezerv saglanir ve bdylece makroekonomik aktivitenin fonksiyonu olan para

saglanmis olmaktadir (Cakir, 2012:14).

1.2. Parasal Aktarim Kanallan

Ekonomideki diisik enflasyon ve siirdiiriilebilir biliylimenin temin
edilmesinde biitce agiklari konusundaki endiselere bagli olarak daha c¢ok para
politikalar1 6ne ¢ikmaktadir. Para politikalarinin yiiriitiiciisii olan merkez
bankalar1 hedef olarak fiyat istikrarmin saglamaya calismaktadir. Giiniimiizde
merkez bankalar1 birgok tilkede enflasyon artisini 6nlemek igin aktif sekilde faiz
oranlarin1 kullanmaktadir. Bu baglamda para politikalarinin ekonomi {izerinde
etkili olmas1 i¢in parasal otoritelerin dogru bir degerlendirme ve zamanlama
yapmast ve en dnemlisi para politikalarinin ekonomiyi etkileme mekanizmalarinin

iyi anlagilmas1 gerekmektedir

Para politikasinin uzun vadede nétr oldugu konusunda ekonomistler
arasinda bir mutabakat olmakla birlikte kisa vadede bu politikalarin reel ekonomik
stireci etkiledigi de bilinmektedir. Bunlarmn tiretime etkileri, bazi durumlarda, iki
yildan fazla bir zaman i¢in de goriilmektedir. Bununla birlikte, para politikalarinin
reel ekonomiye nasil aktarildigi konusunda dikkate deger bir anlagmazlik

mevcuttur (Boughrara, 2009:2).

Para otoritesi tarafindan alinan kararlarin ve uygulanan politikalarinin
ekonomiyi ne sekilde etkileyecegi ekonomistler ve para otoritelerince anlasilmaya

calisilmis ve bu konu birgok arastirmalar i¢in i1lgi odagi haline gelmistir.

Para politikalarinin ekonomiye etkisi, bireylerin degisen ekonomik kosullara
getirdikleri tepki ile dl¢lilmektedir. Diger yandan, firmalarin biiyiikligii, sermaye
piyasasindaki aksakliklar, bilango yapist gibi unsurlar bu tepkinin boyutunun
farklilasmasina neden olmakta, para politikasinin etkinligini azaltmaktadir

(Meltzer, 1995).
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Para politikalarinin ekonomiye etkileri genel olarak iki sekilde ortaya
cikmaktadir. ilki dogrudan dogruya merkez bankasi kontroliindeki kisa vadeli faiz
oranlari, munzam Kkarsiliklar gibi araglarla finansal olmayan sektoriin kredi
oranlari, mevduat faizleri, varlik fiyatlar1 ve doviz kuru gibi degiskenler
lizerindeki aktarim etkisidir. ikincisi ise hanehalki ve firmalarin finansal

durumlar1 ve harcama Kararlar1 arasindaki baglantidir (Giir, 2003:7).

Merkez bankalarmin aktarim mekanizmasiin nasil ¢alistigini anlamalari,
para politikas1 enstriimanlariin iiretim seviyesi ve enflasyona etki diizeyi ile bu
etkilesimin siirecini bilmeleri bakimmdan énemlidir. Uretim diizeyi ve de fiyatlar
genel seviyesi hedeflerine etki eden etmenlerin bir kismi &nceden tahmin
edilemez niteliktedir. Bunun i¢indir ki, uygulanan para politikalarinin etkin bir
sekilde islemesi igin politika aracinin se¢imi olduk¢a Onem arz etmektedir
(Kasapoglu, 2007:7).

Merkez bankalar1 para politikas1 aract olarak kisa vadeli faiz oranlarini
kullanmaktadir. Merkez bankasinca alinan faiz kararlar1 reel ekonomiyi aktarim
kanallar1 vasitasiyla etkilemektedir. Aktarim kanallar1 sayesinde kisa vadeli faiz
oran1 kararlar1 {retici ve tiiketicilerin harcamalarina, tasarruf ve yatirim
kararlarina etki ederek sekillendirmektedir. Boyle bir etkilesim seklinde ilerleyen
stire¢ sonunda toplam talep ve enflasyon degismektedir (TCMB, 2007:2). Tablo
1.1.’de basitlestirilmis haliyle aktarim mekanizmasi kanallar1 ve isleyisleri

tanitilmaktadir.
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Tablo 1.1: Aktarim Mekanizmasimnin ideal Isleyisi

Merkez Bankasinin Kisa Vadeli

Merkez Bankasinin Kisa Vadeli

Kanallar . . - .
Faiz Oranlarim Artirmasi Sonucu Faiz Oranlarim1 Indirmesi Sonucu
-Tiiketici ve iireticiler MB’nin -Tiiketici ve ireticiler enflasyonun
enflasyonla miicadeleye olan bagliligina ve ekonomik goriiniimiin olumlu
inanir. olduguna inanir.
Beklentiler Kanal !

Enflasyonun gelecekte izleyecegi seyre
yonelik beklentilerini MB’nin hedefi ile
uyumlu olustururlar

Enflasyonun gelecekte izleyecegi
seyre yonelik beklentilerini MB’nin
hedefi ile uyumlu olustururlar.

Faiz Kanah

-Enflasyon beklentilerinin degismedigi
varsayimiyla, nominal faizler ytikselir.
-Tiiketiciler harcamalarini azaltir,
tasarruflarini artirir.
-Ureticilerin borglanma maliyeti artar,
yatirimlari azalir.
-Kullanilan kredi miktar1 azalir.

Toplam talep azalir, ekonomik aktivite
yavaglar, enflasyon diiser.

-Enflasyon beklentilerinin
degismedigi varsayimiyla, nominal
faizler diiser.
-Tiiketiciler harcamalarini artirir,
tasarruflarini azaltir.
-Ureticilerin bor¢lanma maliyeti
diiser, yatirimlar artar.
-Kullanilan kredi miktar1 artar.

Toplam talep artar, ekonomik
aktivite hizlanir, enflasyon artar.

Varlik Fiyatlari
Kanal

-Bono, hisse senedi, doviz kuru ve
gayrimenkul gibi varliklarin goreli
fiyatlar: diiger.
-Tiiketicilerin gelirleri azalir, tiiketimleri
diiser.

-Ureticiler, varliklarini teminat
gostererek borg aldiklar i¢in
borglanmalar zorlasir, yatirimlar azalir.

Toplam talep azalir, ekonomik aktivite
yavaglar, enflasyon diiger.

-Bono, hisse senedi, doviz kuru ve
gayrimenkul gibi varliklarin goreli
fiyatlar1 artar.
-Tiketicilerin gelirleri yiikselir,
tilketimleri artar.
-Ureticiler, varliklarini teminat
gostererek borg aldiklari igin
borglanmalari kolaylasir, yatirimlar
artar.

Toplam talep artar, ekonomik
aktivite hizlanir, enflasyon artar.

Doviz Kuru Kanah

-Her kosulun sabit kaldig1 varsayimiyla,
yurti¢i faiz oranlart yurtdisi faiz
oranlarina kars1 goreli olarak yiikselir.
-Ulkeye sermaye girisi artar, ulusal para
deger kazanir.

-Dis ticarete konu olan mallarin goreli
fiyatlar etkilenir.

Enflasyon diiger

-Her kosulun sabit kaldig:
varsayimiyla, yurtici faiz oranlari
yurtdis1 faiz oranlarina kars1 goreli
olarak diiger.

-Ulkeden para ¢ikis1 artar, ulusal
para deger kaybeder.

-Dag ticarete konu olan mallarin
goreli fiyatlar etkilenir.

Enflasyon artar.

Kaynak: Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Biilten, say1 6, s. 2, Haziran 2007.

Tablo 1.1°de basit ve sade sekilde gosterilen aktarim kanallar1 Tablo 1.2°de
daha ayrintili sekilde gosterilmektedir. Tablo 1.2°de aktarim kanallarinin teorik
olarak kendi iginde isleyisi verilmistir. Halbuki uygulamada kanallar birbirleriyle
iliskili olarak hareket etmektedirler. Ornegin; faiz oran1 kanali bor¢ maliyetlerini
etkilemesi yoluyla kredi kanali ile baglantilidir. D6viz kuru kanali ile faiz paritesi
de birbiri ile baglantilidir (Cakar, 2012:5).
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Tablo 1.2: Parasal Aktarim Kanallar1

Varlik Fiyatlar Kredi Kanali
Déviz Kanali
Faiz Oram ov Hisse Konut ve Beklentiler
Kuru . . Banka .
Kanali Senedi Arazi . Bilango Kanali
Kanali f . Kredi
Fiyat1 Fiyatlar1 Kanali Kanali
kanali Kanali
Para Para Para Para Para Para Para
Politikas1 Politikas:1 | Politikasi Politikas1 Politikas1 Politikas1 Politikas1
(M) (M) (M) (M) (M) (M) (M)
1 ! 1 1 ! ! !
Eziezl S|_e“nsesgi Konut Banka Varlik Reel Faiz
Oranlar1 | Fiyatlar Fiyatlar1 Mevduatlar1 Fiyatlar1 Oranlari
! 1 1 1 1 !
Tobin’in
q’su
. Firma pronut Ters Segim Merkez
Doviz Harcamalar Banka ’
. Net . B Ahlaki Bankasi
Reel Faiz Kuru il Finansal Kredileri . TP
Oranlart De geri Servet Tehlike Giivenilirligi
Finansal
Servet
B, |
Odiing Beklentiler
Faaliyeti
! ! ! ! ! 1}
Yatirim
Yaurig Net Etkisi
Konut . Konut
Ihracat Servet
Yatirimi - . Yatirimlari Yatirim Yatirim
Etkisi Etkisi L Yatirim
Dayanikl . . Tiiketim Harcamalar1 | Harcamalari
o Bilango Firma
Tiketim I . Yatirim
Harcamalart Etkisi Bilango
arcama’a Etkisi
L L L L L ' L
GSYIH GSYIH GSYIH GSYIH GSYIH GSYIH GSYIH

Kaynak: Mishkin, Frederic S (2004); The Economics of Money: Banking and Financial Markets,
7.Baski, Addison Wesley ,s.618.

Yabanci para biriminin degerinin belli bir donemde degismesi iizerine,

piyasa aktorlerinin de bu duruma paralel olarak beklentileri degisir ve mevcut

pozisyonlarini degistirme egilimine girerler. Bu durumda doviz kuru kanali ile

beklentiler kanali birlikte hareket etmis olur. Diger bir 6rnege gore de; kisa vadeli

faiz oranlarinin ani bir sekilde artmasi sonucu, olasi bir devaliiasyonu engellemek

tizere tilkedeki para otoritesinin piyasalari yabanci para ile fonlayarak rahatlatmasi

durumu ortaya ¢ikabilmektedir. Bu durumda da faiz oran1 kanali ile varlik fiyatlar:

kanal arasinda birlikte bir hareket s6z konusu olacaktir (Balkas, 2004:36).
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Tablo 1.2°de gosterilen kanallardan olusan parasal aktarim mekanizmasi iki
temel tip altinda kategorize edilebilmektedir: Neo-klasik kanallar ve neo-klasik
olmayan kanallar. Neo-klasik kanallarda finansal piyasalar miikkemmel iken neo-
klasik olmayan kanallar ise finansal piyasa kusurlarini icermektedir. Neo-klasik
olmayan kanallar genellikle kredi goriiniimii olarak adlandirilirlar (Mishkin vd.:
2010:5). Bu ¢alismada aktarim mekanizmasi kanallar1 bu tasnifte oldugu gibi iki

kategoriye ayrilarak alt basliklar halinde tanitilacaktir.

1.2.1. Neo-Klasik Kanallar

Para politikasinin geleneksel aktarim kanallart yatirim, tiiketim ve
uluslararasi ticaret davranisinin temel modelleri {izerine insa edilmistir. Bu
modeller (stirekli gelir-tiiketim modelleri ve uluslararasi IS-LM modelleri) farkli
kanallar kapsaminda c¢alismamizda aciklanmis olup bunlar; faiz orani kanali,

doviz kuru kanal1 ve varlik fiyatlar1 kanalidir.

1.2.1.1. Faiz Oram1 Kanah

Para yaklasimi olarak da adlandirilan faiz kanali, parasal aktarim
mekanizmasi konusunda yapilan arastirmalarin biiylik bir kisminin ¢ikis noktasi
olmustur. Geleneksel faiz orani kanali,, para politikalarinin faiz orani ile reel
ekonomiye aktarimini igerir. Keynesyen ekonomiye dayanmakta olup IS-LM
modelinin standart durumunu yansitmaktadir. Bilindigi gibi bu model para arzinda
meydana gelen artisa (azalisa) karsilik faiz oranlarinin azalisimi (artisini)

aciklamaktadir (Tas, 2006:31).

Kanalin isleyis siirecinin anlatilmasindan oOnce dayandigi bir takim

varsayimlarindan bahsetmek kanalin anlagilmasi i¢in 6nem arz etmektedir.
Bun varsayimlar asagida maddeler halinde siralanmaktadir:

i. Tam ikamesi olmayan digsal para arzi iizerinde Merkez Bankasi kontrol

sahibi olmalidir.
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ii. Merkez Bankasi nominal faiz oranlar1 gibi reel faiz oranlarii da etkiler,
fiyatlar eszamanli uyarlanmazlar. Nedeni ise kisa donem {icret ve fiyat
katiliklaridir.

iii. Kisa vadeli reel faiz oranlarmi degistiren politikalar, hane halki ve is
cevresinin harcama kararlari etkileyen uzun vadeli faiz oranlarin1 da
etkiler.

Iv. Para politikasina faiz oranma duyarliliklart 6lgiisiinde tepki gosteren

harcamalarin, ¢iktida da gozlenen etkileri olmalidir (Hubbard, 1995: 64).

Faiz kanalinin IS-LM modeline dayanan notasyon ifadesi asagida

gosterilmektedir:
Mt —-i]l—->11—->Y?

M, i, I ve Y sirasiyla para arzini, reel faiz oranini, yatirim miktarini ve reel
ciktiyr ifade etmektedir. Merkez Bankasi para arzini artirdiginda (M?1), yani
genisletici bir politika uygulandiginda, reel faiz oranlart diiser (i]). Sermayenin
marjinal maliyetindeki bu diistis yatirrm harcamalarini uyarir ve artmasint (I71)
saglar. Bunun sonucunda yatirimlardaki artig toplam talepteki artis ile birlikte reel
¢iktinin da artmasina (Y1) neden olmaktadir. Daraltici bir politika uygulandiginda

ise ortaya ¢ikan siirecin tersi isleyecektir.

Keynesgil Yaklagimda faiz oranlari, para arzi ile likidite talebinin kesismesi
noktasinda olugsmaktadir. Teoride faiz orani karar birimlerinin yatirim talebi ve
likidite tercihi gibi se¢imlerini yaparken dikkate aldiklari 6nemli bir etmendir.
Keynesyen analizde para disindaki tiim varliklarin birbirinin tam ikamesi oldugu
gorlisii oldugundan dolayr hepsi “tahvil” ile ifade edilmektedir. Bu nedenle
analizde para ve tahvil olmak tiizere iki tiir finansal varlik bulunmaktadir. Para
politikast uygulamalar1 faiz oranlarimi tahvil fiyatlarinin yiikselip al¢almasi
yoluyla etkilemektedir. Para arzinda meydana gelen degismeler sonucunda ortaya
cikan faiz orani degisiklikleri ise sermayenin marjinal etkinli§ine bagl olarak
yatirimlari, marjinal tiikketim egilimine bagl olarak da harcamalar1 ve tasarrufu
etkilemektedir. Boylece para politikalar1 faiz orani araciligiyla ekonomi {izerinde

bir etki meydana getirebilmektedir (Varigli, 2011:19).
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Parasal aktarimin geleneksel olarak adlandirilan faiz orami kanali daha ¢ok
iki iktisadi goriisiin bakis acilarini iginde barindirmaktadir. Keynesyen ve Parasal
Yaklasim. Para politikalariin kisa donemde ekonomiye etkilerde bulundugunu
iki yaklagim da savunmakta ama nedenler konusunda ayrilmaktadirlar. Keynesyen
yaklasimda bunun nedeni fiyat katiliklar1 iken parasalci yaklasimdaki nedeni,
ekonomik birimlerin uygulanan politikalarin gegici mi yoksa kalict mi1 oldugu

konusundaki bilgi eksiklikleridir (Ozcan, 2010:22).

Kisa donem faiz oranlarinda yapilan degisim bu aktarim kanalinin baslangig¢
noktasidir. Faiz kanali ile aktarim, kisa vadeli faiz oranlarindaki degismeyle
baslayip, uzun donem faizlerini ¢esitli yollarla etkilemesiyle son bulmaktadir.
Genisletici bir para politikasi fiyat katilig1 varsayimi altinda uygulandiginda kisa
donem reel faiz oranim diisiirecektir. Bu diisiis beklentiler yaklagimi araciliiyla
uzun donem faiz oranlarinda da bir diismenin ortaya c¢ikmasina yol agacaktir.
Uzun donem faiz oranlarindaki degismeler de yatirim kararlarin1 ve dolayisiyla
reel tretimi etkilemektedir (Cakir, 2012:29). Baslangigta Keynes bu aktarim
kanalinin isleyisini miitesebbislerin yatirim kararlar1 ¢ergevesinde ortaya koymus
ancak daha sonra yapilan calismalar tiiketicilerin konut ve dayanikli tiikketim mali
satin alma kararlarinin da miitesebbislerin yatirim kararlarina benzedigine dair
bulgulart elde etmistir. Kanalin isleyisinin gosterildigi yukaridaki basit semadaki
uygulama, konut ve dayanikli tiiketim mali harcamalarin1 da kapsayan tiikketim
harcamalart igin ayni bi¢imde iglemektedir ve bunlar yatirim harcamalari ile ayni

baslik altinda ele alinmaktadir (Dogan, 2012:213).

Faiz kanalinda, firmalarin ve tiiketicilerin kararlarinda etkili olan faiz orani
nominal degil reel faiz orani olarak ifade edilmistir. Bu faiz kanalinin ayri bir
ozelligidir. Harcamalar tizerinde etkili olan faiz orani1 da genellikle kisa donem
degil uzun dénem faiz oranidir. Fiyatlarin kisa donem katiligindan dolayi, kisa
donem nominal faiz oranlarinda meydana gelen bir degisim kisa ve uzun dénem

reel faiz oranlarini da degistirmektedir (Tas, 2006:33).

Ayrica, reel faiz oranlarindaki degismeler faiz kanal igerisinde iki ¢eligkili

durumu da beraberinde getirmektedir. Ornegin, faiz oranlarinda bir artis sz
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konusu oldugunda faiz getirisi yiiksek varliklara sahip olan bireylerin gelirleri ve
dolayisiyla tiiketimleri artarken (gelir etkisi), daha yiiksek oranli faizler ekonomik
karar birimlerinin tiiketim yerine tasarrufta bulunmalarina (ikame etkisi) neden

olabilmektedir (Cavusoglu, 2010:12).

Faiz kanalinin varlik fiyatlar1 olarak sadece tahvil faiz oranmi dikkate
almas1 Ozellikle monetaristler tarafindan elestiri konusu haline gelmistir.
Monetarist yaklasima gore, parasal biiyiikliklerdeki degismeler tahvil faiz
oranlar1 yaninda, doviz kuru, hisse senedi ve faiz oranina duyarli diger finansal
araglarin goreli fiyatlarinda da etkiler meydana getirmektedir. Ayrica, monetarist
yaklasima dayanan uygulamali caligmalardan elde edilen sonuglar ortaya
koymustur ki, para politikast soklart hane halklarinin servetleri ve beklentileri

vasitastyla da harcama Kkararlar1 {izerinde etkili olabilmektedir (Ozdemir,

2012:71).

1.2.1.2. Varhik Fiyatlar1 Kanah

Para politikalarinin ekonomi iizerindeki etkilerine bakildiginda, ¢ok sayida
varlik fiyati olmasina karsin, Keynes analizinde tek bir varlik fiyati, tahvil,
tizerinde durmaktadir. Monetarist iktisatgilar tek varlikla yapilan bu analize itiraz
etmisler ve para politikasinin bagka varliklar araciligiyla da ekonomiyi
etkiledigini savunmuslardir. Monetaristler, bagka nispi varliklarin ve reel servetin
ekonomi {iizerindeki parasal etkilerini iletmek i¢in bir aktarim mekanizmasini
ongormektedirler (Mishkin, 2003:618). Tahvil fiyatlarina ek olarak, hisse senedi
ve konut ve arazi fiyatlar1 kanallar1 da para politikasi etkilerini yansitmasi

agisindan one stiriilen 6nemli kanallardir.

1.2.1.2.1. Hisse Senedi Fiyati Kanah

€« 9

Hisse senedi fiyati kanali Tobin’in “q” Teorisi ve Servet Etkisi olmak iizere
iki kanal lizerinden agiklanmaktadir. Para politikalarinin ekonomiye olan etkisinin
aktariminda hisse senedi fiyati kanaliin en Onemli gostergesi Tobin’in“q”
teorisi’ dir. Hisse senedi fiyatlar1 ile yatirnmlar arasinda iliski kuran bu model,

Amerikali iktisat¢1 James Tobin tarafindan gelistirilmistir.
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Modeldeki “q” terimi, firmalarin piyasa degerlerinin sermaye yenileme
maliyetine boliimii olarak tanimlanmaktadir. q yiiksekse, firmanin piyasa degeri
sermayenin yenileme maliyetinden goreli olarak fazladir. Yeni tesis ve ekipman
sermayesinin firmanin piyasa degerinden daha ucuz oldugunu gostermektedir.
Buna gore, yiiksek q degerine sahip sirketler az miktarda hisse senedi ihrag
ederek, elde ettikleri gelirle yeni demirbas ve ekipman satin alip yatirim
harcamalarini artiracaklardir. Diger yandan, q diisiik oldugunda, firmanin piyasa
degeri sermaye yenileme maliyetine gore daha diisiik olacaktir. Firmalar daha
fazla sermaye elde etmek isterse, yeni yatirim mallarinin firma degerine oraninin
yiiksek olmasindan dolayi, yeni yerine eski sermayeye yonelecekler ve yatirim

harcamalari diisiik diizeyde olacaktir (Mishkin, 1996:6).

Modeldeki onemli husus hisse senedi fiyatlar1 ile yatirim arasindaki
iligkidir. Bu iliski ile para politikasinin hisse senetlerini ne sekilde etkiledigi ifade
edilmis olmaktadir. Hiikiimet tarafindan para arzinin artirilmasi (M?1) ile kisiler
arzu ettiklerinden daha fazla paraya sahip olurlar. Faiz oranlarinda diisme (i])
gerceklestiren bu para arz fazlasinin bir kismi hisse senedi alinmak i¢in kullanilir.
Boylece hisse senetlerine olan talep, hisse senedi fiyatlarimi (Pnt) ve q degerini
yiikseltecektir. q” nun degerinin yiikselmesi sonucu da yatirim harcamalar1 artacak

(I1) ve iiretim miktar1 (Y1) yiikselecektir (Unsal, 2007:464).

Hisse senedinin parasal aktarim mekanizmasindaki bir diger kanali ise
Servet Etkisi kanalidir. Bu kanal hisse senedi fiyatlarinin servet diizeyini
etkilemesi ile hane halkinin tiiketim harcamalarindaki degisimi yansitmaktadir.
Franco Modigliani servetin tiikketim etkisini “Yasam Boyu Modeli”’nde ele
almistir. Buna gore Modigliani, tiiketicilerin tliketim harcamalarini hayat boyu
gelirine bagli olarak degistirecegini ifade etmistir (Cakir, 2012:35). Yani
tiikketicilerin harcamalar1 beseri sermaye, reel sermaye ve finansal servetleri gibi
hayati boyunca elde ettigi kaynaklar tarafindan belirlenmektedir. Tiiketicilerin
finansal servetlerinin dnemli bir bileseni ise hisse senedidir. Parasal genigleme
(M7?) sonucu hisse senedi fiyatlar1 yiikseldiginde (Pnt), bireylerin finansal
servetleri artacaktir (W?1). Boylece tiiketicilerin yasam boyu kaynaklarinin

artirtlmasi da mutlaka tiiketim harcamalarinda (C1) ve dolayisiyla iiretimde (Y1)
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artisa yol agacaktir (Mishkin, 1996:7). Boylece faiz oraninda bir degisime gerek
duyulmadan, servet miktarinda meydana gelen degisme ile tiikketim
harcamalarinin miktarinin degigsmesi ekonomik faaliyetleri etkileyebilmektedir

(Tas, 2006:42).

1.2.1.2.2. Konut ve Arazi Fiyatlar1 Kanah

Tobin’in q teorisi ve servet etkisi kanali, tiim finansal ve finansal
olmayan varliklarin ekonomiye etkisinin belirlenmesinde uygulanabilmektedir.
Bu varliklardan biri olan gayrimenkul piyasasi, servetin énemli unsurlarindan biri
oldugu gibi basli basina ayr1 bir aktarim kanalin1 da olusturmaktadir (Akkilig,
2007:17).

Konut fiyatlarindaki artis, yerine koyma maliyetine gore bu varliklarin
fiyatlari1 artiracagindan, konut icin hesaplanan q degeri yiikselecek ve bu
degerdeki yiikselis konut iiretimini uyaracaktir. Yine ayni sekilde, konut ve
araziler servet i¢in son derece dnemli bilesenler oldugundan, bunlarin fiyatlarinda
meydana gelecek artis servetin degerini de yiikseltecektir. Servetin degerindeki

artig tikketim harcamalarin1 ve toplam tiretimi artiracaktir (Mishkin, 2004:621).

1.2.1.3. Doviz Kuru Kanal

Esnek kur rejimleri ve ekonomik liberallesmenin benimsenmesi ile
birlikte para politikasinin doviz kuru kanaliyla ihracat ve tiretim diizeyi iizerine
olan etkileri 6nem kazanmaya baslamistir. Bu ger¢eveden bakildiginda, iilke
ekonomilerinin disa agiklik derecesi arttikga déviz kuru kanalinin etkinligi de o

olgtide artacaktir (Mishkin, 2004:618).

Acik ekonomilerde meydana gelen parasal aktarim mekanizmasinin
doviz kuru kanali Mundell- Flemming Modeli temellidir. Bu model disa agik
ekonomileri kapsamaktadir ve bu nedenle de doviz kuru kanali kapali
ekonomilerde degil, esnek doviz kuru rejimini benimseyen {ilkelerde etkin bir
sekilde ¢aligmaktadir (Cambazoglu ve Karaalp, 2012:57). Robert Mundell (1962),
uzun siire 6nce bu modelde sermayenin uluslararasi hareketliligini, kisa vadeli

faiz oranlar ve doviz kuru arasindaki basit bir iliskiden ibaret oldugunu ifade
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etmistir. Bu iliski faiz orami paritesi olarak adlandirilmistir. Faiz orani paritesi
iliskisi, herhangi iki iilke arasindaki faiz orami farkinin bu iki iilke arasindaki
doviz kuru degisiminin beklenen oranima esit oldugunu belirtmektedir (Taylor,

1995:15).

Mishkin’e gore doviz kurlart iki temel mekanizma ile ekonomiyi

etkilemektedir: Net ihracata olan etkileri ve bilangolar lizerindeki etkileri.

1.2.1.3.1. Net ihracat Etkisi

Doviz kuru kanalin net ihracat iizerinde etkide bulunabilmesi i¢in esnek
doviz kuru rejiminin benimsenmis olmasi gerekmektedir. Bu kanalin ¢alisma
bicimi, tam sermaye hareketliliginin oldugu agik ekonomilerde daha net bir

sekilde anlasilmaktadir.

Do6viz kuru kanali, faiz orami kanali ile iliskili olarak aktarim
mekanizmasini agiklamaya caligmaktadir. Genisletici bir para politikast (M1)
sonucu yurti¢i reel faiz oranlariin diistiigii bir ortamda (i]), yerli para yabanci
para karsisinda cekiciligini yitirmektedir. Yerli paranin deger kaybetmesi ile
yabancit para deger kazanacak (Ef), yerli mallar yabanci mallara oranla
ucuzlayacaktir. Bunun sonucunda, net ihracat (NX1) ve dolayisiyla toplam c¢ikti

miktart (Y1) yilikselecektir (Cambazoglu ve Karaalp, 2012:57).

Daraltict bir politika uygulandiginda ise mekanizma tersi yonde isleyecektir.
Yurtici faiz oranlar yiikselecek (i1), faiz oranlarinin yiikselmesi ile birlikte {ilkeye
yabanci sermaye girisi artacak ve yabanci para yerli para karsisinda degerini
kaybedecektir (E|). Bunun sonucunda da yerli mallar pahali, yabanci mallar ise
ucuzlayacak ve ilkenin ihracati ithalat karsisinda diisiise gececektir (NX)).

Dolayisiyla tiretimde de azalma (Y |) meydana gelecektir.

1.2.1.3.2. Bilan¢o Etkisi

Doéviz kuru kanalinin net ihracattan sonra bir diger etkisi de bilancolar

tizerinde olmaktadir. D6viz kurundaki dalgalanmalar, bor¢larmin biiyiik bir kismi
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yabanci para cinsinden olan firmalarin bilangosunu etkileyerek toplam talep

tizerinde 6nemli bir etki yaratmaktadir (Tas, 2006:39).

Uygulanan genislemeci bir politika (M 1) sonucu, doviz kurlarindaki artigtan
(E1) dolay1, borglarinin biiyiik bir kismi yabanci para birimi cinsinden olan hane-
halklar1 ve firmalarin borg¢ yiikiimliliikleri artacaktir. Yerli paranin degerinin
diismesi dolayisiyla yerli para olarak tutulan varliklarin degerinde de diisme
meydana gelecek ve net servet diisecektir (NW]). Bilancoda ortaya ¢ikan bu
bozulma ters secim ve ahlaki tehlike sorunlarini artirarak kredilerde bir diisiise
(L]) neden olacaktir. Kredilerdeki diislis yatirimlar1 (I]) ve sonug olarak ¢iktiy1
(Y) azaltacaktir (Mishkin, 2001:9).

Doviz kurunun bilangolar iizerindeki etkisi, firma bilangolart yaninda banka
bilangolarina olan etkisiyle de islemektedir. Borg¢lularin doviz kurundaki
dalgalanmalar nedeniyle borglarini 6deyememeleri, banklarin borglarini tahsil
etmesini engellemekte ve banka bilango yapisini bozmaktadir. Bu nedenle
bankalarin borg verebilme kapasiteleri diismekte, likidite sikisikligindan dolay1 da

yatirim, toplam harcamalar ve gelir seviyesi azalmaktadir (Tas, 2006:40).

1.2.2. Neo-Klasik Olmayan Kanallar

Piyasa kusurlarini i¢inde barindirdigi igin bu kanallara neo-klasik
olmayan aktarim mekanizmas1 kanallar1 denilmektedir. Bu tir kanallar ya
piyasalardaki devlet miidahalesinden ya da 0Ozel piyasalardaki eksiklikler
nedeniyle ortaya ¢ikabilmektedir (Mishkin, 2010:15). Neo-klasik olmayan
kanallar genellikle kredi goriiniimii olarak adlandirilmaktadir fakat ¢alismamizda
neo-klasik olmayan kanallar kapsaminda kredi kanalina ek olarak beklentiler

kanal1 da tamtilacaktir.

1.2.2.1. Kredi Kanal

Genellikle aktarim mekanizmasinda Onceleri faiz kanali kullanilirken
finansal piyasalardaki yeni gelismeler, liberallesme ¢abalari, yasanan bankacilik
krizleri ve kredilerin geri 6denmemesi sorununun 6nemli boyutlara ulagmasi, para

politikalarinin etkilerinin reel ekonomiye aktarilmasinda iki varliktan (para ve
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tahvil) olusan yapinin yetersiz kalmasina ve kredi piyasasinin 6nem kazanmasina

neden olmustur (Cakir, 2012:40).

Kredi kanalin1 savunanlara gore kredi kanali, geleneksel faiz orani kanalina
alternatif ya da ayr1 bir kanal olarak goriilmemekte aksine faiz kanalinin etkilerini
kuvvetlendiren ve zenginlestiren faktorlerle donatilmistir. Bagka bir anlatimla
kredi kanali goriisii ile faizin 6nemi mekanizma iginde yine korunmakta,
geleneksel teorinin ileri siirdiigii etkiler kredi piyasalarinda olusan sorunlar

nedeniyle artmakta ve yasanan olaylar daha iyi degerlendirilebilmektedir
(Erdemil, 2006:161).

Parasal aktarim mekanizmasinin kredi kanali yaklasiminda, faiz kanalina ek
olarak, para ve tahvil yaninda kredilere de yer verilmektedir. Kredilerin eklenmesi ile
bankalara para ve kredi yaratma gorevi verilmistir. Boylelikle kredi yaklagimi, banka
kredi faizlerinin piyasa faizlerinden farkli bir sekilde hareket edecegini 6ngérerek

nominal harcamalardaki degismeleri 6l¢ebilecektir (Kasapoglu, 2007:22).

Aktarim  mekanizmasinin  kredi  kanalinda faiz  oraninin  Onemi
vurgulanmakla birlikte banka kredilerine ve firmalarin finansal yapilarina da ayri
bir yer verilmektedir. Kredi kanal1 teorisine gore, para politikasinin faiz oranlar
tizerindeki gozlenen etkisi, dis finans primindeki igsel degisikliklerin etkisiyle
kuvvetlenir. Dis finans pirimi, firmalarin disaridan bulabilecekleri fonlarin
maliyetleri ile kendi kaynaklariyla saglayabilecekleri fonlarin maliyetleri
arasindaki farka esittir. Dig finans priminin biyiikligii ise borg verenlerin elde
edecekleri getiri ile borclanicilarin katlanacaklari maliyet arasinda dengesizlik
yaratan kredi piyasasi aksakliklarini gosterir. Para politikasindaki degismeler
sonucunda meydana gelen kisa donem faiz oranlarindaki degisiklikler, kredi
kanali1 goriisiine gore dis finansman priminde de paralel bir degisiklige sebep

olarak firmalarin bor¢lanma maliyetlerine etki etmektedir (Tas vd., 2012:58).

Borglulara potansiyel kredi verenlerin onlarin yatirim projeleri hakkinda
fazla bilgi sahibi olmamalar1 nedeniyle kredi piyasasinda asimetrik enformasyon,
bilgi asimetrisi, ortaya ¢ikmaktadir. Bu asimetrik enformasyon ‘“ex-ante

(uygulamadan once)” ya da “ex-post (uygulamadan sonra)” seklinde meydana
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gelebilmektedir. Uygulamadan 6nce kredi kuruluslar kredi verirken diisiik riskli
ve yiiksek riskli bor¢lular arasinda ayrim yapamadiklarindan dolayr asimetrik
enformasyon ortaya ¢ikmaktadir. Ikinci el ara¢ piyasasi bunun igin en belirgin
ornektir; kullanilmis bir otomobilin kalitesi hakkinda satici alicidan daha az
bilgiye sahip olacaktir. Uygulamadan sonra ortaya ¢ikan asimetrik enformasyon
ise projenin tamamlandiktan sonra fiili getirisinin sadece borglular tarafindan

gozlemlenebilmesi ile ortaya ¢ikmaktadir (Claus ve Smith, 1999:9).

Asimetrik enformasyon olarak adlandirilan bu piyasa aksakligi ters se¢im ve
ahlaki tehlike sorunlarina yol agmaktadir. Ters se¢im problemi, taraflar arasinda
kredi sozlesmesi yapilmadan once kredi verenlerin kredi verdikleri kisilerin tiim
Ozelliklerini bilmemeleri nedeniyle ortaya g¢ikmaktadir. Kredi verenin, kredi
alanin risk derecesi ve krediyi geri 6deme yetenegi konusunda yeterince bilgi
sahibi olmamasi ters secime neden olmaktadir. Ahlaki tehlike ise; sozlesme
yapildiktan sonra kredi alanlarin aldiklar1 bu kredilerin s6zlesme sartlarina uygun
bir sekilde kullanilmamasi ve bununda fon arz edenler tarafindan gozlenemedigi

durumlarda olugsmaktadir (Kutlar ve Sarikaya, 2003:2-3).

Kredi kanali, kendi piyasalarindaki bilgi problemlerinin bir sonucu olarak
iki temel parasal aktarim kanalina boéliinebilir: Banka kredi kanali ve bilanco
kanali. Kredi kanali yaklasimi altinda incelenen banka kredi kanali ve bilango
kanali, finansal piyasalarda olusan asimetrik enformasyondan dolay1 uygulanan
para politikalarinin etkilerinin geleneksel aktarimda ileri siiriilen etkilerden daha

giiclii oldugunu ileri siirmektedir (Cakmakli, 2005:32).

1.2.2.1.1. Banka Kredi Kanah

Para politikalari, bor¢lularin bilancolar1 iizerindeki etkisinden baska
ticari bankalar tarafindan 6diing verilen aracilik kredisinin kaynagini degistirerek
dis finansman primini de etkileyebilmektedir. Bu da banka kredi kanali ile
olmaktadir. Giiniimiizde de birgok iilkede de bankalar baskin kaynak olmaya

devam etmektedir (Bernanke ve Getrler, 1995:18).
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Banka kredi kanali 6zellikle de kredi piyasalarindaki asimetrik bilgi
sorunlarini ¢6zmek i¢in uygundur ¢iinkii bankalar finansal sistemde 6zel bir role,
goriinlise sahiptirler. Bankalarin 6zel rolii dolayistyla, baz1 borglular bankalardan
bor¢ almadik¢a kredi piyasalarina erisemeyecektir. Oldukg¢a uzun bir siire
perakende mevduat bankalarimin fonlardan baska miikemmel bir ikamesi
olmadigindan dolay1 banka kredi kanali asagidaki gibi ¢alismaktaydi. Genislemeci
bir para politikasi, banka rezervleri ve banka mevduatlari ile bankanin mevcut
kredi miktarlarinda artislar meydana getirmekte, kredi miktarlarindaki bu artis da

yatirim harcamalarinin yiikselmesine ve akabinde {iretimin artmasina Sebep

olmaktaydi (Mishkin, 1996:9).

Banka kredi kanali kredi maliyetinden g¢ok enflasyon ve toplam talep
miktarin1  etkiler. Ornegin, merkez bankasi tarafindan para politikasmnin
sikilastirilmas1 nedeniyle 6zel bankalarin rezervleri ve kredi arzinin Gnemi
azalmaktadir. Bu da bankaya bagimli borglularin tiiketim harcamalar1 ve
yatirimlarinda azalma anlamina gelmektedir (Samkharadze, 2008:8). Kisaca
banka kredi kanali para politikasindaki degisikliklerin bankalarin kredi arzini
etkilemesi ile ¢alismaktadir. Banka kredi kanalinin etkin bir sekilde islemesi i¢in

ic varsayimin gecerli olmasi gerekmektedir:

I. Firmalarin bilangolarinin yiikiimliiliikk tarafinda yer alan finansman bonolari ile
banka kredileri tam ikame mallar olmamalidir.
ii. Merkez bankalarmm uyguladigi politikalar bankalarin  kredi — arzini
etkileyebilmelidir.
iii. Parasal soklarin etkisini ortadan kaldiracak tam uyumlu fiyat ayarlamalari

miimkiin olmamalidir (inan, 2001:5).

Son yillarda yasanan finansal gelismeler ve ilerlemeler sonucunda,
bankalarin parasal aktarimdaki rolii ve ekonomik birimlerin banka kredilerine
bagimlilig1 azalmaya basladigindan, banka kredileri kanalinin etkinligi de
azalmaya baglamistir. Ancak Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde finansal

piyasalarin tam anlamiyla gelismemis olmasi ve Ozellikle de kiiglik firmalarin
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banka finansmanlarina bagimli olmasindan dolayr banka kredi kanalinin etkin

calistig1 goriilmektedir (Cavusoglu, 2010:18).

1.2.2.1.2. Bilan¢o Kanal

Bilango kanali esas olarak firmalarin parasal durumlari ile yakindan ilgilidir.
Para politikasinda meydana gelen degismeler bir firmanin varlik ve
yikiimliiliiklerinin farkindan elde edilen net degeri etkilemekte, bdylece
firmalarin kredi alma maliyeti degismektedir. Net degeri yiiksek firmalar para
politikas1 soklar1 (faiz oranlarinin yiikselmesi gibi daraltici politika) karsisinda

kolaylikla ve uygun sartlara kredi elde edebilmektedir (Cengiz, 2009:236).

Firmalarin net degeri ne kadar diigiik olursa, ters se¢cim sorununun yarattigi
problemlerle yiizlesme ihtimalleri o Olgiide artacak, dolayisiyla yatirim
harcamalar i¢in dis finansman imkanlar1 o ol¢iide zorlasacaktir. Tersi durumda
ise firmalarin, ters secim ve kotii niyet sorunlarinin yarattig1 finansal problemlerle
kargilasma olasiliklar1 daha diisiik olmaktadir. Dolayisiyla net degerde meydana
gelen bir azalma, firmalarin aldiklart 6diingleri ve de yatirim harcamalarini
diisiiriirken, net degerde olusan bir artis, firmalarin aldiklar1 Odiingleri ve

dolayisiyla da yatirrm harcamalarini artiracaktir (Ozcan, 2010:35).

Ozet olarak bilanco kanali ile nakit yaratabilme kapasitesi (nakit akislar1) ve
net varlik degeri finansman maliyetini ve finansal kaynaklara erisim imkanlarimi
ve dolayisiyla yatirim harcamalarini etkilemektedir. Isletmelerin i¢ kaynak
yaratabilme kabiliyetini zayiflatan para politikas1 soklar1 bilango iizerinde etkiler
yaratabilmektedir. Bu baglamda i¢ kaynaklardaki azalis dis kaynaklarin nisbi
maliyetini artirirken es anli olarak isletmeleri maliyeti daha yiiksek olan dig
kaynaklara yonelmek zorunda birakabilmektedir. Ekonomik biiyltimeyi olumsuz
etkileyen siki para politikalari, nakit akislarin1 ve sirket karlarini azaltarak dis
kaynak finansman priminin artmasina yol agtigi taktirde harcamalar {izerinde
daraltic1 etkiler ortaya cikartabilir. Bu mekanizma gercevesinde etkin bir bilango
kanali, uygulanan para politikalarinin etkisinin diger kanallar tizerinden yayilip

giiclenmesine yol acabilmektedir (Ozdemir, 2012:117).
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1.2.2.2. Beklentiler Kanah

Beklentiler kanali, ekonomik birimlerin gelecek donemlere iligkin basta
enflasyon olmak iizere ekonomik sartlarda yasanmasini bekledikleri degisimler

vasitasiyla calisan bir kanaldir (TCMB, 2013:6).

Gelecekte olusacak olan kosul ve olaylar hakkinda iktisadi ajanlarin tam bir
Ongoriide bulunamamasi gerek hane halklarini gerekse iktisadi kurumlari birtakim
beklentiler igerisine sokmaktadir. Belirsizligin oldugu durumda beklentiler para
politikasinin daha Onceden bilinmesine, elde edilen bilgilere ve ge¢mis
deneyimlere bagli olarak olusturulmaktadir. Para politikasinin bu beklentiler
dogrultusunda dogru olarak anlasilmasi para politikasinin etkinligini artirmaktadir

(Gliney ve Alacahan, 2012:7).

Beklentiler {izerinde istenilen etkilerin ortaya ¢ikabilmesi i¢in para politikast
uygulayicilarinin, para otoritelerinin, giivenilir olmasi 6n kosuldur. Giivenilirlik
i¢cin de kurumsal diizenlemelerin yapilmis olmasi gerekmektedir. Bunlar arasinda
para otoritesinin bagimsizligi, kurala dayali para politikasi, seffaflik ve hesap
verilebilirlik ile disipline edilmis maliye politikasi diizenlemeleri bulunmaktadir.
Bu o6zelliklerdeki bir parasal otoritenin hedeflerini halka agiklamasi ile iktisadi
birimlerin beklentilerini ayn1 yonde belirleyebilmesi ve istenilen etkilerin ortaya
¢ikmasi beklenmektedir (Bakan ve Akgaci, 2015:71).

Kanalin isleyisi bakimindan merkez bankasinin giivenilirligi kritik 6nem arz
etmektedir. Karar birimleri merkez bankasina giivenir, enflasyonla miicadeleye
olan bagliligina inanirsa, politika faiz oranlar1 artirildiginda tiiketici ve iireticilerin
enflasyon beklentisi diisme gosterecektir. Merkez bankasina giivenin olmadigi
tersi bir durumda ise politika faiz oranlarindaki artis, gelecek donem i¢in
enflasyon oranlarinin yiikselecegi beklentisini olusturacaktir. Beklenti kanalinin
parasal otoritelerin amaglar1 dogrultusunda ¢alisabilmesi giivenilir bir para
politikas1 stratejisinden ge¢mektedir. Olusturulan giivenli stratejiler yatirnm ve

tiiketim kararlarina etki ederek reel ekonomiyi etkilemektedir (Kati, 2014:75).
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1.3. Parasal Aktarim Mekanizmasim Etkileyen Faktorler

Para politikasinin reel sektore etkileri incelenirken iki 6nemli faktor dikkati
cekmektedir. Birincisi, kisa vadeli faiz oranlari, rezerv yiikiimliiliikleri gibi
dogrudan para otoritesinin kontrolii altindaki araglardan, kredi ve mevduat faiz
oranlari, varlik fiyatlar1 ve doviz kuru gibi finansal olmayan sektorlerdeki
kosullar1 da dogrudan etkileyen degiskenlere dogru olan aktarimdir. ikinci unsur
da, firmalarin ve hane halklarinin harcama kararlar1 ile finansal durumlar
arasindaki iliskidir. Firmalarin ve bankalarin, aktif ve pasiflerinin déviz ve vade
bilesimi, oOzellikle banka finansmaninda dis kaynak bagimliligi, bor¢lanma
kosullar1 gibi finansal kosullar parasal aktarimin ikinci asamasinda 6nemli rol

oynamaktadir (Bozoklu, 2005:41).

Kamu kesiminin ekonomideki agirliginin azalmasiyla gerek finansal
kaynaklardan kamu kesimine tahsis edilen fonlarin azalmasi gerekse kamunun
mali sektordeki agirliginin azalmasi banka kredi kanali ve geleneksel faiz orani
kanalinin nispi 6nemini artirmistir. Finansal serbestlesmeyle beraber ekonomide
kirtlganligin artmasi, finansal krizler sonrasinda gozlenen kredi ¢okiisii ise kredi
kanalinin nispi 6nemini artirmistir. Diger yandan, gelismekte olan piyasalarda
finansal sistemin derinlesmesi ve ekonominin disa aciklifinin artmasi ozel
kesimin bilangolarinda yer alan varlik ve yiikiimliiliiklerin c¢esitlenmesine,
dolayisiyla da doviz kuru basta olmak iizere diger varlik fiyatlarmin roliiniin

artmasina yol agmistir (Akkilig, 2007:52).

Parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin ideal isleyisleri her zaman gecerli
olmamakta, mekanizmanin isleyisini etkileyen bir takim unsurlar ortaya
cikabilmektedir. Finansal sistemin yapisi, finansal sdzlesmelerin vadesi, sermaye
hareketlerinin serbestligi, ekonominin biiyiikligii ve disa acikligr gibi {iilkelerin
ekonomik yapilarini belirleyen cesitli unsurlar para politikas1 uygulamalarinin reel
ekonomi iizerine nasil etkilerde bulunacagi hakkinda belirleyici olabilmektedir
(TCMB, 2007:3).
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1.3.1. Resmi Miidahaleler

Parasal aktarim siirecinde devlet miidahalesi finansal piyasalart ¢
sekilde etkileyebilmektedir. Bunlardan ilki faiz orami kontrolleri ya da diger
finansal piyasa fiyatlar lizerine sinirlar koymak, ikincisi banka kredileri {izerine
dogrudan sinirlar koymak ve son olarak secilen alanlara kredi saglayip hiikiimet

tarafindan finanse etmek seklinde olmaktadir.

Finansal serbestlesme siireci ile hiikiimetlerin krediler iizerindeki dogrudan
kontrolleri 6nemini yitirmis, agik piyasa islemleri para politikasin1 yonlendirmede
agirlik kazanmigtir. 1980°li yillarin basinda kredi tavan ve mevduat munzam
degisikliklerinin kullaniminin yaygin oldugu para politikas1 uygulamalar1 yerini,

1990’11 yillarda, agik piyasa islemlerine birakmistir (Kamin vd., 1998:16).

1.3.2. Finansal Piyasalarin Yapisi

Finansal liberalizasyon siirecinin tamamlandig1 bir ortamda parasal aktarim
mekanizmasinin  6nemli bir unsuru borglanicilarin ve tasarruf sahiplerinin
karsilastiklar1 faiz orami1 ile merkez bankasinin uygulamalarindan dogrudan
etkilenen kisa vadeli para piyasasi faiz orani arasindaki iliskidir (BozokKlu,
2005:43). Bu iliskide 6neme sahip olan faktorler: bankacilik sektoriindeki
rekabetin derecesi, alternatif finansman kaynaklarina erigim kabiliyeti ve finansal

piyasalarin derinligidir.

Para piyasast faiz oranlarindaki degismelere kredi ve mevduat faiz
oranlarinin daha biiylik ve hizli tepki vermesi, para politikasinin reel ekonomiye
daha hizli ve etkin bir bigimde aktarimimi saglamaktadir. Kredi ve mevduat faiz
oranlarinin duyarhilik seviyesinin temel belirleyicisi bankacilik sektoriindeki
rekabetin derecesidir. Rekabet¢i bir piyasa kosulunun oldugu durumda, fon
maliyetlerinde olusacak degisiklikler kredi ve mevduat oranlarin1 daha hizli bir
sekilde etkileyecektir. Tersine, yogunlagmanin fazla oldugu bankacilik sektoriinde
oligopolistik fiyatlama sonucu kredi ve mevduat faizlerinin para piyasasi
oranlarindaki degismelere verecegi tepki yavas ve asimetrik olacaktir. Kar amaci
giitmeyen kamu bankalariin varlig1 para piyasasi faiz oranlarina olan duyarliligi

azaltmaktadir (Kamin vd., 1998: 22-24).

31



Banka dis1 alternatif fon kaynaklarinin, sermaye piyasasi ve tezgah tistl
piyasalarin varligt ve bu kaynaklara hane halklar1 ve firmalarin ulasabilme
derecesi de kredi ve mevduat faiz oranlarinin para politikas1 degismelerine olan
duyarliligini etkilemektedir. Yurti¢i sermaye piyasalarinin varligi para politikasi
soklarinin aktarimini giiglendirmektedir. Gelismis ve rekabetci sermaye piyasalari
genellikle daha esnektir ve para politikasi degismelerine daha c¢abuk tepki
vermektedir. Dolayisiyla, gelismis sermaye piyasalari, bankalarin para politikasi

degismelerine duyarliligini artiran bir faktordiir (Kasapoglu, 2007:34).

Para ve sermaye piyasalarinin derinligi, politika araclarinin piyasa faiz
oranlarint ve harcama davraniglarini nasil etkiledigi tizerinde dnemli olmaktadir.
Zayif ya da rekabet¢i olmayan bir finansal piyasa, para piyasasi faiz oranlarinda
onemli oynakliklara neden olabilir. Politika oranlarindaki degisimin kredi ve
mevduat faiz oranlarina aktarimi maliyetli oluyorsa ya da bankacilik sektoriinde
politika oranlarinin eski seviyesine donecegine dair bir beklenti bulunmaktaysa,
kredi ve mevduat faiz oranlar1 para piyasasi faiz oranlarinda meydana gelen

degismelere tepkisiz kalmas1 miimkiindiir (Kamin vd., 1998:30).

Finansal piyasalarin yapisi ¢ogu zaman aktarim kanallarindan hangisinin
etkin oldugunu belirlemektedir. Finansal sistemin s1§ (birkac bankaya bagimli) ve
zayif oldugu ekonomilerde hisse senedi piyasasinin fazla aktif olmamas: diger
varlik fiyati kanalinin calismamasina neden olmakta ve ayrica bankacilik
sektoriinde birka¢ bankanin sisteme hakim olmasi da faiz orani kanalinin zayif
caligmasina sebep olmaktadir. Ayni sekilde finansal acidan gelismemis
ekonomilerde uluslararas1 ticaret ve sermaye hareketleri genellikle devlet
kontroliinde oldugundan doviz kuru ile aktarim bu ekonomilerde uygun
olmamaktadir. Bununla birlikte, diger aktarim kanallarinin ¢aligmasinda bir engel
teskil eden finansal sistem zayifligi, ahlaki tehlike ve ters se¢im sorunlarini
artirdigr i¢in kredi kanalin1 mekanizma i¢inde diger kanallardan daha baskin ve
etkin hale getirmistir. Ancak, finansal sistem gelistik¢e ve ¢esitlendikge faiz orani,
varlik fiyatlar1 ve doviz kuru kanali daha etkin bir sekilde ¢alismaktadir (Loayza

ve Hebbel, 2002:9).
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1.3.3. Finansal Sozlesmelerin Vadesi

Finansal sozlesmelerin vadesi, parasal aktarim mekanizmasinin etkinliginin
degerlendirilmesinde etkili olan bir faktordiir. Cilinkii kisa vadeli faiz oranlarinin
uzun vadeli faiz oranlarini etkileme hizi parasal aktarim mekanizmasinin etkinligi
ile dogru orantilidir. Finansal sozlesmelerde vade kisaldik¢a sdzlesmenin yeni
oranlar ile yenilenmesinin hizi artacaktir. Ayrica, finansal sozlesmelerdeki faiz
oraninin  vadesinden Once ayarlanabilmesi ve piyasadaki degisiklikleri
yansitabilmesi kisa vadeli faiz oranlarinin uzun vadeli faiz oranlar1 tizerindeki
etkisini, dolayisiyla da parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini artiracaktir
(Akkilig, 2007:64-66). Ciinkii vadesinden 6nce degistirilen faiz oranlar1 mevduat
sahibi ve kredi borclularini dogrudan etkileyerek politika degismelerinin kisa

stirede etkisini gostermesine sebep olacaktir (Kasapoglu, 2007:35).

1.3.4. D1s Finansman ve Dolarizasyon

Sermaye kontrollerinin olmadig: bir durumda, para politikasinin etkisi,
doviz kuru rejimi ve yerli ve yabanci finansal varliklarin ikame derecesine gore
belirlenmektedir. Degisken doviz kuru kapsaminda para politikasinin aktarimi iki
kanal iizerinden calisir. Birincisi, para arz1 digsal olarak merkez bankasi tarafindan
denetlenebileceginden para politikas1 geleneksel faiz orani kanali iizerinden reel
ekonomiye aktarilmaktadir. Ikinci olarak da, para politikast ddviz kuru kanali
araciligiyla toplam talep ve fiyatlar1 etkilemektedir. Yerli ve yabanci varliklar
arasindaki ikame derecesi arttikca doviz kurunun politika degisimleri nedeniyle
artan ya da azalan faiz oranlarina verdigi tepki artmakta ve para politikasinin
doviz kuru kanali vasitasiyla etkinligi artmaktadir. Yerli ve yabanci varliklar
arasinda tam ikame oldugunda, para politikas1 degisiklikleri sermaye akimlari
araciligiyla telafi edilmekte ve boylece parasal kosullarda degisiklik
olugsmamaktadir (Kamin vd., 1998:34).
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2. ENFLASYON HEDEFLEMESI

Tiirkiye’de 1990’11 yillar enflasyonun hizla ytikseldigi, Tiirk Lirasinin deger
kaybettigi ve biitce dengesinin saglanmasi i¢in TCMB kaynaklarinin kullanildig:
diger bir ifadeyle mali baskinligin para politikasi igerisinde etkin oldugu bir
dénem olmustur (TCMB, 2013:15).

1990’11 yillarin sonuna gelindiginde Tiirkiye, ekonomik olarak kotiimser bir
goriintii  sergilemekteydi. Enflasyon oram1 %70, ekonomik daralma %6
seviyelerinde, yiiksek seyreden faiz oranlar1 ve siirdiiriilemez noktaya gelen biitce
aciklart ile ekonomide hassasiyet iyice artmisti. Bu siirecin atlatilmasi i¢in 9
Aralik 1999 tarihinde bir istikrar programi uygulanmaya baglanmistir. Bu
programdaki amag enflasyonu diisiirmek, siirdiiriilemez kamu bor¢lanma stirecine
son vermek ve ekonomik biiylimeyi yeniden saglamak olarak belirlenmistir

(Kocadag, 2010:108).

9 Aralik 1999 istikrar programinda doviz kurunda istikrar saglanmasi
lizerine yogunlasilmig, bunun i¢in kurun sabitlenmesi gibi bir takim
diizenlemelere basvurulmustur. Kur rejimi enflasyon hedefine yonelik olarak
uygulanmis, hedeflenen enflasyona gore kur artiglari tespit edilmistir. Ancak
programin sosyal yoniiniin zayif olmasi, fiyat artis oranlarinin kur artis oraninin
tizerinde gergeklesmesi ile TL nin degerlenmesi ve bunun 6zellikle AB’ye yapilan
thracat1 azaltirken bu iilkelerden yapilan ithalati artirmasi dolayisiyla dis ticaret
dengesinde olumsuzluklarin meydana gelmesi gibi nedenlerden dolay1
ekonominin direnci zayiflamistir (Afsar, 2010:48). Ayn1 zamanda Tiirk bankacilik
sektoriiniin kirilgan yapisi ve faizlere karsi hassas durumda olmasi yatirimcilarda
giivenin kaybolmasina neden olmus ve bu durum 2000’li yillarin sonunda krizi

kacginilmaz hale getirmistir (ibis, 2013:40).

Giiven kaybinin derinlesmesi ile ortaya ¢ikan Subat 2001 krizi neticesinde
doviz kuruna dayali istikrar programina son verilmis ve TCMB-Hiikiimet ortak
karart ile kurlar dalgalanmaya birakilmis ve bu kriz sonrasi donem Tiirkiye

ekonomisi ve Merkez Bankasi i¢in doniim noktasi olmustur (TCMB, 2013:16).



Ulkemizde 1990’1 yillarin belirli dénemlerinde uygulanmis olan parasal
hedefleme ve 2000 yilinda Aralik 1999 Istikrar Programi kapsaminda uygulanan
doviz kuru hedeflemesi stratejilerinin basarisizlikla sonuglanmast yeni strateji
olusturulmasi konusunu giindeme getirmistir. Yeni bir strateji arayis1 kapsaminda
2001 krizi sonras1 kanun degisikligi ile bagimsiz hale gelen TCMB, yeni donemde
ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayacagini ve kosullar saglandiginda
da acik enflasyon hedeflemesine gecilecegini kamuya duyurmustur (Biiylikakin ve

Eraslan, 2004:18).

2.1. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Tanim ve Ozellikleri

Ekonomik birimlerin tiiketim, yatirim ve tasarruf gibi konularda karar
alirken dikkate almadiklar1 durumu ifade eden ve diisiik (tek haneli) yillik
enflasyon oranlari anlamina gelen fiyat istikrarini saglamak merkez bankalarinin

temel gorevidir (Kara ve Orak, 2008:2).

Merkez  bankalari, iistlenmis olduklar1 fiyat istikrar1 amacim
gerceklestirmek igin enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaktadirlar. Bu
cercevede enflasyon hedeflemesi rejimi; para politikasinin, fiyat istikrari ana
hedefine yonelik olarak, uygun bir donem i¢in belirlenen enflasyon hedefi ya da
hedef araligina dayandirilmas: ve bu hedefin kamuoyuna agiklanmasi olarak

olusturulan para politikas1 seklinde tanimlanabilmektedir (Yigit, 2009:15).

Fiyat istikrari, diigiik enflasyon oraninin yakalanmasini degil; ayni zamanda
o diisiik orandaki istikrarin devamliliginin saglanmasini da igermektedir. Fiyat
istikrar1 ile yiiksek enflasyonun meydana getirdigi belirsizlik yok edilerek

stirdiiriilebilir ekonomik biiyiime ve ekonomide refah ortaminin saglanmasi

hedeflenmektedir (TCMB, 2013:8).

Enflasyon hedeflemesi; enflasyonu diisiirmek ic¢in kullanilan bir yontem

degil, dezenflasyon? siirecinin ardindan ekonomide fiyat istikrarmin izlenmesi ve

2 Dezenflasyon: Enflasyon oranmin diismesi anlamina gelmektedir.
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kontrol altina alinmasi i¢in ¢apa gorevi goren bir hedefleme rejimi olarak

tanimlanmaktadir (Tutar, 2005:1).

Enflasyon hedeflemesi rejiminde, diger rejim uygulamalarindaki gibi ana
amaca ulasmak icin ara hedefler kullanilmamakta, dogrudan enflasyon/fiyat
istikrar1 hedefine odaklanilmaktadir. Yigit (2009) bu durumu, enflasyon
hedeflemesi stratejisinde Merkez Bankasi’nin fiyat istikrarinin saglanmasi
amacinin disinda baska bir hedefin agik olarak kamuoyuna aciklanmasi soz
konusu degildir seklinde yorumlamaktadir. Fakat bu agiklama, merkez bankasinin
diger amaglar1 (biiyiime, tam istthdam, 6demeler bilangosu dengesinin saglanmast
vs.) dikkate almadig1 sonucunu ortaya ¢ikarmamaktadir. Sadece Merkez Bankasi
baska bir degisken hedefine ulagilmasi konusunda kesin bir taahhiitte

bulunmamaktadir (Yigit, 2009:16).

Enflasyon hedeflemesi rejimini ilk olarak uygulayan iilke 1989’da Yeni
Zelanda olmustur ve daha sonra birgok iilke enflasyon hedeflemesini
uygulamustir. Buna ek olarak, Avrupa Merkez Bankasi, Isvigre Ulusal Bankas1 ve
Amerikan Merkez Bankas1 da dahil olmak iizere diger merkez bankalar1 enflasyon
hedeflemesinin bir¢ok oOzelligine sahip rejimlere yonelmistir. 1990’11 yillar
boyunca, enflasyon hedeflemesi neredeyse tamamen gelismis iilkelerle
simnirhiyken, 1990’Ii  yillarin  sonundan bu yana gelismekte olan {ilke

ekonomilerinde de uygulanmaya baglanmigtir (Scott Roger, 2009:4).

Enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesi karari gelismis ve gelismekte
olan ekonomilerin ¢cogunda uygulanmis olan parasal hedefleme ve doviz kuru
hedeflemesi ~stratejilerinin  kabul edilebilir sonuglar dogurmamasindan
kaynaklanmistir. Dolayistyla bir¢ok merkez bankasi i¢in en etkili para politikasi
tasarimi, kural ¢ercevesinde uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi olmustur

(Varlik, 2014:48).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin diger para politikasi uygulamalarina
tercih edilmesi bir takim tistiin 6zelliklerinin var olmasindan kaynaklanmaktadir.

Bu 6zellikler agagida maddeler halinde siralanmaktadir:
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i.  Enflasyon i¢in orta vadeli sayisal hedefler kamuoyuna duyurulur.

ii.  Para politikasinin temel hedefinin fiyat istikrart oldugu ve diger
hedeflerin buna tabi oldugu taahhiit edilir.

iii.  Politika araglarinin olusturulmasi i¢in sadece parasal biiyiikliikler ya da
doviz kuru degil, bir¢ok degiskeni iceren bilgi seti kullanilir.

Iv.  Merkez bankasmin planlari, hedefleri ve kararlarinin gerekgelerini
kamuoyuna ve piyasalara iletme asamasinda merkezi bir rol istlenen
seffaf bir para politikas1 stratejisidir.

V.  Enflasyon hedeflerine ulasmada merkez bankasini hesap verebilir hale

getiren bir mekanizmadir (Mishkin ve Savastano, 2000: 32).

Enflasyon hedeflemesi rejimini karakterize eden bu temel 6zelliklerin yani
sira merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi rejiminde tam bagimsiz bir yapiya
sahip olmas1 6nemlidir. Ayrica bu sistemde enflasyon hedefi gii¢lii bir ¢apa gorevi
gormekte ve para veya doviz kuru gibi capalar kullanilmamaktadir. Enflasyon
tahminlerini olumsuz etkileyen i¢ ve dis soklar karsisinda merkez bankasinin
hedeften sapmasina izin verilebilmesi acisindan, enflasyon hedeflemesi esnek bir

yapiya sahiptir (Akyazi, 2004:23-25).

2.2. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin On Kosullari

Parasal hedefleme veya doviz kuruna dayali hedefleme stratejileri
uygulayan ve bunlarin basarisiz sonuglari ile karsilasan TCMB, 2000 yilindan
itibaren para politikasi ¢alismalarina enflasyon hedeflemesi rejimi dogrultusunda
yon vermis ve nihai hedefinin enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢gmek oldugunu
aciklamistir (TCMB, 2006:16). Fakat enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili bir
sekilde uygulanmasi belli makroekonomik, kurumsal ve operasyonel kosullarin
varligim gerektirmektedir. Bunlar arasinda; para politikasinin temel hedefi olan
fiyat istikrarinin saglanmasi konusunda kararli olunmasi, tam bagimsiz bir merkez
bankasinin varligi, merkez bankasinin hesap verebilir ve seffaf olmasi, gelismis ve

giiclii finansal piyasalarin varlig1 ile diisiik mali baskinlik sayilabilmektedir

(Khan, 2003:10-11).
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2.2.1. Fiyat Istikrar1 Temel Hedefi

Orta vadede nicel bir enflasyon hedefinin halka duyurulmasi ve uzun
donemde para politikasinin birincil amaci olan fiyat istikrar1 i¢in kurumsal
taahhiitlerin gerceklestirilmesi gereklidir. Merkez bankasi para politikasinin nihai
hedefi olan fiyat istikrarinin yaninda baska bir nihai hedefte bulunmamali1 ya da
bagska bir amaci fiili olarak takip etmemelidir. Para politikasinin diger yan
amaglari, nihai hedef olan fiyat istikrar1 ile uyumlu olduklar1 siirece takip
edilebilir (Varlik, 2014:53). Ciinkii para otoritelerinin birden fazla hedefi es
zamanl olarak gerceklestirmeye calismasi, para politikast uygulamalarinda bir
celiski dogurmaktadir. Dolayisiyla bdyle bir durumda para otoriteleri, para
politikas1 uygulamalarinda diger hedefler ile enflasyon hedefi arasinda bir tercih
yapmak zorunda kalabilir. Bu durum enflasyon hedeflemesinden sapilmasina
neden olacaktir. Hedeften sapmalarin yasanmamasi i¢in para otoritelerinin
enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmeden baska hedeflere odaklamamasi

gerekmektedir (Ozkan, 2007:45).

2.2.2. Merkez Bankasi1 Bagimsizhig

Enflasyon hedeflemesi rejimi i¢in 6nemli olan 6n kosullarin ikincisi
bagimsiz bir merkez bankasmin varligidir. Bunun nedeni olarak, enflasyon ile
miicadelede para politikasinin giivenilirligini artirmak ve ayn1 zamanda uygulanan
politika tizerinde olusabilecek siyasi baskilar1 engellemek gdsterilmektedir
(Varlik, 2014:62). Merkez bankasinin tam bagimsiz olmasi ile ara¢ ve amag
bagimsizhig1 kastedilmektedir. Merkez bankasi1 uygulamada hedefleri takip etmek
icin kullanacagi parasal araglari belirleme konusunda yeterli takdir yetkisine
sahiptir. Fakat amac¢ bagimsizlig1 lizerinde fazla durulmamaktadir. Ciinki
hiikiimet ve merkez bankasi fiyat istikrar1 temel amacinda fikir birligi saglamis

durumdadir (Oztiirk, 2009:196).

Bagimsiz bir merkez bankasi, gelismekte olan piyasa ekonomileri i¢in daha
biiyiik bir 6nem teskil etmektedir. Bu iilke hiikiimetleri uygulamada politika
araclarin1 kendi hedefleri dogrultusunda kullanmaktadirlar. Dolayisiyla, merkez

bankalarina bagimsizlik verilmesi ile hiikiimetlerin para politikas1 uygulamalarina
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miidahalede bulunmasinin ve bunun sonucunda olusabilecek enflasyonist

baskilarin dniine gecilmesi amaglanmaktadir (Freedman ve Otker-Robe, 2009:78).

Enflasyon hedeflemesinin benimsenmesi genellikle merkez bankasi ile
iliskili yasalar veya idari diizenlemelerdeki degisiklikler ile baglantilidir
(Bernanke ve Mishkin, 1997:102). Bu baglamda Tiirkiye’de 25 Nisan 2001
tarihinde 1211 sayili TCMB Kanunu’nda degisiklikler yapilmistir. Degisiklikler
ile TCMB’nin temel amaci fiyat istikrarini saglamak olarak belirlenmis ve
TCMB’ye uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi araglar1 segme konusunda

yetki verilerek arag¢ bagimsizligt saglanmistir (TCMB, 2013:10).

2.2.3. Hesap Verebilirlik ve Seffafhik

Merkez bankasinin enflasyon hedefiyle iligkili olarak performans acisindan
hesap verebilirligi, politika uygulamasinda merkez bankasi bagimsizliginin dogal
bir sonucudur ve bagimsizligi gii¢lendirmeye yardimcr bir 6n kosuldur.
Demokratik bir ortamda, bagimsiz bir merkez bankasinin varligt mesruluk ve
giivenilirligin saglanmasi ile birlikte hesap verebilir olmay1 da gerektirmektedir
(Heenan vd., 2006:10). Ayrica hesap verebilirlik merkez bankasina hedeflerini
gerceklestirmek igin tesvik, karar ve eylemlerini seffaf bir sekilde iletme imkani

saglamaktadir.

Hesap verebilirlik, merkez bankasinin uyguladigi politikalarin sonuglarina
kars1 sorumlu oldugu, enflasyon hedeflerine ulasilamadigi kosullarda bunun
gerekcgelerini ve ileride alinacak onlemleri kamuoyuna agiklamak ile yiikiimli
oldugu bir durumu icermektedir. Boyle bir merkez bankasi, iktisadi birimler
lizerinde bir giiven duygusu olusturacak, fiyat istikrari temel hedefinin ihmal
edilmeyecegi yoniindeki beklentileri arttiracak ve dogal olarak merkez bankasinin
beklentiler tizerindeki yonlendirici konumu baskin hale gelecektir (Ermisoglu,

2011:32).

Merkez bankasinin hesap verebilirliginin yani sira seffaf olmasi da bir o
kadar 6nemli bir 6zelliktir. Seffaflik, tiim ekonomik birimlerin hedefin ne oldugu,

bunun i¢in ne tiir politikalarin ylriitiildiigli, sonuglar hakkinda 6ngoriilerin olas1
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sonuglart ve sonunda nasil etkilerin olabilecegi konusunda bilgilendirilmesidir.
Seffaflik ilkesi ile yliriitiilen para politikasinin kamuoyu tarafindan daha anlasilir
bir hale gelmesi, beklentilerin ilan edilen hedefler dogrultusunda
yonlendirilmesine ve enflasyon hedeflemesi stratejisinin maliyetinin azaltilip uzun

Omiirlii olmasina katki saglamaktadir (Akyazi, 2004: 43).

Hesap verebilirlik ve seffaflik enflasyon hedeflemesi stratejisinde birbirini
tamamlayan iki on kosuldur. Merkez bankasi kurumsal diizenlemelerinin ve
yiriitiilen para politikalarinin seffaf olmasi hesap verebilirligi beraberinde

getirmistir.

2.2.4. Gelismis ve Giiclii Finansal Sistem

Finansal piyasalarin giiclii, derin ve istikrarli bir yapida olmasi enflasyon
hedeflemesi stratejisine gecmek isteyen ilkeler i¢in gerekli olan kosullardan
biridir. istikrarli bir finansal sistem para politikasinin giivenilirligini artirarak
beklentilerin hedeflenen enflasyon oranina paralel sekilde olugmasina katkida

bulunmaktadir (Tutar, 2005:17).

Giglii ve istikrarli finansal sistem ile kastedilen; saglam bankacilik sektortii,
gelismis para, sermaye ve doviz piyasalarinin var olmasidir. Boyle bir finansal
sistem, merkez bankasinin faiz kararlar1 ile enflasyonu hedeflenen diizeyde ve
istikrarli  bir sekilde etkilemesini miimkiin kilmakta ve parasal aktarim
mekanizmasinin sorunsuz bir sekilde calismasini saglamaktadir (Ceylan,

2013:17).

Derin ve gelismis finansal sistem, merkez bankalarinin enflasyon hedefine
odaklanmalarma yardimci olmaktadir. Soyle ki, s1g ve giigsiiz finansal sistemde
kamu bor¢lanma politikas1 merkez bankasi kaynaklarina yonelecek ve para
politikas1 araglar1 enflasyon hedefinin disinda finansal sistemin giiglendirilmesi
amaci i¢in zorunlu olarak kullanilacaktir. Bdyle bir durum hem enflasyon
hedefinden uzaklagilmasina hem de merkez bankalar iizerinde baskinin meydana
gelmesine neden olacaktir (Biiylikakin ve Eraslan, 2004:28). Sonug olarak derin

ve likit durumdaki finansal piyasalar, olusabilecek soklar ile miicadeleyi
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kolaylastiracak ve merkez bankasinin soklarin etkilerini en aza indirmek ve mali
istikrar1 saglamaya c¢aligmak gibi gorevlerini kendi iizerinde alacaktir (Tutar,
2005:18).

2.2.5. Diisiik Mali Baskinhk

Maliye politikalariin gilicli yapida olmasi da enflasyon hedeflemesi
rejimine gec¢isin On kosullar1 arasindadir. Maliye politikalarinin giiglii olmasi
demek mali baskinligin olmamasi ya da diisiik seviyede olmasi anlamina
gelmektedir. Diger bir ifade ile maliye politikalarimin para politikalarini

kisitlamamasidir (Akyazi, 2004:34).

Hiikiimetler biit¢e agiklarini finansal piyasalardan borglanarak karsilamaya
calisirlar. Kamu borg seviyesinin ¢ok yiliksek diizeyde oldugu tilkelerde, finansal
piyasalardaki bor¢ verilebilir kaynaklarin ¢ogunun kamuya aktarilmasi 0Ozel
sektore verilebilecek kredi miktarmin azalmasina neden olmaktadir. Mali
baskinlik olarak adlandirilan bu durum parasal aktarim kanallarini dogrudan ( faiz
ve kredi kanali) ve dolayli (beklentiler kanali) olarak etkileyerek ¢alismasina
engel olmakta ve para politikasinin talep ve enflasyon iizerinde etkili olmasini

engellemektedir (TCMB, 2006:9).

Mali baskiligin s6z konusu oldugu bir ekonomide merkez bankasinin
enflasyon hedefine ulagsmasi s6z konusu olmamaktadir. Mali baskinligin ytiksek
olmasi, para politikasinin kredibilitesini sarsarak kamuoyuna enflasyon hedefinin
gerceklestirilemeyecegine dair sinyaller gondermekte ve beklentileri olumsuz
etkilemektedir. Bu nedenle, enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesi ve basaril
olunabilmesi i¢in gili¢lii ve istikrarli maliye politikalarinin olusturulup mali

baskinin minimize edilmesi gerekmektedir (Roger, 2009:24).

2.3. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin islemsel Yapisi

Enflasyon hedeflemesi rejimi ana hatlar1 itibariyle uygulanan iilkelerde
benzerlik gostermesinin yaninda esnek yapisindan dolay: iilkelerin ekonomik,
siyasi ve sosyal yapilarma gore farkli sekillerde tasarlanip uygulanabilmektedir
(Ermisoglu, 2011:32).
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Enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmeden 6nce islemsel (operasyonel)

yapisinin tamamlanmasi gerekmektedir. Rejimin calismasint saglayan islemsel

yapinin unsurlari asagidaki gibi siralanabilmektedir:

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasinda para politikasi amaci
merkez bankasi, hiikiimet veya ortaklasa bir karar ile belirlenmelidir.
Bu durum iilkeden iilkeye farklilik gdsterebilmektedir (Khan,
2003:11).

Enflasyon hedeflemesi rejiminde temel politika araci olarak genellikle
kisa vadeli faiz oranlar1 kullanilmaktadir. Gelecekteki enflasyona
ilisgkin Ongoriilerin enflasyon hedefinden ©nemli Olciide sapmasi
halinde, bu sapmanin nedenine bagli olarak merkez bankasi kisa vadeli
faiz oranlarina iliskin aldig1 kararlarla bu ikisi arasindaki uyumu
saglamaya ¢alismaktadir (TCMB, 2006:4-5).

Enflasyon hedefinin, toplumun her kesimi tarafindan kolaylikla takip
edilebilen, ekonomik birimlerin beklentilerinin ydnlendirilmesinde
etkili olan, giinlik yasam maliyetini iyi Olgen, sik araliklarla
diizenlenebilen ve anlasilir olan Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
lizerinden tanimlanmasi1 pek cok iilke tarafindan tercih edilmektedir
(Kartal, 2011:87).

Enflasyon hedeflemesinin uygulama asamasinda belirlenmesi gereken
diger bir unsur hedeflemenin kamuoyuna duyurulmas: seklidir. Merkez
bankalar1 bunu siki nokta hedef, nokta hedef veya bant hedef (bant
aralif1) olarak belirleyebilmektedir. Merkez bankalar1 tarafindan bir
sayisal hedefin belirlenip herhangi bir esnekligin miimkiin olmadig1
durum siki nokta hedef uygulamasidir. Siki nokta hedefin kullanish
olmamasi onu biraz daha esnek hale getiren nokta hedef uygulamasini
On plana ¢ikarmistir. Nokta hedef uygulamasinda belirlenen hedefin
tam olarak tutturulmasi gerekmektedir. Bant aralif1 ise, hedef olarak
belirli bir enflasyon araliginin belirlenmesi, enflasyon oraninin bu

araligin i¢inde gerceklesmesidir (Varlik, 2014:79).
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Enflasyon hedeflemesinde, hedeflemenin yapilacagi zaman boyutunun
kamuoyuna agik ve anlagilir bir sekilde duyurulmasi gerekmektedir. Enflasyonun
ongoriilmeyen soklara maruz kalmasi ve para politikasinin gecikmeli olarak
etkide bulunmasina bagli olarak enflasyon hedeflemesi rejimini yiiriiten merkez
bankalar1 hedeflerin siirekli olarak bagarili bir bigimde yliriitememektedir

(Agenor, 2001: 36).

Enflasyon hedeflerinin bir zaman boyutu i¢inde gerceklestirileceginin
duyurulmasina “hedef ufku” denilmektedir ve enflasyon hedefinin agiklandigi
tarih ile hedefin gerceklesecegi tahmin edilen tarih arasindaki donemi
kapsamaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde belirli bir zamandan s6z etmek
s0z konusu olmamaktadir. Ciinkii bu zaman diliminin belirlenmesinde bir takim
unsurlar etkili olmaktadir ve politikay1 uygulayacak olan iilkeler kendi ekonomik
sartlarina ve zaman araliginin belirlenmesinde rol oynayan unsurlarin kendilerince
tasidigit Oneme gore uygun bir zaman araligini belirleyeceklerdir (Ceylan,
2013:31).

Enflasyon hedeflemesinde optimal hedef ufkunun belirlenmesi para
politikasi ve hedeflenen enflasyon oranina ulasilmasi agisindan onemli bir
konudur. Enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen iilkelerin bir kism
hedeflerini 1 yil ile 3 yil arasinda degisen siireler i¢in olustururken, kimisi siiresiz
hedefler belirlemektedir. Sinirsiz bir zaman icin hedeflerini belirleyen iilkeler
uzun zamandan beri fiyat istikrar1 saglamis olan tilkeler iken, hedeflerini bir veya
birka¢ yillik bir zaman i¢in belirleyen iilkelerin ise diisiik enflasyon oranini
enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢gmeden kisa bir siire Once yakaladiklar

gozlenmektedir (Ermisoglu, 2011:34).

Hedef ufkunun kisa olmasi enflasyon hedefini gergeklestirme konusunda
merkez bankasinin kararli oldugunu gostermekte, hedef i¢in yapilan taahhtidiin
giiclii oldugunun algilanmasin1 saglamakta ve para politikasinin giivenilirligini
artirmaktadir. Buna karsilik kisa hedef ufku, enflasyon hedefine ulasilmasini zor
ve maliyetli kilabilmektedir. Ciinkii yasanabilecek soklar karsisinda merkez

bankalar1 asir1 faiz tepkileri vererek hedefe ulasmaya calisacaktir. Hedef ufkunun
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uzun olmasi halinde ise, merkez bankasinin finansal soklara verdigi tepkiler daha
kapsamli ve daha esnek olabilmektedir. Fakat uzun hedef ufku ile hareket
edilmesi enflasyon oraninin enflasyon hedefine donmesi igin gegen siireyi
uzatmakta ve gerceklesen enflasyon oraninin enflasyon hedefi etrafindaki
oynakligimi yiikseltmektedir. Boyle bir durum, hedefin enflasyon beklentilerini
yonlendirme giiciinii 6nemli Ol¢iide azaltacak ve enflasyon hedefinin beklentiler
icin bir c¢apa olma Ozelligini yok ederek enflasyon hedeflemesini

degersizlestirecektir (Varlik, 2014:88-89; Akyazi, 2004:84-85).

Enflasyon hedeflemesinin operasyonel yapisi igerisinde iletisim politikasi da
onem arz etmektedir. lyi tasarlanmis bir iletisim politikasinin varligi, enflasyon
hedeflemesine olan giiveni artirabilmekte ve beklentilerin hedefler dogrultusunda

yonlendirilmesini saglayabilmektedir.

Merkez bankalar1 iletisim araci olarak genellikle Enflasyon Raporu’nu
kullanmaktadir. Raporda enflasyondaki ve ekonomideki gelismeler ele alinmakta
ve orta vadede enflasyon tahminlerine yer verilmektedir. Enflasyon raporlarindan
baska, para politikas1 kararlarina iliskin yapilan toplant1 6zetleri, teknik raporlar,
yayimlanan kitapg¢iklar ve wuygulanan politikalarin kamuoyuna anlatilmasi
seklinde sunulan bilgiler de iletisim politikasi icerisine girmektedir (TCMB,
2006:20-24).

2.4. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Avantajlar: ve Dezavantajlar

Enflasyon hedeflemesi rejiminin  diger politika rejimleri ile
karsilastirildiginda bir para politikasi stratejisi olarak bir¢ok 6nemli avantaja sahip
oldugu goriilmektedir. Bu avantajlar asagidaki gibi siralanabilmektedir (Kadioglu

vd., 2000: 10; Alparslan ve Erdonmez, 2000:8):

i. Enflasyon hedeflemesi rejimi, para politikas1 ve enflasyon beklentileri
icin nominal bir ¢apa gorevini iistlenmektedir. Boylece para

politikasinin operasyonel olarak uygulanmasina yardime1 olmaktadir.
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ii. Doviz kuru hedeflemesinin aksine enflasyon hedeflemesi ekonomiye
etki eden soklara tepki verilmesine ve para politikasinin ulusal
ekonominin kendi i¢ meselelerine odaklanmasina katki saglamaktadir.

iii. Enflasyon hedeflemesi parasal hedefleme stratejisi gibi, parasal
bliytikliikler ile enflasyon arasinda istikrarli bir iligkinin varlig1 lizerine
insa edilmemektedir. Enflasyon hedeflemesinde, para otoritelerinin
fiyat istikrar1 amacmna ulagmalari i¢in mevcut olan tiim bilgileri
kullanmalarina imkan taninmaktadir.

iv. Para politikalar1 ekonomik faaliyete olan etkilerini uzun dénemde ve
degisken gecikmelerle gostermektedir. Enflasyon hedeflemesi, politika
araglarmin se¢imi ve etkileri bakimindan para politikas: gecikmelerine
izin vermektedir.

V. Enflasyon hedeflemesi rejimi alternatif politikalara gore daha anlasilir
bir politikadir. Ayn1 zamanda enflasyon hedeflemesi rejimi iicret ve
fiyat belirleyicileri i¢in bir capa gorevi gormekte ve boyle bir ¢apanin
varlig1 politikanin giivenilirligini artirmaktadir.

vi. Enflasyon hedeflemesi kamuoyu ile diizenli iletisime ve seffafliga
onemle vurgu yapmaktadir. Bu 0zellik, sanayilesmis {ilkelerde
enflasyon hedeflemesinin basarili bir sekilde uygulanmasinda 6nemli
bir paya sahiptir. Gelismis {iilkelerdeki politika yapicilar kamuoyu ile
iletisim i¢in halka agik konusmalar ve enflasyon raporlar1 gibi yollar
denemektedirler. Politika seffafligi, uygulanan politikayr daha hesap
verebilir hale getirmekte ve sayisal hedeflere ulagsmada siirekli bagarinin
elde edilmesi merkez bankasina olan giiveni ve kamu destegini
artirmaktadir.

vii. Enflasyon hedeflemesi rejimi, para politikasi araglariin kullanimi ve

kontroliinde merkez bankalarina bagimsizlik saglamaktadir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin sayilan avantajlariin yani sira bir takim
dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Bu dezavantajlar: enflasyon hedeflemesi
rejiminin ¢ok kati oldugu, asir1 derecede takdir yetkisine izin verildigi, ¢ikti

istikrarsizligini artirabilecek potansiyele sahip oldugu ve ekonomik biiyiimeyi
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diisiirecegi seklinde siralanmaktadir. Gergekte, kisith takdir yetkisi seklinde
karakterize edilip dogru bir sekilde tasarlanmis enflasyon hedeflemesi stratejisine
yonelik ciddi itirazlar bulunmamaktadir. Ozellikle gelismekte olan piyasa
ekonomileri i¢in ciddi olan dezavantaj, enflasyonun kontrol edilmesinin zor
olmas1 ve para politikast araglarinin enflasyon iizerindeki etkilerinin uzun vadeli
ve gecikme ile gerceklesmesinin sonucu olarak merkez bankast sorumlulugunun,
hesap verebilirliginin az olacagr yoniindedir. Enflasyon hedeflemesinin mali
baskinligi engelleyemeyecegi ve doviz kuru esnekligi nedeniyle mali
istikrarsizlia neden olabilecegi seklindeki elestiriler de bu stratejinin diger
dezavantajlar1 olarak gosterilebilmektedir (Mishkin, 2001:3). Onlenemeyen mali
baskinlik, parasal otoritelerin siyasal baskilara maruz kalmasina ve genislemeci
maliye politikalart nedeniyle enflasyonun kontrol edilememesine neden olurken,
dalgali doviz kuru sistemini uygulayan gelismekte olan iilkelerde doviz
piyasalarinda ortaya ¢ikabilecek spekiilatif bir hareket enflasyon hedeflemesi

rejiminin uygulanmasini tehlikeye sokabilmektedir (Akyazi, 2004:32).

2.5. Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Yiiksek ve kalict enflasyon, ekonomik ve sosyal bir takim olumsuz
sonuclar1 ile bir¢ok gelismekte olan iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de yillardir
devam eden en onemli ekonomik sorunlardan biridir. Politik istikrarsizlik ve
devamli se¢im ortaminin yasandig: Tirkiye’de her alanda uygulanan kisa vadeli
politikalar, uzun vadeli uygulamay1 gerektiren enflasyon ile miicadelenin
uygulanmasiin Oniinde yillarca engel olusturmustur. Dolayisiyla iilke yillar
boyunca enflasyonun olumsuz etkileri ile yasamin her alaninda karsilagsmak

zorunda kalmistir (Ermisoglu, 2011:4).

Tirkiye’de enflasyon, petrol fiyatlarindan kaynaklanan dis soklar ile 70’11
yillarin ortalarina dogru baslamis ve Onlenemeyen biitge aciklari ile yiiksek
diizeye ¢ikmistir. Planli donemin baglangici olan 1960°lh yillarda tek haneli
rakamlarda olan enflasyon 70°’li yillardan 2004 yilina kadar tek haneye

distirilememistir.  Enflasyonun  distiriilmesi  gesitli  zamanlarda  istikrar
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programlari uygulanmasina ragmen basarili bir sonu¢ elde edilememistir

(Ermisoglu, 2011:4-5).

Enflasyon hedeflemesi 1990’11 yillarin sonuna dogru tartisilmaya baslanmis
ve 1999 Istikrar Programi’nin basarisiz olup 2001 Krizi’nin yasanmasiyla

enflasyon hedeflemesi rejimine gegis i¢in hazirliklara baslanilmistir (Peker,

2011:1).

Enflasyon hedeflemesine gecisin ilk adimi, IMF ile yapilan 18. Stand-by
anlagmas1 kapsaminda uygulamaya konulan Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi
(GEGP)’dir. GEGP’den 6nce, Aralik 1999 Istikrar Programm kapsaminda
uygulanmis olan Enflasyon ile Miicadele Programi (EMP) ile belirlenmis olan
para ve doviz kuru politikalar1 baglilikla uygulanmis olmasina ragmen ekonomi
krizle kars1 karsiya kalmistir. EMP’nin basarisizlig1 tizerine sayilabilecek nedenler

asagidaki gibi siralanabilmektedir:

i. Programin uygulanmasinda Net I¢ Varliklar’a (NIV) sinir konulmasi ve
parasal genislemenin Net Dis Varliklar’a endekslenmesi. Dolayisiyla,
parasal taban kisa vadeli sermaye giris ¢ikisina fazla duyarl hale gelmis
ve likidite sikintis1 yasanmastir.

ii. Yapisal reformlarin gergeklestirilememesi ve 6zellestirme programinin
tikanmasi,

iii. Programimn belirlenen enflasyon hedefini tutturamamasit ve 2000 yili
enflasyon oraninin nominal doviz kuruna fark atmasi,

iv. Bankacilik sektoriinde yasanan sorunlarin ciddi boyutlara ulagsmasi,

V. Cok yiiksek kamu bor¢lanma gereksinimi ve bor¢ servisinin olmasi,
devletin borg¢larni ¢evirmek i¢in yiiksek faizden bor¢lanmalara devam
etmesi programin basarisizliginin nedenleri arasinda yer almis ve bu
basarisizlik yeni bir program olusturmas: kararmma Oncii olmustur

(Sahin, 2012:251-252).
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2.5.1. Giiclii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP)

GEGP, Aralik 1999 istikrar Programi kapsaminda uygulanan EMP’nin
basarisiz sonuglar elde etmesi ve ardindan yasanan Subat 2001 Krizi neticesinde
yeni bir programa ihtiya¢ duyulmasi ile olusturulmus ve IMF ile yapilan 18.
Stand-by anlagmasi sonucu yeniden yapilanma adina 15 Mayis 2001 tarihinde

uygulamaya konulmustur.

GEGP, ekonominin yeniden yapilandirilmasini saglayip ortaya c¢ikan
istikrarsizliklar1 yok etmek amaciyla ortaya konulmustur. Program, piyasalarda
olusan giivensizligin giderilmesi amacina yonelik olarak, ekonomide yeniden
yapilandirma ve belirlenen hedeflere ulasilmasi hususunda kesin bir siyasi taahhtit
icermektedir (Afsar, 2010:58). GEGP ile temel amag, makroekonomik politikalar
ile belirlenen hedeflere ve uzun donemde mali ve yapisal istikrara ulasmak olarak
goriilmiis, enflasyon oncelikli hedef olmaktan bir siireligine cikmistir (Firat,

2009:516).

GEGP, ekonominin tekrar istikrara kavusmasi igin dnceligi 6zellikle 2001
yil1 i¢in yapisal sorunlara yonelik reformlara vermistir. Bu anlamda siirdiiriilebilir
bor¢ yonetimi ve bankacilik sistemi Tiirkiye nin yapisal diizenlemeler i¢in dncelik
verdigi sorunlarin basinda gelmektedir (Boran, 2006:119). GEGP’nin temel
felsefesi, Tiirkiye nin gerekli yapisal reformlar1 yapmasi durumunda kiiresellesme
stirecine daha saglikli bir bicimde uyum saglayabilecegi, diinya ekonomisinin
sundugu firsatlardan daha etkin bir bicimde yararlanabilecegi ve hizli bir biiyltime

ile gelisebilecegi seklindedir (Ibis, 2013: 05).

Programda 2001 yilina yonelik enflasyonu diislirme ve istikrar saglama
hedefi belirlenmemistir. Bu yilda makro biyiikliklerle ilgili hedef
belirlenmemistir. GEGP’ye gore ekonomideki istikrarsizligim ve 2000
programinin basarisizliginin nedeni yapisal sorunlarin uzun zaman ¢oziilememesi
ve giderek agirlasmasidir. Dolayisiyla yapisal sorunlara ¢oziim getirilmeden
sadece para-maliye politikalar1 ve kurlarda yapilan diizenlemeler ile krizin ve

enflasyonun Oniine gegilemeyecegi dngoriilmiistiir (Sahin, 2012:256).
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Programdaki yapisal diizenlemeler siralandiginda ilk sirayr mali sektdrdeki
diizenlemeler almaktadir. Mali sektor ise kotii durumda olan bankacilik sistemini
icermektedir. Bunun i¢in de bu alandaki diizenlemeler reel sektoriin de mali

piyasalarin da istikrar1 agisindan 6nem teskil etmektedir.

Mali sektor bazinda yapilan yapilandirma reformlarinin ilk ayaginda TCMB
Kanunu’'nda yapilan degisiklik yer almaktadir. Bu degisiklik ile TCMB’ye
politika uygulamada ara¢ bagimsizligr saglanmasinin 6ncesinde hiikiimet’e karsi
Ozerkliginin adimmi atilmistir. Uygulayacagi para politikasin1 ve kullanacagi
araglar1 segmekte bagimsiz olan merkez bankasinin amaci da bu yasa degisikligi

ile fiyat istikrar olarak belirlenmistir.

Hastalikli bir gériiniim iginde olan kamu bankalarinin diizenlenmesi de mali
sektor yapilandirmasi kapsamina dahil edilmistir. Biitce agiklarinin azaltilmasi ve
poplilizmin  Onlenmesi amaciyla kamu bankalarinin  gorev  zararlar
siirlandirilms, biitge dist fonlarin tasfiyesine baslanmigtir. Hatta uzun dénemde

kamu bankaciliginin tasfiye edilmesi diistintilmiistiir (Boran, 2006:120).

Yapisal diizenlemelerde ikinci ayak, devlette seffaflig1 artirmaya ve kamu
finansmanin1 giliglendirmeye yonelik olan diizenlemelerden olusmaktadir. Bu
cerceve icinde biitce metninin acik ve seffaf bicimde diizenlenmesi, Kamu Iktisadi
Tesebbiislerinin ve kamu bankalarinin gorev zararlarinin ortadan kaldirilmast ve
gorev zarar1 meydana getirecek uygulamalardan vazgecilmesi, devletin bor¢lanma
sisteminin ve idaresinin yeniden diizenlenmesi ve biit¢e icindeki ve disindaki

fonlarin tasfiye edilmesi bulunmaktadir (Firat, 2006:232).

Ekonomide rekabeti ve etkinligi artirmaya yonelik diizenlemeler ise Seker
Kanunu, Tiriin Kanunu ve Dogalgaz Kanunu olarak sayilabilmektedir. Bu
kanunlar kapsaminda devlet, bu {irlinlerin fiyatlarin1 serbest piyasa kosullarina
birakmay1 amaglamistir. Reel ekonomiye dair yapilandirma calismalar1 ise daha
cok ihracatin artirllmast ile ilgili onlemler ve yabanci sermayenin &zendirilmesi

seklindedir (Sahin, 2012:260-261).
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2.5.2. Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Dénemi ve Makro Ekonomik
Degiskenlerin Performansi (2002-2005)

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili bir programa doniisebilmesi i¢in
gecis asamasi Onemli bir siirectir. Merkez bankasinin bagimsizligi ve amacinin
fiyat istikrar1 olmasi gerektigini iceren 6n kosul 25 Nisan 2001 tarihinde TCMB
Kanunu’nda yapilan degisiklik ile saglanmistir. Yine bu degisiklik icinde arag
bagimsizlig1r hususu saglanip merkez bankasina bu hak verilmistir. Ayn1 sekilde
2001 yilindan itibaren seffaflik ve hesap verebilirlik 6n plana ¢ikarilmis ve bunun
icin para politikast uygulamalari ile ekonomik gelismeleri igeren para politikasi
raporu yaymlanmaya baslamistir. Saglanan bu olumlu gelismelere karsin mali
baskinligin yogun olarak yasanmasi ve enflasyon oraninin uygulanabilecek strateji
icin uygun goriilen oranmn {stiinde olmasi gibi olumsuz durumlar enflasyon
hedeflemesi politikasinin sartlarinin tam olarak olugmadigini gostermektedir

(Altimsik vd., 2006:95-97).

TCMB, enflasyon hedeflemesinin bir anda devreye girebilecek bir
mekanizma olmadiginin farkinda olmustur. Erken baglangic kosullariyla bu
stratejinin benimsenmesinin hem TCMB hem de enflasyon hedeflemesi rejiminin
kendisi i¢in bir giivenilirlik kaybma yol acabilecegi ihtimali iizerine, sartlar
saglanincaya kadar “ortiikk enflasyon hedeflemesi” olarak adlandirilan bir ara

rejimin uygulanmasi makul bir ¢6ziim olarak goriilmiistiir (Kara, 2006: 3).

Tiirkiye ekonomisinin enflasyon gegmisinden kalan ¢esitli sorunlar agik
enflasyon hedeflemesine hizli gecise engel olmustur. Ik sorun, diisiik
enflasyondan sonra enflasyon hedeflemesi i¢in olmazsa olmaz 6n kosul olan gii¢li
bir finansal yapmin tamamlanmis olmasidir. Ikinci neden olarak, hala gec¢mis
donem enflasyonuna dayali fiyatlama davranislarinin varlig1 gosterilmektedir. Bu
davranig bi¢imi, hedeflenen enflasyonun bekleyisleri etkileyip yonlendirmesini
zorlastirmaktadir. Ugiincii sorun ise, doviz kurlarmin risk unsuru tasimaya devam
etmesi ve kurdaki olas1i yukar1 yonlii hareketlerin enflasyon hedefine zarar

verebilecek olmasidir (Dogru, 2012:240).
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Ortiik enflasyon hedeflemesi, en yalin haliyle enflasyon hedeflemesi
rejimine yaklasma olarak agiklanabilmektedir. Bu ara rejimde de bir enflasyon
hedefi belirlenmekte ve para politikasi gelecek donem enflasyonuna
odaklanmaktadir. Politika araci olarak enflasyon ile miicadelede etkin bir sekilde
kisa vadeli faiz oranlar1 kullanilmistir. Bunun yaninda para tabani, giivenilirligin

saglanmasi amaciyla ek bir ¢apa olarak belirlenmistir (TCMB, 2006:17).

Ortiik enflasyon hedeflemesi ara rejimi ile enflasyon hedeflemesi rejiminin
zemini hazirlanmaya calisilmistir. Ayn1 zamanda TCMB’nin agik bir sekilde
uygulanacak enflasyon hedeflemesi i¢in deneyim kazanmasi, toplumun da bu

rejimi 6nceden dgrenip giivenmesi igin ortam olusturulmak istenmistir.

Subat 2001 Krizi neticesinde uygulamaya konulmus olan GEGP, 2001
yilindaki yapisal reformlardan sonra 2002-2004 donemi igin yeniden
diizenlenmis, para ve kur politikalar1 i¢in yeni bir cerceve c¢izilmistir. GEGP,
2002-2004 yillar1 arasinda ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi olarak ifade
edilmis ve gelecek donem enflasyonuna odaklanan politika benimsenmistir. Buna
gore, merkez bankasi dalgali kur rejimi altinda bir yandan kisa vadeli faiz
oranlarini enflasyon ile miicadelede temel politika araci olarak kullanmakta diger
yandan da yiirlitilen program cercevesinde, parasal performans kriterleri ile

gosterge niteligindeki hedefleri gézetmektedir (TCMB, 2003:75).

Merkez bankasinin, gelecek donem enflasyon oranlarini dikkate alarak kisa
vadeli faiz oranlarinda degisiklige gidebilecegini belirtmesine ek olarak, ileriye
yonelik belirsizlikleri azaltmak ve bekleyisleri sekillendirmek amaciyla merkez
bankasinin bilango kalemi olan para tabaninin artisi hedef degisken olarak
belirlenmis ve programin nominal ¢apasini olusturmustur. Para tabaninin 2002 yili
sonunda, yil sonu enflasyon hedefi ve biiylime hiz1 6ngoriisii ile tutarli bir sekilde
artacagi belirtilmistir. Etkinligini artirmak i¢in daha sonra para tabani hedefi
gosterge niteliginden performans kriterine doniistliriilmiistiir. Net Uluslararasi
Rezervler (NUR) kaleminin para tabant ile performans kriteri olarak
kullanilmasmin yaninda NIV kalemi gosterge niteliginde bir biiyiikliikk olarak
programda izlenmistir (TCMB, 2002: 75).
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TCMB, dalgali kur rejimi gercevesinde 2002-2004 donemlerinde gelecek
donem enflasyonuna odaklanan bir politika izlemistir. Bu hedefe ulasmak i¢in
kisa vadeli faiz oranlarin1 temel politika araci olarak kullanmigtir. Bunun yaninda,
TCMB temel hedefi olan fiyat istikrarini saglamaya yonelik olarak mali
piyasalardaki istikrarin devam etmesi yoniinde de gerekli onlemleri almistir. Bu
cercevede, IMF ile yapilan stand-by anlagmasi kapsaminda uygulanmakta olan
ekonomik programla uyumlu olarak daraltici nitelikteki parasal performans ile
parasal gosterge hedeflerine ulagsmak icin gerekli politikalar TCMB tarafindan
yiirtitiilmiustiir (Bozkurt, 2006: 158).

2002-2004 donemi i¢in revize edilen GEGP’de, enflasyona yol agmamasi
icin TCMB bilango kalemlerine sinirlar getiren parasal hedefleme uygulamasi
takip edilmis ve bdylece para tabaninin kontrol altinda tutulmasi amaglanmastir.
Enflasyon hedefi ile tutarli olacak sekilde para tabani i¢in donemler itibariyle
hedefler konulmus fakat para politikas1 kararlarinda gelecek donem enflasyonuna
iliskin gelismelerin belirleyici olmasi Ongoriilmiistiir. Ortaya c¢ikan bu ikili
uygulama ile enflasyondaki diisiis siirecinde ve para ikamesi nedeniyle, para
talebinin tahmin edilmesindeki giigliikler ve ozellikle parasal biiyiikliikler ile
enflasyon arasindaki iliskide goriilen zayiflamanin yaratabilecegi problemlerin

giderilmesi amaglanmistir (Arican, 2005:67).

Para politikasi ile uyumlu olarak TCMB bilango kalemleri olan NIV igin ve
para tabani igin tavan, NUR ig¢in taban degerler belirlenmistir. Tablo 2.1°de
goriildiigii gibi belirlenen parasal performans kriterleri ve gosterge niteligindeki
hedef degerler 2002-2005 yillar1 i¢in korunmus ve bu yillar icin olan hedef

degerlere ulasilmistir.
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Tablo 2.1: Performans Kriterleri, Gosterge Degerler ve Gerceklesmeler

Para Tabam Ust Limit NIV Ust Limit NUR Seviyesi
(Trilyon TL) (Trilyon TL) (Milyon Dolar)
Yillar Hedef | Gerg¢eklesme | Hedef | Gerceklesme | Hedef | Gerg¢eklesme
Subat | 8.250 7.823 26.100 24.318 -6.500 -4.907
Nisan 8.900 8.680 27.700 25.197 -7.200 -4.926
2002 | Haziran | 9.089 9.009 28.739 26.374 -7.800 -5.755
Eylil | 10.600 10.104 31.139 28.551 -8.500 -5.889
Aralik | 10.850 10.720 33.139 28.603 -9.700 -4.614
Nisan | 12.800 11.883 32.800 30.951 -6.500 -5.996
2003 | Haziran | 13.200 13.039 34.100 29.395 -7.000 -3.865
Eylil | 14.100 13.877 33.800 22.968 -6.000 1.504
Aralik | 14.900 14.657 28.400 25.997 -2.000 -536
Mart | 16.100 16.948 29.600 27.321 -2.000 748
2004 | Nisan | 17.500 17.508 31.600 26.076 -2.000 1.791
Agustos | 20.500 19.301 34.600 28.015 -2.000 1.629
Aralik | 20.900 19.190 35.000 30.121 -2.000 229
Mayis | 23.600 22.976 37.700 31.315 2.000 5.835
2005 | Haziran | 23.600 22.598 37.700 23.987 2.000 10.455
Eylil | 24.700 26.835 37.800 23.700 2.800 13.169
Aralik | 29.200 28.756 25.500 12.587 14.000 22.393

Kaynak: TCMB 2002, 2003, 2004, 2005 Y1llik Raporlari’ndan temin edilerek diizenlenmistir.

Ortiik enflasyon hedeflemesi déneminin performans kriterleri ve gosterge
hedeflerindeki olumlu sonuglarin yani sira déviz kuru, enflasyon ve faiz oranlari
ile kredi hacmi gibi ekonomik gostergelerde de basarili sonuclar elde edilmistir.
Bu makroekonomik gostergeler calismanin daha anlasilir olmasi agisindan kisaca

alt bagliklar halinde degerlendirilecektir.

2.5.2.1. Doviz Kuru

Ulusal ekonomiyi sekillendiren fiyatlar arasinda, ticretler ve faizin yaninda
doviz kurlar1 da yer almaktadir. 11k iki fiyat faktor piyasalariyla ilgiliyken, déviz
kuru mal piyasalar ile ilgilidir. Kurlarin bir fiyat olmas1 nedeniyle, ekonomide
olusturulmak istenen istikrar agisindan doviz kurunda da boyle bir istikrarin
saglanmas1 zorunluluk sayilmaktadir. Déviz kuru istikrar ile amaclanan, doviz
kurlarinda asir1 hareketlenmelerin ve dalgalanmalarin olmamasidir (Duygulu,

1998: 108).

2001 Krizi sonras1 uygulamaya baslanan dalgali kur rejiminin geregi ve
doviz kurlarimin iktisadi temellerle uyumu agisindan, TCMB kurlarin piyasa
kosullarina gore olusmasina énem vermistir. Ancak Merkez Bankasi, kurlardaki

asir1 dalgalanmalarin dnlenmesi amaciyla kur seviyesine yonelik olmayan siirl
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miidahalelerde bulunabilecegini ve doviz rezervlerini artirmak i¢in seffaf doviz
alim ihaleleri yapabilecegini 2002-2005 donemleri i¢in uygulanan program
bagindan itibaren birtakim yollarla kamuoyuna iletmistir (TCMB, 2002:75). Bu
politika program basindan 2005 yilina kadar devam ettirilmistir.

Merkez Bankasimnin doviz alim ihaleleri yapmasindaki ama¢ dovizde
meydana gelen likidite fazlasint ¢ekmek, kurlarda ekstra bir oynakligin
olugmasina engel olmak suretiyle doviz rezervlerini giiclendirmektir. Déviz alim
ihaleleri ayn1 zamanda TL’de meydana gelecek yiikselisi durdurmayi/diisiirmeyi

amaclamaktadir.

Merkez Bankasi, 2002 yili ilk ceyreginde doviz piyasalarinda istikrarin
saglanmis olmasinin, o donemde ters para ikamesine iliskin gozlenen giiclii
sinyalleri ve gii¢lii doviz rezervi pozisyonunun Merkez Bankasi politikalarina ve
ekonomik programa giiveni artiracagini goz oniinde bulundurarak, Tablo 2.2°de
gosterildigi gibi Nisan ay1 basindan itibaren ddviz alim ihalesi uygulamasina

baglamistir (TCMB, 2002:102).

Tablo 2.2: 2002-2005 Donemlerinde Doviz Alim Miktarlar:

ihale Toplam Alinan Miktar
Sayisi (MIiO USD)

Yillar Miidahale Edilen Aylar

Nisan
2002 33 801 Milyon ABD Dolari Mayis
Haziran
Mayis
Haziran
Temmuz
Agustos
Eyliil
Ekim
Ocak
Subat
2004 70 5.4 Milyar ABD Dolar1 Mart
Nisan
Aralik
2005 242 7.4 Milyar ABD Dolari Tiim aylarda alim yapilmistir.

2003 117 9.9 Milyar ABD Dolar1

Kaynak: TCMB, Piyasa Verileri sisteminden diizenlenerek hazirlanmistir.

Subat 2001 Krizinin ardindan kurlarda yiliksek hareketlilik goézlenmistir.
GEGP cercevesinde uygulanan siki para politikas1 ve maliye politikas1 yaninda

talep yetersizliginin giiglii cari islemler dengesini beraberinde getirmesi gibi
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kosullar 2002 yilinda Tiirk Lirasinin gliclenme egilimini artirmistir. DOviz
kurunda istikrar saglanmistir fakat zaman zaman makroekonomik temellerle
bagdasmayan sekillerde kurda yiikselme ve dalgalanmalar yasanmistir. Boyle
donemlerde ise Merkez Bankasi piyasalara, kur seviyesini degistirmek gibi bir
hedef gézetmeksizin sinirli miidahalelerde bulunmustur (TCMB, 2002:103).
Ama¢ kurda meydana gelen dalgalanmalarin azaltilmasi ve istikrarin

saglanmasidir.

2003 yilinda Irak’ta ¢ikmasi muhtemel Savas dolayisiyla kurlar ocak ayinda
dar bir alanda hareket etmistir. ABD’nin, Tiirkiye’nin de iginde yer aldig1 bir grup
iilkeye operasyondan dolayr olusacak zarari telafi etmek icin mali yardimda
bulunacagini agiklamast TL’nin deger kaybetmesinin Oniine ge¢mis ve subat
aymnda kurda fazla bir dalgalanma yasanmamistir. Savasin baglamasiyla kur
hareketlenmis ve mart ayinda en yliksek seviyesine c¢ikmistir. ABD’nin savas
biitcesinden Tiirkiye i¢in yeni bir yardim paketi ayirmay1 6ngdrdiigiinii agiklamasi
ile kurlar tekrar asag1 yonlii bir seyir izlemis ve Mart sonunda elde edilen olumlu
havanin takip eden aylarda da etkisini gostermesi sonucu Merkez Bankast 2003

yili iginde d6viz alim ihaleleri ger¢eklestirmistir (TCMB, 2003:97-99).

2004 yilinda da kur dalgali bir seyir i¢inde olmustur. ABD Dolar1 en yiiksek
dalgalanmasim1 Nisan ayinda yasarken, Euro icin en yiiksek dalgalanma Mayis

ayinda gozlenmistir (TCMB, 2004:100).

2.5.2.2. Enflasyon ve Faiz Oranlan

GEGP, anti enflasyonist ve istikrar programi olma 06zelligine sahiptir.
Basarisinin ~ degerlendirilmesi ise uygulandigi doneme iliskin enflasyon
gerceklesmeleri ile yapilmaktadir. GEGP kapsaminda yapilan reformlara siyasi
kararlilikla devam edilmesi, fiyat istikrari amaci i¢in enflasyon hedeflemesi
stratejisinin kararlilikla siirdiiriilmesi ve mali disiplinin korunmas1 gibi etmenler
sayesinde enflasyon oranlarinda baslayan yavaslama egilimi, ortiik enflasyon
stratejisi olarak adlandirilan, 2002-2004 déneminde devam etmis ve Tablo 2.3’de

gosterildigi tizere hedeflerle tutarli sonuglar elde edilmistir (Tasar, 2010:89).
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Tablo 2.3: 2002- 2004 Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Oranlar: (%)

Hedeflenen Gerceklesen
Yillar m P
TUFE TEFE TUFE TEFE
2002 35 31 29,7 30,8
2003 20 16,5 18,4 13,9
2004 12 12 9,32 13,8

Kaynak: TCMB Enflasyon Hedefleri sisteminden yararlanilarak diizenlenmistir.

TCMB, temel politika araci olan faiz oranlarna iliskin kararlarini, fiyat
istikrart ana amacimi goz Onilinde bulundurarak, gelecek donem enflasyon
oranlarindaki muhtemel gelismeleri dikkate alarak belirlemektedir. Faiz kararlar
almirken degerlendirilen gostergeler arasinda; Toplam arz-talep dengesi, maliye
politikas1 gostergeleri, kamu ve 6zel sektor fiyatlamalari, ticret istihdam-birim
doviz  kurlar

maliyet-verimlilik  gelismeleri, enflasyon bekleyisleri ve

bulunmaktadir. Dolayisiyla, i¢ talep baskisinin gozlenmemesi, enflasyon
bekleyislerindeki diisiis, ekonomik programin kararlilikla uygulanmasi, yapisal
reformlarin siyasi kararlilikla siirmesi, piyasa belirsizliklerinin azalmasi ve
gelecege yonelik giivenin artmasi gibi sebepler neticesinde TCMB gecelik faiz

oranlarini kademeli olarak diisirmistiir (TCMB, 2004:76).

Olumlu havanin yarattig1 etki ile TCMB, 2002 yil1 genelinde alt1 kez faiz
indiriminde bulunmustur. Ocak-Nisan déneminde gecelik bor¢lanma faiz orani
%59°dan %48’e, bor¢ verme faiz oram1 %62’den %55’e; Agustos ay1 basinda
gecelik borglanma faiz orani1 %48’den %46’ya, bor¢ verme faiz oranm1 %55’ten
%53’¢ ve 11 Kasim 2002 tarihinde de bor¢lanma ve bor¢ verme faiz orani

sirastyla %44 ve %51 seviyelerine distiriilmiistiir (TCMB, 2002:76).

TCMB, 2002 yilinda yaptig1 faiz indirimlerine 2003 ve 2004 yilinda da
devam etmistir. 2003 Nisan ay1 basinda %44 seviyesinde bulunan gecelik
bor¢lanma faiz oram1 Ekim ayinda %26 seviyesine; 2004 yilinda da dort kez
diisiiriilerek (24-22-20) en son Aralik 2004 tarihinde %18 diizeyine indirilmistir
(TCMB, 2003-2004:76).
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2.5.2.3. Kredi Hacmi

Subat 2001°de yasanan kriz ile birlikte faiz oranlarindaki hizl yiikselis, tiretim
ve i¢ talepteki daralma nedeniyle firma ve hane halkinin reel gelirlerinde gerileme
yasanmustir. Buna bagli olarak kredi talepleri ve kredi hacmi gerilemistir. Kredi
hacmindeki daralma 2002 yilinda da devam etmistir (TCMB, 2001:92). 2003 yilinin
Nisan ayindan itibaren ise makroekonomik belirsizliklerin azalmasi, kredi faiz
oranlarinin diismesi ve ekonominin biiylime egilimine girmesinin sonucu olarak
krediler hem arz hem talep yonlii olarak artis egilimine girmistir. Bu durum 2004 yili
boyunca devam etmistir. Ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde en cok artisin
tiiketici kredileri, kredi kartlar1 ve Kiiciik ve Orta Boy Isletmelere (KOBI) agilan
krediler gibi, geri donmeme olasiligi daha smirli olan kredi kalemlerinde meydana

geldigi gozlemlenmistir (TCMB, 2003-2004: 87).

Enflasyondaki diislis siirecinin devam etmesi ve maliye politikasinda saglanan
basarilar sayesinde makroekonomik istikrarin artmasi, kredi faiz oranlarini diistirmiis
ve kredi vade yapisinin uzamasma yol agmistir. Bu gelismelerin olumlu etkisiyle
kredi hacmi artig egilimini Grafik 2.1°de goriildiigii gibi 2005 yilinda da devam
ettirmistir (TCMB, 2005:90). 2001 krizinin yasanmasi ile hane halkma acilan kredi
miktarlarinda azalma olmasina ragmen, 2004 ve sonras1 donem i¢in bu kredi tiiriinde

artislarin yagandig goriilebilmektedir.

Grafik 2.1: Kredi Hacmi ve Sektorlere Gore Dagilim
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Kaynak: TCMB, “2004 Yillik Raporu”, Nisan, 2005,s.88.
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2001 Krizinden sonra sagliksiz bir yap1 sergileyen bankacilik sektoriinde
GEGP cergevesinde, iyilesme saglanmasina yonelik olarak yapisal reformlar
uygulanmaya baglanmistir. Bu kapsamda gorev zararlar1 nedeniyle bazi bankalar
Tasarruf Mevduati1 Sigorta Fonu’na devredilmistir. Bankalar Kanunu’na gegici
maddeler eklenerek bankacilik sektoriindeki sorunlu aktiflerin  ¢Oziime
kavusturulmas1 ve 0Ozel bankalarin sermaye yapilarinin giiclendirilmesi
amaclanmistir. Banka Sermayelerinin Giiclendirilmesi Programi cgergevesinde
bankalarin sermaye ihtiyaclar1 azaltilmistir. Bankalarin sorunlu aktiflerinin
¢ozlime kavusturulmasi igin 2002 yilinda Mali Sektére Olan Bor¢larin Yeniden
Yapilandiriimasina Iliskin Kanun yiiriirlige konulmustur (TCMB, 2002:107-108).
Boylelikle finans sektorii daha gii¢lii bir hale getirilmeye calisilmistir.

2002-2005 doneminde gelismekte olan {ilkelere giren yabanci sermaye
hareketlerinin olumlu seyri makroekonomik istikrarin saglanmasi ve disiik
enflasyon ortamina gecis mali baskinligin azalmasini saglamistir. Bunlara ilaveten
bankalarin yeniden yapilandirma ile mali yapilarmin giiglenmesi, bankacilik
gbzetim ve denetiminin iyilestirilmesi ve bankalarin borg verilebilir fonlarindaki
artis hem kredi hacmini genisletmis hem de finansal sistemin aracilik faaliyeti
fonksiyonunu daha saglikli ve basarili bir sekilde yerine getirmesine olanak

saglamistir (TCMB, 2005:3).

2005 y1l1, agik enflasyon hedeflemesi stratejisinden once bir gegis yil1 olarak
ifade edilmektedir. Bu yil icinde de GEGP’deki politikalar ile uyumlu sonuglar
elde edilmistir. 2002-2004 doneminde baslayan enflasyondaki diisiis egilimi 2005
yilinda da devam etmis ve Aralik ayinda TUFE %8’lik enflasyon hedefinin
altinda bir deger olan %?7,72’ye gerilemistir. Boylece enflasyon orani iist {iste
dordiincii kez yilsonu hedefinin altinda gerceklesmistir. Dalgali kur rejimi ile
birlikte, kur hareketlerinin kisa bir siirede fiyatlara yansimasini beraberinde
getiren endeksleme sistemi zayiflamig, Nisan-Mayis doneminde kurda yasanan
yiikseliglere ragmen enflasyon bundan sinirl bir sekilde etkilenmistir. Y1ilin kalan
donemlerinde doviz kurlarinda gozlenen istikrarli seyir sayesinde ekonomide
olumsuz bir durum yasanmamistir (TCMB, 2005:59). Ekonomide saglanan

istikrarli yap1 giiven ortamimin olugsmasii saglamis ve TCMB gecelik faiz
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oranlarinda kademeli bir sekilde indirime gitmistir. 2005 yili1 basinda %18 olan

gecelik bor¢lanma faiz orani Aralik 2005 tarihinde %13,5 seviyesine inmistir.

2.5.3. Acik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Donemi ve Makroekonomik
Degiskenlerin Performansi (2006-2009)

TCMB, 2002 yili para politikasinin genel kapsami igin yaptigi duyuruda
para politikasinin nihai amacinin enflasyon hedeflemesine ge¢mek oldugunu
belirtmistir. Ancak, rejimin giivenilirliginin zedelenmemesi i¢in, gerekli
kosullarin tamamlanmasi ve enflasyon hedeflemesi rejimine gegis icin para
politikasinin etkinligini kisitlayan unsurlarin zayiflamasinin beklenecegi ayrica
vurgulanmistir. Bir Onceki baslikta incelenen ortilk enflasyon siireci olarak
adlandirilan 2002-2004 doneminde, dalgali kur rejimine uyum artmis ve enflasyon
hedeflemesine gec¢is igin uygun ortamin hazirlanmasinda 6nemli bir yol kat

edilmistir (Bozkurt, 2006:164).

Ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi donemde Tablo 2.4’de
goriildiigi gibi st iiste dort y1l boyunca belirlenen enflasyon hedeflerine ulasilmis
hedeflere ulasilmasi piyasada giivenilirligi artirmis, enflasyon bekleyisleri
hedeflere yaklasmis, bankacilik sektoriinde yapilan reformlar ile finansal kesimin
kirilganlig1 azalirken finansal piyasalarin derinligi artmis ve giderek giliglenmistir.
Mali disiplinin siirdiiriilmesinin sonucu olarak kamu bor¢ stokunda goriilen
tyilesme borcun siirdiiriilebilirligine iliskin endiseleri azaltmis ve finansal
piyasalarda mali baskinlik biyiik oOlgiide dismistir (TCMB, 2006:19).
Gergeklesen bu olumlu tablo, enflasyon hedeflemesi rejimi i¢in 6n kosullarin
biiylik 6l¢ciide saglandigini gostermektedir. Bu gelismeler neticesinde TCMB,

2006 y1l1 basinda enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasina gegmistir.

2006 yilindan itibaren ii¢ aylik biitce uygulamasina gec¢ilmis ve ayni
zamanda ii¢ yillik enflasyon hedefleri agiklanarak makroekonomik degiskenler ile
uyum yakalanmak istenmistir. Hedeflenen enflasyon oranlar1 2006, 2007 ve 2008
icin sirasiyla %S5, %4 ve %4 olarak belirlenmistir. Hedefler nokta hedef olarak
belirlenmis ve iki puanlik sapmaya izin verilecek sekilde bir belirsizlik araligi

olusturulmustur (Kartal, 2011: 87).
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Tiirkiye ekonomisi, enflasyon hedeflemesine gectigi 2006 yilinin ilk
aylarindan itibaren uluslararast konjonktiirden kaynaklanan bircok sok ile
kargilasmistir. Bu soklar nedeniyle enflasyon ve enflasyon beklentileri artis
gostermis ve Tablo 2.4’de goriildiigii gibi ti¢ yil i¢in belirlenen hedefler asilmistir.
Kiiresel baglamda likidite kosullarinin gelismis {ilkeler lehine degismesi ve risk
algilamalarindaki degisme ile birlikte gelismekte olan iilkelerden ve bunlar
arasinda yer alan Tirkiye’den sermaye ¢ikislarinin yasanmasi hedeflerin
asilmasindaki nedenlerden biridir. Diger yandan yasanan kuraklik neticesinde
gida fiyatlarinda meydana gelen artiglar da enflasyonun yiikselmesinde etkili
olmustur. Dolayisiyla 2006 Nisan ayindan itibaren olusturulan enflasyon
patikasindan uzaklasilmis ve %5 hedefinin olduk¢a yukarisinda olan %09,7
seviyesinde bir enflasyon ile karsilagilmistir (TCMB, 2013:19).

Tablo 2.4: Enflasyon Hedeflemesi, Belirsizlik Arahgi ve Enflasyon
Gerceklesmeleri (2006-2008 Enflasyon Hedeflemesi Donemi)

Belirsizlik Hedefle Belirsizlik
Yillar Aylar Aralig Ust Tutarh Aralhig Alt Gerg¢eklesme
Sinir Politika Sinirn
Mart 9,4 7,4 54 8,16
Haziran 8,5 6,5 4,5 10,12
2006 Eyliil 7.8 58 38 10,55
Aralik 7 5 3 9,65
Mart 11,2 9,2 7,2 10,86
2007 Haziran 8,7 6,7 4,7 8,6
Eyliil 7,3 5,3 3,3 7,12
Aralik 6 4 2 8,39
Mart 9,1 7,1 51 9,15
2008 Haziran 8,5 6,5 4,5 10,61
Eyliil 8,3 6,3 4,3 11,13
Aralik 6 4 2 10,06

Kaynak: TCMB ve Nazan Yigit, “Tiirkiye’de ve Yiikselen Ekonomilerde Para Politikasi
Uygulamalar1 ve Enflasyon Hedeflemesi”, 2009, s.63.

Ortiik enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya baslandigi donemden
bu yana TCMB yasanan soklara ve tutturulamayan hedeflere kars1 hizli ve gii¢li
bir parasal sikilagtirma ile yanit vermis ve ciddi boyutta faiz artirrmina gidilmis ve
2008 Kiiresel Ekonomik Krizi’nin etkilerinin derinlesmesinin biiyiik dl¢iide 6niine

gecilmistir. Dalgalanmalar1 azaltmak i¢in alinan Onlemler sonrasinda doviz
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kurlarindaki oynaklik azalmis, enflasyon beklentilerindeki bozulma da durmustur.
Haziran ayinda faiz artis1 seklinde uygulanan parasal sikilagtirma 2007 yilinin
ikinci yarisindan itibaren ekonomik faaliyetler lizerinde etkili olmaya baslamis ve

ekonomi yavaslamistir (Kara ve Orak, 2008:55).

Acik enflasyon hedeflemesi rejimi doneminde enflasyondaki diisiisii
engelleyen en Onemli unsur enerji ve gida fiyatlarinda yasanan biiylik artiglar
olmustur. 2007 yili sonunda %8,4 seviyesinde gergeklesen enflasyon orani, 2008
yilinda yine ayni olumsuzluklarin etkisi ve enflasyon beklentilerindeki yiikselis ile
birlikte %10,06 seviyesinde gergekleserek yili tamamlamistir. 2006 ve 2007 yil
sonu enflasyon hedeflerinin agilmasi ve 2008 yilinda da hedeflerde bir asilmanin
olacaginin yilin ilk yarisinda Ongoriilmesiyle birlikte, enflasyon hedeflerinin

beklentileri sekillendirmedeki giicii iyice azalmistir (TCMB, 2013:19).

2008 yilinin ilk ceyreginde enflasyonun ylikselmesinde gida ve enerji
fiyatlarindaki artiglarin devam etmesi ile doviz kuru hareketlerinin gecikmeli
etkileri belirleyici olmustur. Yilin ikinci ¢eyreginde gida ve enerji fiyatlarindaki
yiikselis enflasyonun yiikselmesini devam ettirmistir. Haziran ayinda %10,61 ile
belirsizlik araliginin disinda gergeklesen enflasyonun %6,80 puanlik kismi gida ve
enerji fiyatlarindaki artistan kaynaklanmistir. Enflasyon tizerindeki yukar1 yonli
baski tgiincii ¢eyrekte de devam etmis, Eyliil ayindan itibaren petrol ve gida
fiyatlarinda diislis yasanmasma ragmen gecikmeli etkiler enflasyonu yliksek
seviyelerde tutmustur. Son c¢eyrekte, kiiresel krizin derinlesmesi ile diinya
ekonomisinde gozlenen yavaslama ile gida, enerji ve diger emtia fiyatlarindaki
diistisler yasanmistir. Enflasyon yili diger aylara oranla diisiik denilebilecek bir
seviye olan %10,06 diizeyinde tamamlasa da 6 olan belirsizlik araligi {ist siniri
asilmistir. Emtia fiyatlarinda meydana gelen ge¢mis donem artislarin birikimli
etkileri buna sebep olmus ve enflasyonu yiiksek seviyelerde tutmaya devam

etmistir (TCMB, 2008).

Hedeflerin {izerinde gergeklesen enflasyon oranlari beklentilerin daha iyi
yonetilmesi gerekliligini 6n plana ¢ikarmistir. 2008 yilinda TL’nin yurtigi

belirsizlikler nedeniyle deger kaybetmesi enflasyon beklentilerini kontrol etmeyi

61



daha zor hale getirmistir. TCMB, beklentileri kontrol altina almak ve rejimin
giivenilirligini kazanmak i¢in Haziran 2008’de hiikiimet ile birlikte orta vadede
yeni hedeflerin belirlenmesine karar vermistir. Buna gore enflasyon hedefleri
2009, 2010 ve 2011 i¢in sirastyla %7,5, %6,5 ve %5,5 olarak belirlenmistir (Kara
ve Orak, 2008:56-57).

Merkez Bankasi hedef degisikligini parasal sikilastirma ile birlikte
uygulayarak enflasyon beklentilerini tekrar kontrol altina almigtir. 2008 yilinin
ticlincii ¢eyreginde, Mayis-Temmuz doneminde 150 baz puanlik sikilastirmaya
gidilmistir. i¢ talepte devam eden yavaslamaya ragmen, kiiresel piyasalardaki
belirsizlikler para politikasinin temkinli olmasini gerektirmis, dolayisiyla
Agustos-Ekim doneminde kisa vadeli faiz oranlari sabit tutulmustur (TCMB,
2008(1v):2). Merkez Bankasinin, kiiresel piyasalardaki belirsizligin devam
etmesine ragmen, doviz kurundan fiyatlara gecis etkisinin sinirli kalacagini, i¢ ve
dis talepte belirgin bir yavaslama yasanacagini, emtia fiyatlarindaki hizl
gerilemenin devam edecegini ve enflasyondaki diisiisiin dnceki tahminlere gore
daha hizl1 gergeklesecegini ongormesi ile 2008 Kasim ayinda faiz indirimi siireci
baslatilmistir. Tablo 2.5’°de goriildiigii lizere Kasim aymda 50 baz puan ile
baslayan indirim yil sonunda 125 ve 2009 yilinin basinda 200 baz puan olarak
stirdiiriilmistiir (Yigit, 2009:68).

Tablo 2.5: Para Politikas1 Kurulu Faiz Kararlar

Toplanti Tarihi Degisiklik (Baz Puan) Politika Faiz Oram
17 Ocak 2008 -25 15,50
14 Subat 2008 -25 15,25
19 Mart 2008 0 15,25
17 Nisan 2008 0 15,25
15 Mayis 2008 +50 15,75

16 Haziran 2008 +50 16,25

17 Temmuz 2008 +50 16,75

14 Agustos 2008 0 16,75
18 Eyliil 2008 0 16,75
22 Ekim 2008 0 16,75
19 Kasim 2008 -50 16,25
18 Aralik 2008 -125 15,00

Kaynak: TCMB ve Nazan Yigit, “Tiirkiye’de ve Yiikselen Ekonomilerde Para Politikasi
Uygulamalar1 ve Enflasyon Hedeflemesi”, 2009, s.68.

62



2008 yil1 Eyliil ve Ekim aylarinda kiiresel finans krizinin derinlesmesiyle
artan belirsizlik algilamasi ve finansal sistemin kii¢clilme egilimi, Tiirkiye’nin de
dahil oldugu gelismekte olan iilkelerin kredi riskini olumsuz etkilemis ve doviz
kurlarinda belirgin deger kayiplarina yol agmistir. Uluslararas1 kredi
piyasalarindaki ve kiiresel ekonomideki sorunlarin onceki tahminlere gore daha
uzun bir siire etkili olacagina dair goriisler giiclenmistir. Biiylime tahminlerinin
asagl yonlii giincellenmesi ve emtia fiyatlarindaki sert diisiisler enflasyonun orta
vadeli hedeflerin altinda kalma ihtimalini artirmistir. Bunun i¢in PPK, sonraki
aylarda yapilmasi ongoriilen faiz indirimlerinin bir kismini erkene alarak Ocak
2009’da kisa vadeli faizlerin 200 baz puan indirilmesine karar vermistir (TCMB,
2009(1): 2-4). Tablo 2.6’da yer alan faiz indirimi kararlarinda goriildiigi gibi 2008
yili Kasim ayinda baslayan faiz indirimlerine 17 Aralik 2009 tarihine kadar

devam edilmistir.

Tablo 2.6: 2009 Yih Faiz indirim Kararlan

Toplant1 Tarihi Degisiklik (Baz Puan) Politika Faiz Oram
15 Ocak 2009 -200 13,00
19 Subat 2009 -150 11,50
19 Mart 2009 -100 10,50
16 Nisan 2009 -75 9,75
14 Mayis 2009 -50 9,25

16 Haziran 2009 -50 8,75

16 Temmuz 2009 -50 8,25

18 Agustos 2009 -50 7,75
17 Eylil 2009 -50 7,25
15 Ekim 2009 -50 6,75
19 Kasim 2009 -25 6,50
17 Aralik 2009 Degisiklik Yapilmadi 6,50

Kaynak: TCMB ve Nazan Yigit (2009); “Tiirkiye’de ve Yiikselen Ekonomilerde Para Politikasi
Uygulamalar1 ve Enflasyon Hedeflemesi ”, 5.69.

2009 yilinda devam edilen faiz indirimleri politikas1 ile TCMB, fiyat
istikrar1 amacini 6n planda tutulmak kosulu altinda, kiiresel krizin finansal istikrar
lizerinde yarattigir olumsuz etkileri smirlandirmak istemistir. 2009 Ocak-Kasim
doneminde PPK karar1 1ile faiz oranlarinda 850 baz puan indirim
gerceklestirilmistir. Boylece, faiz oranlar1 2001 krizinden bu yana ilk kez 2009

Nisan ayinda %9,75 seviyesinde gercekleserek tek haneli rakamlara inmistir.
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TCMB’nin temel hedefi olan fiyat istikrarim1 saglamak 1211 sayili TCMB
Kanunu’nda belirtilmektedir. Fiyat istikrarinin yan1 sira mali piyasalarin
izlenmesi, sistemdeki tehdit ve risk unsurlarinin degerlendirilmesi, finansal
istikrar1 bozucu etki eden unsurlarin tespit edilip tedbirler alinmasi1 ve finansal
istikrarin saglanarak siirdiiriilmesi ana hedef olan fiyat istikrarinin tamamlayicisi
niteligi tagimaktadir. Finansal istikrarin saglanmasi yolunda Merkez Bankasinin
alabilecegi en Onemli Onlem, diisiikk ve istikrarli enflasyon ile siirdiiriilebilir
ekonomik biiyiimeye sahip makroekonomik ortami temin etmek olacaktir.
Enflasyon hedeflemesi doneminde korunan makroekonomik istikrar, siki para ve
maliye politikast uygulamalari, siirdiiriilen yapisal reformlar, AB’ye yakinsama
stireci ve dalgali kur rejimine devam edilmesi, Tiirk finansal sistemini dis soklara

kars1 daha dayanikli hale getirmistir (TCMB, 2006:43).

2006 yilimin ikinci ¢eyreginde yasanan dalgalanmanin ve 2008 yilinin son
ceyreginde etkileri derinlesen kiiresel krizin Tiirk bankacilik sektorii iizerindeki
etkisinin sinirli olmustur. Bu durum finansal sektoriin dayanikliliginin  bir
gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Grafik 2.2°de Finansal Saglamlik
Endeksinin 2002-2009 dénemindeki seyri goriilmektedir. Buna gore kiiresel krizle

beraber diisiis gosteren endeksin kisa stirede toparlandig1 goriilmektedir.

Grafik 2.2: Finansal Saglamhik Endeksi
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Kaynak: TCMB, “2009 Yillik Raporu”, Nisan, 2010, s.43.

Tiurkiye’de 2001 Krizi sonrasinda finansal sektorde gergeklestirilen

kapsamli reformlara bagli olarak olusan giiven ortami, bankacilik sisteminin ve
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bireylerin beklentilerini olumlu yonde etkilemis, finansal sodzlesmelerin
vadelerinde uzama, s6zlesmeye konu olan tutarlarda da bir artis gézlenmistir. Bu
gelismelerin  yansimasi olarak, kredi hacmi 2003 yilinin ikinci ¢eyreginden
itibaren belirgin bir sekilde artmistir. Bankacilik sistemine yabanci sermaye
girislerinin devam etmesi ve siiregelen mali disiplinin etkisiyle kredi hacmindeki
genigleme 2006-2007 yillarinda da devam etmistir (TCMB, 2006:31). 2007
yilinda tiiketici kredilerindeki artis hizt devam etmis fakat son ¢eyrekte artis hizi
bir miktar azalmistir. Bunun sebebi olarak uluslararasi finans piyasalarindaki
dalgalanmalarin finansman olanaklarini azaltmasi ve belirsizlik algisindaki artis

gosterilmistir (TCMB, 2007:34).

2007 yilinin Agustos ayinda hissedilmeye baslayan ve 2008 Eyliil ayinda
derinlesen ve yayilan kiiresel mali krizin etkileri sonucu, yurtici ekonomik
faaliyette yavaslama ve tiiketici gliveninde azalis meydana gelmistir. Kiiresel
ekonomideki artan sorunlardan yurti¢i kredi hacmi de olumsuz etkilenmis, 2008
yilinin basinda yavaglama egilimine giren yurti¢i kredi hacmi yilin son ¢eyreginde

sert bir daralma yasamistir (TCMB, 2008:48).

Kredi piyasasinin olumsuz seyir i¢indeki isleyisi 2009 yilinda da devam
etmistir. Ancak TCMB’nin, finansal istikrarin korunmasi ve kredi piyasalarinin
isleyisinde devamliligin saglanmasi1 amacma yonelik aldigi tedbirler kredi
piyasasina olumlu bir sekilde yansimistir. 2008 yilinin son ¢eyreginde baslatilan
politika faiz indirimleri bu yil i¢in de siirdiiriilmiistiir. Yapilan hizli indirimler
kredi faizlerine yansimis ve finansal sikiligin etkilerini biraz olsun sinirlamistir.
2009 yilinin ikinci yarisina dogru iyilesen risk algilamalarimin etkisi ile kredi
piyasasi toparlanmis, kredi faiz oranlarinin belirgin olarak diismesiyle de kredi

hacmi yiikselise ge¢mistir (TCMB, 2009:38).

Sabit kur rejiminin terk edilip dalgali kura gecilmesi ve de enflasyon
hedeflemesi uygulamasi ile kisa vadeli faiz oranlarinin arag¢ olarak kullanilmasi
dolayisiyla kurlarda meydana gelen oynaklik, ekonomik birimlerin fiyatlama

davraniglarinda kurlar1 kendilerine kaynak olarak gérme durumlarini biiyiik
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Olclide ortadan kaldirmistir. Boylece doviz kuru rejimindeki degisiklik ile kurun

fiyatlara gegis etkisi azalmig ve para ikamesi zayiflamistir (Goktas, 2010:61).

Subat 2001 Krizi sonucu kurlarin dalgalanmaya birakilmasi, enflasyon
hedeflemesine gecilmesi ile birlikte ekonomide yeniden yapilandirma siirecinin
istikrarla siirdiiriilmesi ve bu reformlar sonucu dolarizasyonun ve mali baskinligin
azalmasi, hedeflerin beklentiler ile uyumlu bir seyir i¢cinde devam etmesi gibi

sebepler doviz kuru kanalinin etkinligini azaltmistir.

Ortiik ve agik enflasyon donemlerini kapsayan 2002-2009 yillar1 arasinda
etkinliginde artig gbzlenen parasal aktarim kanali faiz orani kanalidir. TCMB,
enflasyonun belirlenen hedeflerin altinda veya iistiinde seyretmesi durumunda
kisa vadeli faiz oranlarini degistirmek seklinde bir politika uygulamaktadir. Bu
sekilde enflasyon beklentilerinin yonetilebilmesi imkani1 ortaya c¢ikmistir.
Enflasyon ve reel faiz oranlarinin daha elverisli diizeylere indirilmesi, iktisadi
birimleri karar verirken faiz oranlarini géz 6niinde bulundurmaya sevk etmistir.
Boylece, harcama kararlari ile faiz oranlari arasindaki iliski kuvvetlenmistir. Bu
politika sonucu olarak, faiz kararlarmin ¢iktr agigi, ¢ikt1 agiginin ise enflasyon
tizerindeki etkinligi yiikselmis ve geleneksel aktarim mekanizmasi c¢ergevesinde

faiz kanalinin etkinligi gliglenmistir (TCMB, 2013:10).

Bankacilik sektorii, enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesi yoniinde
atilan adimlar sonucu gii¢lii bir yapiya kavusmustur. 2001 Krizini takiben
gerceklestirilen finansal sisteme yonelik yapilan reformlar oncesinde yasanan
yiiksek seviyelerdeki faiz oranlar1 ve biitge agiklar1 sebebiyle sektor kredilerde
daralmaya gitmistir. Ayrica, bu dénemde mali baskinligin yiiksek olmasindan
dolayr bankacilik sektorii Hiikiimet harcamalarinin finansmani i¢in aracilik
yapmaktadir. Aracilik faaliyeti ile borg verilebilir kaynaklarini kamu i¢in kullanan
bankacilik sektoriiniin 6zel kesime kullandirabilecegi kredi miktar1 azalmakta ve

kredi kanalinin enflasyon tizerindeki etkisi ¢ok diisiik olmaktadir.

2001 yilindan sonra gerceklestirilen yapisal reformlar ile bankacilik
sektoriiniin yapisinin gii¢lendirilmesi, uygulanan maliye politikalarinin etkisi ile

mali baskinligin 6nemli 6lgiide azalmasi ve para politikas: ile faiz oranlarin
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diismesi sonucu bankacilik sektorii finansal aracilik faaliyetlerine yeniden
baslayarak kredi miktarlarim1 artirmislardir.  TCMB’nin kisa vadeli faiz
oranlarinda yaptigi degisimlerin bankalarin kullandirdiklar1 kredi miktarina
yansimasi ile toplam talep ve enflasyon etkilenmis, bdylece kredi kanalinin

etkinligi ve islerligi artmistir.

2.5.4. 2008 Kiiresel Finans Krizi Sonras1 Yeni Para Politikas1 Bilesiminin
Uygulanmasi ve Esnek Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Donemi

Diinyada 2000-2007 arast donem likidite bollugunun yasandigi, gelirlerin ve
dolayistyla tiiketici harcama egilimlerinin arttig1 bir donem olmustur. Diisiik faiz
oranlari, likidite bollugu gibi gelismeler ekonominin olumlu ve istikrar i¢inde bir
goriinlim ¢izmesine neden olmus ve piyasalara olan giiven artmistir. Bu donemde,
olusan giliven ortaminin etkisiyle yatirimcilar karar verirken meydana gelebilecek

riskleri goz ardi etmislerdir (Kaya ve Kaygisiz, 2015:173).

Yatirimeilar tarafindan gérmezden gelinen riskler neticesinde konut
kredilerinde artislar meydana gelmis ve Ozensiz konut kredileri (mortgage) ve
vasifsiz kredilerin (subprime) riskli goriinmeye baglamasiyla 2007 yilinin son
ceyreginde ABD’de finansal alanda bir ¢alkalanmanin yasanmasi kag¢inilmaz

olmustur (Yurdakul, 2015).

ABD’de 2006 yilimin ikinci ¢eyreginde konut piyasalarinda baglayan
bozulmalar ve 2006 yilinin sonlart ile 2007 yilmin baslarinda biiylik finans
kuruluglarinda yasanan iflaslar 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin baslangi¢ nedenleri
arasindadir. Konut sektorii kaynakli kredi patlamasi ve konut fiyatlarindaki
siskinlikten ziyade 2008 kiiresel krizinin altinda yatan neden olarak kredinin tiirev
trtinlerle yapilmasi ve yapilan kredinin hizla tdgilincii kisilere devredilerek
0denmeme riskinin artmasi1 gosterilmektedir. Riski devreden kredi kuruluslari
daha biiyiik risklere girmistir. Tiirev iirlinler ile yapilan islemlerin hizla artmasi,
biiyiik kuruluslarin birbirlerine kefil olmas1 sonucu uluslararasi iglem yapan bu
kuruluslar problemler yasamaya baslamis, kimisi devredilirken kimisi de iflas

etmek zorunda kalmistir (Kaderli ve Kiiciikkaya, 2012: 86).
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Sistemdeki sorun asil olarak, subprime kredilerin riski yiiksek krediler
arasinda bulunmasma ragmen bu risklerin goz ardi edilip kullandirilmasiyla
meydana gelmistir. Mortgage kredileri riski yiiksek kisilere yiliksek faiz oranlari
ile kullandirilmigtir. Faiz oranlarimin yiikselmesi ile artan faiz yikii, faiz ve
anapara Odemelerinde aksakliklarin yasanmasini da beraberinde getirmistir.
Kullandirilan riskli subprime kredileri ile baslayan ve diger kredi tiirlerini de
etkileyen kredi krizi derinleserek mortgage piyasasini tamamen etkisi altina

almistir (Oztiirk ve Govdere, 2010:385).

Kredi kuruluslarinin kredi kullandirma asamasinda tedbirsiz davranmasi
sistemi biiyiik bir sarsintiya siiriklemistir. Kredileri geri 6denmemeleri nedeniyle
menkul kiymet piyasasina yonelik fon akisi yavaslamis ve mortgage kredisi
kullandiranlar konutlar1 geri almaya baslamistir. Ayni zamanda, sorunlu kredi
sayisindaki artis ile olusan konut piyasasindaki arz fazlaligi konut fiyatlarini
disiirmiistiir. Fiyatlardaki diislis nedeniyle konut satislarinin yapilamaz duruma

gelmesi likidite sorununu giindeme getirmistir (Demir vd., 2008:8).

Bankalarin verdikleri kredileri tahsil edemeyip kaynak sikintisi igine
girmesiyle piyasalarda giivensizlik ortami olusmus ve mali sistemde tikanikliklar
yasanmistir. Lehman Brothers gibi bliylik kuruluslarin iflas1 ile kriz yayilmaya
baslamistir. Bu siiregte kriz ticaret kanali, kredi kanali, belirsizlik ve giliven
eksikligi gibi yollardan diger iilkelere de sigrayarak, finansal ve reel sektor

tizerinde etkili olmustur (Kaya ve Kaygisiz, 2015:74).

2008 Kiiresel Finans Krizi, finans piyasalarinda yasanan devirler ve iflaslar
ile kredi sistemini islevsiz bir konuma sokmustur. Piyasada araci roliinii iistlenen
bankalarin gorevini yerine getiremez durumda olmasi sonucu merkez bankalar

devreye girerek piyasalara miidahalelerde bulunmustur.

Ulke merkez bankalarmin ¢ogu, kiiresel finans krizine karsi ilk olarak faiz
oranlarin1 asagiya cekerek tepki vermistir. Yapilan indirimler ile ekonomide
yaganan giiven eksikliginin giderilmesi ve meydana gelebilecek sermaye
cikislarinin Oniine gegilmesi hedeflenmistir. Kiiresel finansal krizin basladig1 yer

olan Amerika Birlesik Devletleri (ABD) basta olmak iizere Japonya, ingiltere,
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Almanya gibi bir¢ok gelismis iilke merkez bankalar1 faiz oranlarini biiylik oranda
diisiirmiis, sifir politika faizi uygulamasini baglatmistir. Buradaki amag finansal
piyasalarin islerliginin siirdiirilmesidir. Diisiik faiz uygulamasindan sonra
geleneksel olmayan para politikasi araci olarak miktarsal genisleme politikalari
uygulanmaya baslanmis ve piyasalara likidite saglanmasindan dolay1 gelismis
tilkelerde rahatlama saglanmistir. Ancak diisiik faiz oranlarinin da kalic1 olarak ise
yaramamas1 sonucu lilkeler kurtarma paketleri aciklayarak krizden c¢ikmaya

calismuglardir (Karagéz, 2009:13; Ersoy ve Isil, 2016:352).

Onlem paketlerini ilk agiklayan iilke ABD olmus ve Euro Bolgesi ile birgok
Avrupa iilkesinde benzer onlemler agiklanmistir. Tablo 2.7°de kriz sonrasinda

alinan karar kararlar goriillmektedir.

Tablo 2.7: Kiiresel Krize Kars1 Ulkelerin Aldiklar1 Onlemler

Para Politikas1 Araglari Faiz Oran1 Degisiklikleri
Zorunlu Karsilik Oranlarinda Degisiklik
Doviz Kuru Miidahalesi

Finansal Sisteme Iliskin Kriz Onlem Araglar1 | Mevduat Garantisinin Artirilmasi

Bankalarin Yeniden Sermayelendirilmesi
Likidite Enjeksiyonu

Banka Kredi/Borglarma Devlet Garantisi
Verilmesi

Kamulastirma/Fona Devir

Ticari Tahvillerin Alinmasi I¢in Fon Ayrilmasi

Uluslararasi1 Kuruluglar Swap Kanali
IMF
Diger Istihdam, Altyapr Yatirimlarmin Artirilmasi,

KOBI’lere ve Diisiik Gelir Gruplarindaki
Hanehalklarina Yapilan Yardimlar vb.

Kaynak: Erdénmez, 2009, “Kiiresel Kriz ve Ulkeler tarafindan Alman Onlemler Kronolojisi”,
Bankacilar Dergisi, say1 68, s. 89.

Tablo 2.7°de goriildiigli gibi kiiresel kriz sonrasinda ulusal hiikiimetlerin ve
uluslararast kuruluslarin  almis oldugu oOnlemlerin daha ¢ok bankalarin

bilangolarinin yapilandirilmasina yonelik adimlar oldugu goriilmektedir.
2.5.4.1. 2008 Kiiresel Finans Krizinin Tiirkiye’ye Etkileri

2008 yil1 Eyliil ayinda derinlik kazanan ve kiiresellesmenin etkisiyle bircok
iilkeyi etkisi altina alarak yayilan finansal kriz Tiirkiye ekonomisini de

etkilemistir. 2008 Kiiresel Finansal Krizi Tirkiye ekonomisini dort kanal
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tizerinden etkilemistir: Dis kaynak kanali, i¢ kredi kanali, dis ticaret kanali ve
giiven kanali. Yurt disindaki bankalarin kriz sebebiyle bilangolarinin hasarli
duruma doniismesi ve kredi hacimlerinin daralmasi sebebiyle, ge¢cmiste
buralardan o©6nemli miktarda kredi kullanan Tiirkiye ekonomisi olumsuz
etkilenmistir. Tiirkiye’ye yonelen fon akimlarinda azalmalar yasanmis ve bununla
baglantili olarak yasanan dis kaynakli olumsuzluklar ekonomiye olan giiveni
azaltmis ve yerli bankalarin kredi miktarlarin1 azaltmalarina sebep olmustur.
Krizin  etkisini yiiksek seviyelerde gosterdigi iilkelerdeki  -6zellikle
ihracatimizdaki payr %56 olan AB iilkelerindeki- ekonomik daralma sonucu
uluslararas1 gelirde yasanan azalma ihracatimizda biiyiik kayiplarin yaganmasina
sebep olmustur. Dis kaynaklarda ve dig ticarette yasanan olumsuzluklarin
Tiirkiye’nin yerlesik ekonomisine yansimasi sonucunda tiiketici ve yatirimcilarin

ekonomiye duyduklari giiven azalmistir (TEPAV, 2009:9-11).

2008 Kiiresel Finansal Krizi’ nin etkileri bakimindan en 6nemli gdstergelerin
basinda biiyiime oranlar1 gelmektedir. Kriz, tim diinya ekonomilerinin biiylime
oranlarin1 negatif yonde etkilemistir. Tablo 2.8’e gore Avrupa, gelismekte olan

ekonomiler ve Tiirkiye en fazla daralma yasayanlar arasinda yer almaktadir

(Kaderli ve Kiiglikkaya, 2012:87).

Tablo 2.8: Tiirkiye ve Ulke Gruplarimin Yillik Yiizde Biiyiime Oranlar

2007 2008 2009 2010 | 2011
Diinya 50 2,3 -1,6 45
Gelismis Ekonomiler 2,7 0,0 -3,8 2,9 1,8
Gelismekte Olan Ekonomiler 8,4 6,1 19 7,0
Gelismekte Olan Asya Ulkeleri 11,0 7,9 7.2 8,9
Avrupa 7,0 4,0 -6,1 4.4
Tiirkiye 47 0,7 -4,8 9,2 8,5

Kaynak: Kaderli ve Kiigiikkaya, ‘2008 Diinya Finansal Krizi Sonrasi Tiirkiye Ekonomisinde
Yasanan Gelismelerin Bazi Ulkelerle Karsilastirilmali Olarak Incelenmesi”, Pamukkale
Universitesi, say1 12, 2012, s.87.

Gelismis {lilkelerin finansal piyasalarinda meydana gelen ve 2008 yilinin
sonlarina dogru tiim diinyay1 etkisi altina alan kiiresel krizin yansimalari etkisini
azaltmakla birlikte 2009 yilinda da devam etmistir. Krizin etkisiyle, gelismis

iilkelerden gelismekte olan {ilkelere saglanan sermaye akiminda azalma
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dolayisiyla dis talebin daralmasi ve fiyatlarda yasanan diisiis biitiin diinyada
enflasyon oranlarinin diismesine sebep olmustur. Talepteki azalma fiyatlarin,
enflasyonun ve faiz oranlarinin azalmasini beraberinde getirmistir. Tirkiye’de
2008 yil1 enflasyon oran1 %10,06 seviyesinde, 2009 yilinda ise hedeflenen oranin
(%7,5) 100 baz puan altinda olan %6,5 seviyesinde gerceklesmistir (TCMB,
2013: 19).

2008 son ceyregi ve 2009 ilk ii¢ ¢eyreginde, Tiirkiye dort ¢eyrek iist iiste
eksi biiylime, baska bir ifade ile bir yil siiren bir resesyon yasamistir. Biiylime
gostergelerine bakildiginda, Tiirkiye‘nin gelismekte olan iilkeler, G-20‘ler ve
tiyesi oldugu OECD iilkeleri ig¢inde, 2008 ve 2009 ekonomik krizini en agir
yasayan iilkelerden oldugu goriilmektedir. GSYIH 2008 IV. Ceyregi ile 2009 III.
Ceyregi arasindaki bir yilda % 8.4 oraninda azalmistir (Korkmaz ve Tay
Bayramoglu, 2011:120).

Tiirkiye’de 2001 Krizi sonrasi yapilan reformlar ve aliman 6nlemler ile
birlikte bankacilik sektoriindeki sorunlarin ¢oziilmesi ve finansal yapinin
saglamlastirilmast sonucu TCMB’nin para politikasin1 uygulama alani genislemis
ve hizli hareket etme imkani bulmustur. TCMB, 2008 Kasim ayinda parasal
genisleme siirecine gegmis ve 2009 yilinda enflasyonun hedefin altinda kalacagi
olasiligin1 yiiksek gorerek politika faiz oranlarinda indirime gitmistir. 2009 yil
boyunca ekonomik faaliyetlerde toparlanma olmasina ragmen TCMB, 2008 yil1

Aralik ayinda basladig faiz indirimlerine devam etmistir (Cetin, 2016: 83).

TCMB’nin fiyat istikrarin1 korumak amaciyla uyguladig diisiik faiz orani
ve enflasyonun artisini Onleme stratejisi kredilerde bir artis saglamis ve
kullandirilan kredilerin miktar olarak artmasi hem bankacilik kesiminin
biiyiimesine hem de reel sektoriin ve yatirimlarin biiylimesine katki saglamistir.
Diger taraftan, diisiik faiz ortamu ticari kredilere olan talebin yani sira tiiketici
kredilerine olan talebin de hizla artmasinda etkili olmustur. Tiiketim endeksi i¢
talep biiylimesi ve Tiirk Lirasi’ndaki degerlenme ithalat artisin1 hizlandirirken
ithracat rakamlarimin geri kalmasma ve i¢ talep ile dis talep arasindaki ayrimin

daha da artmasina neden olmustur (Temugin, 2013:2).
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Tirkiye ekonomisi, i¢ talepte yakaladigi biiyiime ivmesiyle krizin olumsuz
etkilerini lizerinden atarak bir canlanma siireci yaratmistir. Gelismis ekonomilerde
daha yavas olan toparlanma asamasi gelismekte olan ekonomilerde hizli bir
sekilde gerceklesmistir. Diger taraftan Tiirkiye ekonomisinin ihracat oranlarinin
ithalat1 karsilayamamasi cari a¢ig1 genisletmis ve finansal istikrara iliskin

kaygilart ve riskleri belirginlestirmistir (Oktar ve Yurdabak, 2015:86).

2.5.4.2. TCMB’nin Yeni Para Politikas1 Cercevesi ve Esnek Enflasyon
Hedeflemesi Rejimi

Kiiresel finans krizinin 2008 yilinin son ¢eyregine dogru etkisinin daha
baskin hissedilmesi dolayisiyla alinan 6nlemlerden sonra Tiirkiye ekonomisi 2009
ve 2010 yili i¢cin bir toparlanma gostermistir. Fakat gelismis iilke merkez
bankalarinin krizin tahribatini gidermek amaciyla uyguladiklar1 genisleyici para
politikalari, Tirkiye gibi gelismekte olan iilke ekonomilerini olumsuz ydnde
etkilemistir. Bu genislemeci politikalar sonucu gelismekte olan iilkelere yonelen
sermaye akimlarinin artmasi hizli kredi biiyiimesini beslemis ve Tiirk Lirasi’nin

degerlenmesi yoniinde bask1 olusturmustur (Oztiirk vd., 2012:300).

Tiirkiye ekonomisine yonelik kisa vadeli sermaye giriglerinin yogunlasmast
ve kredinin Onlenemez bir sekilde artmasi ile tiiketim ve ithalatta artiglarin
yasanmas1 cari islemler dengesinin bozulmasini beraberinde getirmistir. Cari
acigin artmasi ile ekonomi kiiresel risklere karsi daha duyarli ve kirilgan hale
gelmigtir. Biitiin bu olumsuzluklarin yasanmasi, makro finansal istikrarin
saglanmasimin Onemini giindeme getirmis ve fiyat istikrarinin yam sira finansal
istikrarinda dahil edildigi yeni bir para politikas1 yaklasgiminin tasarlanmasin

merkez bankalari i¢in gerekli kilmistir (TCMB, 2013:2).

TCMB, yeni para politikast bilesimini sermaye akimlarindaki oynakligin
etkilerini yumusatmak, kredilerin makul oranlarda biiylimesini ve doviz kurundaki
dalgalanmalarin iktisadi temellerle uyumlu olmasini saglamak seklindeki amaglar
cercevesinde olusturmustur (TCMB, 2013:20). Tablo 2.9°da TCMB’nin 2009 yil1

oncesi ve sonrasindaki amag¢ ve araglari sunulmaktadir. TCMB’nin politika
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araclarimi ¢esitlendirmesi fiyat istikrar1 ile finansal istikrar arasinda ortaya

c¢ikabilecek muhtemel 6diinlesimden kaynaklanmaktadir.

Tablo 2.9: TCMB’nin Politika Amac ve Araclari

Eski Yaklagim Yeni Yaklasim

Amaglar Fiyat Istikrari Fiyat Istikrar1
Finansal Istikrar

Araglar Politika Faizi Faiz Koridoru

Zorunlu Karsiliklar
Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM)
Ek Parasal Sikilagtirma (EPS)

Kaynak: TCMB, “Enflasyon ve Fiyat Istikrar1”, 2013, 5.20.

Kiiresel krizden sonra benimsenen yeni yaklasimda finansal istikrar
enflasyon hedeflemesi rejimini destekleyici bir amag olarak benimsenmis ve fiyat
istikrar1 yaninda finansal istikrarinda sorunsuz bir sekilde yonetilebilmesi igin

geleneksel olan araglara ek bir arag kiimesi gelistirilmistir (Kara, 2012:5-6).

2.5.4.2.1. Yeni Para Politikas1 Araclari

2008 Kiiresel Finans Krizi Oncesinde merkez bankalar1 acik enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulamasina ge¢mistir. Merkez bankalar1 geleneksel
yaklagim ¢ergevesinde para politikasini fiyat istikrar1 merkezli yiiriitiirlerken,
finansal istikrar1 ana amaci destekleyici bir unsur olarak goérmekteydiler.
Geleneksel yaklagimda ana amag fiyat istikrar1 olarak belirlenmis ve merkez
bankalar1 sadece enflasyon hedefine odaklanmis, amag¢ kiimesinde finansal
istikrara yer vermemistir. Ciinkii TCMB, fiyat istikrarinin saglandigi durumlarda
makro finansal istikrarin saglanacagi yoniindeki gorlisiinden hareket etmistir.
Ancak 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz merkez bankalarina finansal istikrar1 géz
ardi eden para politikasi uygulamalarinin kisa vadede fiyat istikrar1 {izerinde
olumlu etkiler gostermesine ragmen uzun donemde bir tehlike olusturmasinin

kacinilmaz oldugunu gostermistir (Varlik, 2014:201).

2010 yilinda finansal istikrar1 da kapsayacak sekilde diizenlenen para
politikasi, amag¢ fonksiyonu yaninda ara¢ kiimesini de g¢esitlendirmistir.
Geleneksel enflasyon hedeflemesinde tek arag¢ olarak kullanilan kisa vadeli
politika faiz oranina ek bir arag seti olusturulmustur. Cilinkii merkez bankalarinin

geleneksel enflasyon hedeflemesi rejiminde oldugu gibi tek bir arag ile hem fiyat
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istikrarin1 hem de finansal istikrar1 kontrol altinda tutmast mimkiin degildir.
Soyle ki, kiiresel biiyiime donemlerinde enflasyonun kontrol altina alinabilmesi
diistik faiz oranlar1 ile miimkiin iken finansal istikrar i¢in bdyle bir tutum finansal
riskleri engelleyememektedir. Ciinkii kiiresel biiylime donemlerinde gelismekte
olan ekonomilere yonelen hizli sermaye akimlari, bilangolarin vade ve kur
uyumsuzluklarini artirmakta, reel kurun degerlenmesi ve kredi hacminin
genisleyerek kaynak dagilimini bozmasi ile finansal istikrara iliskin risklerin
birikmesine ve kirilganliklarin artmasina sebep olabilmektedir. Dolayisiyla, kisa
vadeli faiz oranlarinin diisiik seviyede tutulmasi sermaye akimlarmin caydirilmasi
bakimindan, makro finansal istikrarin saglanmasi yolunda uygun bir politika
secenegi olacaktir. Buna karsilik, uzun siire diisiik seviyelerde tutulan faiz
oranlarinin i¢ talebi destekleyerek fiyat istikrarini tehlikeye sokabilecegi gercegi
ara¢ cesitlendirmesi yapilmasini dogru bir adim olarak onaylamaktadir (Basc1 ve

Kara, 2011:4).

TCMB’nin tasarladig1 yeni para politikasi araclart icerisinde faiz koridoru,
zorunlu karsiliklar, rezerv opsiyon mekanizmasi ve ek parasal sikilastirma gibi
likidite yontemleri yer almaktadir. TCMB bu arag kiimesi ile kredi ve doviz kuru

tizerinden hem fiyat istikrarini hem de finansal istikrar1 saglamay1 hedeflemistir.

2.5.4.2.1.1. Faiz Koridoru

2008 Kiiresel Finansal Kriz sonrasi gelismis iilkelerde uygulanan genisleyici
politikalar sonrasi artan kiiresel likidite, sermaye akimlarimin Tiirkiye gibi gelismekte
olan {ilkelere yonelme egilimini artirarak bu iilkelerin kredi hacimlerinde ve doviz
kurlarinda dalgalanmalara yol agmis ve ekonomilerini kirillgan bir yapi haline
dontistiirmiistiir. Bunun tizerinde TCMB, olusan finansal riskleri en aza indirebilmek
i¢cin 2010 yilinda yeni bir politika olusturarak uygulamaya koymustur. Yeni politika
bilesimine finansal istikrar amacina yonelik olarak geleneksel amaclarin yaninda bir

takim araglar ilave edilmistir (Binici vd., 2013: 2).

TCMB’nin finansal istikrar1 saglama yolunda yeni politika tasarimma ilave
ettigi ara¢ faiz koridorudur. Kiiresel kriz sonrasi yogunlagan sermaye akimlarmin

iktisadi ve finansal degiskenler lizerinde yarattigi etkinin smirlandirilmasi igin
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kullanilan faiz koridoru, merkez bankasimin gecelik vadede bor¢ alma ve bor¢ verme

faizinin arasinda kalan alan olarak tanimlanmaktadir (Yiicememis vd., 2015:450).

Koridor sistemi, faiz oranlarini belirlemek i¢in diinyanin bircok merkez
bankasi tarafindan kullanilmaktadir. Geleneksel sistemde gecelik piyasa faiz orani
politika faiz oranina yakin tutulmaktayken, kiiresel kriz sonrasinda TCMB de
dahil olmak iizere ¢ogu merkez bankasi alisilmadik politikalarin uygulanmaya
konulmasi sebebiyle bu uygulamadan vazge¢mistir. TCMB tarafindan kabul
edilen yeni politika cercevesinde, gecelik piyasa faiz oran1 (Borsa Istanbul gecelik
repo faiz orani ile temsil edilmektedir) koridor i¢inde daha biiyiik dalgalanmalar
gosterebilmekte ve ortalama fonlama oranindan uzaklagabilmektedir. Bankalara
saglanan TCMB fonlamasinin ortalama maliyeti ve gecelik piyasa orani beklenen
para politikast durusuna gore koridor igerisinde farkli degerlerde tespit

edilebilmektedir (Kii¢iik vd., 2014:2).

Faiz koridorunun TCMB’ye kattig1 en dnemli fonksiyon, merkez bankasina
hedef faiz oranin1 degistirmeden siki ya da gevsek politikalar belirleyebilme
imkan1 tanimasidir (Berentsen ve Mannet, 2008:5). Soyle ki; sermaye akimlarinin
yogun oldugu donemlerde faiz koridoru asag1 dogru genisletilerek diisiik maliyetli
likidite yoluyla saglanan kredi hacmi siirlandirilmaktadir. Sermaye akimlarinin
yavasladigi donemlerde ise tersi uygulanarak faiz koridoru yukari yonlii
genisletilmektedir. Bdylece finansal piyasalarda olusabilecek risk ve
belirsizliklere karst hizli ve esnek oOnlemler alinabilmektedir (Yiicememis vd.,

2015:452).

Faiz koridoru sisteminde {ii¢ ¢esit faiz orani bulunmaktadir. Birincisi,
koridorun iist sinirim belirleyen ve gegici likidite sikigikligina diisen bir bankanin
merkez bankasindan kisa vadeli borglanarak 6demeye razi oldugu bor¢ verme faiz
oranidir. Koridorun alt sinirini belirleyen merkez bankasinin bor¢ alma faiz orani
ikinci faiz oranmidir. Fon fazlasi olan bir bankanin bu fonu mevduat seklinde
merkez bankasma yatirmasi karsiliginda almayr kabul ettigi faiz oranini

gostermektedir. Bor¢ alma faiz orani ile bor¢ verme faiz orani arasinda yer alan ve
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merkez bankasinin haftalik vadede bankalara bor¢ verme faizi (repo faizi) olan

politika faiz oran1 koridorun iigiincii oranini temsil etmektedir (Ozatay, 2012:25).

2.5.4.2.1.2. Zorunlu Karsihklar

Bankalarin ve finansal kuruluslarin yiikiimliiliiklerine karsilik merkez
bankalarinda tutmak zorunda olduklar1 fon miktarina zorunlu karsiliklar
denilmektedir. Onceleri rezerv bulundurma amaci i¢in kullanilirken daha sonralari
likidite yontemi ve parasal biiylikliiklerin kontrolii bu aracin kullanim hedefleri

arasina eklenmistir (Unalmis ve Unalmus, 2015:2).

Zorunlu karsiliklar esas olarak ii¢ amag i¢in kullanilabilmektedir. Bu amaglar
ihtiyat, likidite yonetimi ve parasal kontroldiir. Ihtiyat amagli zorunlu karsihiklarin
kullanilmas1 giiniimiiz gelismis finans piyasalarinda gecerliligini tamamen olmasa da
yitirmigtir. Ciinkii bankalarin gerektiginde ulasabilecekleri likit varliklarm miktar
finansal sistemin gelismesine bagli olarak artmis ve zorunlu karsiliklara olan ihtiyag
azalmistir. Para piyasasinda likidite a¢iginin ya da fazlasinin oldugu durumlarda
olusan dengesizligin giderilmesinde zorunlu karsiliklar merkez bankasi i¢in 6nemli
bir aragtir. Bunlarin yaninda, 2008 Kiiresel Krizi sonrast 6nemi daha da artmis ve
merkez bankalarmin makroekonomik istikrar1 saglama yolunda kullandigi parasal

kontrol araci olmustur (Alper ve Tiryaki, 2011:2-3).

Zorunlu karsiliklar kiiresel kriz sonras1 daha ¢ok 6n plana ¢ikmis ve temelde
kredi arzimi etkilemek icin kullanilmistir. Kriz sonrasi gelismis ekonomilerden
gelismekte olan ekonomilere dogru yogun olarak giden sermaye akimlart bu
ekonomilerin kredi hacmini ve i¢ talebini hizla artirmistir. Merkez bankasi yurt
disindan sermaye akimlarmin arttigt donemlerde zorunlu karsiliklart artirarak kredi
biiylimesini yavaslatmakta, sermaye akimlarinin yavasladigi donemlerde ise karsilik

oranlarim diisiirerek kredi biiyiime hizim artirmaktadir (Serel ve Ozkurt, 2014:62).

2.5.4.2.1.3. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi1 (ROM)

Kiiresel kriz sonrast meydana gelen sermaye hareketlerindeki asir1 oynakligin
finansal ve makroekonomik istikrar lizerindeki etkilerini en aza indirmek amaciyla

TCMB tarafindan gelistirilen araclardan biri Rezerv Opsiyon Mekanizmasi
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(ROM)’dur. ROM, zorunlu karsiliklar kapsaminda gelistirilmis ve bankalara TL
zorunlu karsiliklarinin belirli bir kismint doviz ve altin cinsinden tutmalarina imkan

saglayan bir uygulamadir (Alper vd., 2012:2).

ROM, bankalara daha kalic1 bir sekilde TL likiditesi saglayarak bankalarin
maliyetini diistirmesinin yaninda TCMB’nin doviz ve altin rezervlerini de

desteklemektedir (Ermisoglu vd., 2013:3).

Sermaye akimlarmin arttig1 donemlerde yabanci paranin maliyeti TL karsisinda
diismektedir. Boyle bir durumda bankalarin zorunlu karsiliklarin biiylik bir oranim
yabanci para cinsinden tutma egilimi artmaktadir. TCMB hesaplarna aktarilan
dovizin krediye doniisme orani azaltilirken TL iizerindeki degerlenme baskisi
azalmakta ve doviz rezervleri goniillii olarak birikmektedir. Tersi bir durumda ise
bankalar, zorunlu karsiliklarin biiyiik bir oranin1 TL ile tesis edecekler ve ROM
kullanimin1 azaltacaklardir. Karsiliklarin TL olarak temin edilmesi TL nin iizerinde

dogabilecek asir1 degerlenmenin oniine gegmektedir (Serel ve Ozkurt, 2014: 64).

2.5.4.2.1.4. Ek Parasal Sikilastirma (EPS)

TCMB yeni politika tasariminda, likidite yonetimi etrafinda kisa vadeli faizleri
giinliilk frekansta ayarlayarak sermaye hareketleri ve doviz kuru oynakligim
yumusatmaya c¢alismistir. Bu baglamda, gecici fiyat hareketlerinin enflasyon
goriinlimiinii bozmamast i¢in gereken durumlarda Ek Parasal Sikilastirma (EPS)
uygulanmustir. EPS yapilan giinlerde geleneksel ihale yontemiyle piyasa fonlanmakta
ve faizlerin koridorun iist sinirina yakin olusmasi saglanmaktadir. Sermaye ¢ikisinin
oldugu donemlerde TCMB, doviz kuru iizerinde olusabilecek etkiyi azaltmak igin
fonlama miktarin1 azaltabilmektedir. TCMB’den beklenen likiditeyi géremeyen
bankalar ya da finansal kurumlar doviz satarak ihtiyaclarini karsilamaya caligirlar.
Dolayisiyla, sermaye c¢ikisinin doviz kuru iizerinde yaratacagi etki EPS ile
sinirlanacak ve artan kisa vadeli faizler sermaye c¢ikislarini caydirict etkide

bulunacaktir (Akgelik vd., 2012: 2; TCMB, 2013:15).
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2.5.4.2.2. Esnek Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Donemi (2010 ve Sonrasi)

2008 Kiiresel Finans Krizi'nden sonra fiyat istikrari1 hedefleyen enflasyon
hedeflemesi politikasinin finansal istikrar1 saglamakta yetersiz oldugu ortaya
cikmigtir. Nitekim finansal istikrarsizlik kavramui fiyat istikrarsizligi yaninda reel
kesimi de etkileyen genis bir kavram olarak kendini bu donemde hissettirmistir

(Kutlar ve Giindogan, 2013:274).

Tiirkiye ekonomisi yasanan kiiresel krizden, finansal istikrarin ihmal
edilmesinin orta ve uzun vadede makroekonomik istikrar1 ve fiyat istikrarini tehdit
edebilecek unsurlarin meydana gelebilecegi sonucunu ¢ok agik bir sekilde
cikarmistir. Dolayisiyla TCMB, fiyat istikrarina ek olarak finansal istikrart da
gozetecek yeni politika ile enflasyon hedeflemesine farkli bir boyut kazandirmistir

(Basc1 ve Kara, 2011:3).

Finansal istikrarin 6n plana ¢ikarilmasi adina yapilan ¢aligmalar kendini ilk
olarak 14 Nisan 2010 yilinda TCMB tarafindan yayinlanan “Para Politikas1 Cikis
Stratejisi” ile gostermistir. Cikis stratejileri ile ifade edilmek istenen, kriz sirasinda
alman tedbirlerin geri ¢ekilerek para politikalarmin normallestirilmesidir. Kriz
doneminde alman tedbirler asagida maddeler halinde siralanmaktadir (Yilmaz,

2010:5-13):

i. Kriz doneminde belirsizligin ve oynakhigin giderilmesi amacina yonelik
olarak TCMB gecelik bor¢lanma ve bor¢ verme faiz oram araligmi 3,5
puandan 2,5 puana diislirmiis ayn1 zamanda piyasanin ihtiyacindan fazla
fonlama yapilmaya baslanmistir. Ekim 2009°da TL zorunlu karsilik orani
%6’dan %5’e diisiiriilmiis, enflasyonda hizli diislis olacagi Ongoriilerek
TCMB borglanma faiz orani %16,75’ten %6,50’ye diisiiriilmiistiir.

ii. Doviz piyasasina yonelik olarak, doviz alim ihalelerinin durdurulup doviz
satim ihalelerine baglanilmasi, yabanci para zorunlu karsilik oranlarinin
indirilmesi seklinde 6nlemler alinmustir.

iii. Cikis stratejileri ise alman tedbirlerin tersine ¢evrilmesi seklindedir. Doviz
satim ihaleleri durdurulup alimlara tekrar baslanmis, yabanci para karsilik

oranlar1 kademeli olarak artirllmistir. Piyasanin ihtiyacindan fazla fonlanmasi
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giderek azaltilmistir. TCMB bor¢ verme ve bor¢ alma faiz oranlar
degistirilmeyecek ve bir hafta vadeli repo ihale faiz orani politika faiz orani

olacaktir.

Yeni politika ¢ercevesi ile bliyiik olglide fiyat istikrarina zarar vermeksizin,
sermaye akimlarinin yerli ekonomi tizerindeki etkilerinin 6zellikle kredi biiyiimesini
ve cari hesap agigini kapsamasi hedeflenmistir. Bu baglamda TCMB, kredileri ve
doviz kurunu para politikast aktarimindaki kilit kanallar olarak 6n plana ¢ikarmistir

(Kiigiik vd., 2014:1-2).

Yeni para politikas1 tasarimmda makro finansal risklerin azaltilarak finansal
istikrarin saglanmasi yolunda ana amaglarin yaninda iki ara hedef degisken de yer
almaktadir: Kredi hacmindeki biiyiimeyi yavaglatmak ve sermaye girislerini azaltarak
doviz kurunda istikrar1 saglamak. Kullanilan bu ara degiskenler yeni politikanin
anlasilma derecesini artirmakta ve finansal istikrara yonelik uyaricilar tagidiklari i¢in

oncii belirtilerin anlagilmasini kolaylastirmaktadir (Varlik, 2014: 204).

Yeni para politikast tasariminda iletisimin giliclii olmasi ve aktarim
mekanizmasinin isleyisinin dogru bir sekilde anlagilmasi agisindan politika
araglarinin ve bu araglar ile kredi ve doviz kuru kanallar arasindaki etkilesimin
incelenmesi gerekmektedir. Dolayisiyla bu etkilesimin incelenmesi politikanin

hedeflere ulagsma basarisini da gostermis olacaktir (Dogan ve Akbakay, 2016:151).

TCMB tarafindan olusturulan para politikast durusu ilk olarak orta vadeli
enflasyon goriiniimiiniin hedefle uyumlu olmasma dikkat etmektedir. Dolayisiyla,
talep ve maliyet kanallar1 {izerinden enflasyonun kontroliinii yapmakta ve bu
kontrollerde krediler ve doviz kuru etkin rol oynamaktadir. Ayni sekilde finansal
risklerin giderilmesi/ en aza indirilmesi asamasinda da krediler ve déviz kuru 6n
plana ¢ikmaktadir. Krediler ve doviz kuru cari dengeyi bozucu etki yaparak sermaye
hareketlerindeki ani degisimlere karsi ekonomiyi kirillgan hale getirebilmektedir. Yeni
para politikas1 bilesiminde kullanilan araglar 6zellikle finansal istikrarin saglanmasi

icin tasarlanmis ve bu kanallar vasitastyla uygulanmaya baglamistir (Kara, 2012: 13-
14).
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TCMB, 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin etkili oldugu dénemlerde fiyat istikrari
yaninda diger ekonomik gostergelere de destek olunmasi gerektiginin altini ¢izmis ve
2010 yilina kadar kredi hacminde bir canlanma yaratilmaya calisilmistir. Fakat kriz
sonrasi gelismis iilkelerde uygulanan genisleyici politikalarin Tiirkiye gibi gelismekte
olan iilkelere yonelik sermaye akimlarini hizlandirmasi sonucu 2010 yilinda yeni
politika araglar1 kullamilarak kredilerdeki artisin sinirlandirilmasina dair ¢aligmalar

baglatilmistir (Serel ve Bayir, 2013:72).

Geleneksel enflasyon hedeflemesi rejiminde politika faizi olarak kullanilan kisa
vadeli faizlerin bugiinkii seviyesi ile gelecek donemlerdeki seyri parasal durusu
belirlemektedir. Bankalar bu durusa gore kredi faizlerini ve kosullarini
ayarlamaktadir. Yeni politika tasariminda kredi kanali benzer bir sekilde islemektedir.
TCMB sagladig1 kisa vadeli fonlarin ortalama maliyetini kontrol degiskeni olarak
kullanmaktadir. Geleneksel ve esnek enflasyon hedeflemesi rejimi arasindaki fark,
yeni politika ile birlikte TCMB’nin piyasaya dogrudan yaptig1 fonlamanin ortalama
maliyetini giinliik olarak gbzden gegirebilmesi ve likidite agig1 olan bankalarin kredi

maliyetini kolayca etkileyebilmesidir (Kara, 2012:9).

TCMB, kriz sonrasi hizlanan kredi hacmini daraltmak igin yeni politika
kapsaminda gelistirilen zorunlu karsiliklar1 aktif olarak kullanmaktadir. Zorunlu
karsiliklar ile alinmak istenen sonug, faiz koridoru ve likidite yonetimi araglarinin
etkin bir sekilde kullanilmasiyla alinmaktadir. Soyle ki; kisa vadeli sermaye
akimlarinin arttig1 donemlerde zorunlu karsiliklarin artirilmast ile piyasadan gekilen
likiditenin TCMB fonlamasi ile dengelenmesi beklenirken, yeni politikanin
uygulanmaya konulmasi ile 6n plana ¢ikan faiz koridoru araci bu beklentileri
bozmaktadir. Merkez bankasinin faiz koridorunu yukari yonlii genisleterek (borg
verme faiz oranlarim artirarak) ek sikilagtirma uygulamasi krediler tizerinde kuvvetli
etkiler yaratarak bankalar1 kredi genislemesi konusunda temkinli davranmaya
yoneltmektedir. Ciinkii bankalar faiz riski fiyatlamalarin1 bor¢ verme faiz oram

tizerinden yapmaktadir (Duramaz ve Dilber, 2015:34).

Esnek enflasyon hedeflemesi rejiminde, kredi kanali ve doviz kuru kanal

tizerinden fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin saglanmaya calisilmasi ve bunun
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anlasilmasi politika araglarina hangi durumlarda ve ne sekilde miidahale edildigi ile
netlik kazanmaktadir. Yapilan bu miidahaleler degisen konjonktiire ve ekonominin

gidisatina gore degistirilebilmektedir.

2010 yilmin son ¢eyreginde, gelismis tilkelerin parasal genisleme politikalarini
uygulamaya koymalar1 ile birlikte Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlarinda
hizlanmalar yaganmustir. Sermaye akimlari TL nin asir1 degerli bir hal almasina, kredi
hacminin artmasina ve cari dengenin bozulmasina yol agmistir. Ortaya ¢ikan bu
durum 2011 yihmin Agustos ayinda etkilerini gostermeye baslayan AB iilkelerinde
yasanan borg krizine kadar devam etmistir. Bu siirecte finansal istikrar odakli hareket
eden TCMB, kredi hacminin kontrollii biiylimesini saglamak ve doviz kurunun
iktisadi temellerden kopuk hareket etmesinin Oniine gegmek ve en dnemlisi bunlarin
temel sebebi olan sermaye girislerini caydirmak i¢in olusturdugu arag kiimesini
birbiriyle iliskili olarak kullanmistir (Varlik, 2014:220). 2010 yihnin ikinci yarisinda
hizlanan sermaye girisleri ve artan yurtici kredilerin makro finansal riskleri artirmasi
sonucunda diisiik politika faizi, genis faiz koridoru, yiiksek zorunlu karsilik oranlari
ve ek parasal sikilagtirmadan olusan politika bilesimi Agustos 2011 yilina kadar
uygulanmak tizere devreye sokulmustur (Daglaroglu, 2013:212).

Bu c¢ercevede TCMB’nin uyguladigt faiz koridoru Grafik 2.3’de
gosterilmektedir. TCMB bu donemde kisa vadeli ve spekiilatif sermaye akimlarimin
girisini sinirlandirmak icin kisa vadeli faiz oranlarini diisiik tutarak genis bir faiz

koridoru politikas1 uygulamstir.
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Grafik 2.3: TCMB Politika Faizi ve Faiz Koridoru (%)
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Kaynak: TCMB ( http://www.tcmb.gov.tr/)

Faiz koridoru politikasinda gecelik bor¢lanma faizi 500 baz puan
disiiriilerek %6,25’ten %1,50 oranina ve politika faiz orani (1 hafta vadeli repo
faiz oran1) 75 baz indirilerek %6,25’¢ ¢ekilmistir. Aralik 2010°da ise koridorun
iist bandin1 olusturan bor¢ verme faiz orani 25 baz puan artirilarak %9’a
yiikseltilmigtir. Genis faiz koridoru politikast ile para piyasasinda kisa vadeli
faizlerdeki oynakligin konjonktiire gore ayarlanmasina imkan taniyan operasyonel
cerceve olusturulmustur. Boylelikle kisa vadeli faizlerin ortalama getirisinin
diistiriilmesi ve oynakligin artirilmasi ile kisa vadeli sermaye girislerinin

caydirilmas1 amacglanmistir (Bas¢1 ve Kara, 2011:5).

TCMB, sermaye ¢ikislarinin seyrine gore yillar icinde faiz oranlarina artig
ya da indirim seklinde miidahalelerde bulunmustur. Faiz oranlarinda yapilan
indirimlerin yani sira, zorunlu karsilik oranlarini kullanarak kredi faizlerini
etkilemeye ve bodylece kredi hacmindeki genislemeyi yavaslatmaya calismistir
(Varlik, 2014:221). TCMB’nin uyguladig1 zorunlu karsilik oranlar1 Tablo 2.10’da

gosterilmektedir.
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Tablo 2.10: Tiirk Lirasi1 Zorunlu Karsilik Oranlar

Yillar % Oranlar
2007 6
2008 6
2009 5
2010 6
1 aya Iyillvel 3 yila 3
3aya 6 aya 1 yila
Vadesiz, ihbarli kadar_ kadar kadar kadar yildan ! ylla. ka.(.iar kadar_ yildan
N vadeli . . . uzun vadeli diger | vadeli uzun
mevduat, 6zel mevduat vadeli vadeli vadeli vadeli ikimlilii diger vadeli
cari hesaplar mev./katil | mev./katil | mev./katil yu eer .o
/katilim i fonu | 1m fonu | 1m fonu mev./katil kler yukiimlil | diger
fonu 1mm fonu iikler yiikiim.
2010 8 8 7,0 7,0 6,0 5,0 - 8,0 -
2011 11,0 11,0 11,0 8,0 6,0 5,0 11,0 8,0 5,0
2012
2013 11,5 11,5 11,5 85 6,5 5,0 11,5 8,0 5,0
2016 10,5 10,5 10,5 75 55 4,0 10,5 7,0 4,0

Kaynak: TCMB, Zorunlu Karsilik Oranlar1 (http://www.tcmb.gov.tr/)

Bu kapsamda TCMB, zorunlu karsilik oranlarinda kademeli artirimlara
gitmis ve Kasim 2010°da TL zorunlu karsilik oranlari %6’ya yiikseltilmistir.
Ayrica TL zorunlu karsiliklara faiz 6denmesine son verilerek kredi geniglemesinin
sinirlandirilmasina olan destek artirilmistir. Uzun vadeli TL mevduatlarini tesvik
etmek i¢in 6nce TL zorunlu karsilik oranlarinda daha sonra ise iilkeye giris yapan
kisa vadeli yabanci sermayenin vadesinin uzatilmasi i¢in yabanci para (YP)
karsilik oranlarinda vadeye goére farklilastirmaya gidilmistir (Serel ve Bayuir,
2013:67).

Sermaye girislerinin yogun olarak yasandigi donemlerde kullandirilan kredi
miktar artis gostermektedir. Bu durumda kredi hacmini daraltmak isteyen TCMB,
zorunlu karsilik oranlarini artirmaktadir. Artan bu oranlar likidite sikintis1 yasayan
bankalar1 kredi verme hususunda daha az istekli yapacak ve kredi hacminde
daralmalar yasanacaktir. Grafik 2.4’de kriz sonrast donemdeki kredi hacmi

miktart gosterilmektedir.
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Grafik 2.4: Yurti¢i Kredi Hacmindeki Yiizde Degisim (2008-2011)
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Kaynak: Serel ve Bayir, “2008 Finansal Krizinde Para Politikas1 Uygulamalari: Tiirkiye Ornegi”,
Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar Dergisi, 2013, say1 19, s.73.

2008 Kiiresel Finans Krizi’nden sonra uygulanan faiz indirimleri gibi
politikalar ile kredi hacminde istenen artis elde edilmis fakat 2010 sonrasi artan
sermaye akimlarinin etkisiyle daha da hizlanan kredilerin ekonomiyi tehlikeye
sokmasimin Oniine gecilmesi i¢in sinirlandirilmasi kararlagtirilmigtir.  Artirilan
zorunlu karsilik oranlarn ile piyasadan cekilen likiditenin TCMB tarafindan
fonlanarak telafi edilmesinin smirlandirilmasi ve zorunlu karsilik politikasinin
krediler iizerindeki etkisinin artirtlmast i¢in bu donemde faiz koridoru yukari
yonlii genisletilerek bor¢ verme faiz orani artirillmigtir. Boylelikle fonlama
maliyetinin artirilmasi likidite agig1 olan finansal kurumlar1 kredi arzi konusunda

bir sikilagma uygulamaya yonelmistir (Kara, 2012:13).

Yasanan kiiresel kriz ve sonrasinda artan sermaye akimlar1 gelismekte olan
ilkeler i¢in kritik olan doviz kuru hareketlerini de (arz-talep kosullarini
degistirerek) onemli Olciide etkileyebilmektedir. Doviz kuru ise enflasyon ve
finansal istikrar tizerinde dogrudan ve dolayli olarak belirleyici olmaktadir
(Comert ve Tirel, 2016:27). Sermaye akimlarinin doéviz kuru iizerinde
yaratabilecegi olumsuz etkiye karsilik TCMB yine faiz koridoru uygulamasindan
yararlanmigtir. 2011 yilinin Eyliil ayindan itibaren ise sermaye giriglerinin yogun
olarak yasandigi donemlerde TL’de yasanabilecek deger kayiplarmin oniine
geemek ve doviz rezervlerini artirmak icin ROM devreye sokulmustur. Sermaye
giriglerinin arttig1 donemlerde koridor asagi yonlii genisletilerek faiz oynakligi
arttirllmakta, azaldigi donemlerde ise yukar1 yonlii genisletilerek doviz kuru

oynakligr giderilebilmektedir. Ayni zamanda bu donemde TL’deki asir
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degerlenme baskisinin  giderilmesi i¢in dlizenli doéviz alim ihaleleri

gerceklestirilmistir (Duramaz ve Dilber, 2015:34).

2008 yilinda ABD mortgage kriziyle baslayan kiiresel dalgalanma 2011
yilina gelindiginde yerini kiiresel borgluluk krizine birakmistir. Ozellikle batik
kurtarma operasyonlari, kriz siirecinde geligsmis lilkelerce uygulanan genislemeci
para politikalar1 ve verimsizlik sorunlar1 diinya ekonomisinde belirsizliklerin
artmasma sebep olmustur. 2011 yilinin {gilincli ¢eyreginde, ozellikle AB
iilkelerinde baslayan borglarin siirdiiriilebilirligine iliskin siipheler diinya

ekonomisinde risk ve kaygilart artirmigtir (KTO:1-35).

Kiiresel risk istahinda meydana gelen bozulmalar sicak para girislerinin
yavaglamasina ayni zamanda sermaye c¢ikiglarinin yasanmasina sebep olmustur.
Bu dénemde TL’deki degerlenme egiliminde azalma ve kredi biliylime hacminde
belirgin yavaslamalar gozlenmistir. TCMB, Kasim 2010°da gelismis tilkelerde
uygulanan genislemeci politikalarin neden oldugu yiiksek sermaye girisleri
karsisinda uyguladigr para politikasini bu kez sermaye c¢ikislarinin etkilerini
sinirlandirmak icin 4 Agustos 2011 tarihinde topladigi PPK’da degistirmistir
(Varlik, 2014:227). Bu kapsamda Tablo 2.11°de gosterildigi gibi bor¢ alma faizi
%1,5’ten %5’e yiikseltilerek faiz koridoru daraltilmistir. Boylece, kisa vadeli
faizlerin oynaklig1 azaltilarak faiz belirsizligi aktif bir politika araci olarak
kullanilmis ve sermaye hareketlerindeki ¢ikisin sinirlandirilmasi amaglanmaistir.
Sermaye ¢ikislarinin finans piyasasina olan etkilerini sinirlandirmak igin piyasaya
thtiyact olan doviz likiditesi yikli miktarda yapilan satim ihaleleri ile
saglanmistir. Ayn1 zamanda artan belirsizliklerin yurtici faaliyetlerde durgunluk
yaratmasi riskine karsilik politika faiz oraninda indirime gidilmis ve 1 hafta vadeli
repo ihale faiz oran1 %6,25’ten %5,75’e indirilmistir (Akbakay, 2016:327).

Tablo 2.11: Merkez Bankasi Faiz Oranlari1 (%)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Bor¢ Alma 15 5,00 5,00 3,50 7,50 7,25 7,25 7,25
Bor¢ Verme 9,00 12,50 9,00 7,75 11,25 10,75 8,50 9,25
Politika Faizi 6,50 5,75 5,50 4,50 8,25 7,50 8,00

Kaynak: TCMB, EVDS’den (Elektronik Veri Dagitim Sistemi) temin edilerek diizenlenmistir.
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Fiyat istikrarinin yakalanarak stirdiiriilmesi amacinin yaninda 2008 Kiiresel
Finans Krizi ile birlikte finansal istikrarin saglanmasi hedefini de gézeten TCMB,
para politikas1 araglarin1 bu yonde aktif olarak kullanmistir. Tablo 2.12°de
gorildiigi tizere 2010 yilinda enflasyon oranlar1 hedefin altinda gergeklesmistir.
2011 yilinda ise, ozellikle AB iilkelerindeki borglarin siirdiiriilebilirligine iliskin
belirsizliklerin artmasi sonucu yasanan sermaye ¢ikislari, TL’deki deger kayb1 ve
emtia fiyatlarindaki artiglar enflasyonun hedefin iizerinde, cift haneli seviyede
ger¢eklesmesine neden olmustur. Bu sebeple TCMB 2011 ve 2012 yillarinda
finansal riskleri smirlandirma yoluna giderek enflasyon hedefine odaklanmistir

(Pehlivan, 2015 92).

Tablo 2.12: 2010-2016 Yillar1 Arasi Enflasyon Gelismeleri (%0)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Belirsizlik Arahg Alt simir 4.5 3,5 3 3 3 3 3
Belirsizlik Arahg: Ust Stmir 8,5 7,5 7 7 7 7 7
Hedef 6,5 55 5 5 5 5 5
Gerg¢eklesme 6,4 10,4 6,2 7,4 8,2 8,8 8,5

Kaynak: TCMB, EVDS’den (Elektronik Veri Dagitim Sistemi) temin edilerek diizenlenmistir.

2010 yilinin ortalarinda gelismis ve gelismekte olan iilkelerin TUFE
oranlarinda goézlenen artis egilimi etkisini Tirkiye’de de gostermistir. Yilin
sonuna dogru ise alinan ulusal tedbirlerin yani sira kiiresel olgekteki iktisadi
faaliyetin yavaslayacagi beklentisi ve emtia fiyatlarindaki diigiis enflasyon

oranlarinin artig hizinin gerilemesine imkan saglamistir (TCMB, 2011:31).

2010 yilinda yeni para politikasi kapsaminda uygulanan genis faiz koridoru,
yiiksek karsilik oranlar1 ve likidite kosullarinda sikilastirma politikasi ile
siirlandirilan kredi hacmi, 2011 yilinin ikinci yarisinda AB iilkelerinde yasanan
belirsizliklerden etkilenerek yavaslama egilimini siirdiirmiistiir. TCMB, kredi
biliylimesinin sinirlandirilmasi yontindeki kararliligini sonraki yillarda da devam
ettirmistir. Makro finansal riskleri gézeterek uygulanan esnek para politikasi ve
kredi maliyetlerini artirict tedbirler sayesinde kredi biiylimesi finansal istikrarin

saglamasi1 yolunda makul seviyelerde ilerlemektedir (TCMB, 2012:33).
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Kiiresel piyasada olumlu gelismelerin yasandigi, ABD ve Japon
ekonomilerinin iyilesmeye basladigt ve AB iilkelerinin toparlanma siirecine
girdigi 2013 yilinda Tiirkiye, se¢im ortamu ve iilke ig¢inde yasanan siyasi
tartismalar ve kaos ortami sebebi ile yiiksek kur ve enflasyon oranlar ile karsi
karstya kalmistir. Tiiketici giiveninde siyasi ortamdan kaynakli yasanan diisiisler
i¢ talebin canliligin1 azaltmistir. TCMB, bu olumsuz ortamin gecici oldugunu ve
ekonominin canlanacagini dngorerek 2014, 2015 ve 2016 yillarina dair enflasyon

hedeflerinde degisiklige gitmeyerek %5 oraninda kalmistir (Giirsoy, 2015:85).

TCMB, esnek enflasyon hedeflemesini kapsayan 2010-2016 yillart
arasindaki donemde gerek kiiresel ekonomideki belirsizlikler nedeniyle gerekse
enerji, gida ve emtia fiyatlarindaki artis ve azalislara bagli olarak para politikasi
araglarim1 ¢esitlendirerek aktif bir sekilde kullanmistir. Kiiresel belirsizliklerin
arttig1 (azaldigl) ve sermaye akimlarinin azaldigi (arttigl) donemlerde koridor
daraltilarak (genisletilerek) faiz oynakligi azaltilmis (artirilmig) ve ek parasal
sikilagtirma uygulamasinin yaninda déviz alim ihaleleri uygulanmistir. Boylelikle
hem fiyat istikrar1 hem de finansal istikrar amaglarina ulagilmaya ¢alisilmistir.
Tablo 2.13°’de Enflasyon hedeflemesi sonrasinda ekonomik gostergelerde
saglanan 1yilesme goriilmektedir. Buna ragmen enflasyon ic¢in hedeflenen
degerlere ulasilamadig1 goriilmektedir. Fakat bu enflasyon hedeflemesi rejiminin
basarisizliginin gostergesi olarak degerlendirilmemektedir. Cilinkii 90’11 yillardan
enflasyon hedeflemesine gecis yil1 olan 2002 yilina kadar olan dénemde enflasyon
orant siirekli yiiksek seviyelerde gerceklesmis, enflasyon hedeflemesi rejimine
gecis ile birlikte tek haneli rakamlara ulagilmis ve bu durum siirdiirilmiistiir.
Enflasyon hedeflemesinin yani sira diger makroekonomik degiskenlerde istenilen
hedeflere tam anlamiyla erisilememesine karsin alinan olumlu sonuglar rejimin

basarisina isaret etmektedir.
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Tablo 2.13: Enflasyon Hedeflemesi Sonrasi Ekonomik Gostergelerdeki Degisim

viwr | S TS | mayimecco | K | Oyl
2002 35,0 29,7 6,2 8667 87612
2004 12,0 9,3 9,4 10165 160706
2006 5,0 9,7 6,9 12897 225110
2008 4,0 10,1 0,7 15021 333990
2009 7,5 6,5 -4,8 14491 243071
2010 6,5 6,4 9,2 16012 299427
2011 55 10,4 8,8 17692 375748
2012 50 6,2 2,1 18437 389006
2013 50 7,4 4,2 19156 403463
2014 50 8,2 2,9 19610 399787
2015 5,0 8,8 4 351073
2016 5,0 8,5 2,9 341147

Kaynak: Igdeli ve Sever, “Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi
Stratejisi ve Ekonomik Performans: Ulkeler Aras1 Mukayeseli Analiz”, 2016, Sosyal ve Beseri
Bilimler Arastirmalart Dergisi, cilt 17, say1 36, s.127.

2010 yilindan itibaren finansal istikrar hedefi c¢ergevesinde finansal
sistemdeki dalgalanma ve istikrarsizliklarin 6niine gegmeye ¢alisan TCMB, fiyat
istikrart konusunda elde ettigi kismi basariin yaninda bu hususta da basari elde

etmistir (Tatliyer, 2016:18).

Kiiresel ekonomide yasanan dalgalanmalar, emtia fiyatlarindaki inis ¢ikislar
ve yurtigindeki gelismeler kurlari, kredi hacmini ve cari agik gibi finansal
gostergeleri kimi zaman olumsuz etkilemesine ragmen kayiplar: telafi edici,
finansal sistemi destekleyici nitelikteki makro ihtiyati politikalar, maliye
politikalar1, siki parasal durus ve kredi tesvikleri sayesinde ekonomi kendini
toplayabilmistir. Ayrica alinan tedbirler ve tesvikler ile kredi kanalinin aktif
caligmasinin saglanmasi yaninda para politikasindaki siki durus ile doviz kuru
oynaklig1 azaltilmis ve finansal istikrarin saglanmasi yolundaki riskler minimize

edilmistir (TCMB, 2017:1).
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3. TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESI SISTEMINDE
PARASAL AKTARIM M EKANIZMASININ ETKINLIGININ
YAPISAL VAR (SVAR) YONTEMIYLE ANALIZIi

Parasal aktarim mekanizmasi ve aktarim kanallarinin etkinligi makro iktisat
teorisinin 6nemli ve temel konularinin basinda gelmektedir. 1990’11 yillardan
itibaren finansal piyasalarin entegrasyonu ve beraberinde ortaya ¢ikan finansal
krizler ve uygulamaya sokulan enflasyon hedeflemesi stratejisi para politikasi
araglarinin ve dolayisiyla parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin 6nemini
arttirmistir.  Bu baglamda konu ile ilgili teorik ve ampirik ¢ok sayida ¢alisma

yapilmaktadir.

Bu boliimde diinyada ve Tirkiye’de enflasyon hedeflemesi ve parasal
aktarim kanallarinin isleyisi ile ilgili calismalarin bulgularina yer verildikten sonra
Tiirkiye’de parasal aktarim kanallarinin enflasyonla miicadeledeki etkinligi
ekonometrik olarak analiz edilmektedir. Izleyen kisimda enflasyon hedeflemesi ve
parasal aktarim kanallarina iliskin yapilan c¢aligmalarin ampirik bulgularina

deginilmistir.
3.1. Enflasyon Hedeflemesine Iligkin Literatiir Taramasi

1990’1 yillarda uygulanmaya baslayan enflasyon hedeflemesi stratejisin
basarili sonuglar vermesi uygulamaya iliskin ilgiyi ve yapilan calismalar

arttirmistir.

Petursson (2005) calismasinda enflasyon hedeflemesi politikasina gegen
iilkelerin enflasyon hedeflemesi 6ncesi ve sonrasi ekonomik performanslarini
incelemistir. Bu incelemeyi yaparken enflasyon hedeflemesinin enflasyon
oranlari, biiylime ve ticaret dengesi, faiz oranlar1 ve doviz kurlari ile toplam uzun
donem etkilerini karsilastirmistir.  Karsilagtirmalar  sonucunda; enflasyon
oranlarinin diistligii, oranlardaki dalgalanmalarin azaldigi, birkag iilkede enflasyon
oranlarinin diismesine karsilik bliylime oraninin da bir miktar diisiis gosterdigi,
faiz oranlarinin diistiigli gézlenmis ve bunun i1s1ginda enflasyon hedeflemesi

rejiminin bagar1 sagladigi belirtilmistir.



Filho (2008) ise g¢alismasinda Brezilya’nin 1999-2006 yillar1 arasindaki
enflasyon hedeflemesi deneyimini incelemistir. Caligmada sunulan veriler,
enflasyon hedeflemesinin 1999 ve 2002 yillarindaki doviz krizlerinden sonra
Brezilya’da enflasyonu diisiirmeyi basardigini ve bu durumda doviz kuru
degerlenmesinin 6nemli katkisinin oldugunu gostermistir. Ayrica, Brezilya’da
enflasyon hedeflemesi altinda ekonomik biiylimenin déviz kuru hedeflemesinden
daha yavas ancak diisiik bir oynaklik ve belirgin bir artig egilimi iginde
gerceklestigi  goriilmiistiir. Ayn1 zamanda enflasyon hedeflemesi ile birlikte
ekonominin reel faiz oranlarmin diismesi ve Brezilya GSYIH artis oranmin diinya
ortalamalar1 iizerinde gergeklesmesi rejimin bagarisina kanit gostergeler olarak

sunulmustur.

Gelismekte  olan  iilkelerde enflasyon hedeflemesi  stratejisinin
uygulanmasina bagli olarak politikanin enflasyon ve biliylime iizerindeki
degisimlerinin analizini yapan Kovalchuk (2012) bu calismada enflasyon
hedeflemesine ge¢cmis 22 iilke ile enflasyon hedeflemesini benimsememis 128
iilkeyi makro verilerini karsilastirarak incelemistir. Bu veriler reel GSYIH, TUFE,
kamu borcu, déviz kuru, ithalat-ihracattan olusmaktadir. Arastirma donemi olarak
1984-2011 yillar1 arast segilmis ve panel veri yontemi uygulanmistir. Elde edilen
bulgular, uygulanan enflasyon hedeflemesi rejiminin enflasyon ve biiyliimenin
degiskenligi lizerinde onemli etkisinin oldugunu gostermis fakat net bir etkinin

varlig1 tespit edilememistir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin etkilerini Tirkiye i¢in analiz eden Yigit
(2009) calismasinda VAR modelini kullanmistir. Calismada ayrica degiskenler
arasindaki uzun doénemli iligkinin varlig1 es biitiinlesme analizi ile test edilmistir.
TEFE, doviz kuru, para stoku ve i¢ borg stoku verileri kullanilarak yapilan analiz
sonucunda enflasyon ile degiskenler arasinda uzun dénemli ve pozitif yonde bir

iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Geng ve Balcilar (2010), calismalarinda 2001 yilinda geleneksel politikanin
basarisizligindan sonra enflasyon hedeflemesini para politikasi gercevesi olarak

benimseyen Tirkiye’yi ele almistir. Enflasyon hedeflemesi 6ncesi ve sonrasi
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gerceklesen enflasyon oranlari ile tahmin edilen oranlar karsilastirilarak enflasyon
hedeflemesi rejiminin etkinligi nicel olarak incelenmistir. Ayrica enflasyon
hedeflemesinin benimsenmesinden sonra yapisal bir degisim olasiigi da
incelenmistir. Arastirma igin 1994:01- 2006:12 donemi secilmistir. Bu donem,
Tirkiye’de enflasyon hedeflemesinin uygulanmasindan 6nceki donem (1994:01-
2005:12) ve enflasyon hedeflemesi donemi (2006:01-2006:12) olarak iki alt
doneme ayrilmigtir. Tirkiye’de enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya
baslamasiyla birlikte enflasyonda yapisal bir kirilma bulunamamaistir. Enflasyon
hedeflemesinin kabul edilmemesi halinde gdzlemlenen enflasyon seviyelerinin
tahmin edilen enflasyon seviyesinden farkli olmayacagi goriilmustiir. Diger bir
ifadeyle, Tiirkiye’de kronik enflasyonun diistiriilmesindeki basari, enflasyonun
para otoriteleri tarafindan vaat edilen seviyelerde tutulamamasinin sonucu olarak

“basarisizlik’ halini almustir.

Ermisoglu (2011) calismasinda Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesinin
performansini enflasyon oncesi ve sonrasi donemler seklinde karsilastirarak analiz
etmistir. Enflasyon hedeflemesi 6ncesi donem olarak 1982-2005 yillar1 arast,
enflasyon hedeflemesi donemi olarak ise 2006-2010 yillar1 aras1 kabul edilmistir.
Calismada enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyonun seviyesi ve
oynakliginda bir degisiklik olup olmadigi incelenmis, ardindan zaman serisi
modelleriyle bu donemde enflasyon siirekliliginde ve enflasyonist soklarin
seviyesinde bir degisiklik olup olmadig: aragtirilmistir. Bu analizler sonucunda,
enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon seviyesi ve oynakliginin yani sira
enflasyon siirekliliginin de azaldig: tespit edilmistir. Ayn1 zamanda, enflasyon
hedeflemesiyle birlikte enflasyon beklentilerinin olugumunda degisiklik olup
olmadig1 incelenmis ve enflasyon hedeflemesi doneminde beklentilerin enflasyon
gerceklesmelerine hassasiyetinin azaldigir goriilmistiir. Elde edilen bulgular,
Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesinin enflasyon performansina olumlu katki

yaptigini ve 2010 yilina kadar basari ile uygulandigini gostermistir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisini alternatif para politikas1 olarak Tiirkiye
icin inceleyen Ceylan (2013) c¢alismasinda enflasyon hedeflemesi stratejisinin

makroekonomik degiskenler tizerindeki etkisini analiz etmistir. 1990:01-2012:06
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donemini kapsayan ve aylik veriler kullanilarak VAR modelleri gercevesinde
yapilan analiz i¢in TUFE, sanayi iiretim artis1 ve gecelik faiz oran1 degisken
olarak secilmistir. Elde edilen bulgular sonucu, enflasyon hedeflemesi Oncesi
donemde para politikasindaki bir sok (faiz artig1 gibi) enflasyon oraninda artisa
yol acarken, enflasyon hedeflemesi sonrasi donemde para politikasindaki soka
enflasyon oraninin ve sanayi {retiminin verdigi tepkinin istatistiksel olarak

anlamsiz oldugu ortaya konmustur.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin ¢esitli lilkelerdeki sonuglarini teorik olarak
inceleyen Pehlivan (2015) enflasyon hedeflemesi stratejisinin Tiirkiye’deki
basarisint da donemler arasi verileri kullanarak degerlendirmistir. Yapilan
incelemeler, Tiirkiye’nin ortiik enflasyon doneminde basarili sonuglar elde ettigini
gostermistir. Hedefleme oncesi yiiksek olan enflasyon orani tek haneli seviyelere
diisiiriilmiistiir. Ortiik enflasyon hedeflemesi siirecinde elde edilen basari, gesitli
sebeplerle, ozellikle dis soklar sebebiyle agik enflasyon hedeflemesi siirecinde
tekrar edilememistir. Bu olumsuz gelismelere karsin yapisal reformlarin
gerceklestirilmesi, ekonominin kirilganliginin azalmasi ve Tiirkiye’nin dis soklara
kars1i esnek davranabilme kabiliyeti kazanmasi enflasyon hedeflemesinin

basarisina bir kanit olmaktadir.

Akbakay (2016) calismasinda Tiirkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesi
rejiminin makroekonomik performans iizerindeki etkilerini analiz etmistir.
Regresyon analizi sonucu elde edilen bulgular, Tiirkiye’de enflasyon
hedeflemesinin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar iizerinde olumlu etkisinin

oldugunu fakat biiylime iizerinde 6nemli bir etkisinin olmadigini gostermistir.

Dogan ve Kilicoglu (2014) c¢aligmalarinda Tirkiye’de dezenflasyon
stirecinin yagandigr 2005-2013 doneminde enflasyon orani ile sanayi {iretim
endeksi arasindaki iliskiyi Yapisal VAR yontemi ile analiz etmislerdir. Calismada
bir standart sapmalik parasal sok karsisinda saglanan 1 puanlik enflasyon
diisiislinlin sanayi iiretim endeksi miktarinda 0.88 puanlik azalmaya neden oldugu

sonucuna ulasilmistir
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Rondina (2016), yapisal VAR modelini kullanarak Kanada’da enflasyon
hedeflemesi ile birlikte makro politikalardaki ve beklentilerdeki degisikliklerin
etkisini inceleyen bir ¢calisma yapmistir. Ocak 1981- Aralik 2008 yillar1 arasinda
aylik veriler kullanilarak yapilan ¢alismada enflasyon hedeflemesi rejimi ile para
politikas1 soklarmin volatiliteyi etkileyebilecegi diger yapisal soklarin volatilite

tizerinde bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

3.2. Parasal Aktarim Mekanizmasina Iliskin Literatiir Taramasi

Parasal aktarim mekanizmasmin etkinliginin analiz edildigi ¢alismalardan
Camarero, Ordonez ve Tamarit (2002) Ispanya’da para politikas1 kanallarinin
etkinligini yapisal VAR yaklasimi ile analiz etmislerdir. Calismada kullanilan
degiskenler; reel sanayi iiretimi, Ispanya tiiketici fiyat endeksi, para miktari, on yil
vadeli devlet tahvil getirisi, bankalararasi faiz oran1 ve doviz kurlaridir. Sonuglara
gore, parasal bir daralma fiyat seviyesinde zayif bir diisiise ve ayn1 zamanda kisa
ve uzun vadeli faiz oranlarinda artisa, toplam tiretimde diisiise ve doviz kurunda
deger artisina neden olmaktadir. Sonug olarak elde edilen bulgular para politikas:

aktarim kanallarindan faiz orani ve doviz kuru kanalin1 desteklemektedir.

Iwata ve Wu (2006), dogrusal olmayan yapisal VAR yaklasimi kullanarak,
digsal para politikas1 soklarinin, nominal faiz oranlarina etkisini sifir alt sinir
kisitlamasinin varliginda tahmin etmeye ¢alismislardir. Modelde toptan esya fiyat
endeksi, sanayi iiretimi, bankalar arasi arama orani ve yillik biiylime oranina
iliskin degiskenler kullanilmigtir. Calismada faiz oranlarinin sifir oldugu durumda
merkez bankasinin faiz oran1 hedeflemesine devam etmesinin, dissal soklarin para
politikas1 ve ¢ikti1 lizerindeki etkilerini yariya diisiirdiigl tespit edilmigtir. Ayrica
nominal faiz orani sifir diizeyindeyken dahi para politikast soklarinin reel

ekonomiyi etkilemeye devam ettigi sonucuna ulagilmistir.

Cornel ve Camelia (2009) calismalarinda Merkezi ve Dogu Avrupa
tilkelerinde parasal aktarim mekanizmasi kanallarimin etkinligini Yapisal VAR
yontemi ile analiz etmislerdir. Caligmada yapilan etki tepki ve varyans
ayristirmast sonuglarina gore kredi kanalinin zayif, faiz oram1 ve doviz kuru

kanalinin etkin oldugu belirtilmektedir. Vinayagathasan (2013) ise yapisal VAR
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modelini kullandig1 ¢alismasinda Sri Lanka ekonomisinde faiz orani kanalinin

kredi kanali ve doviz kuru kanalinin gore daha etkin oldugu sonucuna ulagsmistir.

Cevik ve Teksoz (2012) ¢alismalarinda Korfezdeki Arap iilkelerinde parasal
aktarim mekanizmasinin etkinligini Yapisal VAR yontemini kullanarak analiz
etmislerdir. Calismanin sonuglarinda faiz oran1 ve banka kredi kanalinin toplam
talep ve tiiketici fiyat enflasyonu iizerinde etkin oldugu doviz kuru kanalinin ise

etkin olmadig1 belirtilmektedir.

Tiirkiye’de 2005:01-2013:07 déneminde parasal aktarim mekanizmasinin
isleyini inceleyen Akbas, Zeren ve Ozekicioglu (2013), ¢alismada faiz ve doviz
soklarinin sanayi {iretimi tizerindeki etkisini yapisal VAR kullanarak test
etmiglerdir. Yapisal VAR analizi sonucunda kisa donemde parasal aktarim
mekanizmasinin isledigi sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de faiz ve
doviz kuru soklarmin sanayi iiretimi lizerinde kisa donemde etkili oldugu

goriilmektedir.

TCMB’nin 2008 Kiiresel Finans Krizi sonrasinda uygulamaya koydugu yeni
politika stratejilerinden biri olan faiz koridorunun hisse senedi ve ddviz kuru
tizerinde nasil bir etkide bulundugu Tetik ve Ceylan (2015) tarafindan
incelenmistir.  Calisma, faiz koridoru Oncesi ve sonrasit seklinde iki kisma
ayrilmistir. Hisse senedi ve doviz kuru iizerindeki etki yapisal VAR modeli
cergevesinde incelenmistir. Modelde kullanilan degiskenler: gecelik repo-ters repo
agirlikl ortalama basit faiz orani, hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru seklindedir.
Bulgulara gore, faiz koridoru stratejisi nedeniyle politika faizindeki bir degisim,
hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru lizerinde daha uzun siireli bir etkide

bulunmakta ve boylece spekiilatif sermaye girislerini caydirmaktadir.

Goktas (2010), caligmasinda enflasyon hedeflemesi uygulanan donemde
Tirkiye i¢in parasal aktarim kanallarinin isleyisini test etmistir. Bunun igin
enflasyon hedeflemesi stratejisinin baglangi¢ tarihi olan Ocak 2002 ile Subat 2010
arasindaki donem seg¢ilmistir. Tiirkiye’de doviz kuru, faiz orani ve kredi kanalinin
isleyisinin analizi yapisal VAR modeli ile yapilmistir. Sonuclar, déviz kuru

kanalinin hem fiyatlar hem de iiretim iizerinde etkili oldugunu, faiz oranlarinin
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iiretim TUlzerinde ve para arzinin ise enflasyon Tlzerinde etkili oldugunu

gostermistir.

Yigit ve Gokge (2012) calismalarinda Yapisal VAR yontemini kullanarak
Tirkiye ekonomisi i¢in ¢ekirdek enflasyon tahmininde bulunmus ve enflasyon ile
ithalat fiyatlar1 ve reel iiretim arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Etki Tepki analizi
ve Varyans Ayrigtirmast sonuglarina gore Tiirkiye’de talep artisi ve ithalat
fiyatlarindaki yiikselme enflasyonu arttirmaktadir. Ayrica c¢aligmada arzdaki
pozitif soklarin enflasyonu gecikmeli olarak diisiirdiigii ve talep soklarmin

TUFE’deki degisimin temel nedeni oldugu sonucuna ulasiimistir.

Smets ve Wouters (1999) Almanya ekonomisinde doviz kuru kanalinin
islerligini inceledigi ¢alismalarinda VAR modelini kullanmiglardir. Caligmada
VAR modeline dahil edilen degiskenler dort gruba ayrilmistir. Birinci grup ABD
reel GSYIH ve ABD federal fon oranindan olusmaktadir. Bu degiskenler, diinya
ekonomik ve mali kosullarin1 yakalamak ve Almanya gibi agik bir ekonomi
iizerinde dnemli etkilere sahip oldugu i¢in dahil edilmistir. Ikinci grup degiskenler
merkez bankasinin iki hedef degiskeninden olusmaktadir: Alman reel GSYIH ile
Alman tiiketici fiyat endeksi (TUFE). Ugiincii grup, agik bir ekonomide para
politikasinin durusunu belirleyen iki finansal degiskeni igermektedir: Alman
giinliik doviz kuru oram1 ve Alman parasi agirlikli reel ticaret. Son olarak ise,
politika soklarina verilen cevabi analiz etmek icin VAR’da yer alan diger
degiskenler bulunmaktadir: Reel net ihracat, ithalat ve ihracat fiyatlari. Sonuglarin
iki 6zelligine vurgu yapilmustir. Bir politika sokunun déviz kuru tizerindeki etkisi,
politikanin fiyatlara gecis siirecini hizlandirmakta ve GSYH’nin c¢esitli
bilesenlerinin farki bir tepki vermesine yol a¢maktadir. Tanimlanmis VAR
modeli, parasal sikilastirmanin doviz kuru iizerinde giiglii ve uzun siireli
degerlenmelere yol acgtigin1 gostererek bu kanalin etkin c¢alistigin1 ortaya

koymustur.

Ahmed ve Islam (2004) ¢alismalarinda 1990’11 yillarin basinda baslatilan
Mali Sektor Reform Programi kapsaminda Banglades finansal sisteminde yapilan

yasal, kurumsal ve politika degisikliklerinden yola ¢ikmis ve banka kredileri ve
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doviz kuru kanallarmin etkin ¢alisip ¢alismadigt ve para politikasi
degisikliklerinin toplam ¢ikt1 ve fiyatlari ne sekilde etkiledigini aragtirmiglardir.
Temmuz-Eylil 1979 ile Nisan-Haziran 2005 donemleri i¢in li¢ aylik veriler
kullanilarak VAR yaklasimiyla ampirik bulgular degerlendirilmistir. Banglades’te
parasal aktarim kanallarindan olan banka kredileri ve doviz kuru kanalinin
varligina iligkin kurulan bu VAR modellerinde; rezerv para, 6zel sektor 6demesi,
TUFE, reel GSYIH, toplam mevduat, nominal doviz kuru, ihracat ve ithalat gibi
degiskenler kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Analiz sonuglari, tam
orneklem donemi ve alt 6rneklem donemi (Ocak-Mart 1990 ile Nisan-Haziran
2005) i¢in Banglades’te hem banka kredileri hem de doviz kuru kanalinin zayif
varligma isaret etmektedir. Bu bulgular para politikasinin isleyisi agisindan
onemli etkilere sahiptir. Ozellikle, ekonomideki parasal aktarrmin farkli aktif
kanallarin1 bilmek para otoritesine mevcut rejime gore kendi amaclarina uygun

para politikasi olusturarak uygulama imkani saglamaktadir.

Fas ve Tunus’ta parasal aktarim mekanizmalarini  tanimlamak,
karsilastirmak yoluyla para politikast soklarmin yayilmasini analiz etmeyi
amaclayan Boughrara (2009) calismasinda VAR modelini kullanmistir. Model
i¢cin kullanilan degiskenler {i¢ tiire ayrilmistir. Birincisi, kisa vadeli para piyasasi
orani ile temsil edilen politika degiskenleridir. Ikinci degisken kiimesi de nominal
efektif doviz kuru, kredi miktar1 ve hisse senedi piyasasi dinamiklerinden
olusmaktadir. Son olarak sanayi iiretim endeksi, reel GSYIH ve TUFE hedef
degiskenler arasina dahil edilmistir. Calismada doviz kuru kanali, varlik fiyatlar
kanali, geleneksel para kanali ve bor¢ verme kanali ele alinmistir. Calismanin
ampirik bulgularia gore doviz kuru kanal1 ve varlik fiyatlari kanali etkin degildir.
calismanin bir diger sonucu ise bor¢ verme kanalinin Tunus’ta etkin calistigi
yoniindedir. Daha spesifik olarak elde edilen sonuglar bor¢ verme kanalinin
geleneksel faiz kanalindan daha gii¢lii ve baskin olduguna isaret etmektedir. Son
olarak ise, bor¢ verme kanalinin Fas ekonomisinde etkin oldugu ancak etkilerinin

Tunus’a gore daha zayif oldugu belirtilmektedir.

Mishra vd. (2010) ¢alismalarinda diisiik gelirli iilkelerdeki parasal aktarim

mekanizmasinin iglerligini karsilagtiran bir literatiir taramas1 yapmislardir. Diisiik
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gelirli iilkelerde farkli ¢alisabilecek aktarim kanallarinin 6zelliklerini tanimlamak
icin gelismis ve gelismekte olan piyasalardaki parasal aktarim bu caligsmada bir
kiyas olarak kullamilmustir. Ozellikle finansal piyasa yapisimin parasal aktarim
mekanizmasi iizerindeki etkisine odaklanilmistir. Buna gore, diisiik gelirli
iilkelerde yaygin olan zayif kurumsal ¢er¢ceve, menkul kiymet piyasalarinin roliinii
onemli Olclide azaltmakta ve banka kredilerinin 6zel firmalara maliyetini
artirmaktadir. Bu durum bankacilik sektoriindeki eksik rekabetle birlestiginde
kronik olarak fazla rezerve sahip bankalarin yurti¢i tahvillere veya (miimkiin
oldugunca) yabanci tahvillere yatirim yapmasi anlamina gelmektedir. Mali
kaynaklara diizgiin bir sekilde aracilik edemeyen finansal sistem geleneksel
aktarim kanallarin1 (faiz orani, banka kredileri ve wvarlik fiyat1 kanali)
zayiflatmistir. Diger yandan, doviz kuru kanali da merkez bankalarinin doviz

piyasasina miidahale etmesi ile zayif kalmaktadir.

Finansal kriz donemlerinde ABD’de bir para politikasi genislemesinin
etkilerini arastiran Dahlhaus (2012) calismasinda devletler arasindaki gegisin
finansal durum endeksine bagl oldugu Yumusak Gegis Faktor Modeli tanitarak
gerceklestirmistir. 108 ABD makroekonomik ve finansal zaman serisini igeren
1970:01-2009:02 donemine ait iicer aylik veri kiimesi kullanilarak yapilan
analizde, parasal genislemenin finansal krizler sirasinda tiiketim ve yatirim gibi
makroekonomik degiskenler {izerinde normal zamanlardan daha giiclii ve kalici
etkilerde bulundugu goriilmiistiir. Donemler arasindaki bu farkliligin sebebi
olarak kredi kanalinin dogrusal olmayan etkilerinden kaynaklandigi analiz

sonucunda orta ¢ikmustir.

Omolode ve Ngalawa (2016), Afrika’daki petrol iireten ekonomilerdeki
iretim artig1 ile para politikas1 aktarim mekanizmasi arasindaki iliskinin dogasin
belirlemede doéviz kuru rejimlerinin roliinii incelemek amaciyla bir calisma
yapmistir. Calisma icin farkli déviz kuru rejimi uygulayan petrol ihracatgisi olan
Nijerya ve Libya tercih edilmistir. Nijerya net petrol ihracatgisi olarak esnek doviz
kuru uygularken, Libya sabit doviz kuru sistemini uygulamaktadir. Analiz,
Yapisal VAR yaklagimi (SVAR) kullanilarak yapilmistir. Elde edilen bulgular,

doviz kuru rejiminin, petrol ihracat eden iki {ilkenin para politikas1 aktarim
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mekanizmasi ve iiretimde ¢ikt1 bliylimesi lizerinde etkili oldugunu ve doviz kuru

kanalinin etkin calistigin1 gostermektedir.

Mukhtarov vd. (2016) calismalarinda Azerbaycan ekonomisinde parasal
aktarim kanallarinin ¢alisma durumunu ve bu kanallarin {iretim-fiyat seviyelerini
nasil etkiledigini incelemistir. Analiz i¢in 2001:01-2014:03 donemlerini kapsayan
ticer aylik veriler secilerek kisa ve uzun donem iliskilerin yansitilmasi i¢in Vektor
Hata Diizeltme Modeli kullanilmistir. Modelde kullanilan veriler reel GSYIH,
TUFE, para arzi, kredi faizleri, toplam krediler ve toplam mevduattan
olugmaktadir. Bankalarin agirlikli paya sahip olmasi, banka dis1 aract kurumlarin
gelisme gostermemesi risk karsisinda tiirev {irtinlerin fazla olmamasi, sabit doviz
kurunun uygulanmasi ve Azerbaycan’in disa agik petrol satan kiigiik bir ekonomi
ozelliklerini tasimasi gibi nedenlere bagli olarak kredi ve faiz orami kanalinin

etkinligi analiz sonucunda tespit edilmistir.

Varigli (2011) ¢alismasinda, Tiirkiye ekonomisinde para politikasi
uygulamalari ile banka kredileri ve reel sektor arasindaki iligkiyi hem teorik hem
de ampirik agidan aragtirmistir. Teorik incelemede banka kredi kanalinin isleyisi
icin gerekli kosullar ¢ercevesinde Tiirkiye ekonomisinin 1995:01-2009:12
donemine ait makro veriler yorumlanmis ve ardindan ayni donem i¢in etkin bir
banka kredi kanalinin varligi Vektor Hata Diizeltme Modeli kullanilarak test
edilmistir. Model i¢in; fiyatlar, gelir, reel kur, bankalarin toplam mevduat kiymet
stoku, bankalarin toplam kredileri, bankalarin toplam mevduatlar1 ve gecelik faiz
oranlar1 gibi degiskenler tercih edilmistir. Elde edilen sonuglar Tiirkiye’de etkin

bir banka kredi kanalinin varligina isaret etmektedir.

Para politikas1 kararlarinin ekonomiyi etkileme siireci olan parasal aktarim
mekanizmasi, genelde faiz orani kanali ile ekonomi iizerinde etkili olmaktadir.
Dolayisiyla para otoriteleri belirlenen para politikast rejiminde parasal
bliytikliikler ve faiz orami arasindaki iliskinin nasil calistigini ve bu iliskiyi
etkileyen unsurlarin neler oldugunu bilmek durumundadir. Buradan hareketle
Dogan (2012), Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi agisindan faiz oram

kanalin1 analiz kapsamina almigtir. 2001:01-2011:03 ddnemlerini igeren liger
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aylik veriler kullanilarak VAR modeliyle yapilan ampirik analiz sonuglari,
Tiirkiye’de geleneksel aktarim mekanizmasinin c¢alistigi  yoniinde kanitlar

sunmaktadir.

Banka kredi kanalinin Tiirkiye i¢in isleyisini analiz eden Tas vd. (2012),
VAR yontemiyle banka kredi kanalinin gegerliligini 1990:01-2010:04 déneminde
ait makro veriler kullanarak incelemistir. VAR modeli olusturularak etki-tepki
fonksiyonlar1 dayali sonuglara ulasilmis ve Tiirkiye’de banka kredi kanalinin

kismen isledigine dair bulgular elde edilmistir.

Cambazoglu ve Karaalp (2012) calismalarinda esnek doviz kuru rejimini
benimseyen Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi doviz kuru kanalinin toplam
cikt1 ve ozellikle fiyatlar diizeyi tizerindeki etkinligini incelemistir. VAR tahmin
modelleri ¢ercevesinde 2003:01-2010:08 donemi icin kisa vadeli faiz orani, reel
efektif doviz kuru, net ihracat hacmi, tiiketici fiyat endeksi ve sanayi liretim
endeksi verileri kullanilarak yapilan analiz sonucunda, faiz kanali etkilerini igeren

doviz kuru kanalinin Tiirkiye’de etkin olarak ¢alistig1 gézlenmistir.

Ozdemir (2012)’in calismasinda parasal aktarim mekanizmasinda banka
kredi kanalinin etkinligi VAR modeli ve es biitiinlesme analizi ile incelenmistir.
Oncelikle parasal soklarin krediler, mevduat ve menkul kiymetler olmak iizere
cesitli bankacilik sektorii biiyiikliikleri lizerindeki etkileri toplulastirilmis veriler
tizerinden analiz edilmis ve bu kanal tlizerinden para politikasinin reel ekonomik
faaliyet ve fiyatlar iizerindeki etkileri degerlendirilmistir. Ikinci olarak ise banka
kredi kanalinin etkinligi yine es biitiinlesme analizine dayanilarak yapisal bir
VAR modeli cercevesinde banka kredi arzi ve kredi talebi fonksiyonlarinin
belirlenmesine yonelik bir strateji izlenerek degerlendirilmistir. Bu analiz, Tiirkiye
icin 2002:12-2012:06 dénemini kapsayacak sekilde yapilmistir. Analiz sonucunda
elde edilen bulgular, banka kredi kanalinin para politikas1 aktariminda sinirlt bir

role sahip oldugunu gostermistir.

Para politikas1 degisikliklerinin kredi piyasasini ne sekilde etkiledigini
inceleyen Cakir (2012), Tiirkiye’deki krediler ile makroekonomik veriler
arasindaki iliskiyi VAR yontemini kullanarak ve hedef degisken olarak reel
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ekonomiyi temsil eden sanayi iiretim endeksi ve toptan esya fiyat endeksini alarak
analiz yapmistir. Yapilan analiz sonuglarindan elde edilen bulgular, Tiirkiye’de
kredi kanalin etkin islemedigini ortaya cikarmistir. Bankalarin daraltict para
politikas: sonrasinda mevduat disi1 kaynaklardan fon saglayarak kredi vermeyi

sirdiirdiikleri ve kredilerde herhangi bir daralmanin ger¢eklesmedigi gozlenmistir.

Kat1 (2014) caligmasinda Tiirkiye i¢in aktarim kanallarinin etkinligini
arastirmistir. Bu kapsamda, oncelikle parasal aktarim kanallarmin isleyisi teorik
olarak verilmis daha sonra ise Tiirkiye’de bu kanallarin isleyisinin etkin olup
olmadigt VAR modeli ile analiz edilmistir. Elde edilen sonucglar, aktarim
kanallarinin teoriyle uyumlu oldugunu ve hepsinin Tiirkiye’de etkin calistigini

gostermistir.

Bakan ve Akgact (2015) calismalarinda diger calismalardan farkli olarak
beklenti kanalinin Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerli olup olmadigini test etmislerdir.
Calismada, 2007:01-2014:01 dénemi igin aylik olarak elde edilen rezerv para, reel
kesim giiven endeksi ve sanayi iiretim endeksine iliskin seriler arasindaki
nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile test edilmistir. Analiz
sonuglarina gore, para miktarinin artmasiyla saglanan likidite ve buna bagl olarak
olumlu yonde etkilenen reel kesim giiven endeksi sanayinin yatirim ve iiretim
seviyesini pozitif yonde etkilemektedir. Buna bagli olarak beklenti kanalinin

Tiirkiye ekonomisi i¢in etkin ¢alistigi sonucu elde edilmistir.

Tay Bayramoglu ve Allen (2017) calismalarinda Tirkiye’de 2003-2015
doneminde enflasyonun dinamiklerini ve parasal aktarim mekanizmasinin
islerligini uzun donem i¢in Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL
Autoregressive Distrubuted Lag) Sinir Testi koentegrasyon yontemini, kisa
donem i¢in ise VAR yontemini kullanarak analiz etmiglerdir. VAR modeline
dayali olarak elde edilen etki tepki fonksiyonlarina gére Tiirkiye’de enflasyon,
kisa donemde doviz kuru, faiz orami ve biiylimeden etkilenmektedir. ARDL
koentegrasyon sonuglarina gore ise uzun donemde faiz orani ve kredi geniglemesi

enflasyon {izerinde etkide bulunmaktadir. Calismada parasal aktarim
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kanallarindan faiz orani kanali ve kredi kanalmin Tiirkiye’de etkin oldugu

sonucuna ulasilmistir.

3.3. VAR ve Yapisal VAR (SVAR) Yontemleri

A. Sims (1980) tarafindan gelistirilen Vektor Otoregresif (VAR) modelleri
karmagik ve birbirleri ile karsilikli etkilesim igerisinde olan makro ekonomik
degiskenler arasindaki iligkilerin incelenmesinde kullanilan esanli denklem
sistemidir. Degiskenler arasindaki etkilesime bagli olarak tiim degiskenlerin igsel
olarak kabul edildigi VAR modellerinde rassal soklarin degiskenler sistemine olan
dinamik etkisi analiz edilmektedir. Modelde her bir degisken kendi ve diger

degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu olarak yazilmaktadir.

Y, ve Z, gibi Iki degiskenli standart bir gecikmeli VAR(1) modeli

asagidaki sekilde gosterilmektedir (Gujarati, 2006:752-753):

Yi :blO _blzzt +Cu Y 02, HEy (3.1)
Z, =byy =B, Y, +Cp Y1 +CpZ s H &y (3.2)
g, 11id(0,0,%) ve  cov(e,,s,)=0"dir

Iki degiskenli VAR modeli matris formunda ise asagidaki sekilde

yazilabilir.

1 b,V by Ci Cpp || Yiu &
[bzl 1}Lt}:{sz+{cn C22:||:Zt1:|+|:8j::| ¢3

VAR modelinde hatalarin kendi gecikmeli degerleriyle iliskisiz olmast
varsayimi, modele herhangi bir kisit getirmemektedir. Ciinkii degiskenlerin
gecikme uzunlugunun artirilmasiyla otokorelasyon sorunu giderilebilmektedir.
Ayrica, hata terimleri modelin sagindaki tiim degiskenlerle iliskisizdir. Modelin

sag tarafinda, sadece icsel degiskenlerin gecikmeli degerleri yer aldigi igin,
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esanlilik problemiyle karsilagilmamaktadir. Bu durumda, modeldeki her bir

denklem klasik en kiiciik kareler yontemiyle tahmin edilebilmektedir.

VAR modeli iktisadi bir teoriye dayanmaksizin degiskenler arasindaki
iliskiyi ortaya koyan bir modeldir. VAR modelinin bu eksikligi iizerine Sim
(1986) ve Bernanke (1986) tarafindan iktisadi teoriye dayanan kisitlarin
kullanildig1 ve yapisal soklarin analiz edildigi Yapisal VAR (Structural VAR,
SVAR) yaklagimi gelistirilmistir.

Icsel ya da dissal degisken ayrimi yapilmadan biitiin degiskenler i¢sel kabul
edildigi i¢in, VAR modeli kurulurken iktisat teorisinin 6ne siirdiigli varsayimlara
ya da kisitlamalara modelde yer verilmediginden tahminlerin yorumlanmasi
asamasinda giiclikklerle karsilasilmaktadir (Giines vd., 2013:7). SVAR
modellerinin gelisimi bu sorunlarin ¢6ziimiine yonelik olarak olusturulmustur.
SVAR modeli degiskenlerdeki soklarin etkilerini belirlemek i¢in yeterli kisitlarin

belirlenmesinin sonucunda olusturulan bir modeldir.

SVAR modelinin anlasilmasi igin ilk olarak bir gecikmeli n tane degiskenli
VAR modelinin hata terimleri ile yapisal soklar arasindaki iliski esitlik (3.4)’de
oldugu gibi yazilir (Enders, 2010:325-329):

1 b, by o bylX by Yu Y2 Vs o Y || g &y

by 1 by o By || Xy _ by, + Vau Yo Y o Vo || X 4 Eat (3_4)

N

bnl bn2 bn3 bnn Xnt bnO 7/n1 7/n2 7n3 7/nn X3t—1 gnt
Daha basit olarak kapali formda esitlik (3.5)’deki gibi yazilabilir:

Bx, =T, +I' X, +¢& (3.5)

Denklemin her iki tarafini B*ile carpildiginda X serisinin kapali formdaki

gosterimi Esitlik (3.6)’da, matris formu ise Esitlik (3.7)’de gosterilmektedir:

BBX, =BT, +B'I,X,,+B (3.6)
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{)ﬂz{ 1 _b12:| X{bm}_{ 1 _b12:| ){O blz}{yt-l}{ 1 _b12} X|:ut:| (3_7)
Z _b21 1 bzo _b21 1 b21 0 Zi,y _b21 1 Vi
B I,=A, B'T,X,=A, B'g=g icin denklem yeniden

diizenlendiginde, birinci dereceden VAR modelinin denklemi olan
Xi=A+AX  +g (3.8)

elde edilir. Matris formunda ise agagidaki gibi yazilabilir:

{yt}:[am}[au atuu}{eﬂ} (3.9)
Z’[ aZO a'21 a‘22 thl e2t
Hata terimleri (e) SVAR modelin yapisal soklarindan olugsmakta ve matris

formunda esitlik (3.10)’da gosterilmektedir:

1 b, [u
) ={ b ?2} x{ t} = B¢, hata terimlerinin daha agik gosterimi ise
!

Esitlik (3.11)’de yer almaktadir.

e 1 -b
e, =Bg :{ . } = ;{ ﬂ}{‘ﬂ (3.12)
€at (1-b,b,)| by 1 Ex
Burada,
. —D.& —b.e +¢
€ = %hm €y = % ve A=1-b, Db, dir.

Soklarin varyans kovaryans matrisi ise esitlik (3.12)’da yer almaktadir:

2= [612 o } (3.12)

Oy O,
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Bu baglamda yapisal degisimleri dikkate almayan VAR modellerinde
belirlenemeyen bu soklarin etkisi SVAR modellerinde belirlenebilmektedir.
SVAR modellerinde bu belirlenme, iktisadi teorik bilgilere dayali olarak katsay1
kisitlari, simetri kisitlari, varyans ya da kovaryans kisitlari, kisa veya uzun donem
carpanlar1 iizerine konan kisitlar bi¢giminde ger¢eklesmektedir. Bu dogrultuda
SVAR modellerinde kisa ve uzun donem kisitlar1 konulabilmekte ve yapisal

degisimler boylece dikkate alinmaktadir (Akbas vd., 2013:192).Standart VAR
modelinden yapisal VAR modeline gegmek igin sisteme (n°-n)/2 tane kisit

konulmalidir. Boylece Cholesky ayristirmasina gore sistem tam belirlenmis

olmaktadir.

3.4. Veri Seti

Bu calismada, Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi araclarinin enflasyon
hedeflemesi stratejisindeki etkinligi analiz edilmektedir. Bu kapsamda 2005:8-
2017:11 donemi verileri kullanilarak Yapisal VAR analizi yapilmistir. Calismada
teorik bilgiler ve literatiirdeki calismalar 1518inda enflasyon hedeflemesi stratejisinde
kullanilan para politikas1 degiskenleri ve kaynaklar1 Tablo 3.1°de gdsterilmektedir.
Caligmada kullanilan degiskenler aylik olup her bir degiskenin logaritmik
doniistimleri yapilmis ve mevsimsellikten arindirlmistir. Calismada kullanilan
degiskenlerden ABD faiz orani disindaki diger degiskenler i¢seldir. ABD faiz orami
modele digsal degisken olarak dahil edilmistir. Modelde kullanilan degiskenlere ait

tanimlayici istatistikler ve zaman serisi grafikleri Ek 1 ve Ek 2°de yer almaktadir.

Tablo 3.1: Modelde Kullanilan Degiskenler ve Kaynaklar:

Degisken Kisaltma Kaynak
Ozel Kapsamli TUFE Fiyat Endeksi
(islenmemis gida tirtinleri, enerji, alkollii H TCMB EVDS
icecekler, tiitin ve altin harig), 2003=100
Bankalar arasi1 Bor¢lanma Faiz Orani (%) FO TCMB EVDS
Reel Doviz Kuru Endeksi REK TCMB EVDS
Yurti¢i Kredi Hacmi Miktar1 KH TCMB EVDS
Sanayi Uretim Endeksi SE TCMB EVDS

. Federal Reserve

0

ABD Bankalar arasi Bor¢lanma Faiz Oran1 (%) | AFO Bank of St Louis
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3.5. Ekonometrik Model

Para politikas1 soklarinin enflasyon {izerindeki etkilerinin incelendigi bu
calismada 5 igsel ve bir dissal degiskenden olusan SVAR modeli denklem
(3.13)’de gosterilmektedir:

Y, =C, +z::1 AY i +Z::1 B Xk + 4 (3.13)

Denklemde yer alan C, sabit terimler vektoriinii, Y, ig¢sel degiskenler
vektoriinii, X,ise digsal degiskenler vektoriinii temsil etmektedir. A, ve B,

katsayr matrisini, 4 ise hata terimini gdstermektedir. Bu calismada dissal

degisken olarak ABD merkez bankasinca belirlenen bankalararasi bor¢lanma faizi

kullanilmustir.

Calismada SVAR modelinde kullanilan degiskenler: 6zel kapsamli TUFE H
endeksi (H), kredi hacmi (KH), para piyasasi faiz oranit (FO), sanayi liretim
endeksi (SE) ve doviz kurudur (DK) seklindedir. Sanayi iiretimi, kredi hacmi, faiz
orani ve doviz kuru soklarinin enflasyona olan etkilerinin analiz edildigi SVAR
modelinin matris gosterimi Esitlik (3.14)’de yer almaktadir. SVAR modelinde
(e",e*,e" e” e™) beklenmeyen soklar, (u", u*, 1", 1 u™) ise yapisal

soklar1 ifade etmektedir.

1oa, a, a, & 1oa, a, a, a 10000 e"
0 1 a, a, a 0 1 a, a, ax 01000 e*
0 0 1 a, ag|xY,=|0 0 1 a, ag|ALY,+0 0 1 0 0[L)X+|e®
0 0 0 1 a 00 0 1 a 00010 e®
0O 0 0 0 1 0O 0 0 0 1 0 0001 e
u” 1 a, a; a, as e’
U | 10 1 a, a, a.| |e® (3.14)
U 1=10 0 1 a, ay|x|e”
u® 0 0 0 1 al|e®
0O 0 0O 0 1 e

Esitlik (3.14)’de, iktisat teorisi ve ekonomik gergekliklere bagli olarak

olusturulan kisitlar yer almaktadir. Kisitlara gére olusturulan birinci denkleme
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gore tliketici enflasyonu kendisi, sanayi iiretimi, kredi hacmi, faiz oran1 ve doviz
kurundaki soklardan etkilenmektedir. Ikinci denklem ise kredi hacmi, faiz orani
ve doviz kuru degiskenlerindeki soklarin sanayi {iretimine olan etkilerini
gostermektedir. Ugiincii denklemde ise faiz oran1 ve déviz kuru degiskenlerindeki
soklarin kredi hacmi {lizerine olan etkileri yer almaktadir. Dordiincii denklemde ise
sadece doviz kurundaki soklarin faiz orani lizerindeki etkileri goriilmektedir.
Besinci denklemde ise doviz kurunun diger degiskenlerdeki soklara tepki

vermedigi varsayilmistir.

3.6. Bulgular

SVAR modelini olusturmadan Once tiim zaman serisi analizlerinde oldugu
gibi Oncelikle degiskenlerin duraganlik analizlerinin yapilmasi gerekmektedir.
Ardindan modelin gecikme uzunlugu belirlenip VAR modeli tahmin edilir.
Sonrasinda ise kisitlanmis varyans kovaryans matrislerine gore yapisal model
tahmin edilir. Son olarak da bu modele iliskin etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans

ayristirmasi tablolar1 elde edilir.

3.6.1. Birim Kok Testi

Bir zaman serisinin ortalamasinin ve varyansinin sabit, kovaryansinin ise
zamana degil, yalnizca iki zaman degeri arasindaki farka bagli olmasi durumu
duraganlik olarak tanimlanmaktadir. Duragan olmayan zaman serilerinin
tahminlerde kullanilmas1 degiskenler arasinda yaniltici sahte iliskilerin tespit
edilmesine yol agmaktadir. Calismada Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) birim kok testleri kullanilmistir.

ADF testinde kullanilan sabit ve trendli model genel olarak asagidaki

sekilde ifade edilir:
p
AY, = p+ @Y+, gAY+ Pt (3.15)

ADF testinin hipotezleri:
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H,:¢ =0 ise birim kok vardir, seri duragan degildir.
H,:¢ #0 ise birim kok yoktur ve seri duragandir.

PP yaklagimi da ADF yaklasimina benzer sekilde tahminler yapmaktadir.
PP testinde otokorelasyonun bilinmeyen etkileri ve sartli degisen varyans durumu

dikkate alinmaktadir. PP testinde hipotezler su sekilde kurulur:

H,:¢ =0 ise seride birim kok vardir, duragan degildir.
H,:#=<0 ise seride birim kok yoktur, duragandir.

ADF ve PP test istatistikleri kritik tablo degerleri ile karsilastirilir. Buna
gore ADF ve PP test istatistikleri mutlak degerce kritik degerden biiyiik ise seriler

duragandir, kiiciik ise serileri duragan degildir.

Tablo 3.2°de degiskenlerin ADF ve PP birim kok test sonuclari yer
almaktadir. Tablo 3.2’de gorildiigii gibi digsal degisken olan AFO degiskeni
seviye itibariyle her iki teste gore duragandir. AFO digindaki diger degiskenlerden
ise sadece REK ve KH, ADF sabitli ve trendli modelde, SE ise PP sabitli ve
trendli modelde %10 anlamlilik diizeyinde duraganlik sartin1 saglamaktadir.
Analizi %1 veya %5 anlamlilik diizeyi sonuclarina gore degerlendirdigimizde

i¢sel degiskenlerin tiimii birim kok icermektedir.

Tablo 3.2: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

PP

Degisken (sAak[))itFli) (sabitCE tFrendIi) (sggit) (tsit;]iél‘i’)e
H 1,194398 10,587816 1,645978 10,269662
FO 1,624093 11,367688 1,512522 1,215461
REK 1,258602 3,236204%+ 10,913361 2,842354
KH 2152746 3,167231%* -1,895096 2,980123
SE 10,383372 -2,963800 11,758331 7,753862*
AFO 1,495452 10,423119 1,404763 10,266617

Not: «“#7 «x**»  grrasiyla % 1 ve %10 anlamliligr ifade etmektedir. ADF birim kok testi
modellerinde Schwarz bilgi kriteri kullanilmig ve gecikme uzunluklar1 12 olarak alinmistir. ADF
ve PP testleri kritik degerleri sabitli model %1:-3.475500, %5:-2.881260, %10: -2.577365. Sabitli
ve trendli model i¢in %1:-4.022135, %5: -3.440894, %10:-3.144955. Sabitsiz ve trendsiz model
icin %1:-2.580897, %5:-1.943027, %10: -1.615260°dur.
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Tablo 3.3’de degiskenlerin birim kok analizi Zivot-Andrews tek yapisal

kirilmali birim kok testi ile stnanmistir. Bu testin sonuclarina gore de degiskenler

yapisal kirilma altinda birim koke sahiptirler yani duragan degillerdir.

Tablo 3.3: Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken ZA ZA ZA
g1 sabitli trendli sabitli ve trendli
H -2,993606 -3,216406 -3,498108
2009:2 2012:10 2010:4
SE -3,752396 -2,838321 -3,906171
2008:6 2009:1 2008:6
KH -4,084409 -3,670981 -4,066863
2010:11 2014:11 2010:10
5 -3,989114 -3,070171 3,971122
2009:1 2010:12 2009:1
i, ~4,033962 -4,150924 -4.250164
2007:9 2010:7 2010:12
AFO -5,838225 -5,031840 -5,794660
2008:1 2008:11 2008:1

Not: Zivot-Andrews kritik degerleri sabitli model (A) i¢in %1, %5 ve %10 igin sirasiyla -5.34, -
4.93 ve -4.58 ; Trendli model (B) icin %1, %5 ve %10 igin sirasiyla -4.80, -4.42 ve -4.11; Sabitli
ve trendli model (C)i¢in %1, %5 ve %10 i¢in sirastyla -5.57, -5.08, - 4.82. Gecikme uzunlugu 8
olarak alinmistir.

Birim kok igeren serilerin duragan hale getirilebilmesi i¢in birinci dereceden
farklar1 alinmistir. Farki alinmis serilerin birim kok testi sonuglar1 Tablo 3.4’de

yer almaktadir.

Tablo 3.4: Farki Alinmis Serilerin Birim Kok Testi Sonuclar:

Degisken (S':Eif") (saAbI?tF\_/e (szk?i 1) (saE:i ve
trendli) trendli)
H -5,443775* -5,598334* -5,466466* -5,610966*
FO -8,852192* -8,889112* -8,861272* -8,897763*
REK -9,378929* -9,412353* -9,075160* -9,105301*
KH -9,560545* -9,841650* -10,23397* -10,50274*
SE -13,93703* -13,92079* -30,40823* -30,36329*
AFO -7,779118* -8,043836* -7,828762* -7,936171*

Not: «“#7 «x**» grrasiyla % 1 ve %10 anlamliligr ifade etmektedir.

ADF birim kok testi

modellerinde Schwarz bilgi kriteri kullanilmig ve gecikme uzunluklar1 12 olarak alinmistir. ADF
ve PP testleri kritik degerleri sabitli model %1:-3.475500, %5:-2.881260, %10: -2.577365. Sabitli
ve trendli model i¢in %1:-4.022135, %5: -3.440894, %10:-3.144955. Sabitsiz ve trendsiz model
icin %1:-2.580897, %5:-1.943027, %10: -1.615260°dur.

108



Tablo 3.4’de yer alan sonuglara gore birinci mertebeden farklari alinmis

olan tiim seriler duragan hale gelmislerdir.

3.6.2. Gecikme Uzunlugunun Tespiti

Duragan hale gelen serilerin kullanildigi VAR modeline gegmeden Once
modelin optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Tablo 3.5’de

bilgi kriterlerine gore belirlenen optimal gecikme uzunluklart gosterilmektedir.

Tablo 3.5: VAR Modeli Gecikme Uzunlugu

Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ
0 1922,659 NA 2,05e-20 -28,30607 -28,04782 -28,20112
1 2080,755 297,4535 3,36e-21 -30,11489 | -29,08190* | -29,69511*
2 2120,093 70,51723 3,21e-21 -30,16434 -28,35661 -29,42973
3 2157,449 63,64302 3,18e-21* | -30,18442* | -27,60196 -29,13498
4 2176,980 31,54046 4,12e-21 -29,94045 -26,58325 -28,57618
5 2207,478 46,53648 4,59%-21 -29,85893 -25,72698 -28,17982
6 2250,436 61,73199* 4,30e-21 -29,96201 -25,05532 -27,96807
7 2282,101 42,69041 4,84e-21 -29,89780 -24,21637 -27,58903
8 2308,588 33,35336 6,00e-21 -29,75686 -23,30069 -27,13325
9 2339,484 36,15947 7,13e-21 -29,68124 -22,45033 -26,74280
10 2385,419 49,67776 6,99%-21 -29,82842 -21,82278 -26,57515
11 2419,219 33,55005 8,48e-21 -29,79584 -21,01545 -26,22774
12 2472,981 48,58512 8,00e-21 -30,05898 -20,50386 -26,17605

Tablo 3.5’de goriildiigii gibi Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterine gore

1 gecikme uzunlugu modelin gecikme uzunlugu olarak belirlenmistir.

3.6.3. Etki Tepki Fonksiyonlar:

Grafik 3.1’de 06zel kapsamli tiiketici fiyat endeksinin etki tepki
fonksiyonlarmin grafikleri gosterilmektedir. Buna gore, 6zel kapsamli tiife h fiyat
endeksinin sanayi iiretimindeki bir soka tepkisi ilk iki donem boyunca pozitif iken
iki donemden sonra tepki negatife donmekte ve tliglincii donemden sonra tepki

azalarak ortadan kaybolmaktadir.
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Grafik 3.1: Etki Tepki Grafikleri (Tiik

etici Fiyat Endeksi)
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fiyat endeksi dordiincii donemden itibaren azalis yoniinde tepki vermekte ve 10.

doneme dogru etki azalarak ortadan kaybolmaktadir. Faiz oranindaki bir soka

kars1 ilk iki donem artis yoniinde tepki v

eren fiyat endeksi ikinci donemden sonra

azalis yoniinde tepki vermis ve 9.donemden sonra etki ortadan kalkmistir. Doviz

kurundaki bir soka ise fiyat endeksinin

tepkisi ilk iki donemde azalis yoniinde

sonrasinda ise artis yoniinde olmustur. Zaman igerisinde etki azalarak 6.

donemden sonra ortadan kalkmustir.

Grafik 3.2°de ise sanayi iretim endeksinin etki tepki fonksiyonlarina

iligskin grafikler yer almaktadir.
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Grafik 3.2: Etki Tepki Grafikleri (Sanayi Uretim Endeksi)
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Grafik 3.2°de goriildiigii gibi sanayi

iiretim endeksi fiyat endeksindeki bir soka

anlamli bir tepki vermezken kredi hacmindeki bir soka birinci donemde azalis

yoniinde 2. ve 3. donemde artis yoniinde sonra tekrar azalis yoniinde tepki vermekte

ve 5. donemden sonra sokun etkisi ortadan kaybolmaktadir. Faiz oranindaki bir soka

ise ilk iki donem azalis yoniinde tepki veren sanayi tiretim endeksi 3. donemde pozitif

tepki vermektedir. 4.donemden sonra ise sokun etkisi ortadan kaybolmaktadir. Doviz

kurundaki bir soka ise iki donem artis yoniinde tepki veren sanayi iiretim endeksi

ticiincii donemde azalis yoniinde tepki vermektedir. 4. donemden sonra ise doviz kuru

sokunun etkisi ortadan kaybolmaktadir.
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Grafik 3.3: Etki Tepki Grafikleri (Kredi Hacmi)
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kredi hacmi degiskeninin faiz oranindaki bir soka dort donem boyunca pozitif

tepki verirken besinci donemle birlikte sokun etkisinin ortadan kalktigi

gorilmektedir. Doviz kurundaki bir soka ise kredi hacmi ilk iki donem artis

yoniinde tepki vermekte ikinci, tigiincii ve dordiincii donemde ise azalarak negatif

bir tepki vermektedir. Dordiincii donemden sonra ise doviz kuru sokunun etkisi

ortadan kaybolmaktadir.
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Grafik 3.4: Etki Tepki Grafikleri (Faiz

Oram)
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Grafik 3.4’de goriildiigii gibi faiz oran1 degiskeni doviz kurundaki bir soka

ilk iki donem azalis yoniinde 2-4. donemler araliginda artis yoniinde tepki

vermektedir. 5. Donemden itibaren ise sokun etkisi ortadan kaybolmaktadir.

Grafik 3.5’de i1se modelde kendisi
varsayilan doviz kuru degiskeninin etki

matrisinde belirtilen kisitlara gore kis

disindaki degiskenlerden etkilenmedigi
tepki grafikleri yer almaktadir. Kovaryans

a donemde doviz kurunun sadece kendi

soklarindan etkilendigi Grafik 3.5’de goriilmektedir.
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Grafik 3.5: Etki Tepki Grafikleri (Doviz Kuru)
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3.6.4. Varyans Ayristirmasi

SVAR modeli ile tahmin edilen enflasyona iligkin 6ngorii hatasinin varyans

ayristirmasi sonuglar1 Tablo 3.6’da gosterilmektedir.

Tablo 3.6: Fiyat Endeksi Degiskeninin Varyans Ayristirmasi Tablosu

Periyot St&r;(i:rt E';:jyealfsi Sf:t?r):lii 'i:sg]ii Faiz Oram | Doviz Kuru
1 0,0023 98,4871 0,3021 0,0227 0,9152 0,2729
2 0,0029 87,5760 0,7947 3,2205 3,3665 5,0422
3 0,0031 82,0824 0,6827 6,5441 4,0448 6,6460
4 0,0032 79,4589 0,6816 8,5385 4,3717 6,9492
5 0,0033 78,5041 0,6663 9,2987 4,5429 6,9879
6 0,0033 78,0961 0,6695 9,6166 4,6285 6,9893
7 0,0033 77,9515 0,6672 9,7275 4,6647 6,9891
8 0,0033 77,8880 0,6681 9,7752 4,6799 6,9888
9 0,0033 77,8656 0,6678 9,7922 4,6858 6,9888
10 0,0033 77,8555 0,6679 9,7997 4,6882 6,9887

Buna gore enflasyonu ilk dénemde en yiiksek oranda aciklayan degisken
yine kendisi olurken en fazla agiklayan ikinci degisken faiz oranindaki soktur.
Ikinci dénemden itibaren déviz kuru, faiz oran1 ve kredi hacmi degiskenlerindeki
soklarin etkisi artis gostermistir. 5. Donemden itibaren enflasyonun Ongorii
hatasinin varyansinin yaklagik olarak %78’1 enflasyon sokundan %10’u kredi
hacmindeki bir soktan, %7’si doviz kuru sokundan %4,5’1 faiz oranindaki soktan

%0,5’1 ise sanayi iiretimindeki soktan kaynaklanmaktadir.

Sanayi iiretim endeksinin Ongérii hatasinin varyans ayristirmast Tablo
3.7°de yer almaktadir. Buna gore birinci donemde sanayi iiretimi iizerinde en
etkili olan %96’lik oranla yine sanayi iiretimi sokudur. Sanayi tiretimini %0,4 ile
doviz kuru soku yaklasik %3,5 ile kredi hacmi soku %0,1 ile faiz oran1 soku
etkilemektedir.
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Tablo 3.7: Sanayi Uretimi Degiskeninin Varyans Ayristirmasi Tablosu

Periyot Stzr;c::rt E';g(;;i Sf:t?l)::l |_||< ;gg]ii Faiz Oram | Déviz Kuru
1 0,0451 0,0000 95,8825 3,5828 0,1107 0,4240
2 0,0550 0,3282 94,9224 3,9396 0,3978 0,4121
3 0,0586 0,2904 95,2650 3,7271 0,3539 0,3636
4 0,0602 0,3286 95,0937 3,8424 0,3680 0,3674
5 0,0609 0,3215 95,1541 3,8034 0,3611 0,3600
6 0,0612 0,3271 95,1280 3,8216 0,3635 0,3598
7 0,0613 0,3257 95,1385 3,8151 0,3622 0,3585
8 0,0614 0,3266 95,1343 3,8181 0,3626 0,3584
9 0,0614 0,3263 95,1362 3,8169 0,3624 0,3581
10 0,0614 0,3265 95,1355 3,8174 0,3624 0,3581

Birinci donemde etkide bulunmayan enflasyon soku ikinci donemden
itibaren sanayi tretimi lizerinde ortalama %0,3 oraninda etkide bulunmaktadir.
Izleyen donemlerde sanayi iiretimi ongorii hatasmin varyans dagilimi fazla
degismemektedir. Ugiincii dénemden itibaren dngorii hatasinin varyansinin %95’
kendisi tarafindan %4’1 kredi hacmi tarafindan agiklanirken faiz orani ve doviz
kuru degiskenlerinin etkileme giicii yaklasik %0,4, enflasyon sokunun etkisi ise

%0,3 olarak gerceklesmistir.

Kredi hacmi degiskeninin 6ngoérii hatasinin varyans ayristirmasi Tablo
3.8’de yer almaktadir. Buna gore kredi hacmi 6ngérii hatas1 varyansinin %93i
kendisi tarafindan %0,32’si faiz oran1 soku tarafindan, %6,4’1i ise doviz kuru soku
tarafindan aciklanmaktadir. ikinci dénemde ise %0,2’si enflasyon, %0,6°s1 sanayi
iiretim endeksi, %91°1 kendi soku, %0,64’i faiz orani, %6,9’u doviz kuru soku

tarafindan agiklanmaktadir.
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Tablo 3.8: Kredi Hacmi Degiskeninin Varyans Ayristirmasi Tablosu

Periyot Stﬁgﬂ:rt EEi(i/eaI:si I'?f(?t?zlii I-P|< ;sr?]ii Faiz Oram | Doviz Kuru
1 0,0154 0,0000 0,0000 93,1738 0,3276 6,4986
2 0,0162 0,2012 0,6967 91,5070 0,6497 6,9454
3 0,0163 0,3065 1,0096 90,4635 0,8671 7,3534
4 0,0163 0,3518 1,0853 90,2658 0,8886 7,4085
5 0,0163 0,3598 1,1359 90,2079 0,8896 7,4068
6 0,0163 0,3634 1,1565 90,1854 0,8897 7,4050
7 0,0163 0,3640 1,1653 90,1766 0,8897 7,4044
8 0,0163 0,3645 1,1695 90,1721 0,8899 7,4040
9 0,0163 0,3646 1,1713 90,1704 0,8899 7,4039
10 0,0163 0,3647 1,1721 90,1695 0,8899 7,4038

Zaman igerisinde soklarin etkileme oranlar1 fazla degisim gostermemistir.

Uciincii donemden itibaren enflasyon sokunun etkisi %0,35, sanayi iiretimi

sokunun etkisi %1, kredi hacmindeki sokun etkisi %90, faiz oranindaki sokun

etkisi %0,9 ve faiz oranindaki sokun etkisi %7,4 olarak gergeklesmistir.

Faiz orani degiskeninin 6ngorii hatasinin varyans ayrigtirmasi Tablo 3.9°da

yer almaktadir.

Tablo 3.9: Faiz Oram Degiskeninin Varyans Ayristirmasi Tablosu

Periyot Stﬂ:ﬂzrt EII’:ILyeal;[Si Sf:ti{:l |_}|< ;sg]ii Faiz Oram | Doviz Kuru
1 0,0665 0,0000 0,0000 0,0000 99,8604 0,1396
2 0,0719 1,2623 0,9264 4,5761 91,2339 2,0012
3 0,0732 1,8664 1,1911 6,1422 88,5822 2,2181
4 0,0737 2,1358 1,3291 6,7426 87,5587 2,2338
5 0,0738 2,2282 1,3730 6,8347 87,3289 2,2352
6 0,0739 2,2704 1,4028 6,8839 87,2052 2,2376
7 0,0739 2,2852 1,4121 6,8925 87,1715 2,2388
8 0,0739 2,2921 1,4177 6,8998 87,1509 2,2396
9 0,0739 2,2944 1,4197 6,9010 87,1452 2,2398
10 0,0739 2,2955 1,4208 6,9022 87,1417 2,2399

Tablo 3.9’a gore birinci donemde faiz orani 6ngorii hatasi varyansinin

%99’u kendisi tarafindan %0,13’ii doviz kuru soku tarafindan tarafindan

aciklanmaktadir. Tkinci donemde ise 6ngorii hatas1 varyansinin %1,2’si enflasyon
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sokundan %0,9°u sanayi tiretimi sokundan %4,5’1 kredi hacmi sokundan, %91°1
faiz oranm1 sokundan %0,13’i faiz orami sokundan etkilenmektedir. Zaman
icerisinde kredi hacmi degiskeni disindaki degiskenlerin soklarinin etkileme
oranlar1 sinirh Olglide artis gostermistir. Onuncu donem itibariyle enflasyon
sokunun etkisi %2,29, sanayi tiretimi sokunun etkisi %1,4, kredi hacmi sokunun
etkisi %6,9, kendi soku %87, doviz kurundaki sokun etkisi ise %2,2 oraninda

etkide bulunmaktadir.

Doviz kuru degiskeninin Ongorii hatasinin varyans ayristirmast Tablo

3.10°de yer almaktadir.

Tablo 3.10: Doviz Kuru Degiskeninin Varyans Ayristirmasi Tablosu

Periyot Stﬁ;‘z:” Eﬁgiaktsi ng?zl'l ﬁgfﬂi Faiz Orami | Déviz Kuru
1 0,0246 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 | 100,0000
2 0,0267 0,0369 2,0293 6,4058 1,5943 89,9337
3 0,0269 0,0403 2,1162 7,5693 1,6539 88,6203
4 0,0269 0,0662 2,2177 7,5571 1,6507 88,5083
5 0,0269 0,0745 2,2692 7,5524 1,6503 88,4536
6 0,0269 0,0788 2,2886 7,5587 1,6499 88,4241
7 0,0269 0,0796 2,2976 7,5582 1,6498 88,4148
8 0,0269 0,0801 2,3018 7,5588 1,6499 88,4094
9 0,0269 0,0802 2,3036 7,5587 1,6499 88,4077
10 0,0269 0,0803 2,3044 7,5587 1,6499 88,4066

Buna gore birinci donemde degiskenin 6ngdrii hatasi varyansinin tamami
kendi soku tarafindan agiklanirken ikinci donemde %0,3°1 enflasyon soku, %2’si
sanayi iretimi soku, %6,4’1 kredi hacmi soku, %1,5°1 faiz oran1 soku ve %89’u

kendi soku tarafindan agiklanmaktadir.
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SONUC

Parasal aktarim mekanizmas1 para politikasi uygulamalar1 sonuglarinin
ekonomide iiretimi, istihdami, finansal varlik ve fiyatlarini etkilemesi olarak
tanimlanmaktadir. Parasal aktarim mekanizmasi araciliiyla parasal ekonomi ile
reel ekonomi arasindaki iliski temel olarak faiz oranmi kanali, doviz kuru kanal1 ve
kredi kanali gibi kanallarla daha anlasilir hale gelmektedir. Boylece para arzi ya
da faiz oranindaki degisikliklerin ekonomide ne gibi etkiler yaratacagi daha net

anlagilabilmektedir.

Fiyat istikrari makro iktisat politika amaclarindan biridir. Saglikli bir
ekonomik yapinin 6nemli gostergelerinden olan fiyat istikrar1 basta tiiketim,
yatirim gibi ekonomik karar birimlerinin davraniglarini ve dolayisiyla liretim ve
istthdami etkiler. Fiyat istikrarinin saglanmasi merkez bankalarinin gorevleri
arasinda yer almaktadir. Tiirkiye’de 1990’l1 yillardan itibaren yasanan yiiksek
enflasyon ve ekonomik krizler sonucunda 2001 yilinda degistirilen bir yasa ile
TCMB bagimsiz hale gelmis ve fiyat istikrarin1 hedefleyerek enflasyon

hedeflemesi stratejisini benimsemistir.

Tiirkiye’de TCMB yiiriitiiciiliiginde 2002-2005 déneminde ortiik enflasyon
hedeflemesi uygulanmstir. Ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulandig1 donemde
hedefler tutturulmus ve 2006 yilindan itibaren agik enflasyon hedeflemesi
uygulamasina gecilmistir. Bu tarihten sonra ise enerji ve gida fiyatlarinda yasanan
artis, yatirimcilarin gelismekte olan iilkelerden ¢ikis1 gibi digsal kontrol
edilemeyen gelismeler enflasyon hedeflerini tutturmayr zorlagtirmistir. 2008
yilinda ortaya ¢ikan kiiresel finansal kriz ve bunun basta gelismis tilkeler olmak
lizere tim diinya ekonomileri lizerinde yarattigi finansal ve reel etkileri
yonetebilmek icin TCMB yeni bir yaklasim benimsemistir. Bu yaklasimda
finansal istikrar, enflasyon hedeflemesi rejimini destekleyici bir amacg olarak
benimsenmis ve fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrarin da sorunsuz bir sekilde
yonetilebilmesi i¢in geleneksel olan araglara ek bir ara¢ kiimesi gelistirilmistir.
Benimsenen yeni yaklagima ragmen kiiresel krizin gecikmeli etkileri, Avrupa’da
ortaya ¢ikan borg krizi, Ortadogu’daki karisikliklar ve dis politikadaki gelismeler
enflasyon hedeflerinden O6nemli sapmalarin ortaya c¢ikmasina ve ¢ift haneli

rakamli enflasyon oranlarinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.



Enflasyon hedeflemesinin uygulandigi iilkelerde para politikasi araglarinin
ne yonde kullanilacagini belirleyen en Onemli degisken enflasyon oranidir.
Boylece bir iilkede enflasyon orani para politikasinin yani sira baska pek ¢ok
digsal degiskenden de etkilenmektedir. Bunlarin basinda uluslararasi finansal
piyasalarda ortaya ¢ikan bir kriz ya da yatirnmcilarin bekleyislerinde ortaya
cikabilecek bir olumsuzluk basta doviz kuru ve faiz oranlarini etkileyerek Tiirkiye
gibi ithal bagimlilig1 ytiksek tilkelerde enflasyon hedeflemesini ve para politikasi
araclarinin etkinligini azaltabilmektedir. Bunlarin disinda petrol fiyatlarindaki bir
sok enerji fiyatlarini, hava kosullarindaki bir olumsuzluk ise tarimsal {iriin
fiyatlarini arttirarak enflasyon hedeflemesini ve buna bagli olarak para politikasi
araglarmi etkileyebilmektedir. Bahsedilen bu gecici ve digsal degiskenlerin
varhigina bagl olarak sadece TUFE, hem politika yapicilar hem de kamuoyu igin
enflasyonun genel goriiniimii hakkinda tam bilgi sunamamaktadir. Bu nedenle pek
cok tilkede bahsedilen bu digsal degisiklikleri dislayan ve enflasyonun sebeplerini
daha iyi yansittigina inanilan Ozel kapsamli TUFE géstergeleri kullanilmaktadir.
Bu nedenle bu ¢alismada Ozel kapsamli TUFE gostergelerinden islenmemis gida,
enerji, alkollii igecekler ve altin hari¢ olarak hesaplanan TUFE, H indeksi
enflasyon oranmi temsilen kullamilmistir. Boylece TCMB para politikasi
araclariin etkinliklerinin enflasyon {izerindeki etkisinin daha net anlasilacagi yani
parasal aktarim mekanizmasinin isleyisinin daha dogru tespit edilecegi

distinilmiistiir.

Bu calismada 2005:7-2017:11 donemine iliskin verilerle Tiirkiye’de
enflasyon hedeflemesi doneminde para politikasi araglarinin etkinligi ve enflasyon
orani Uizerindeki etkileri yapisal VAR yoOntemi ile analiz edilmistir. Calismada
Ozel kapsamali TUFE H indeksi, sanayi iiretim endeksi, yurt i¢i kredi hacmi, para
piyasasi faiz oran1 ve doviz kuru i¢sel degisken olarak ABD Fed faiz orami ise
dissal degisken olarak modele dahil edilmistir. Yapisal VAR modeline gegmeden
once degigkenlerin duraganlik analizleri yapilmistir. ADF, PP ve Zivot-Andrews
yapisal kirilmali birim kok testleri sonuglarina goére Fed faiz orani hari¢ tiim
degiskenlerin seviye itibariyle birim koke sahip olduklar1 gorilmis ve

degiskenlerin birinci farklart alinmistir. Sonrasinda modelin gecikme uzunlugu bir
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olarak tespit edilmis ve olusturulan kisitlar altinda yapisal VAR modeli tahmin
edilmistir. Iktisadi teori ve ekonomik gercekliklere bagli olarak olusturulan
kisitlara gore tiiketici enflasyonu kendisi, sanayi iiretimi, kredi hacmi, faiz orani
ve doviz kurundaki soklardan etkilenirken sanayi iiretimi kredi hacmi, faiz orani
ve doviz kuru degiskenlerindeki soklardan kredi hacmi ise faiz orani ve doviz
kuru degiskenlerindeki soklarin etkilenmektedir. Faiz orani ise modelde sadece
doviz kurundaki soklardan etkilenmektedir. Son olarak ¢alismada yapisal kisitlar
altinda tahmin edilen modelin etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma

analizi yapilmistir.

Enflasyon degiskeninin etki tepki fonksiyonlarina gore para politikasi
araglarindan faiz oran1 ve 2008 kiiresel finansal kriz sonrasinda aktif olarak
kullanilan kredi hacmi enflasyon iizerinde etkili politika araglaridir. Bunun yani
sira doviz kurundaki bir sokun enflasyon iizerinde etkide bulunmasi Tiirkiye’de
var olan ithal bagimliliginin fiyatlara yansimasi olarak goriilmektedir. Sanayi
tiretim endeksindeki sokun cekirdek enflasyon tiirlerinden biri olan 6zel kapsamli
TUFE h indeksi iizerinde etki yaratmasi arz soklarmin enflasyon {izerinde etkili

oldugunu gostermektedir.

Sanayi Uretim Endeksi degiskeninin kredi hacmi, faiz oram ve déviz kuru
degiskenlerindeki soklara verdigi tepkilere bakildiginda ise Tiirkiye’de incelenen
donemde parasal aktarim kanallarindan banka kredi kanali, faiz oran1 kanali ve

doviz kuru kanallarinin etkin oldugu sonucuna varilmistir.

Kredi hacmi degiskeninin faiz oram1 ve doviz kurundaki soklara anlamli
tepkiler vermesi para politikasi araglarindan kredi kanalinin faiz orani ile uyumlu
ve finansal piyasalardaki gelismelere gore diizenlendigini ortaya koymaktadir.
Yine ayni sekilde faiz orani degiskeninin doviz kurundaki soklara anlamli tepkiler
vermesi uluslararas1 gelismelerle esgiidiim igerisinde faiz orani diizenlemelerinin

yapildig1 gostermektedir.

Etki tepki fonksiyonlarmin analizinden sonra yapilan Enflasyon
degiskeninin varyans ayristirmast sonuclarmma goére kisa donemde enflasyon

tizerinde kendisi disinda en fazla etkisi olan degisken faiz orani iken orta ve uzun
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donemde etki siralamasi kredi hacmi, doviz kuru, faiz orani ve sanayi iiretimi
seklindedir. Sanayi iiretiminin varyans ayrigtirmast sonuglarina gore ise sanayi
tiretimi tizerinde en fazla etkide bulunan degiskenler sirasiyla kredi hacmi, doviz
kuru, faiz oran1 ve enflasyondur. Enflasyon sanayi iiretimi iizerinde gecikmeli
olarak ve ortalama %0.3 etkide bulunmaktadir. Faiz oran1 degiskeni {izerinde
etkide bulunan degiskenlerin siralamasi ise kredi hacmi, doviz kuru, fiyat endeksi
ve sanayi Uretimi seklindedir. Modeldeki degiskenlerin doviz kuru iizerindeki
etkileri gecikmeli olarak ortaya ¢ikmakta ve etki siralamasi kredi hacmi, sanayi

iiretimi, faiz oran1 ve enflasyon orani olarak siralanmaktadir.

Yapisal VAR modelinin bulgularina gére Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi
doneminde aktif olarak kullanilan faiz orani ve kredi hacmi araglar1 enflasyon
hedeflemesinde etkili olan para politikas1 araglaridir. Ayrica elde dilen bulgular
literatiirdeki pek ¢ok calismaya paralel olarak Tiirkiye’de banka kredi kanali, faiz

orani kanali ve doviz kuru kanalinin etkin oldugunu dogrulamaktadir.
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EKLER

Ek 1: Degiskenlerin Tamimlayic1 Istatistikleri

LH_D11|LSE_D11|LKH_D11|LFO_D11|LDK_D11| AFO | DH | DSE | DKH | DFO | DDK
Mean 5,19 4,68 20,10 2,29 4,68 1,27 | 0,01 | 0,00 | 0,02 | 0,00 | 0,00
Median 5,16 4,70 20,18 2,28 4,70 0,18 | 0,01 | 0,01 | 0,02 | 0,00 | 0,00
Maximum 5,67 4,95 21,42 2,92 4,85 526 | 002 | 0,18 | 0,11 | 0,32 | 0,06
Minimum 4,78 4,35 18,50 1,38 4,43 0,07 | 0,00 | -0,18 | -0,03 | -0,21 | -0,12
Std. Dev. 0,25 0,14 0,82 0,38 0,09 1,85 | 0,00 [ 0,06 | 0,02 | 0,07 | 0,03
Skewness 0,19 -0,17 -0,08 -0,07 -0,40 133 | 0,17 | -0,26 | 1,70 | 1,15 | -1,32
Kurtosis 1,96 2,17 1,76 2,02 2,63 3,04 | 362 | 466 |1223 | 812 | 6,67
Jarque-Bera 751 4,93 9,68 6,07 4,86 43,59 | 3,01 | 18,59 |592,41(192,72|125,17
Probability 0,02 0,09 0,01 0,05 0,09 0,00 | 0,22 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
Sum 768,33 | 693,35 | 2974,48 | 339,19 693,15 |188,32| 0,89 | 046 | 2,92 | -0,08 | -0,31
Sum Sq. Dev.| 8,93 2,82 99,46 21,33 1,27 |505,10| 0,00 | 0,53 | 0,04 | 0,76 | 0,10
Observations | 148,00 | 148,00 148,00 148,00 148,00 [148,00|147,00(147,00|147,00|147,00 (147,00

Not: “ D117, logaritmik donlisiimii yapilmis ve mevsimsellikten arindirilmis degiskenleri, D ”,
logaritmik doniistimlii ve farki alinmig degiskenleri ifade etmektedir.

Ek 2: Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri

LH D11 LSE D11 LKH D11 LFO_D11
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Not: “ D117, logaritmik doniisiimii yapilmis ve mevsimsellikten arindirilmis degiskenleri, D _”,
logaritmik doniigiimlii ve farki alinmis degiskenleri ifade etmektedir.
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Ek 3: Yapisal VAR Tahmin Sonuclar

Date: 04/18/18 Time: 11:42

Sample (adjusted): 2005M10 2017M11

Included observations: 146 after adjustments

Estimation method: method of scoring (analytic derivatives)

Convergence achieved after 1 iterations

Structural VAR is just-identified

Model: Ae = Bu where E[uu]=I

Restriction Type: short-run pattern matrix

A=

1 C(1) C(2) C(4) C(7)
0 1 C@3) C(5) C(8)
0 0 1 C(6) C(9)
0 0 0 1 C(10)
0 0 0 0 1
B=
C(11) 0 0 0 0
0 C(12) 0 0 0
0 0 C(13) 0 0
0 0 0 C(14) 0
0 0 0 0 C(15)
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C(1) -0,002833 0,004271 -0,663453 0,5070
C(2) 0,000197 0,013073 0,015066 0,9880
C(3) -0,564282 0,249011 -2,266092 0,0234
C(4) -0,003386 0,002846 -1,189680 0,2342
C(5) 0,029971 0,055099 0,543956 0,5865
C(6) -0,013744 0,018277 -0,751973 0,4521
C(7) 0,004634 0,008057 0,575183 0,5652
C(8) 0,035785 0,156114 0,229223 0,8187
C(9) 0,172899 0,049873 3,466754 0,0005
C(10) 0,097209 0,225688 0,430721 0,6667
C(11) 0,002287 0,000134 17,08801 0,0000
C(12) 0,044314 0,002593 17,08801 0,0000
C(13) 0,014728 0,000862 17,08801 0,0000
C(14) 0,066691 0,003903 17,08801 0,0000
C(15) 0,024456 0,001431 17,08801 0,0000
Log likelihood 1859.891
Estimated A matrix:
1,000000 -0,002833 0,000197 -0,003386 0,004634
0,000000 1,000000 -0,564282 0,029971 0,035785
0,000000 0,000000 1,000000 -0,013744 0,172899
0,000000 0,000000 0,000000 1,000000 0,097209
0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 1,000000
Estimated B matrix:
0,002287 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
0,000000 0,044314 0,000000 0,000000 0,000000
0,000000 0,000000 0,014728 0,000000 0,000000
0,000000 0,000000 0,000000 0,066691 0,000000
0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,024456
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