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OZET

Bu c¢alismada, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi faiz politikalarinin finans piyasalari
uzerindeki etkileri incelenmektedir. 2002: Q1-2016: Q4 donemleri igin Merkez Bankasi’nin
uyguladigi faiz politikalarinin etkilerinin Factor Augmented Vector Autoregressive — Faktor
Arttinmh Vektor Otoregresyon (FAVAR) metodolojisi ile ampirik analizi
gercgeklestirilmektedir. Merkez Bankasi gosterge faiz oranini degistirmese dahi, uyguladigi
likidite politikasi ile Agirlikli Ortalama Faiz Orani’ni (AOFF) degistirebilmistir. Ayni sekilde
gosterge faiz oranindaki bir degisikligin etkisini de yine piyasaya verdigi likidite miktarini
degistirerek bertaraf edebilmistir. Bu sebeple AOFF'de meydana gelen bir standart
sapmalik degisikligin 2002—-2016 yillari ¢ceyrek donemlik 88 adet makroekonomik degisken
Uzerindeki etkileri incelenmistir. Boylelikle gosterge faiz olan haftalik repo faizi degismedigi
durumlarda bile AOFF'nde meydana gelen degisikliklerin finans piyasalari Gzerindeki
etkileri Olgllebilmistir. Elde edilen bulgular beklenen isarette ve blyuklikte
gerceklesmistir. AOFF’'de meydana gelen degisiklikler kisa donemde kredi faiz oranlari,
mevduat faizleri, gdsterge tahvil getirileri, BIST repo orani, doviz kurlari ve dis ticaret
Uzerinde etkili oldugu olciimlenmistir. Bu sonuglar, Merkez Bankasi’nin gosterge faiz
oraninda bir degisiklik gerceklestirmeden de, uyguladig likidite politikalarinda degisiklige
giderek, finans piyasalari Uzerinde etkili olabildigini géstermektedir. Bu da Merkez
Bankasi’na finansal istikrarsizlik durumlarinda, politika degisikligi icin dnceden belirlenen
toplanti tarihlerini beklemeden ya da toplanti tarihlerini degistirerek piyasada belirsizlik
yaratmadan da finansal piyasalar lizerinde etkili olacak likidite politikalarini belirleyebilme
imkanini saglamaktadir.

Bilim Kodu : 111908

Anahtar Kelimeler : Para Politikasi, Agirlikli Ortalama Fonlama Faizi (AOFF), Finansal
istikrar, FAVAR
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ABSTRACT

In this research , the effects of the CBRT interest rate policies on the financial markets are
studied. The effects of the CBRT interest rate policies on the financial markets for the period
of 2002: Q1-2016: Q4 are amprically measured by using Factor Augmented Vector
Autoregressive (FAVAR) Method. Even though CBTR doesn’t change the political interest
rate, it changes the weighted average funding interest rate (AOFF) by changing it’s liquidity
policy. Similarly, CBTR also eliminates the effects of the any changes in the political interest
rate by adjusting liquidity. For that reason, in this thesis, the effects of change in the AOFF
on the 88 units macroeconomic variables are measured. Thus, although the policy interest
rate remains the same, the effects of changes in the AOFF can be measured on the financial
markets. The findings obtained were of the expected sign and magnitude. It was measured
that, any changes in the AOFF affect the credit interest rates, deposit interest rates, yields
on bonds, BIST repo rate, exchange rates and foreign trade in the short run. As the result,
study shows that although CBTR doesn’t make any change in the policy interest rate, it can
effect the financial markets by changing it’s liquidity policy. This allows CBTR to determine
the liquidity policies to affect the financial markets in case of any financial instability
without wait for predetermined meeting dates for the policy change or without change the
meeting dates.
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ONSOz

Yakin ge¢miste yasanan finansal krizler merkez bankalarini finansal istikrarin
saglanmasi konusunda daha proaktif olmaya yoneltmistir. Merkez bankalari geleneksel
para politikasi araglarinin yaninda finansal krizin etkilerini azaltabilmek igin geleneksel
olmayan para politikasi araglarini da kullanarak finansal piyasalar Gzerinde etkili olmaya
calismislardir. Ozellikle son yasanan finansal krizin neticesinde Merkez bankalari nezdinde

ve iktisat yazininda merkez bankalarinin bu gabalarini inceleyen galismalar bulunmaktadir.

Merkez Bankasi’nin para piyasalarinda yeniden normallesme siirecini baslatacagini
acikladigi dénemde hazirlanan bu calismada, (i) Merkez Bankasi’nin finansal istikrari
saglamak icin uyguladig faiz politikalarinin dnemini vurgulamak, (ii) Merkez Bankasi’'nin
finansal istikrarin temini icin geleneksel olmayan para politikasi araglarini kullanimini ve
araglarin etkinligini irdelemek, (iii) Merkez Bankasi’nin geleneksel olmayan para politikasi

araglarinin kullanimi ile finansal piyasalar izerindeki etkilerini incelemek amaglanmaktadir.

Calismanin hazirlanmasinda birikimleri ve degerli fikirleri ile bana destek olan, tezin
her satirinda emegini benden esirgemeden hayalimin gerceklesmesi icin sabirla bana
yardimci olan degerli hocam ve tez danismanim Prof. Dr. ibrahim Tokatlioglu’na sonsuz
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1. GIRIS

2006-2016 donemi igin Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (Merkez Bankasi) faiz
politikalarinin finans piyasalari Gizerindeki etkilerini inceleyen bu tez ¢alismasi dort ana

bélimden olugmaktadir.

CGalismanin birinci bélimiinde, oncelikle para politikalarina iliskin temel kavramlar
ve teorilere yer verilmektedir. Literatlirde para politikasina iliskin yapilan tanimlamalar
aktarildiktan sonra, para politikasinin amacglarina deginilmistir. Boylelikle ¢calismanin ileriki
bolimlerinde daha da detaylandirilacak olan finansal istikrar kavramina galismanin
basindan itibaren atiflarda bulunularak, para politikasinda gittikce artan oOnemi

aktariimigtir.

Ayni boélimde, para politikasi araglari geleneksel ve geleneksel olmayan ayiriminda
incelenmistir. Geleneksel olmayan para politikasi araglarinin son yasanan finansal kriz
neticesinde pek ¢ok merkez bankasi tarafindan kullanildigi gérilmustir. Tezin izleyen
bolimlerinde Merkez Bankasi 6zelinde de bu araglarin kullanimina detayli olarak yer
verilmigtir. Fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrari da saglamaya c¢alisan Merkez

Bankasi’'nin bu araglari siklikla kullandigi gbzlemlenmistir.

Daha sonra para politikasi rejimleri ve parasal aktarim kanallari agiklanmistir.
Ozellikle tezin konusunu da olusturan faiz kanalina iliskin literatiir detayli olarak

aktariimigstir.

Calismanin ikinci boliminde Tirkiye’de uygulanan para politikasi uygulamalari
tarihsel olarak incelenmistir. inceleme uygulanan politika farkliliklari da gz éniine alinarak
bes alt baslik altinda gerceklestirilmistir. Ozellikle agik enflasyon hedeflemesine gecilen

2006 yili sonrasi para politikalari detayh olarak aktariimistir.

Uclincti béliimde 2006 yili sonrasinda para politikasi uygulamalarinin sadece fiyat
istikrari acisindan degil finansal istikrar acisindan da etkileri incelenmistir. Merkez

Bankasi’'nin uyguladigi faiz politikalarinin finans piyasalari Uzerindeki etkilerini



gosterebilmek igin bazi finansal gostergelerin faiz oranlarindaki degisimlere vermis

olduklari tepkiler incelenmistir.

Calismanin son boliimiinde ise Merkez Bankasi faiz politikalarinin finans piyasalari
Uzerindeki etkileri Factor Augmented Vector Autoregressive — Faktor Arttirrmli Vektor
Otoregresyon (FAVAR) metodolojisi aciklanarak ampirik analiz  aracilligi ile

gergeklestirilmistir. Calismada elde edilen ampirik bulgular bu bélimde sunulmustur.

Sonu¢ bolimi calisma neticesinde elde edilen bulgularin 6zetlenmesi amaciyla

dizenlenmistir.



2. PARA POLITIKALARINA iLiSKIN TEMEL KAVRAMLAR VE TEORILER

Faiz politikalarinin finans piyasalari Gzerindeki etkilerini degerlendirebilmek igin
oncelikle para politikasinin ve amaclarinin neler oldugunun ele alinmasi gerekmektedir. Bu
boliimde ilk olarak para politikasinin tanimina yer verilmis olup, daha sonra para
politikasinin amaglari ve bu amagclara ulasmak igin kullandigi araglar agiklanmaya

calisilacaktir.
2.1. Para Politikasinin Tanimi ve Amaglari

Maliye politikalari gibi para politikalari da ekonomideki istikrarsizliklari gidermede
onemli bir etkiye sahiptir. Ancak para politikalarinin ve maliye politikalarinin fonksiyonlari
ve goreli dnemleri zaman icerisinde degisiklik gostermektedir. Fiyat istikrari hedefine
oncelik veren klasik teori ile birlikte miktar teorisi, para politikasi uygulamalarina temel
teskil etmistir. Ancak Bliylik Buhran (1929) sonrasi bu anlayiglar yerini Keynesyen goriislere
birakmis, para arzi ile harcamalar arasinda dnceden belirlenebilir sabit bir iliski olmadigi

gorisi hakim olmustur (Bleaney, 1985: 2)

Keynesyen model, para talebinin faize duyarhliginin yiksek ancak yatirrmin faize
duyarhiliginin disik olmasi nedeniyle para politikalarinin etkinsizliginden bahsedip, maliye
politikalari ile kamunun ekonomiye midahale etmesi gerektigini soylemektedir. Maliye
politikalari ile kamunun ekonomiye midahalesi Birinci Petrol Krizine (1973) kadar hemen
hemen tiim devletler tarafindan kullaniimistir. Petrol kriziyle birlikte maliyetlerdeki sicrama

arz soku yaratmis ve tiim diinya stagflasyonist bir stirece girmistir.

Keynesyen maliye politikalari Ulkeleri bu stagflasyonist ortamdan g¢ikarmaya
yetmemistir. 1973 Petrol Krizinin de etkisiyle i¢c ve dis dengenin saglanabilmesi icin yeni
politika arayislar giindeme gelmis, maliye politikalari sorgulanmaya baslanmistir (Serin,
1987: 4). ikinci Petrol Krizinden sonra 6zellikle 1980 yiliyla birlikte arz yanh ekonomi
politikalari, neoliberal yaklasimlar 6n plana ¢ikmis bu ¢cercevede eger ekonomiye miidahale
gerekliyse miidahalenin maliye politikalarindan ¢ok para politikalari ile yapilmasi teorik

yaklasimi agirlik kazanmistir (Dogan, 2006: 253).



Ancak 1980’lerden sonra 1970'li yillarda petrol fiyatlarindaki artisin ekonomi
Uzerindeki olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak igin uygulanan genisletici para
politikalarinin enflasyonist baski yarattigi distincesi 1990’h yillarin basinda hakim olmaya
baslamistir. 1980 -1990 vyillari arasindaki yillarda para politikasi uygulamalarinda temel

politika araci faiz orani olmus ve bu politikalar fiyat istikrarini hedeflemistir.

Tim bu sireg icerisinde para politikasi hedeflenen amacglara goére farkl bir sekilde
tanimlanmis olsa da iktisat yazininda kabul gérmis birkag farkli para politikasi tanimi

bulunmaktadir.

Wrihtsman (1971)’'a gore genel olarak para politikasi, merkez bankasinin belli
ekonomik amaglari gergeklestirebilmek igin para ve kredi kosullarini bilerek ve isteyerek

kontrol etmek yoniinde gercgeklestirdigi cabalar olarak tanimlanmustir.

Bu tanim daha sonra merkez bankalarinin hedefledigi amaclari da kapsayacak
sekilde genisletilmistir. Ornegin, Lindsey ve Wallich (1996)’e gére para politikasi, merkez
bankalarinin sireklilik arz eden ekonomik biylimenin saglanmasi, istihdam artiginin
saglanmasi, O0demeler dengesinin yonetimi ve fiyat istikrarinin saglanmasi gibi
makroekonomik hedefleri gergeklestirmek igin paranin tedarigini, faiz oranlarini, para
aktarimini ve diger finansal kosullari etkilemeye dayali kararlari iceren, merkez

bankalarinca uygulanan politikalar biitlini olarak tanimlanmaktadir.

Turkiye’de uygulanan para politikalarindan sorumlu kurum olan Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (Merkez Bankasi) ise para politikalarini “ekonomik bliyiime, istihdam artisi
ve fiyat istikrari gibi hedeflere ulasabilmek igin paranin elde edilebilirliligini ve maliyeti

etkilemeye yonelik olarak alinan kararlar” seklinde tanimlamaktadir.

Tanimi, cok yonli amacina gore sekillenmekte olan para politikasinin nihai amacinin
genelde fiyat ve doviz kurunda istikrar saglamanin yaninda, istikrarh bir blylime trendi
yakalayarak, Ulke refahini yikseltmek oldugu soylenebilir. Bu nedenle para politikalari

istikrar politikalari olarak da adlandiriimaktadirlar (Keyder, 2008: 2-3).



Para politikalarinin amaglari zaman igerisinde bulyik degisiklikler gdstermistir.
I.Dlnya Savasi 6ncesinde amaci para degerinin istikrarini saglamak olan para politikasi,
enflasyonun sebep oldugu biyilk hasarlar sonrasinda 1990’ yillarin basindan itibaren Ulke
icerisinde fiyat istikrarinin saglanmasini, lilke disinda ise paranin degerinin korunmasini

temel amag haline getirmistir (Eroglu, 2004: 147-148).

Cok yonlu hedefi olan para politikasinin amaclari literatirde; fiyat istikrarinin
saglanmasi, tam istihdamin saglanmasi, ekonomik biiyimenin gergeklesmesi, faiz orani
istikrarinin saglanmasi, 6demeler bilangosu dengesinin saglanmasi ve finansal istikrarin

saglanmasi olarak siralanmaktadir.

Fiyat istikrari; para politikasinin uzun dénemli temel amaglarindan olan biylime ve
istihdama yonelik olarak ekonomik birimlerin karar alma siireclerinde etkili olmayacak
Olclide diistiik ve istikrarh bir enflasyon oranini ifade etmektedir. Tanimdan anlasilacagi
Uzere, fiyat istikrarinin para politikasinin diger amaglarindan olan ekonomik biylmenin

gerceklesmesi ve tam istihdamin saglanmasina da katkisi bulunmaktadir.

Buna benzer bir tanimi da 1994 yilinda sayisal bir enflasyon hedefi olmayan Amerika
Birlesik Devletleri Merkez Bankasi (FED)'nin eski Bagskani Greenspan yapmistir. Greenspan
fiyat istikrarini, bireylerin ve firmalarin kararlarini alirken, fiyatlar genel seviyesinde bir

degisiklik beklentisi icerisinde olmamalari olarak tanimlamaktadir (Greenspan, 1994).

Wynne (2008) fiyat istikrarini belli bir donem siresince fiyatlar genel seviyesinde
ekonomik ve finansal davranislari etkileyecek bir degisikligin (ylkselis ya da dislsin)

olmamasi durumu olarak tanimlamaktadir.

Tanimlarda dikkat ceken iki ifade, enflasyon oraninin distk ve istikrarli olmasi
ifadeleridir. Fiyatlarin istikrarli olmasi fiyatlarin hic degismemesi anlamina gelmemekte,
fakat genel fiyat seviyesindeki uzun siliren artis (enflasyon) veya dusls (deflasyon)
egiliminin Onlenmesi anlamina gelmektedir (www.tcmb.gov.tr. Para Politikasi — Fiyat

istikrari Basligi).



Her ne kadar tanimda, fiyatlar genel seviyesindeki disis egiliminin 6nlenmesi
ifadesi yer alsa da, genellikle gbzlemlenen fiyatlar genel seviyesindeki ylikselisler olmustur.
1973 yilindaki Petrol Krizi sonrasinda diinya genelinde gortlen yiiksek enflasyon oranlari
fiyat istikrarini para politikalarinin en 6nemli amaci haline getirmistir. Clnk{ yulksek
enflasyon 1970’li yillardan itibaren ekonomik istikrarsizligin en temel nedeni olarak
gorlilmastir. 1980 yillarinin ortalarindan itibaren de fiyat istikrarinin saglanmasinda para
politikasinin etkili oldugu gorisu, fiyat istikrarini merkez bankalarinin amag fonksiyonlarinin
en temel degiskeni haline getirmistir (Kaplan ve Yaprakh, 2012: 185). Uzun vadeli ekonomik
amaglara ulasabilmek igin gerekli kosullarin basinda gosterilen disiik enflasyon orani,

merkez bankalarinin bu yolla bliyiimeye yapacagi en blylik katki olarak goriilmektedir.

Yiksek enflasyon ortaminin yarattigi belirsizlik, ekonomik birimlerin orta vadeli
yatirim ve tuketime iliskin karar alma stireclerini olumsuz etkilemekte, ekonomide riski ve
reel faizleri arttirmaktadir. Yiksek risk ortami, tim piyasalarda vadelerin kisalmasina
sebebiyet vermektedir. Uzun siireli yiksek enflasyon ortami ayrica uygulanan politikalara
olan glveni azaltmakta, uzun soluklu ekonomik programlarin da uygulanmasina engel
olmaktadir. Yiksek enflasyon stirdirilebilir bir blylimenin dniindeki en biyik engellerden
birisi olarak goriilmektedir (Serdengecti, 2002: 5-7). iste bu sebeple fiyat istikrari para

politikalarinin tartismasiz 6nemli amacglarindan birisidir.

Basci (2009)'a gore, gelismis Ulkelerde, ekonomik dengeleri bozmayacak, yillik
ylzde 2 ile yizde 2.5 diizeyindeki kalici bir enflasyon fiyat istikrari olarak kabul
edilmektedir. Nitekim 2015 yilina gelindiginde Amerika’da ve Avrupa’da uygulanan para
politikalari enflasyonu bu seviyelere ylikseltebilmeyi de amaclayan para politikalari

uygulamalari seklinde karsimiza ¢itkmaktadir.

Gunlmuzde gelismekte olan (lkelerde ise durum bunun tersine olmakta olup,
uygulanan para politikalar ile enflasyon oranlarinda kalici disiik seviye yakalanmaya
calisiilmaktadir. Gelismekte olan llkelerde yilizde 2 ile ylizde 2.5’un birka¢ puan Uzerindeki

bir enflasyonun fiyat istikrari ile uyumlu olabilecegi distinilmektedir (Basci, 2009: 2).



Para politikasinin literatlirde kabul goérmis bir diger amaci da tam istihdam ve

ekonomik biiyiimedir.

1980’li yillardan itibaren Uretim faktorlerinin tamaminin tretimde kullanilmamasi,

tam istihdam kavramini daha da 6nemli hale getirmistir.

Keynesyen politikalarin hakim oldugu bir ekonomide genel anlayis, fiyatlar genel
dizeyi ile issizlik arasinda ters yonli bir iliskinin oldugudur. Kisa donemde enflasyon ile
istihdam arasindaki ters yonli iliskiyi 6éngdren standart Phillips Egrisine gore, istihdami
arttirmaya yonelik olarak uygulanan para arzi artisi daha yiksek bir fiyat seviyesini
gindeme getirmektedir. Dolayisiyla fiyat istikrari saglandiginda bir miktar issizligin
yaratilacagi anlayisi da hakimdir. Bu da Keynesyen bir model icerisinde fiyat istikrari ile tam

istihdam hedefinin para politikalari agisindan celiski yaratmaktadir.

Oyle ki, tam istihdamin saglanmasi icin arttirilan yatirmlar ilk basta harcanabilir
gelirlerin dolayisiyla mal ve hizmet talebinin artmasina sebep olmaktadir. Bu talep artisina
karsin arzdaki artisin gerceklesmesi zaman alacagindan beraberine fiyatlar genel
seviyesinde artisi getirmektedir. Dolayisiyla bu vyaklasima gore para politikasi
uygulamalarinda fiyat istikrarina mi tam istihdama mi odaklandiginin bilinmesi

gerekmektedir.

Hikimetlerin temel amaci ekonomik blylmeyi saglamaktir. Ekonomik blyliimenin
saglanmasinda da tam istihdama ulasiimasi énemli olup, makroekonomik politikalarin ve
para politikalarinin oncelikli hedefi tam istihdami saglamaktir. Fakat ekonomik bilylime
fiyat istikrari igerisinde olmalidir. Bazi durumlarda ise ekonomik biiyiime ile fiyat istikrari
para politikalari agisindan bir celiski yaratmaktadir. Bu ylizden para politikasi tek basina
ekonomik biylimeyi hedeflememektedir. Ekonomik blylimeyi hedefleyen diger

politikalara para politikasi, fiyat istikrarini saglayarak da destek vermektedir.

Para politikasinin amaclari arasinda kimi zaman birbirini destekleyici kimi zaman ise
ters yonli bir iliski bulunmaktadir. Ornegin fiyat istikrarinin saglanamadigi durumlarda,
yatirimcilarin 6zellikle uzun vadeli yatirimlari icin enflasyonun yarattigi belirsizlik sebebiyle

talep ettikleri ek risk primleri reel faiz oranlarinin yiikselmesine sebep olmaktadir. Yikselen



faizler, yatirnmcilarin ek kredi talebini azaltarak, yatirimlarin azalmasina ve lkenin
gerceklestirebileceginden daha az iretim yapmasina sebep olmaktadir (Serdengecti, 2002).
Fiyat istikrarinin saglanmasi ise bu olumsuzlugu ortadan kaldirarak tam istihdama ulasma

ve bliyiime Gzerinde destekleyici katki saglar.

Faiz oranlarindaki dalgalanmalar yatirrm ve borglanma kararlarinda oldugu gibi,
tasarruf kararlarinda da belirsizlik yaratir. Bu sebeple merkez bankalari faiz oranlarindaki

dalgalanmalari kendi seyrine birakmaz ve faiz orani istikrarinin saglanmasina galisirlar.

Merkez bankalari faiz oranlarini dalgalanmaya biraktiklari zamanlarda bile bunun
belli bir bant icerisinde gergeklesmesini isterler. Faiz oranlarinin 6ngorulebilirliginin
azaltilmasinin istenildigi sicak para girislerinin ekonomiye zarar verici boyutlarda oldugu
zamanlarda dahi faiz oranlarinin belli bir yere kadar hareketine izin verilir. Faizlerin
birdenbire yikseldigi bir ortam, belirsizlikleri de beraberinde getireceginden, yatirimlarin
getirilerinin hesaplanmasinda zorluklari dogurur. Boyle bir ortamda yeni yatirimlar
cazibesini yitirebilir. Azalan yatirimlarin da biyliime ve tam istihdam Uzerindeki etkileri de
olumsuz olacaktir. Boylelikle para politikalari bir yandan faiz istikrarini amaglarken,

istihdam ve bliyime Gzerindeki amaclarina da hizmet etmis olmaktadir.

Yurt ici ve yurt disi faiz oranlarinda meydana gelen farkhliklar, sermaye
hareketlerinin yoniin, bu yolla da ddemeler bilangosu dengesini belirlemektedir (Orhan ve
Erdogan, 2008: 70). Para politikalarinin édemeler bilangcosu dengesini saglama amaci,
ozellikle faiz oranlarindaki degisikliklerin doéviz kurlari Gzerindeki etkileri aracihigi ile

gerceklesmektedir.

Odemeler bilancosunun dnemli bir bélimiini de sermaye hareketlerini iceren
sermaye hesabi olusturmaktadir. Para politikalari para arzi ve faiz oranlari, déviz kurlari ve
sermaye hareketleri lizerinden 6demeler bilancosu dengesini etkilemektedir. Déviz kuru
kanali disinda, para politikalarinin fiyat istikrari ve faiz istikrarini saglama amaclari ayni
zamanda dogrudan yabanci yatirimlar lzerindeki olumlu etkisiyle 6demeler bilangosu

dengesine de katki saglamaktadir.



Para politikasinin bir diger amaci da finansal istikrari saglamaktir. Literatlirde
finansal istikrar ve finansal istikrarsizlik icin yapilmis pek ¢ok tanim bulunmaktadir. Chant
(2003)"1n, “finansal istikrarin ne oldugunu en iyi onun yokluguyla anlariz, o da finansal
istikrarsizliktir" sozlerinden yola c¢ikarak oncelikle finansal istikrarsizligin tanimlarina

bakilacaktir.

Mishkin (1999a) finansal istikrarsizlig, finansal sistemdeki soklarin, finans sisteminin
kaynaklari verimli yatirim olanaklarina yénlendirmesi islevini yerine getirememesi olarak
tanimlamaktadir. Ferguson (2003) ise finansal istikrarsizhig Ug kriter ile karakterize
edildigini soylemistir; 1) finansal varlik fiyatlarindaki belirgin degisiklikler, 2) piyasanin
fonksiyonlarini yerine getirememesi ve vyurti¢i ve/veya yurtdisi kredi imkanlarinin
zayiflamasi, 3) harcamalarin Uretim kapasitesinin altinda ya da Ustlinde gerceklesmesi.
Chant (2003), finansal istikrarsizhigin makroekonomik istikrarsizliktan farkli oldugunu
soyleyerek, finansal istikrarsizligin ilk kivilcimini finansal sistemden aldigini, digerinin ise

genellikle toplam arz ve toplam talep soklarindan kaynaklandigini séylemistir.

Finansal istikrar ise, 6deme sistemi, riski dagitma, kaynaklarin etkin dagihmi gibi
ekonomik fonksiyonlarin gegici bir dalgalanma, bir sok veya yapisal bir degisim
donemlerinde bile etkin bir sekilde yerine getirilmesi durumudur (Bundesbank, 2003: 2)
Farkli bir ifadeyle finansal istikrar, ekonominin saglikli islemesi icin finansal sistemin
Ustlendigi tasarruflarin etkin tahsisi roliini kesintisiz ve sorunsuz bir sekilde slirdiirmesi

olarak tanimlanabilir (Serdengecti, 2005: 1).

Finansal istikrar, para politikasinin etkinligini 6nemli olgiide arttirmakta, finansal
istikrarin saglanamamasi ise Ulke ekonomisinde ve toplumsal refahta olumsuzluklar
yaratmaktadir (www. tcmb.gov.tr. Para Politikasi — Finansal istikrar Bashgi). Dolayisiyla
finansal istikrari gbzeten bir para politikasi, ayni zamanda kendi etkinligini de
arttirmaktadir. Ekonomide finansal istikrarin saglanmasi ekonomik bliylime, tam istihdam
ve faiz istikrarina da katkida bulunurken, faiz oranlarindaki istikrar da finansal istikrari
desteklemektedir. Nitekim faiz oranlarindaki dalgalanmalar belirsizlik ortamini
arttirdigindan, finansal istikrarin strdirilebilmesi icin faiz oranlarindaki istikrarin da

saglanabilmesi gerekmektedir (Eroglu, 2004: 157).
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Finansal istikrar kapitalist bir ekonomide finansal sistemin kendisinden beklenen
gorevleri etkin bir sekilde yerine getirmesini saglar. Finansal sistemden beklenen en 6nemli
gorev kiglk tasarruflari, bliylk olcekli kredilere cevirebilmesidir. Bu sayede hem ekonomi
tam istihdama siriiklenir, hem de fiyat istikrari saglanmis olur. Ayrica finansal sistemin
istikrarli calismasi reel ekonominin de istikrarli bir sekilde bliylimesini saglar. Tim bu
nedenlerden dolayi merkez bankalari para politikalarinda finansal istikrari da

amaclamaktadirlar.

2008 yilinda tim danyayr etkisi altina almaya baslayan kuresel kriz, merkez
bankalarinin finansal istikrara daha fazla 6nem vermelerini zorunlu kilmistir. Clinki finansal
kriz, finansal istikrarin dikkate alinmamasinin orta ve uzun vadede makroekonomik istikrari
ve fiyat istikrarini tehdit edebilecegini gostermistir (Bas¢l ve Kara, 2007: 3). Bu sebeple,
finansal istikrar merkez bankalarinin fiyat istikrarini saglamasi temel ana hedefinin yaninda

merkez bankalarinin ikincil hedefi olarak yer almistir (Sezgin ve Darici, 2009: 16).

Calismanin ana konusunu Merkez Bankasi faiz politikalarinin finansal piyasalar
Uzerindeki etkileri olusturdugundan, faiz oranlarindaki istikrar ve finansal istikrar konulari,

tezin ileriki bélimlerine daha detayli olarak incelenecektir.

Yukarida tanimlanmaya ve amaglari siralanmaya calisilan para politikasinin, bu
amaclari gerceklestirmek icin kullanabilecegi ve yillar icerisinde ¢esitlendirilmis bazi araglari

bulunmaktadir. Bir sonraki boliimde para politikasi araclari incelenecektir.

2.2. Para Politikasi Araglari

Para politikasi araglari zaman igerisinde ¢esitlenip ¢ogalmislardir. Bu gesitlilik kimi
zaman gelisen piyasalara ayak uydurabilmek, kimi zaman ise yasanan krizlerin etkilerini en

aza indirebilmenin yollarindan biri olmak icin gerceklesmistir.

2008 yilinda tim diinyada etkileri goriilmeye baslayan finansal kriz sonrasinda,
gelismis Ulke merkez bankalarinca uygulanan disik faiz politikasi, para politikalar
uygulamalarinda degisimi beraberinde getirmistir. Politika degisimi zorunlu olarak yeni

para politikasi araglarina ihtiya¢c dogurmus ve bir lst bolimde anlatilan amaclarina hizmet



11

edebilmek amaciyla cesitlenmislerdir. Literatlirde para politikasi araglari incelenirken,
geleneksel ve geleneksel olmayan araglar, dogrudan ve dolayl araglar, likidite yonetim
amagli ve diger amach araglar ayirimlari gibi farkli ayirimlar altinda incelemeler yapilmistir.
Tezin bu bolimiinde, ilerleyen bolimlerdeki temel ayirim da bu sekilde oldugundan para
piyasasi araglari geleneksel ve geleneksel olmayan para politikasi araglari ayirrminda ele

alinip incelenecektir.

2.2.1. Geleneksel Para Politikasi Araglari

Geleneksel para politikasi araglari, merkez bankalarinin likidite yonetimini saglamak
icin kullandiklari araglardir. Merkez bankalarinin temel politika araci olan kisa vadeli faiz
oranlarini finansal sisteme kabul ettirebilmeleri igin, baska bir deyisle piyasada olusan kisa
vadeli faiz haddinin merkez bankalarinin agikladigi faizlere yakin bir yerlerde olusabilmesi
icin gdstermis olduklari ugrasa likidite yonetimi denilmektedir (Ozatay, 2011a : 424). Poole
(1970)’'a gore para politikasinin nihai uygulamasi likidite yonetimidir. Likidite ile

makroekonomi arasindaki iletisim kisa vadeli faiz oranlari araciligi ile saglanmaktadir.

Merkez bankalarinin hem likidite fazlasi hem de likidite a¢igi durumlarinda
kullanabilecegi para politikasi aracglari bulunmaktadir. Bu araglar likidite yonetiminin

operasyonel ¢cercevesini belirlemektedir (Giler, 2009: 8).

Geleneksel para politikasi araclari; agik piyasa islemleri, zorunlu karsilik oranlari ve

reeskont kredileri alt basliklarinda ele alinabilmektedir.

2.2.1.1. Agik Piyasa islemleri

Merkez bankalari likidite yonetimini yaparken, para arzini ayarlayabilmek amaciyla
acik piyasa islemlerini yaygin olarak kullanmaktadirlar. Acik piyasa islemleri ayni zamanda

dolayli para politikasi araclarindandir.

Dogrudan para politikalarinda, para otoritesi tarafindan bir eylem plani ya da
oranlarin hareket edebilecegi bir bant belirlenirken, dolayli para politikalarinda ise

piyasalardaki arz ve talep kosullari goz 6ntinde bulundurulur (Sezer, 2013: 54). Bu sebeple
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para piyasalarinda ve onun etkiledigi diger piyasalarda meydana gelen degisikliklerde bu
araglan kullanarak piyasa kosullarina uyum saglamak daha kolay olmaktadir. Hig (1994),
merkez bankalarinin agik piyasa islemlerine ¢ok ¢abuk karar verebildigini, ancak

uygulamalarin makro dengeleri etkilemesinin zaman aldigini ifade etmistir.

Agik piyasa islemleri, en genel haliyle, merkez bankalarinin likiditeyi yani
dolasimdaki para miktarini ayarlayabilmek icin, tahvil ve senet gibi finansal enstriimanlari
alip satmalariislemidir. Merkez bankalari bu yolla sadece para miktarini degil ayni zamanda
alinip satilan finansal enstriimanlarin likiditesini de etkilemektedir (Aren, 2008: 330).
Likiditedeki degisikliklerin bu enstriimanlarin faiz oranlarini da etkilemesi ise kaginilmaz
sonugtur. Merkez bankasinin alim yapacagi sabit getirili menkul kiymetin fiyatindaki artis

faiz oraninin diismesine sebep olacaktir (Akdis, 2006: 270).

Merkez bankalarinin bu alim satim islemlerini gergeklestirebilmeleri icin gelismis
sermaye piyasalarn gerekmektedir. Merkez bankalari bu piyasalarda, ekonomik
aktivitelerde bir yavaslik olmasi durumunda ekonomiyi canlandirabilmek amaciyla bono ya
da tahvil satin alarak, enflasyonist bir ortam olustugunda ise bono ya da tahvil satarak

piyasada dizenleyici rol oynamaktadir.

Merkez bankalari, agik piyasa islemlerini gesitli sekillerde yapabilirler.

Piyasalarda gecici likidite sikisikhiginin oldugu durumlarda, likiditeyi arttirmak icin
bankalardan ya da acik piyasa islemlerini yapmaya yetkili kurumlardan menkul kiymetleri
geri satim vaadiyle satin alir. Merkez bankasinin bu islemi geri satim vaadiyle alim islemidir.
Repo olarak adlandirilan bu islemler, kisa vadeli islemlerdir. Bunun tersi bir durumda ise,
yani piyasalarda likidite fazlasinin olmasi durumunda, merkez bankalari fazla likiditenin
piyasadan cekilmesi icin menkul kiymetleri belirli bir vadede belirli bir fiyattan satin almak
Uzere satarlar. Merkez bankasinin bu islemi geri alim vaadiyle satim islemidir. Ters repo
olarak adlandirilan bu islemle piyasadaki fazla likidite gecici bir streyle piyasadan cekilmis

olmaktadir.
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Piyasalardaki likidite sikisikliklarinin ya da fazlahginin kalici olmasi durumunda ise
merkez bankalari, dogrudan alim ya da satim islemleri yaparak kendi menkul kiymet

portfoyini de kalici olarak genisletip daraltmis olurlar.

Para politikasinin etkinligini arttirmak amaciyla, piyasadaki fazla likiditenin
cekilmesine yonelik olarak kullanilan bir diger agik piyasa islemi de likidite senedi ihracidir.
Merkez bankalari agik piyasa islemlerinin etkinliginin arttirilmasi amaciyla kendi nam ve

hesabina kisa vadeli ikincil piyasada da alinip satilabilen likidite senetleri ihrag edebilir.

Merkez Bankasinin, piyasadaki likidite fazlaligini sterilize etme islemlerindeki
etkinliginin artirllmasi amaciyla bankalardan ihale yontemi ile mevduat almasi ve satmasi
da acik piyasa islem cesitlerinden bir digeridir. Bu yolla merkez bankalari dnceden ilan
ettikleri faiz oranlarindan islem yaparak gecelik vadede para piyasasi faiz oranlarinin belirli
bir bant icinde olusmasini hedeflemektedirler. Faizlerin yiikseldigi donemlerde, acik piyasa
islemleri c¢ercevesinde bankalara teminat karsiliginda likidite vererek, faizler ¢ok
distiiglinde ise bankalardan mevduat alarak faizlerin asiri dalgalanmasinin 6niine gecmeye
calismaktadirlar (www. tcmb.gov.tr. Piyasalar — Agik Piyasa islemleri- Acik Piyasa islemleri

Cesitleri).

Acik piyasa islemlerinin sonuglarinin goérilmesi zaman almakla birlikte, sadece
merkez bankalari araciligi yapilmalari sebebiyle kontroli kolay ve biirokrasisi az olan
islemlerdir (Kalustyan, 1999: 15). Nitekim 2008 kiiresel krizi sonrasinda piyasadaki likiditeyi
dizenlemek amaciyla Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi (FED) ve Avrupa Merkez
Bankasi gibi cok 6nemli finansal aktorler, acik piyasa islemleri yoluyla piyasalara likidite

enjekte ederek, finansal istikrarsizlig| gidermeye ¢alismislardir.

2.2.1.2. Zorunlu Karsiliklar

Mevduat toplama yetkisine sahip olan finansal kurumlarin, toplamis olduklari
mevduatlarin belirli bir oranini merkez bankalarinda tutmak zorunlulugu bulunmaktadir.

Merkez bankalari tarafindan belirlenen bu orana zorunlu karsilik orani denilmektedir.
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Zorunlu karsilik uygulamasi ile bankalarin elindeki fonlarin belli bir kisminin merkez
bankalarinda tutulmasi saglanarak, bankalarin elindeki kullanilabilir fon miktar
azaltilmakta, dolayisiyla bankalarin verebilecekleri kredi hacmi daralmaktadir (Akdis, 2006:
272). Zorunlu karsilik oranlarindaki yiikselis, mevduatlarin krediye dénisme olanagini
azaltacagindan, bankalarin fon toplama maliyetini arttirmis olmaktadir (Ozatay, 2011a:

431).

Zorunlu karsilik uygulamasi degisik donemlerde degisik amaglar igin kullaniimistir;

Bankacilik denetleme ve diizenleme uygulamalarinin ¢ok siki olmadigi donemlerde,
zorunlu karsiliklar yukarida ifade edilen amaca hizmet etmis, bankalardan olasi mevduat
¢ikislarinda zorunlu karsiliklar bir emniyet sibobu goérevi gérmustir. Bu yolla bankalarin
kendilerinden ani mevduat gekilislerinde bir kisim fonun kendi kaynaklari ile karsilanmasi
amaclanmistir (Onder, 2005: 87). Ancak finansal denetimlerin artmasi, zorunlu karsiliklarin

bu rolini kigultmustir.

Zorunlu karsilik oranlarindaki degisiklikler piyasadaki likiditeyi etkileyerek, para
arzinda degisikliklere yol agmaktadir. Bu sebeple para arzinda artis amaglayan merkez
bankalari, zorunlu karsilik oranlarini diislirecek ve piyasadaki likiditeyi diizenleyebilecektir.
Bu arag, etkili bir para arzi kontrol araci olmakla birlikte, politika faiz orani ile birlikte fiyat

istikrarini ve finansal istikrari saglamak amaciyla da kullaniimaktadir (Yilmaz, 2011: 4).

Zorunlu karsihk oranlarindaki artiglarin bankalarin fonlama maliyetlerini arttirmasi,
bankalarin da bu maliyetleri kredi fiyatlarina yansitmalarina sebep olmaktadir. iste bu yolla
faiz oranlari izerinde de etkili olan bu arag, faiz oranlarindaki istikrarin saglanmasina katki

icin de kullaniimaktadir.

Gunlmuzde merkez bankalari, zorunlu karsiliklara faiz uygulayarak ya da
uygulamayarak zorunlu karsilik uygulamasinin, bankalarin kaynak maliyetleri lzerinde
sebep olduklari degisimi etkileyebilmektedirler. Ayrica zorunlu karsilik tutarlarini merkez
bankalarinda tutmak zorunda olan bankalar, kredi piyasasindaki paylarini azaltmak

istemediklerinde merkez bankasindan borglanma yoluna gidebilecekler, bu da faiz oranlari
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Uzerinde etkili olacaktir. Bu konu geleneksel olmayan para politikasi araclari kapsaminda,

Merkez Bankasi 6zelinde daha detayh olarak incelenecektir.

Zorunlu karsilik, bankalarin yikimlilik vadelerinin uzamasini tesvik amaciyla da
kullaniimaktadir. Kisa donem vadeler igin yiksek karsilik oranlarinin uygulanmasi, uzun
donem vadeyi tesvik amacini tasimaktadir (www. tcmb.gov.tr. Para Politikasinin

Operasyonel Cergevesi — Zorunlu Karsilik Oranlari Baslhgi).

Zorunlu karsilik olarak merkez bankalarinda tutulan fonlar igin, merkez bankalarinin
bankalara faiz 6demedigi, ya da piyasa faizlerinden daha dusik oranlarda faiz 6dedigi
durumlarda, eger merkez bankalari kendisinde tutulan fonlari gelir elde edici islemlerde
kullaniyorsa, bir gelir ortaya ¢ikacaktir. Bu da zorunlu karsihk uygulamasinin merkez
bankalarina gelir yaratan tarafidir (Onder, 2005: 87, 90, 91). Merkez bankalari igin gelir
yaratan bu arag, bankalar icin bir vergi gideri gibi disundilebilir. Bankalarin bu vergiden
rezervi azaltarak kurtulma sansi bulunmamaktadir. Zira bu durumda merkez bankalarinin

uyguladigi cezai yaptirimlar ile karsi karsiya kalacaklardir (Sellon and Weiner, 1996: 5).

Ancak, bankalarin zorunlu karsilik ytiikimliliklerinden etkilenmemek icin mevduata
alternatif, zorunlu karsiliga tabi olmayan farkl yatirim araclariyla piyasalardan kaynak
temin etmeleri bu aracin etkinligini sinirlayacaktir. Bu sebeple kural koyucularin, zorunlu
karsilik taniminda gecen mevduat ve benzeri ifadesinin agik tanimlamasini yapmalari

onemlidir.

Zorunlu karsilik oranlarindaki degisiklikler, yeni politikaya uyum saglamakta zorluk
¢eken bankalari olumsuz etkileyebilmektedir. Bu da finansal istikrar hedefinden sapmalara
yol acabilecektir. Ayrica zorunlu karsilik oranlarinda artirrm durumunda, hazir nakdi
bulunmayan bankalarin ellerindeki menkul kiymetleri satmalari durumunda, menkul
kiymet fiyatlari dolayisiyla faiz oranlarinda degisimlere sebep olabilmektedirler (Akcay,

1997: 39).

Degisik donemlerde farkhh amaclarla kullanilan zorunlu karsiliklar, degisik
donemlerde farkli 6nemlere sahip olmustur. 1990’li yillarin sonlarinda gelismis olan

tilkelerde zorunlu karsilik oranlari ¢cok diisiik seviyelere gerilemistir. Oyle ki Amerika’da bu
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yillarda zorunlu karsilik oranlari son otuz yilin en distik seviyelerini gérmustir. Agik piyasa
islemlerinin uygulanmasinin ¢cok daha kolay olmasi ve sonuglarinin daha ¢abuk alinabilmesi
bunun bir nedeni olarak gosterilmektedir. Bir diger neden ise, zorunlu karsilik uygulamasina
tabi olan finansal kurumlar ile digerleri arasinda adil olmayan bir rekabet yaratmasi
gosterilmektedir. Finansal sistemin geliserek, mevduat yerine gegebilecek enstrimanlarin
olusturulmasi ve bankalarin artik kredi piyasalarinda tek kaynak olmamalari da bu aracin

goreli 6Gnemini azaltmistir (Sellon and Weiner, 1996: 5,10).

2.2.1.3. Reeskont Kredileri

Reeskont, yeniden iskonto (kirdirma) anlaminda olup, bankalarin ellerinde bulunan
daha o6nceden iskonto etmis olduklari senetlerin merkez bankasina yeniden iskonto
ettirmeleri islemidir. Bankalar nakit ihtiyaglarinin olmasi durumunda merkez bankasinin
belirlemis oldugu bir oran ile merkez bankasina ellerindeki senetleri kirdirirlar. Merkez

bankasi tarafindan belirlenmis olan bu oran reeskont oranidir.

Merkez bankalari reeskont oranini degistirerek, bankalarin reeskont amagli
taleplerini etkileyebilirler. Reeskont oraninin disik tutulmasi durumunda, bankalarin
merkez bankasina reeskont amaciyla gotlirecekleri senet sayisi artabilecek bu da para arzini
arttirict  etki yapabilecektir. Reeskont oranini degistirerek piyasadaki likiditeyi
etkileyebilecek olan merkez bankasi, ayni zamanda faiz oranlarini da degistirebilecektir
(Egilmez, 2012). Reeskont Kredileri uygulamasi da dolayl para politikasi araglarindan
oldugundan, merkez bankalarinin reeskont oranlarinda yapacaklari degisikliklere bankalar
tarafindan verilecek olan tepkiler zorunluluk icermediginden burada olasilik olarak ifade
edilmistir. Bu sebeple reeskont kredilerinin kullanimi ile para arzinin ayarlanmasi agik

piyasa islemleri ve zorunlu karsilik oranlarina gére daha zordur (Unsal, 2009: 529).

Bu politika aracinin baslica amaclarinin; likidite ve faiz kosullarini kontrol etmek,
ihtiyac halindeki bankalara likidite saglamak ve kredi kosullarini etkilemek oldugunu

soylemek mimkundiir.

Reeskont Kredilerinin farkl uygulama sekilleri olabilmektedir. Ornegin FED, sermaye

yeterliligi yiksek ve dilisik olan bankalar icin farkh iskonto oranlari uygulamaktadir. Bu
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durumda da kimi zaman ihtiyag¢ halindeki bankalar, hem merkez bankalari hem de para
piyasalarindaki diger aktorler tarafindan sikintili durumda oldugu izlenimi yaratmamak igin
merkez bankasinin bu imkanlarindan yararlanmak istemeyebilmektedirler. Bu yaklasim
merkez bankalarinin bu ara¢ ile para piyasalari Gzerindeki etkisini azaltmaktadir.

(www.newyorkfed.org/ t.y.)

Cesitli donemlerde bu kredilerin kullanimini  6zendirmek amaciyla politika
uygulamalarinda degisiklikler yapilmistir. Ornegin 2008 finansal krizi sonrasinda FED, bu
yolla kullandirilan kredilerin vadelerini uzatima gitmis, 2010 Mart ayindan sonra ise tekrar
eski vadelerine ¢ekmistir. Ayrica iskonto oranlarinda da dénemler itibariyle degisiklikler

yapilmasi mimkin olmustur.

2.2.2. Geleneksel Olmayan Para Politikasi Araglari

Tezin bu boliiminde geleneksel olmayan olarak adlandirilan para politikasi araclari

ve neden bu adla adlandirildiklari incelenecektir.

2008 kiresel krizi oncesinde para politikasi araci olarak kullanilan kisa vadeli faiz
oranlarinin, kriz sonrasinda hareket alani daralmistir. Oyle ki, ekonomilerde gériilen
yavaslama merkez bankalarinin likiditeyi arttirma galismalariyla giderilmeye c¢alisiimistir.
Artan likidite faiz oranlarini distk seviyelere geriletmis, bu da faiz oranlari izerinde hareket

alani birakmamistir.

Amerika Birlesik Devletleri (ABD)'nde 2007 yilinda ipotekli konut piyasasinda ortaya
cikan kredi krizi kisa bir siire icinde tim Ulkelere yayilarak tlkelerin ekonomileri izerinde
etkilerini gostermistir. Krizin belirmeye baslamasiyla birlikte pek cok llke gecikmeksizin
cesitli tedbirler uygulamaya baslamis ve gecmiste yasanan krizlerden ¢ok daha hizl bir
sekilde piyasalara midahale etmislerdir. Her ne kadar basta ABD olmak Uzere gelismis ve
gelismekte olan (lkelerin de icinde bulundugu bircok Ulke cesitli iktisat politikasi
onlemleriyle kiresel krizin olumsuz etkilerini bu miidahalelerle azaltmaya calissalar da kriz

diger llkelerin ekonomilerini de etkilemistir.
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2002 yilinda ortak para birimi Avro’yu kullanmaya baslayan Avrupa Birligi (AB)
Ulkeleri de kuresel krizle karsi karsiya kalmistir. Kriz, AB Ulkelerinin kamu agig1 ve borg
stoklarinin ciddi boyutlarda artmasina ve kamu maliyelerinin sikintiya girmesine sebep
olmustur. Yunanistan, irlanda ve Portekiz’i ciddi bir sekilde etkileyen ekonomik kriz Avro
Bolgesi genelinde olumsuz etkilerini sirdirmektedir. Dig ticaretinin dnemli bir bélimana
Avrupa Ulkeleri ile gergeklestiren gelismekte olan Ulkelerin de bu krizden etkilenmesi

kaginilmaz olmustur.

Bu slirecte merkez bankalari ise geleneksel para politikasi araglarinin disinda, kimi
zaman direkt olarak zorda olan tilke ekonomilerine kaynak saglayarak, kimi zaman ise uzun
vadeli devlet ve 6zel sektor tahvillerini alarak piyasadaki likiditeyi arttirarak, parasal
genisleme politikalariyla ekonomilerini canlandirmaya calismislardir. Ornegin, Haziran
2010’da Avro Bolgesi tlkelerinin onayiyla borg sorunu yasayan lye Ulkelere gecici mali
destek saglayarak parasal birligin istikrarinin korunmasi amaciyla Avrupa Mali istikrar Fonu

olusturulmusgtur.

Artan likiditenin gelismekte olan Ulkelerin para piyasalari lzerinde de etkileri
olmustur. Artan kisa vadeli sermaye akimlari bu Ulkeleri yeni para politikasi araglarini
kullanmaya itmistir. Artan sermaye girisleri bu (Ulkelerin para birimlerine deger
kazandirirken, ihracatlarinin azalmasina sebep olmus, kisa vadeli sermaye girislerinin
olumsuz bir durumda durmasi ya da aniden lilkeden ¢ikabilecek olmasi da Ulkelerin finansal
kirilganhklarini arttirmistir. Bu sebeple hem krizden ¢ikis arayan gelismis llke merkez
bankalari hem de bu krizin etkilerini dolayh yollardan lzerinde hisseden gelismekte olan
merkez bankalari yeni para politikasi araglari ile durumu kontrol altina almaya

calismislardir.

Kriz sadece fiyat istikrarinin tek basina yeterli olmadigini bunun yaninda finansal
istikrari da iceren fiyat istikrarinin énemli oldugunu gostermistir. Ayni zamanda fiyat
istikrar1 saglanirken ortaya c¢ikan finansal istikrarsizlik, bunlar arasindaki uzun dénemli
celiskiyi de ortaya koymustur (Ozatay, 2012: 5). Hem fiyat istikrarini hem de finansal
istikrar1 saglamaya yonelen merkez bankalari cesitli ve karmasik para politikasi araclari

kullanmaya yénelmislerdir (Gertler ve Karaldi, 2011: 18). Bir lilke ekonomisindeki sicak para
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akimlarinin yiksek diizeye ulasmasi, merkez bankalari tarafindan uygulanan para ve doviz
politikalarinin yénetimini zorlastirmaktadir (Yurdabak, 2015: 11). Bu yizden de merkez
bankalarinin bagimsizliklari arttirilmis bu da onlara uygun politika araglarini kullanabilme

olanagini tanimistir.

Ozetle, kiiresel kriz geleneksel para politikasi uygulamalarinda radikal sayilabilecek
bir donlisimi baslatmistir (Varlik, 2014: 4). Fiyat istikrarini hedeflerken kullanilan
geleneksel olarak nitelendirilen para politikasi araclarinin yanina geleneksel olmayan para
politikasi araglari da eklenmistir. Kriz 6ncesinde etkili sonuglar verebilen kisa vadeli politika
faiz oranlari kriz ertesinde ¢ok diisiik seviyelere gerilediginden bu dénemlerde yeterli etkiyi

saglayamamistir.

Tezin bu boliminde geleneksel olmayan olarak adlandirilan para politikasi araglari

incelenecektir.
2.2.2.1. Miktarsal Genisleme ve Kredi Genislemesi

2001 yilindan itibaren Amerika’da uygulanan dusik faiz politikasi 2004 yilina kadar
devam etmis, bu tarihte ise enflasyon oranlarinda iyilestirme amacli olarak faiz oranlari
yikseltilmistir. Ozellikle dusiik faiz ortaminda, degisken faiz ile kredi kullananlar bu
yikselisten olumsuz etkilenmis ve zor durumda kalmislardir. Ozellikle kullandiklari krediler
ile konut piyasasina yatirim yapanlarin ve onlarin kredi saglayicilarinin etkilendigi bu kriz,

bir slire sonra neredeyse tiim diinyaya yayilan bir likidite krizi haline donlsmustar.

Kriz bir likidite krizi haline gelince basta FED olmak Uzere pek ¢ok merkez bankasi
temel politika araci olan kisa vadeli faiz oranlarini sifira yakin seviyelere distirmuslerdir.
Ancak kisa vadeli faiz oranlarindaki bu indirimler, kriz déneminde etkinligi azalan aktarim
mekanizmalarinin varligi sebebiyle merkez bankalarinin amaclarina ulasmalarinda yeterli
olamamistir (Vural, 2013: 20). Merkez bankalarinin aktarim mekanizmasinin etkinligine
dogrudan etkili olabilmek amacli kullandiklari geleneksel olmayan para politikasi

araclarindan bir tanesi miktarsal genislemedir.
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Miktarsal genisleme ile merkez bankalari bankalarin ellerinde bulunan uzun vadeli
tahvilleri satin almakta yani faiz oranina odaklanmak yerine, para miktarina odaklanarak
saglamis oldugu likiditeyi arttirmaktadir (Perera, 2010: 18). Her ne kadar temel enstriimani
faiz oranlari olmasa da bu yolla tahvil fiyatlarinda artis ve faiz oranlarinda diistise sebep

olmakta, aktarim mekanizmasinin isleyisiyle de ekonomide canlanma amaglanmaktadir.

Merkez bankalarinin bu uygulamasi, piyasada faizlerin kisa silre igerisinde
ylikselmeyecegi beklentisini dogurarak finansal istikrarin saglanmasina katki saglarken

ekonomide canlanmayi da beraberinde getirmesi amaglanmaktadir.

Ancak miktarsal genislemenin etkili olabilmesi i¢in, ekonomi yénetimine duyulan
glvenin tam olmasi, ekonomik bireylerin harcama ve yatirim yapmaya istekli olmasi, ticari
bankalarin politika faizinin ¢ok Ustlinde agresif faiz uygulamasi yapmamasi énemlidir.
Ozetle, artan likiditenin kredilerin kullanimini arttirarak, aktarim mekanizmalari yoluyla

ekonomiye donmesi gerekmektedir.

Nitekim Aralik 2008 ile Temmuz 2010 arasinda yaklasitk 800 milyar dolar karsiliginda
parasal genisleme uygulamasi yapan FED, piyasada faiz oranlarini sifir seviyelerine
indirmesine ragmen, kredi genislemesini ve talepteki canlanmayi saglayamamistir. Bunun
Uzerine 2012, 2013 ve 2014 vyillarinda vyeni tahvil alim programlari uygulanmaya
baslanmustir. ingiltere Merkez Bankasi, Japonya Merkez Bankasi ve Avrupa Merkez Bankasi
gibi merkez bankalari da buna benzer tahvil alim programlari aciklayarak miktarsal

genislemeye gitmislerdir.

Merkez bankalari kriz sonrasi donemde 6zel sektor bonolarini da alip, 6zel sektore

kredi saglayicisi olmus ve bu yolla da piyasaya likidite enjekte etmistir.

Merkez Bankasi, geleneksel para politikalarinin ekonomiyi canlandirmakta yetersiz
veya etkisiz kaldiginda kullanilan bu aracin 6zellikle ekonomide belirsizliklerin ve risklerin
arttigi, faiz oranlari ne kadar indirilirse indirilsin ekonomik canlanmanin gerceklesmedigi
dénemlerde ekonomiyi canlandirmak icin kullanildigini ifade etmektedir. Oyle ki, artan
menkul kiymet fiyatlariyla birlikte diisen getiri oranlari bankalari bu kiymetlere yatirim

yapmak yerine kredi vermeye itmektedir. Ayni sekilde merkez bankasina varliklarini
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satanlar da elde ettikleri likiditeleri bankalarda degerlendirebilmekte, bu da bankalarin
kredi olarak verebilecekleri kaynak miktarini arttirabilmektedir. Ayrica servet etkisi
nedeniyle bankalar nezdinde itibarli misteri statlsiiniin kazanilmasi da kredi kullanimini

destekleyecektir (TCMB, 2012f: 5).

Ozel sektér tahvillerinin merkez bankalarinca alinmalari, o sektér yatirmcilarina
glven telkin etmektedir ancak 0Ozel sektor tahvillerinin alinmasi merkez bankalarinin

portfoylerinin daha riskli hale getirebilmektedir.

Miktarsal genisleme yoluyla para yaratilmakta ve merkez bankalarinin bilangolari
blyutilmektedir. Kredi genislemesinde ise likidite artisi bilanco kompozisyonu
degistirilerek saglanmaktadir. Risksiz menkul kiymetler piyasaya verilirken, daha riskli
menkul kiymetler merkez bankalarinca satin alinmaktadir (Vural, 2013 : 24). Aslinda merkez
bankalarinin bu politikayla amaglari sadece piyasadaki menkul kiymetlerin risk unsuruna
bakarak alim satim yapmak degil, ayni zamanda likit olmayan menkul kiymetleri daha likit
olanlariyla degistirmektedir. Boylece merkez bankalari riskli varliklari piyasadan cekerek

daha likit ve daha risksiz varliklarla piyasayi gliclendirmektedir.

Krizin ilk baslarinda merkez bankalarinin sikintida olan (lkelerdeki ekonomik
aktiviteleri canlandirabilmek icin uygulamaya koyduklari direkt parasal yardimlar da
piyasalardaki likiditeyi arttirmaya yénelik uygulamalardan birisidir. Ornegin, Krizin
etkileriyle ortak miicadele edilebilmesi ve kisa vadede ekonomik canlanmanin
saglanabilmesi icin AB’nin Aralik 2008 Zirvesi’'nde “Avrupa Ekonomik lyilesme Paketi”nin

kabul edilmesi bu uygulamaya 6rnek olarak verilebilir.

Bu sirecte krizin daha da derinlesmesi ve Avro bolgesinde bulunan Ulkelerin kamu
maliyetlerinde gorilen bozulmalarin daha da kotliye gitmesinin engellenmesi amaciyla AB
blinyesinde ortak girisimler de uygulamaya konulmustur. Kriz icindeki tilkelerin daha dislik
maliyetle bor¢lanabilmeleri ve 6demeleri icin dis kaynak saglayabilmeleri amaciyla ortak

fonlarin kurulmasi buna bir érnektir (Odabas, 2011: 105).
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Krizin etkilerinin azalmasi ve gelismis Ulkelerde ekonomik canlanma belirtilerinin
gorulmesiyle birlikte ilk konusulmaya baslanan konu da miktarsal genislemenin tutarindaki

azalma ve sonlandirma islemleri olmustur.

Gelismis Ulkelerin merkez bankalari miktarsal genisleme ve kredi genislemesine
giderken bunun gelismekte olan iilkeler lizerinde de etkileri olmustur. Oyle ki risk istahi
artmis, gelisen llkelerden gelismekte olan llkelere sermaye akisi gerceklesmistir. Bu da
gelismekte olan llkelerin ekonomilerinde kirilganhklari arttirmistir. Gelisen Glke paralarinin
deger kazanmasi bu Ulkelerin rekabet glicini azaltmis, finansal istikrarsizligin
onlenebilmesi icin bu llkelerde de geleneksel olmayan para politikasi araglari kullaniimaya
baslanmistir. Yani geleneksel olmayan bir para politikasinin olumsuz etkilerinin bertaraf
edilmek istenmesi baska geleneksel olmayan para politika araglarinin kullanimini gerekli

kilmistir.

2.2.2.2. Kisa Vadeli Faiz Haddi ve Faiz Koridoru Sistemi

Gelismis Ulkelerdeki dusik faiz ortami, risk istahini arttirarak sermayenin goreceli
yuksek reel faizlerin oldugu piyasalara akmasina sebep olmustur. Bu donemlerde hizli
sermaye girisi gerceklesen Ulkeler finansal istikrarsizliklari 6nleyebilmek amaciyla faiz
oranlarini disudk tutmaya calismislardir. Ancak dulsik faiz oranlari talebi arttirarak
enflasyonist baskilari arttirmis ve fiyat istikrarini olumsuz etkilemistir. Dolayisiyla merkez

bankalari uygulayacaklari faiz oranlari konusunda daha titiz davranmislardir.

Bu slire¢ sonunda, belirlenecek olan faiz oranlarinin, harcamalari tetikleyerek fiyat
istikrarini bozmayan ve sermaye hareketlerini kontrol altinda tutabilen bir seviyede olmasi
gerekliligi dogmustur. Tek hedefi fiyat istikrari olan bir merkez bankasi tek bir politika faizini
kullanarak yoluna devam edebilecekken, finansal istikrari da saglama hedefi olan merkez
bankasinin tek faiz uygulamasi yeterli olamayacaktir. Enflasyon kaygisiyla arttirilan faiz
orani, daha fazla sermaye girisine sebep olurken, yerel paranin deger kazanmasina, rekabet
gliciniin azalmasina, sermaye hareketlerine karsi kirilganliklarin artmasina da sebep

verebilmektedir.
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Faiz koridoru merkez bankalarinin gecelik borg alma ve bor¢ verme faiz oranlari
arasindaki penceredir. Merkez bankalari uyguladiklari likidite politikalari ile gecelik faizlerin
koridorun neresinde olusacagini belirler (Unalmis, 2015: 2). Asimetrik koridor
uygulamasiyla gecelik bor¢glanma, borg verme ve haftalik repo faiz orani gibi tgli bir faiz
sistemi olusmustur. Merkez bankasinin bu araci aktif olarak kullanmasi, ona bu farkl
oranlarin birbirinden farkh amacglarla kullaniimasi olanagini saglamistir (Binici ve
digerleri,2013: 4). Faiz koridorunun {st bandi, bankalarin acil nakit ihtiyaglarinda merkez
bankasindan sagladiklari kisa vadeli fonlara 6dedikleri merkez bankasi gecelik borg verme
faiz oranini ifade etmektedir. Koridorun alt bandini ise, bankalarin ellerindeki likidite
fazlasini merkez bankalarinda degerlendirmek istediklerinde merkez bankalarinin
bankalara 6deyecegi merkez bankasi gecelik borglanma faiz orani olusturmaktadir. Politika

faizi de bu iki bant arasinda olusmaktadir (Yurdabak, 2015: 89).

Bankalarda likidite fazlasinin oldugu dénemlerde koridorun alt banti olan gecelik
borclanma faizi efektif politika faizi olmaktadir. Ancak likidite ihtiyacinin tamaminin merkez
bankasi tarafindan karsilanmadigi durumlarda faiz orani merkez bankasinin fonlama miktari
ile belirlenmektedir. Boylelikle kisa vadeli faizler sabit kalirken bile, merkez bankasinin
fonlama kompozisyonundaki degisiklik yani toplam fonlamadaki merkez bankasinin payinin
degismesi ile agirlikh ortalama fonlama faizini (AOFF) degisebilmektedir. Bunun tersi olarak
merkez bankasinin kisa vadeli faiz oranini degistirirken, fonlama kompozisyonundaki
degisiklik ile faiz oranlarindaki degisiklikler bertaraf edilebilmektedir. Clinkii merkez
bankasinin haftalik repo ihale miktarini azaltmasi durumunda bankalarin kalan ihtiyaglarini
piyasadan érnegin Borsa istanbul (BIST) repo piyasasindan koridor icerisindeki daha yiiksek
faiz oranindan karsilamasi gerekmekte olup bu da AOFF’'nin artmasina sebep olmaktadir

(Kiigtik, OzIi, Talash ve Unalmis, 2014: 6).

Merkez bankalarinin yeni para politikasi uygulamalarinda koridoru genis tutarak faiz
oranini bu genis bantta hareket ettirmesi miimkiin olmaktadir. Faiz oranlari icin genis bir
arahgin olmasi kisa vadeli faiz oranlarinin tahmin edilebilirliligini de azaltmakta, bu da
bankalarin kredi verirken daha temkinli davranmalarini saglamaktadir (Basci ve Kara, 2011:

13).
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Sermaye girislerindeki degisimlerin kredi buylmesi ve doéviz kurlarindaki asiri
oynamalara neden olma riskine karsi merkez bankalari “asimetrik faiz koridoru” aracini
kullanmaktadirlar. Asimetrik faiz koridoru, bor¢clanma ve borg verme faizinin politika faizine
olan uzakliginin ek bir politika araci olarak kullanilmasi olarak tanimlanmaktadir (Binici ve
digerleri, 2013: 2). Ayrica bu arac¢ sayesinde merkez bankalari aylik para politikasi
toplantilarini bekleyip, politika faizini degistirmeden, glinliik olarak ortalama fonlama faizini

ayarlayabilmektedir.

Boylelikle yukarida bahsedilen, sermaye girisini kontrol altina almak igin uygulanan
disik faiz politikasinin enflasyon Uzerindeki olumsuz etkisi, birden fazla faiz orani
kullanilarak engellenmeye calisilmistir. Politika faizine direkt miidahale etmek yerine faiz
koridorunu daraltip genisletilerek piyasaya midahale etmek boylelikle mimkin

olmaktadir.

2.3. Para Politikasi Rejimleri

Yukaridaki béliimde anlatilan para politikasi araglari, merkez bankalarinin belirlemis
olduklari nihai hedeflerine ulasmalarina aracilik etmektedirler. Merkez bankalari nihai
hedeflerine ulasabilmek igin, bu araglari kullanarak ulasabilecekleri ara hedeflerini ve ara

hedeflerine ulasmalarini saglayacak parasal stratejilerini belirlerler.

Yiksek enflasyonun sebep oldugu olumsuzluklar, pek ¢cok Ulkenin fiyat istikrarina
verdigi onemi 1970’li yillardan sonra arttirmistir. Bu sebeple cogu llke fiyat istikrarini
oncelikli hedef olarak gérmis ve nihai hedefini fiyat istikrari olarak belirlemistir (Giz ve

Cecan, 2011: 121).

Merkez bankalarinin para politikasi araglarini kullanarak direkt nihai hedeflere
ulasmasi zaman almaktadir. Bu siirecte ara hedeflerini belirleyip gozlemlemek nihai hedefe
ulasana kadar yoldan sapmayi engellemektedir. Merkez Bankasinin nihai hedefini
belirledikten sonra bu hedefi Gzerinde direkt olarak etkili oldugunu diislindGgi, nihai

hedefini aciklayabilen degiskenler merkez bankasinin ara hedefleridir.
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Merkez bankalari para politikasi rejimlerini, etkileyebildikleri ve kisa zamanda
etkilerini gorebildikleri bu ara hedeflerin Gzerine kurarlar. Enflasyon orani, genis tanimli
para arzi (parasal buyuklukler), kisa vadeli faiz orani, nominal déviz kuru ve nominal gayri
safi milli hasila ara hedeflerdendir (Paya, 2002: 168). Merkez bankalarinin para politikasi
araclariyla oncelikle bu ara hedeflere ulasmalarini kolaylastiran hedefleri de operasyonel

hedefleridir.

Gahsmanin bu béliminde iktisat yazininda genis kabul bulmus olan déviz kuru
hedeflemesi, parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesi para politikasi rejimlerine yer

verilerek, karsilastirmalari yapilacaktir.

2.3.1. Doviz Kuru Hedeflemesi

Doviz kuru hedeflemesi, merkez bankalarinin fiyat istikrari nihai hedefine
ulasabilmeleri igin kullandiklari uzun bir gegmise sahip para politikasi rejimidir. Fiyatlar
genel seviyesini distirmek ve enflasyonist beklentileri kontrol altina alabilmek amaciyla bir
Ulkenin ulusal parasinin degerini, disik enflasyona sahip glgli bir Glkenin parasinin
degerine baglamasi seklinde yiiriitilen bir para politikasi rejimidir. Ulkeler, ulusal
paralarinin degerini baglayacaklar Ulkeyi secerken, cogunlukla disiik enflasyon oranina
sahip ve dis ticarette en fazla ortaklik icerisinde oldugu Ulkeyi tercih etmektedirler (Mishkin,

1999b: 2).

Ulkelerin ulusal paralarini diger tlkenin parasina direkt olarak sabitlemesi kati déviz
kuru rejimi olarak adlandiriimaktadir. Kati déviz kuru rejiminde yasal bir diizenlemeyle,
yabanci para ile ulusal para arasindaki degisim sabit bir orana baglanarak (lkenin parasal
tabanin blyuklGginin diger Glkenin para politikasi ve sermaye akisli ile belirlenmesine izin
verilir ya da tam dolarizasyon uygulamasina gecilerek ulusal paranin yabanci para ile tam

ikamesi gerceklestirilir (Erdogan, 2005: 35-36).

Doviz kuru rejiminde, ulusal paranin diger Ulkenin parasina direkt olarak
sabitlenmesi yerine belli bir oranda deger kaybina izin verilmesi uygulamasi da miimkin
olmaktadir. Ancak esnek doviz kuru hedeflemesi adi verilen bu rejimde, genellikle uygulama

diger tlkenin enflasyon oranindan daha yiksek bir enflasyon orani ile sonuclanmaktadir.
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Bu uygulamada ulusal merkez bankasinin ulusal paranin yabanci para karsisindaki degerinin
belirlenen aralik disinda hareketi durumunda merkez bankasinin midahalesi giindeme
gelmektedir. Merkez bankasinin bu noktadaki etkinligi ise doviz rezervlerinin glicline

baghdir.

Doéviz Kuru Hedeflemesinin avantajlari su sekilde 6zetlenebilir;

Her seyden 6nce doviz kuru kamuoyunca lzerinde gokg¢a bilgi sahip olunan bir
iktisadi tanimdir. Bu sebeple bu konuda yapilan bir diizenlemenin ya da bunu baz alan bir
para politikasi rejiminin kamuoyunca irdelenebilmesi kolaydir. Nihai hedefin fiyat istikrari
oldugunu distinecek olursak, kamuoyunun fiyatlar hakkindaki beklentilerinin enflasyon
uzerindeki etkileri yadsinamazdir. Yeterince agik olmayan parasal rejimlerin beklentiler

Uzerindeki etkileri ise sinirlidir.

Kurlara yonelik belirsizlikler bu rejim ile kalkmis oldugundan, iktisadi birimlerin
iktisadi kararlarini vermelerini kolaylastirir. Zira déviz kurlarindaki belirsizlikler yurtigi ve
yurtdisi yatirimcilari caydirici etken olabilmektedir. Do6viz kurlarindaki ani olumsuz
degisimler yatirnmlar Uzerindeki ek bir vergi yiki gibidir. Clinkii bu beklenmeyen
hareketlerin tirev Urlnler ile bertaraf edilmesi bir yere kadar mimkin olabilmektedir

(Kenen, 2000: 110).

Kenen (2000)’a goére sabit doviz kuru rejiminin uygulandigl ve tam sermaye
hareketliliginin oldugu durumlarda, para arzinda ya da para talebinde bir sok meydana
geldiginde, otomatik olarak para ihraci ve ithali glindeme gelecek, boylelikle reel ekonomi
tizerinde bir etkisi olmayacaktir. Oyle ki herhangi bir para arzi fazlaliginda sermaye cikisi
rezervlerin ve dolayh olarak para arzinin azalmasina sebep olacaktir. Tam tersi, para
talebinin fazla oldugu durumlarda da sermaye girisi, rezervleri ve dolayli olarak para arzini

talebi karsilamaya yetecek noktaya kadar arttirilacaktir.

Ozellikle ticari olarak ke icin dnemli bir yere sahip llke parasinin baz alindigi bu
sistemde, dis ticarete konu olan malin fiyatinda istikrar saglanarak, enflasyon beklentileri
azalmaktadir. Oyle ki, zamanla enflasyon orani baz alinan ilkenin enflasyon oranina

yakinsamaktadir (Ceylan, 2010: 8).
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Sabit kur rejiminin uygulandigi durumlarda, para otoritelerinin istihdami
genisletmek, hasila dlzeyini arttirmak gibi politik amaglarla genisletici para politikalari

uygulamalarinin 6nline gegilmis olmaktadir (Mishkin, 1997: 11).

Doviz kuru hedeflemesi ile kredibilitesi diislik olan merkez bankalari, ulusal paranin
degerinin sabitlendigi (ilke merkez bankasinin kredibilitesini de elde etme olasiligini da elde

etmis olmaktadirlar.

Déviz Kuru Hedeflemesinin dezavantajlari ise su sekilde agiklanabilir;

Doviz Kuru Hedeflemesini uygulayan Ulke merkez bankasinin bagimsiz bir para
politikasi uygulamasi mimkiin degildir. Ozellikle kati déviz kuru hedeflemesinde parasal
tabanin blyuklugiinin diger tlkenin para politikasi ve sermaye akisi tarafindan belirlendigi
distnildidginde bu durum ¢ok normaldir. Bu durum diger llkede meydana gelen bir

soktan direkt olarak etkilenmesini de beraberinde getirir (Erdogan, 2005: 37).

Mishkin (1999), d6viz kuru hedeflemesinin bir dezavantaji olarak, baz alinan lkenin
faiz oranlarinda gorilen yikselmenin hedeflemeyi uygulayan llkede de faiz oranlarini
arttirdigini ifade etmistir. 1991 yilinda Almanya’da gorilen yiksek faiz ortaminin, bu
Ulkenin parasina ulusal paralarini endekslemis olan diger tlkelerde de yiiksek faiz ortamina
sebep oldugunu, bunun da bu lkelerde dlstk biliyime ve enflasyon sorunlarini
dogurmasini doviz kuru hedeflemesinin bir sonucu olarak érneklemistir (Mishkin, 1999b:

4).

Doviz kuru hedeflemesinin bir diger dezavantaji ise gelismekte olan (lkelerde,
finansal kirilganhigi arttirarak finansal krizlere sebep olmasidir. Finansal kriz dénemleri,
asimetrik bilgi probleminin artarak kaynaklarin en verimli sekilde kullanilmasinin éniine
gecmektedir. Ulusal paranin degerinin belirsiz oldugu durumlarda, borglanmalarin yabanci
para Uzerinden yapilmasi daha kolay gerceklesmektedir. Doviz kuru hedeflemesinin
uygulanmasi bu durumu daha da 6zendirmektedir. Ancak ulusal paranin asiri deger
kazanmasi sonrasinda gerceklestirilecek olan bir devalliasyon, bor¢ yukini arttirirken
firmalarin bilangolarini olumsuz etkilemektedir. Bu durum borg veren finansal kurumlarin

mali guclerini zayiflatacaktir (Mishkin, 1999b: 7).
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Finansal kirllganhgin artmasi sadece borglanma Uzerinden gergceklesmemektedir.
Doéviz kurundaki belirsizliklerin azalmasi, Glkeye sermaye girislerini hizlandirirken finansal

kirllganhgi da arttirmaktadir.

Doéviz kuru hedeflemesinin bir avantaji olarak, politik amaclarla para politikalarinin
kullaniminin imkansiz hale geldigini belirtmistik. Ancak ulusal paranin deger kazanmasi ve
doviz kurlarindaki istikrarin yabanci para borglanmayi kolaylastirmasi, bu sefer de disaridan
borclanmayi cazip hale getirmektedir. Dolayisiyla kamu maliyesinde disiplin bu sekildeki bir

finansman olanagiyla gézardi edilebilmektedir (Erdogan, 2005: 39).

Doviz kuru hedeflemesinin dis ticaret dengesi lzerinde de olumsuz etkileri
olabilmektedir. Sabit kur rejiminin uygulandigi durumlarda asiri degerlenen ulusal para
ihracati dusurirken, ithalatin cazibesini arttirmakta bu da cari agik ve blyime
problemlerini dogurabilmektedir. Ulusal paranin degerinin belli bir bant araliginda deger
kaybetmesine izin verecek doviz kuru rejimleri bu olumsuzlugu bir miktar ortadan

kaldirabilmektedir.

2.3.2. Parasal Hedefleme

Parasal hedefleme, enflasyonist beklentileri kontrol altina almak amaciyla, belirli bir
parasal buyukliGge iliskin artis oraninin hedeflenmesi olarak tanimlanabilir (Erdogan, 2005:
39). Parasal hedefleme rejimine gore, merkez bankalarinin fiyat istikrari hedefine

ulasabilmelerinin yolu nominal para arzini kontrol etmekten gegmektedir.

Parasal hedefleme rejiminin se¢imi, uzun donemde enflasyonun para arzindaki
bliyimeye bagli olarak hareket ettigi ve merkez bankalarinin para arzini kisa siirede
yonlendirebilecekleri yani hedeflenen parasal buylklik (zerinde merkez bankasinin
etkinliginin olmasi gerekcelerine dayanmaktadir (Ceylan, 2010: 10). Para arzini yonlendiren

merkez bankalari boylelikle enflasyonist beklentileri de kontrol altina alabileceklerdir.

Parasal hedefleme rejiminin fiyat istikrari Gzerinde etkili olabilmesi icin enflasyon ile

hedeflenen parasal biiyiikliik arasinda giiclii bir iliskinin varligi gereklidir (Ozcan, 2006: 43).
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Uzun bir gegmisi olan déviz kuru hedeflemesinin yerine parasal hedefleme rejiminin

tercih edilmesinin belli bash nedenlerini su sekilde agiklamak mimkinddr;

Cok buylik olup, parasinin degerini kendisinden daha dusilik enflasyona sahip ve
daha gli¢li bir Glkenin parasinin degerine baglama sansi bulunmayan tlkeler igin doviz kuru
hedeflemesi uygun bir secim degildir. Ornegin Amerika, Japonya ve Avrupa Parasal Birligi
(Mishkin, 1999b: 12). Ayrica 1970’li yillarda birgok gelismis tlkede enflasyon oranlarinin
ylikselmesi yeni stratejilerin uygulanmasini gerektirmis, Bretton Woods sisteminin
¢Okmesiyle sabit doviz kuru rejiminin gézden diismesi parasal hedefleme rejimini 6n plana

¢cikarmistir (Erdogan,2005: 40).

Parasal Hedefleme Rejiminde, nihai hedef olan fiyat istikrarina ulasmaya galisilirken,
kisa vadeli faiz oranlari operasyonel hedef (ara hedefi kontrol etmek amaciyla belirledigi ve
para politikasi araclariyla dogrudan etkilenebilecek degiskenler) , para arzi ise ara hedef
(merkez bankasinin para politikasi amacini belirledikten sonra bu amaclar lizerinde direkt

etkili oldugu belirlenen degiskenler) olarak secilmektedir (Onder, 2005: 38).

Parasal Hedefleme Rejiminin avantajlarini su sekilde siralamak mimkinddr;

Doviz kuru hedeflemesinden farkh olarak bu rejimde merkez bankalari para
politikalarini bagimsiz bir sekilde yonetebilmekte, diger llkelerden farkli bir enflasyon
hedefi belirleyebilmekte, ¢iktidaki degisimlere karsi merkez bankalari para politikalariyla
tepki verebilmektedirler (Mishkin, 1999b: 12). Ancak unutulmamahdir ki, bu avantajlarin
ortaya cikabilmesi enflasyon ile hedeflenen parasal biyliklGglin arasindaki iliskinin glicli ve

istikrarli olmasina baghdir (Yay, 2006: 470).

Merkez bankalari politik baskilardan dnceden belirlemis oldugu parasal biyuklikler
sayesinde uzak kalmaktadirlar. Parasal biyikliglin ne olclide artacagi 6nceden ilan
edildiginden politik amacglarla merkez bankasi kaynaklarina basvurmalari engellenmis

olmaktadir (Erdogan, 2005: 41).

Parasal hedefleme rejiminin avantajlari yaninda bazi dezavantajlari da

bulunmaktadir. Bunlar;
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Parasal hedefleme rejiminin basarili olmasinin 6n kosulu olarak yazdigimiz,
enflasyon ile hedeflenen parasal blyklik arasinda siki bir iliskinin olmamasi durumunda
bu rejimin basariya ulasma sansi azalmaktadir. Bu iliskinin zayif olmasi, parasal hedefleme

yapilarak enflasyon beklentilerinin yonetilmesini engelleyecektir (Mishkin, 1999b: 13).

Parasal hedefleme rejimi, doviz kuru hedefleme rejimi kadar kamuoyu tarafindan
rahat anlasilan bir para politikasi rejimi degildir. Hedeflenen parasal buyukligin tanimi,
iceriginin belirlenmesi ve kamuoyunun bu konuda bilgi sahibi olmasi, doviz kuru hedefinin

belirlenmesinden ve anlasiilmasindan daha karmasik gelmektedir.

Parasal hedefleme rejiminde, merkez bankasinin seffaflik ve hesap verebilir olma
ozellikleri ¢ok 6nemlidir. Hedeflenen parasal blyukligin gergeklesmelerinin enflasyon
beklentilerini belirleyebilmeleri icin kamuoyuyla siklikla ve dogrulukla paylasiimasi
gerekmektedir. Oysa ki, bu durum ancak hedeflenen parasal blylkligin merkez
bankasinin kontroliinde oldugu durumlarda miumkiindiir. Hedeflenen parasal biytklik M1
gibi merkez bankasi tarafindan rahatlikla kontrol edilebilen dar anlamda bir parasal
blyuklik ise bu durum mimkin olabilirken, daha genis olan parasal buyukliiklerde daha
zor olmaktadir (Demirhan, 2002: 19). Ayrica gelisen finansal piyasalar ve finansal araglar,
parasal buyukltklerin iceriginin belirlenmesini yani hangi finansal araglarin bu

blyukllklerin icerisinde sayilacagini daha da karmasik hale getirmektedir.

Nihai hedefi olan fiyat istikrarina ulasirken, para arzi degiskenini ara hedef olarak
kullanan bu rejim para talebinin istikrarli oldugunu 6ngérmektedir. Para talebinde yasanan
degisikliklerin para arzinin sabit oldugu durumlarda faiz oranlarini arttirmasi ve gelir

dizeyini etkilemesi kaginilmazdir.

Ozatay (2016), Bernanke’nin, 1977 yilinda merkez bankasi yasalarinda yapilan
degisiklikler cercevesinde, FED’in herkesce bilinen fiyat istikrari, maksimum istihdam
hedefinin yaninda “uzun vadeli faizlerin disiik bir oranda gerceklesmesi” hedefinin de
oldugunu soylemektedir. Bernanke, “Enflasyon orani disik oldugunda uzun vadeli faiz
oranlari da disik olacagindan, disiik faiz hedefi fiyat istikrari hedefince kapsanmis

olmaktadir” demektedir (Ozatay, 2016). Dolayisiyla parasal hedefleme rejimi ile hedeflenen
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fiyat istikrari oldugu kadar, uzun vadeli faiz oranlarinin da distik seviyelerde olmasidir. Para
talebindeki istikrarsizlik faiz oranlarinda istikrarsizhg getirirken, fiyat istikrari hedefinden

de sapmalara yol agmaktadir.

Dolarizasyon diizeyinin artmasi bu rejimin etkinligini azaltmaktadir. Yabanci para
kullaniminin artmasi merkez bankalarinin glcinl sinirlarken, parasal hedeflemenin

enflasyon lizerindeki etkisini azaltmaktadir (Erdogan, 2005: 42).

2.3.3. Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi, dogrudan enflasyon oranini hedef alan bir para politikasi
rejimi olup, belli bir zaman dilimi icerisinde gerceklestiriilmesi hedeflenen enflasyon
oraninin ilan edilmesi ve para politikalarinin bu hedefe ulasilacak sekilde yiratilmesidir

(Ogretmen, 2004: 4).

Enflasyon hedeflemesinde sayisal bir enflasyon orani hedef olarak ilan edilmektedir.
Bu sebeple enflasyon hedeflemesi rejimi kamuoyu tarafindan kolaylikla anlasilabilir ve
sonuclari takip edilebilir bir para politikasi rejimidir. Hedeflenen enflasyon orani tek bir
deger olabilecegi gibi belli bir aralik olarak da belirlenebilir. Enflasyon hedeflemesi
rejiminde operasyon hedefi olarak genellikle kisa vadeli faiz oranlari kullanilmaktadir

(Bozkurt, 2006: 62).

Yeni bir para politikasi rejimi olan enflasyon hedeflemesi ilk olarak 1990 yilinda Yeni
Zelanda Merkez Bankasi tarafindan uygulanmaya baslaniimis olup, sonralari Kanada, $ili,
ingiltere, israil ve pek c¢ok gelismekte olan ilkede (Cek Cumhuriyeti, Kore, Polonya,
Macaristan, Filipinler vd.) uygulamaya konulmustur (Ceylan, 2010: 14). Bu ulkelerin ortak
ozellikleri, dalgah kur rejimini uygulayan, goreli olarak uzun sireli ylksek enflasyon

oranlarinin gézlemlendigi Glkeler olmalaridir.

Mishkin (2000), enflasyon hedeflemesinin sadece sayisal bir enflasyon hedefinin
belirlenmesi olmadigini su bes ana unsuru icerdigini ifade etmistir; Kamuoyuna orta vadeli
sayisal enflasyon hedeflerinin ilan edilmesi, para politikasinin oncelikli hedefinin fiyat

istikrari oldugu taahhidiinin verilmesi ve bu sebeple para politikasi araclarinin enflasyon
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hedefi ile uyumlu bir sekilde uygulanmasi, kullanilacak para politikasi araclarinin
belirlenmesinde sadece parasal biliylklikler ve déviz kurunun degil, pek ¢ok degiskenin
dikkate alinmasi, kamuoyunun ve piyasalarin uygulanan para politikasi rejimi hakkinda
bilgilendiriimesi ve seffafligin arttirilmasi, merkez bankalarinin seffafliginin ve hesap

verilebilirliginin artirilmasi (Mishkin, 2000a: 1-2).

Mishkin’in ana hatlariyla belirledigi bu unsurlarin varolabilmesi i¢in gerekli bazi

onkosullar bulunmaktadir.

Merkez bankalari nihai hedeflerine ulasirken kullanacaklari para politikasi araglarini
bagimsiz bir sekilde belirleyebilmelidirler. Hi¢bir politik baski altinda kalmamali, maliye
politikalari para politikalarinin isleyisini yonlendirmemelidir. Merkez bankalarinin sadece
parasal buylklik ve doviz kurunu degil, pek ¢ok finansal degiskeni dikkate alan bu para
politikasi rejimini uygulayabilmesi gugli bir finansal sistemin varligini gerekli kilmaktadir.
Enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili olabilmesi, glcli bankacilik sektord, iyi isleyen

para ve sermaye piyasasini gerektirmektedir (Kaya, 2012: 131).

Tipki parasal hedefleme rejiminde oldugu gibi dolarizasyonun yiiksek olmamasi da
bu rejimin basarisi icin gerekli diger bir kosuldur. Enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulamasinda kurlara midahale edilmeyeceginden, doviz kurlarindaki hareketler
kacinilmaz olacaktir. Yiiksek oranl bir devalliasyon bilangolarinda cok fazla yabanci para
tastyan ekonomik birimlerin zarar gérmesine ve finansal krizlerin meydana gelmesine
sebebiyet verebilecektir. Bu da enflasyon hedefleme rejiminin basarisini engelleyecektir

(Mishkin, 2000a: 6).

Enflasyon hedeflemesi rejiminin de diger para politikas! rejimleri gibi avantaj ve
dezavantajlari bulunmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili olabilmesi icin
gerekli kosullarin hepsi aslinda bu rejimin avantajidir. Avantajlarini su sekilde

Ozetleyebiliriz;

Enflasyon hedeflemesinin bir geregi olarak para politikasinin yiksek seffaflik ile

yuritilmesi, merkez bankalarinin hesap verirliligini ve glvenilirliginin arttirmaktadir.
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Guvenirliligin artmasi ise kamuoyunun beklentilerini hedeflere gbre olusturmasini

saglamakta, bu da enflasyon hedeflemesinin basarisina katki yapmaktadir.

Enflasyon hedefleme rejiminin diger para politikasi rejimlerine gére daha kolay
anlasilabilir olmasi da bu rejimin bir diger avantajidir. Enflasyon hedeflerinin belirlenmesi
ve bu hedeflerin kamuoyu tarafindan anlasiimasi, kamuoyunda enflasyonailiskin belirsizligi

azaltacak, bu da ekonomik kararlarin daha rahat alinmasini saglayacaktir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi, parasal hedefleme rejimi kadar para arzi ve
hedeflenen parasal biyiklik arasindaki olmazsa olmaz iliskiyi gerekli gormemektedir.
Clnkl pek cok parasal buydklGgi kullanarak bir hedef belirlemektedir. Déviz kuru
hedeflemesinden farkli olarak yerel ekonomideki degisikliklere gbére para politikasinin

ayarlanmasina olanak tanimaktadir (Mishkin, 2000a: 2).

Enflasyon hedeflemesi rejiminin dezavantajlari ise su sekilde agiklanabilir;

Doviz kuru hedeflemesi ve parasal hedefleme rejimlerinden farkli olarak, para
politikasi uygulamalarinin enflasyon orani izerindeki etkilerinin gériilmesi zaman alacaktir.
Bu silire zarfinda gerceklesen hedef disi oranlar merkez bankalarinin glvenilirligini

sarsabilecektir (Erdogan, 2005: 45).

Enflasyon hedeflemesi rejiminde her ne kadar yerel ekonominin durumuna gére
hedefler belirlenebilse de, bu rejimin basarili olmasi rejimin kati ve tavizsiz olarak
uygulanmasina baghdir. Bu durum ise beklenmeyen soklar karsisinda hareket kabiliyetini
kisitlamakta, ekonomik biiyiime lzerinde olumsuzluklara neden olabilmektedir. Ornegin
ters arz soku durumuyla karsilasildiginda, enflasyon hedeflemesinin tavizsiz uygulanmaya
devam edilmesi ¢iktinin denge diizeyinden daha da uzaklasmasina neden olur. Ayrica
politika aracglarinin degisimi ve sonuclarinin gézlenmesi arasindaki uzun zaman farki, bu
para politikasi rejiminin seffafligina dair getirilmis olan en yaygin elestiri konusudur (Bain

ve Howells, 2003: 260).

Ozatay (2012), klasik enflasyon hedeflemesi rejimini anlatirken bu zaman farkini su

sekilde ifade etmistir;
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Nihai amaci fiyat istikrarini saglamak olan merkez bankalarinin uygulamis olduklari
bu para politikasi rejimi klasik enflasyon hedeflemesi rejimi olarak adlandiriimaktadir. Klasik
enflasyon hedeflemesi rejiminde amacg, enflasyon ile hedeflenen enflasyon arasindaki farki
(bu enflasyon acig1 olarak adlandiriimistir) ve Uretim diizeyi ile potansiyel Uretim dlzeyi
arasindaki farki (bu ¢ikti agigl olarak adlandiriimistir) en aza indirmektir. Cikti agiginin
bilesenlerinden birisi, bir dnceki donem reel faiz haddi ile dogal reel faiz haddi arasindaki
farktir. Burada bir 6nceki donem reel faiz haddinin alinmasinin sebebi, faiz haddindeki
degisikliklerin ¢ikti Gizerindeki etkilerinin bir dénem gecikme ile gorilmesi olarak ifade
edilmektedir. Buradan ¢ikti acigi ile enflasyon arasindaki iliski kuruldugunda, enflasyon ile
cikti agig1 arasindaki iliskinin de bir donem gecikmeli olarak etkilesim igerisinde oldugu
gorulmektedir. Sonug olarak, reel faiz hadlerindeki degisiklikler ¢ikti agigini, ¢ikti agigindaki

degisiklikler de enflasyon oranini gecikmeli olarak etkilemektedir (Ozatay, 2012: 4,5).

Bu rejimde, fiyat istikrarinin saglanmasinin i¢sel olarak finansal istikrara da katkida
bulunulacagi disinlir. Ancak 2008 krizi sonrasinda finansal istikrar ile finansal istikrarin
olmasi gereken dogal diizeyi arasindaki fark, finansal istikrar olarak adlandiriimis ve merkez

bankalarinin nihai hedef fonksiyonlarinda yer almistir (Ozatay, 2012: 8)

2.4. Parasal Aktarim Kanallari

Para politikasi uygulamalarinin reel ekonomiyi ne olclide etkiledigini gdsteren
kanallar parasal aktarim kanallari olarak tanimlanmaktadirlar. Para politikalarindaki
degisikliklerin fiyat seviyesi ve hasila diizeyi gibi degiskenler lzerindeki etkileri parasal
aktarim kanallari araciligi ile gerceklesmektedir (Ireland, 2005: 1). Parasal aktarim kanallari
literatirde, faiz orani kanali, déviz kuru kanali, kredi kanali, diger varlik fiyatlari kanali ve

beklenti kanali olarak bilinmektedirler (Erdogan ve Yildirim, 2008: 95).

Calismanin bu alt bélimiinde baslica parasal aktarim kanallari incelenecek ve

parasal aktarim kanallarinin ¢calismasini etkileyen faktorlere yer verilecektir.
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2.4.1. Faiz Kanali

Para politikalarindaki degisikliklerin kisa vadeli faiz oranlarinda sebep olacagi bir
degisikligin, sermaye kullanim maliyetlerini etkilemesi sonucu firmalarin yatirm
davraniglarini ve hane halkinin dayanikli tiiketim mallari harcamalarini etkilesim sireci
literatlirde parasal aktarimin faiz kanali olarak adlandirilmaktadir (Erdogan ve Yildirim,

2009: 57). Bu kanal geleneksel para politikasi kanali olarak da tanimlanmaktadir.

Taylor (1995), para politikasinin kisa dénem nominal faiz oranlarini
etkileyebilmesinin faiz orani kanalinin baslangicini olusturdugunu ifade etmektedir. Para
politikasindaki bir degisikligin kisa donemli faiz oranlarini etkilemesinin hem uzun dénem
faiz oranlari hem de ddéviz kurlari Gzerinde etkisi bulunmaktadir. Ekonomideki katiliklar
nominal faiz oranlarindaki degisikliklerin reel faiz oranlarini da etkilemesine sebebiyet
vermektedir. Reel faiz oranlarindaki degisiklikler de kisa dénemde yatirimlar ve tiketim

Uzerinde dolayisiyla hasila diizeyinde etkili olmaktadir (Taylor, 1995: 14).

Faiz orani kanalinin isleyisini su sekilde aciklamak miimkiindiir; Merkez bankasinin
daraltici/ genisletici yonde bir para politikasi uygulamasi neticesinde, reel faiz oranlari
artmakta/azalmakta, bu da firmalarin yatirrm, hane halklarinin ise tasarruf dolayisiyla
harcama kararlarinda degisikligi beraberinde getirmektedir. Bu degisiklikler de hasila

dizeyini etkilemektedirler (Erdogan ve Yildirim, 2009: 58).

Mishkin (1995), Geleneksel Keynesyen goriste parasal sikilastirmanin reel

ekonomiye olan aktarimini su sekilde gostermistir;

Para arzindaki azahs (MJ) reel faiz oranlarinin artmasina (i,- T) neden olmakta bu da
sermaye maliyetlerini yilkseltmektedir. Sermaye maliyetlerindeki ylkselis ise yatirm
harcamalarini diisirmektedir. Bu da toplam talep diizeyi ve ¢ikti miktarinin diismesine (Y!)

neden olmaktadir.

Ml=i. T=11l=Yl (2.1)

Parasal genisleme durumunda ise,
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Para arzindaki artis (MTT=), reel faiz oranlarini dusirmekte (i, l), boylelikle
sermaye maliyetleri de gerilemektedir. Sermaye maliyetlerindeki gerileme yatirm

harcamalarini arttirmakta (IT) bu da toplam talep dizeyi ve ¢ikti miktarini arttirmaktadir

(Y1).

MT= i, = 1T=YT (2.2)

Merkez bankasinin para politikasi araglariyla faiz oranlarini degistirmesi faiz
kanalinin isleyisini baslatirken, faiz oranlarindaki degisikliklerin yatirim kararlari Gzerindeki

etkisi faiz kanalinin isleyisinin bir sonraki asamasidir (Karaca, 2010: 41).

Baslangicta Keynes faiz orani parasal aktarim kanalinin isleyisinin girisimcilerin
yatirrm harcamalari Uzerinden gergeklestigini ifade etmistir. Ancak daha sonraki
arastirmalar tuketicilerin konut ve dayanikl tiiketim mallarina olan harcamalarini da yatirm
harcamalari kapsaminda ele almislardir. Dolayisiyla para politikasindaki degisikliklerin reel
faiz oranlari Uzerinden bu harcamalari etkileyerek toplam hasilayl etkileyecegi ifade

edilmistir (Mishkin, 1995: 4).

Parasal aktarim kanallari incelenirken, reel faiz oranlari ve nominal faiz oranlari
ayirimi ¢ok énem kazanmaktadir. Bu iki faiz orani arasindaki iliski rasyonel beklentiler ve
Ucret-fiyat katihgi varsayimlari altinda kurulmaktadir. Rasyonel ajanlar fiyatlarin kisa
donemde yapiskan oldugunu varsayarlar. Bu varsayim ampirik olarak tim durumlar icin
dogrulanmasa da uygun bir temel varsayim olarak gorilmektedir. Nominal faiz
oranlarindaki vyukselis, enflasyon oranlarinda ayni oranda bir artis beklenmemesi
durumunda kisa donemde reel faiz oranlarinda artisa neden olmaktadir. Zamanla fiyatlar
ve beklentiler duruma adapte olmaktadir. Para politikasindaki degisiklik kisa donemli faiz
oranlarini degistirmektedir. Kisa donemli faiz oranlarindaki degisiklikler de hem uzun
doénemli faiz oranlari hem de déviz kurlari tGizerinde etkili olmaktadir. Ekonomideki katiliklar
nominal doviz kurlari ve faiz oranlarindaki degisikliklerin reel faizler ve reel doviz kurlari
Uzerinde etkili olmasina sebep olmaktadirlar. Baska bir ifadeyle kisa dénemli faiz oranlarini
degistiren para politikasi degisikligi, kisa donemde reel faiz oranlari tizerinden toplam hasila
Uzerinde etkili olurken, uzun donemde gorilen fiyat ayarlamalari toplam hasilanin normal

seviyesine donmesine neden olmaktadir (Taylor, 1995: 14).
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Mishkin (1995), Taylor'un bu modelini su sekilde 6zetlemektedir; daraltici para
politikasi kisa dénem nominal faiz oranlarini ylikseltmekte, yapiskan fiyatlar ve rasyonel
beklentiler bir siireligine de olsa uzun dénemli reel faiz oranlarinin yikselmesine neden
olmaktadir. Bu olusan yiksek faiz orani da girisimcilerin yatirimlarini ve tiketicilerin de
dayanikh tiketim mallarit harcamalarini disirerek, toplam hasila Uzerinde etkili
olmaktadirlar (Mishkin, 1995: 5). Fakat bu ¢evrim burada bitmemektedir. Toplam hasila ve
enflasyon oranindaki degisiklikler dikkatleri tekrar kisa donem faiz oranlarina gevirmekte
ve bu degisikliklere karsi faiz oranlarinin ne kadar degistirilecegi sorusunu giindeme

getirmektedir (Taylor, 1995: 15).

Bu soruya Taylor, ana hatlarini 1992 yilinda anlattigi 1993 yilindaki ¢galismasinda yeni
faiz orani kural ile cevap vermistir. Bu faiz orani kuralinda, FED faiz oraninin, enflasyon
oraninin hedeflenen enflasyon oranindan, reel GSYiH’nin da potansiyel GSYiH seviyesinden
sapmalara tepki vererek degistirilmesi esastir. Taylor (1993)’a gore iyi bir para politikasi
kurali, fiyatlar genel seviyesinde ve reel gelirde gorilen degisimlere tepki verebilecek

sekilde duzenlenmelidir (Taylor, 1993: 195).

Taylor’'un Amerikan ekonomisi incelemesi neticesinde olusturmus oldugu faiz orani

kurali asagida gosterilmektedir;

=+ (1 +h)+ gy, —hr* + r/ (2.3)

Bu denklemde;

1=t ¢eyrek donemindeki kisa donem politika faiz oranini;

r/ = ortalama politika faiz oranini (tahmini merkez bankasi denge faiz orani)

Yi-Y*

Y*

v= ciktr agigi orani = [( )] * 100

Y, = Reel GSYIH

Y*= Potansiyel ¢ikti dlizeyi

.= Onceki dért ceyreklik ddnemde gerceklesen enflasyon orani
*= Hedeflenen enflasyon orani

; — 1= Enflasyon agigi orani
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“h” ve “g” katsayilari, enflasyonun hedeften sapmasina ve ¢ikti agigina verilen tepki

katsayilarini ifade etmektedirler.

“h” ve “g” katsayilarinin aldigi degerler, merkez bankalarinin enflasyonun hedeften
sapmasi ve ciktl agigindan hangisine daha fazla énem verdiklerini gostermektedir. Kati
enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasinda g=0 degerini alirken, esnek enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulamasinda h>g>0 olmaktadir (Varlik, 2014: 266). g=0 degerini
almasi, kisa dénem faizlerin ¢ikti seviyesine tepki vermedigini, h=0 degerini almasi ise, kisa
donem faizlerin enflasyon oranindaki hedeften sapmalara degil, ¢iktidaki degisimlere tepki

verdigini gostermektedir.

Taylor 1960 yilinda yukaridaki kuralini, kuralin daha bilindik olan sekline getirmistir”
(Yazgan,2015: 69);

re=m+ gy + h(my —n*) +r/ (2.4)

Bu denkleme gore, c¢ikti agiginin ve enflasyon acgiginin olmadigi;

v:=0, m; — "= 0 durumunda,

.= +r/ olmaktadir. Enflasyon (m;) ve denge reel faiz orani (r/) toplamindan
olusan esitligin sag tarafi nominal faiz oranini vermektedir. Dolayisiyla esitlik; nominal faiz
orani ile kisa donem politika faiz oraninin (1) , birbirine esit oldugunu gostermektedir

(Yozgan, 2015:70)

Te=T0t + SYt + 5( Ty — 2) + 2 (25)

Taylor, parantez icerisindeki %2’yi enflasyon hedefi (r*) olarak, denklemin son
terimi olan %2’yi de denge faiz orani (r/) olarak almistir. Bu ifade edis sekline gore,
enflasyon orani hedef oran olan %2’nin (izerinde veya GSYiH potansiyel ¢kt diizeyinin
Uzerine gikarsa, r; yani kisa donem politika faiz orani yiikseltilecektir. Taylor bu para kurali

formilinde ABD icin enflasyon hedefi ve denge faiz oranini herhangi bir ampirik calismaya

* Taylor’un 1993 yilindaki caismasinda yer alan kendi adiyla anilan Taylor Kurali kendisi tarafindan asagidaki gibi formiile
edilmis olup (Taylor, 1993: 202), yukaridaki ifade Fontana ve Palacio — Vera’nin 2002 yilindaki ¢alismasindan yararlanilarak
ifade edilmis seklidir (Yazgan 2015:66-67). Calismanin bitlUnlGgu agisindan Taylor’un orijinal formilindeki notasyonlar
yukaridaki notasyonlara gére uyarlanmistir.
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dayandirmadan %2 olarak varsaymistir. Ayrica enflasyon acigi ve cikti acigi katsayilari 0,5

olarak alinmistir.

Taylor kurali, enflasyon ve c¢ikti aciginin hesaplanmasinda gecikmeli degerleri
kullandigindan geriye doniik bir kural olarak goériilmekle birlikte, rasyonel beklentileri temel

alarak ileriye yonelik kararlarda yol gosterici niteliktedir (Yazgan, 2015: 74).

2.4.2. Doviz Kuru Kanali

Para politikalarinin doviz kurlarini etkileyerek, net ihracat Uzerinde degisiklik
yaratmasi ve bu yolla reel Uretimi etkilemesi parasal aktarim mekanizmasinin déviz kuru
kanali olarak bilinmektedir. Net ihracat hacmi lizerinde etkin olan doviz kuru kanali, esnek
doviz kuru sisteminin yaygin olarak kullanilmaya baslanmasiyla daha da 6nemli hale

gelmistir (Cambazoglu ve Karaalp, 2012: 53).

Doéviz kuru kanali bir 6nceki alt baslikta ele alinan faiz orani kanalini temel alarak
aciklanmaktadir. Genislemeci bir para politikasi uygulanmasi durumunda, yurtici reel faiz
oranlari diismektedir. Yurticinde reel faiz oranlarinda gorilen disus, yurtici mevduatlarin
cekiciligini azaltmakta, dolayisiyla llkeye sermaye girisini azaltmaktadir. Bu durum vyerli
paranin yabanci para karsisinda deger kaybetmesine neden olmaktadir. Deger kaybeden
yerli para, yerli mallarin yabanci mallara gére daha ucuz kalmasina neden olmakta ve bu
durum da Ulkenin net ihracatini arttirarak, ihracat yoluyla ¢ikti diizeyinin artmasina yol

acmaktadir (Mishkin, 1995: 5).

Mishkin (1995), bu durumu su sekilde ifade etmektedir;

MT= i, {= E T=NXT=YT (2.6)
Bu denklemde;

M = Para arzini,

i, = Reel faiz oranini,

E T = Yerli paranin deger kaybini,

NX =Net ihracati,
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Y = Cikti diizeyini ifade etmektedir.

Tam tersi bir durumda, yani parasal sikilastirmanin uygulanmasi durumunda ise,
yurtici reel faiz oranlari artmakta, bu durum Ulkeye sermaye girisini ve yerli paraya olan
talebi arttirarak, yerli paranin yabanci para karsisinda degerini arttirmaktadir. Degerlenen
yerli para, yerli mallarin fiyatinin yabanci mallara gore fiyatinin artmasina neden
olacagindan net ihracatta gerilemeye yol acacaktir. Bu durum ise c¢ikti seviyesini

azaltacaktir.

Ml=i,. T= El= NXIl=Yl (2.7)

Parasal genislemenin sebep oldugu net ihracat artisi toplam talebin artmasi, parasal
sikilagtirmanin sebep oldugu net ihracattaki azalma ise toplam talebin diismesi anlamina
gelmektedir. Ulusal paranin degerlenmesi nedeniyle ithalat fiyatlarinin géreceli olarak
ucuzlamasi yurtici fiyatlarin da gerilemesine yol acabilmektedir (Erdogan ve Yildirim, 2008:

95).

Doviz kuru kanalinin etkisi incelenirken, reel ve nominal doviz kurlari ayirimi da
onemlidir. Fiyatlarin ve Ucretlerde goriilen uyarlamalarin yavas gerceklesmesi sebebiyle,
nominal doéviz kurlarinda gorilen vyikselis, kisa donemde reel doviz kurlarinda da bir
ylkselisi beraberinde getirmektedir. Uzun donemde ise nominal doviz kuru ve fiyatlardaki
uyarlamalar gercekleseceginden, reel doviz kurlari denge diizeyine erisecektir (Taylor,1995:

14). Déviz kuru kanalinin toplam gikti Gizerinde etkili olmasi bu katiliklarin neticesindedir.

Doviz kuru kanalinin, dalgali doviz kuru rejimi uygulamalari ve kiresellesmenin
yayginlasmasiyla ihracat ve dolayisiyla cikti seviyesine olan etkisi 6nem kazanmistir
(Mishkin, 1995: 5). Merkez Bankasi bu durumu, parasal aktarim mekanizmasinda doviz
kurunun etkisi, tlkelerin disa agiklik dereceleri ile dogru orantilidir seklinde 6zetlemektedir

(TCMB, 2013c: 7).

Mundell, Ulkelerarasi sermaye hareketlerinin kisa dénem faiz oranlari ve doviz
kurlari arasindaki iliskiden kaynaklandigini “faiz orani paritesi” (interest rate parity

relationship) ile anlatmistir. Buna gore iki tlkenin faiz oranlari farki, bu iki Glkenin doéviz
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kurlarinda beklenen degisimlerine esittir. Eger llkeler arasinda bu iliski saglanamamissa, iki
Ulkede beklenen getiriler esitlenene kadar yiksek getiriye sahip Ulkeye sermaye girisi

devam eder (Taylor, 1995: 15).

Doviz kuru kanali hem toplam talep hem de toplam arz lzerinde etkilidir. Doviz
kurlarinda gorulen yikselisler bir yandan ithal mallarin fiyatlarini yerli para cinsinden
arttirarak enflasyon oranlarinda artisa neden olurken, diger yandan toplam arzin

azalmasina neden olmaktadir (TCMB, 2013c: 7)

2.4.3. Kredi Kanali

Kredi piyasalarinda yasanan asimetrik bilgi kredi kanalinin temelini olusturmaktadir.
Kredi arz edenlerin kredi talep edenler hakkinda yeterli bilgiye sahip olmamasi asimetrik
bilgi olarak adlandirilmaktadir. Asimetrik bilgi olmasi durumunda ters se¢im ve ahlaki
tehlike problemi ortaya cikabilmektedir. Ters se¢cim, ekonomik bir anlasma yapilmadan
once karsi tarafin bilgi eksikliginden yararlanilarak davranilmasi olarak tanimlanmaktadir.
Ahlaki tehlike ise ekonomik anlagsma yapildiktan sonra, gizli bilginin ortaya ¢ikmasi, karsi
tarafin bilgi eksikliginden faydalanilarak ekonomik anlasmanin sartlarinin vyerine

getirilmemesi durumudur (TCMB, 2013c: 6).

Para politikalarindaki degisikliklerin ¢ikti seviyesinde degisikliklere neden oldugu
pek cok calisma ile gosterilmis olmakla birlikte, bu aktarimin nasil oldugunu “kara kutu” ya
benzeten Bernanke ve Gertler (1995), kredi kanalinin geleneksel faiz orani kanalindan
bagimsiz bir kanal olmadigini, faiz kanalinin etkisini arttiran bir aktarim kanali oldugunu

belirtmektedirler (Bernanke ve Gertler, 1995: 3).

Asimetrik bilgiyi temel alan kredi kanali banka kredi kanali ve bilanco kanali olarak

ele alinmaktadir (Mishkin, 1995: 7).

Banka kredi kanali; bankalarin finansal sistem icerisinde 6nemli bir role sahip
olmasina dayanmaktadir. Oyle ki, biiyiik firmalar kredi piyasalarindan bankalarin aracilig
olmadan hisse senedi ve bono piyasasinda islem yapabilmektedirler. Oysa ki kugtk

firmalarin kredi piyasalarina ulasmalari bankalar araciligi ile gerceklesmektedir. Genisletici
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bir para politikasi uygulamasi bankalarin rezervlerini ve mevduatlarini arttiracagindan
bankalarin verebilecekleri kredi miktari da artacaktir. Kredi miktarindaki artis, firmalarin

yatirimlarini arttirarak toplam talebin artmasina sebep olacaktir (Cambazoglu, 2010: 25).

M= Banka mevduatlariT= Banka kredileri™ = | =Y (2.8)

Bu denklemde;
M = Para arzini,
| = Yatirimlari,

Y = Cikti diizeyini ifade etmektedir.

Sikilastirici bir para politikasi uygulanmasi durumunda ise durum tam tersi
olmaktadir. Azalan banka mevduatlari, banka kredilerini daraltmakta, bu da cikti miktarinda
azalmaya neden olmaktadir. Son donemlerde gelismis ekonomilerin finansal
piyasalarindaki gelismeler neticesinde, bankalarin kredi piyasalarinda eskisine nazaran
daha az rol almasi bu kanalin 6nemini bu ekonomilerde tartisilir hale getirmistir (Mishkin,
1995: 7). Glinimuzde merkez bankalari sadece para arzini emisyon araciligi ile degil zorunlu
karsilik oranlarini degistirerek de kredi kanalini etkileyebilmektedir. Bunun yaninda merkez
bankalar selektif kredi politikasi ve 6dlin¢ veren son mercii roli geregi kredi kanalini

dogrudan etkileyebilmektedirler.

MdJ, = Banka mevduatlari .= Banka kredileri .= | {=Y{ (2.9)

Bilango kanali, para politikalarinin firmalarin net degeri lzerinde neden oldugu
degisiklikler Gzerinden ¢alismaktadir. Daraltici bir para politikasinin uygulanmasi, firmalarin
hisse senetlerinin fiyatlarini distirmektedir. Hisse senetlerinde gorilen deger kaybi, ters
secim ve ahlaki tehlike problemleriyle karsilasiimasi olasiligini arttiracaktir. Zira degeri
disen firmalarin, kredi temininde gosterecekleri teminatlarin degeri de azalmis olacaktir.
Bu durum firmalarin kredi kullanim kabiliyetlerini azaltacak, azalan bor¢clanma yatirimlari

ve cikti dlizeyini azaltacaktir (Mishkin, 1995: 8).
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Mishkin (1995), bilango kanalini sematik olarak su sekilde gostermistir;
M = Pe | = Ters secim = Ahlaki tehlikeT*= Banka kredileri .= | {=Y{ (2.10)

Bu denklemde;

M = Para arzini,

Pe = Hisse senedi fiyatlarini
| = Yatirimlari,

Y = Cikti diizeyini ifade etmektedir.

Para politikasindaki degisikliklerin firmalar UGizerindeki etkilerinin yani sira 6zellikle
dayanikli tiketim mallarina harcama yapan tlketiciler tGzerindeki etkileri de aktarimin bir
yonudir. Nitekim kredi kanalinin isleyisi, bu mallara yapilan harcamalarin para
politikasindaki degisimlere gosterdikleri tepkileri agiklamak igin kullanilabilir. Bankalarin
bor¢ verme miktarlarini azaltmalar bagka bir kredi kaynagl olmayan tlketicilerin
harcamalarini azaltmaktadir. Ayrica faiz oranlarindaki artis, tiketicilerin de bilangolarini

olumsuz etkilemektedir (Bernanke ve Gertler, 1995: 25-26).

Mishkin (1995), bu durumu su sekilde gostermistir;

M = Pe | = Finansal varlklarl,= Finansal sikinti olasiligi’>= Dayanikh tiketim mah

ve konut harcamalari . = Y (2.112)

Daraltici para politikasi neticesinde azalan para arzi, faizleri ylkseltirken hisse
senedi fiyatlarini, dolayisiyla tiiketicilerin finansal varliklarinin degerini distirmektedir. Bu
durumda finansal bir sikintiya diisme olasiliginin yikseldigini disinen tiiketiciler likit
olmayan dayanikli tiketim mallarina ve konutlara yonelik harcamalarini azalacaktirlar

(Mishkin, 1995: 9).

2.4.4. Diger Varlik Fiyatlari Kanal

Diger varlk fiyatlari kanali, para politikasindaki degisikliklerin déviz kuru, hisse

senedi fiyatlari, arazi ve konut fiyatlari gibi reel ve finansal varliklarin nisbi fiyatlarini
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degistirerek toplam harcamalar ve cikti dizeyi lzerinde degisikliklere yol agcmasi olarak

tanimlanmaktadir (Cambazoglu ve Karaalp, 2012: 56).

Genisletici bir para politikasi uygulamasi neticesinde diisen faiz oranlari, hisse
senetlerinin fiyatlarinin yiikselmesine neden olacaktir. Bu durum firmalarin piyasa degerini

yukseltecek bu da yatirim ve Uretim dizeyinin artmasina neden olacaktir (TCMB, 2013c: 6).

Para politikalarinin hisse senedi fiyatlari izerinde yarattig1 degisiklikler Gzerinden
ekonomiyi etkilemesi, Tobin tarafindan ortaya konulan Tobin q teorisi ile agiklanmaktadir.
Tobin (1969), q’yu, firmalarin piyasa degerlerinin sermaye yenileme maliyetine orani olarak
tanimlamaktadir. g’nun yiksek olmasi, firmanin piyasa degerinin sermaye yenileme
maliyetine gore daha yiksek oldugu yani yeni yapacagl yatirimlarin maliyetinin piyasa
degerine gore daha az olmasi durumunu ifade etmektedir. Bu durumda firma hisse senedi
cikararak, cikardigi hisse senedinin fiyatindan daha ucuza vyeni vyatirimlarini
gerceklestirebilmektedir. Boylelikle ¢ok az bir hisse senedi ihraciyla dahi daha yiksek
tutarlarda yatirim harcamasi gerceklestirebilmektedir. Tam tersi durumda, g’'nun distk

oldugu durumlarda ise yatirim harcamalari azalmaktadir (Mishkin,1995: 6).

Mishkin (1995), hisse senedi fiyatlari kanalini sematik olarak su sekilde gostermistir;

MI=Pel=>ql=I1l=>Y1 (2.12)

Bu denklemde M, para arzini, Pe hisse senedi fiyatlarini, g firmanin piyasa degerinin

sermaye yenileme maliyetine oranini, | yatirimlari, Y toplam cikti miktarini géstermektedir.

Hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesi ayni zamanda ellerinde hisse senedi bulunan
kisilerin servetlerinin degerini ylkselterek, tiiketim ve yatirim harcamalarinin ylikselmesini
de beraberinde getirmektedir (TCMBc, 2013: 6). Para politikalarindaki degisikliklerin,
kisilerin servetleri lizerinde etkili olmasiyla ekonomi tizerinde etkili olan bu kanal, Ando ve
Modigliani’'nin yasam sireci hipotezine dayanmaktadir. Bu hipoteze gore tliketicilerin
harcamalari yasam boyunce elde edilen kaynaklarca belirlenmektedir (Ando ve Modigliani,

1963: 57).
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Mishkin (1995), servet etkisinin toplam ¢ikti Gzerindeki etkisini sematik olarak su sekilde

gOstermistir;

Ml= Pe l= Servet |= Tiikketim =Y | (2.13)

Bu aktarim kanalinin literatlirde cogu kez “hisse senedi fiyatlari aktarim kanali” olarak
degil de “diger varlik fiyatlari kanali” olarak ele alinmasinin nedeni, Mishkin (1995)’in
belirttigi Gizere, Tobin’in q teorisi ve servet etkisinin konut, arazi gibi hisse senedi disindaki
varliklara da uygulanabilir olmasidir. Ornegin parasal bir sikilastirma, arazi fiyatlarini
disirmekte, hem Tobin g’daki diisiis hem de servetteki azalma nedeniyle toplam g¢iktiyi

azaltici yonde etki yapmaktadir (Mishkin, 1995: 7).

2.4.5. Beklenti Kanali

Ekonomik karar vericilerin ekonomik sartlarda 6zellikle enflasyon ve faiz oranlarinda
bekledikleri degisimler araciligi ile calisan parasal aktarim kanali beklenti kanal olarak
adlandiriimaktadir. Para politikalarinin ekonomi tzerinde beklenti kanah Gzerinden etkili
olabilmesi icin ekonomik birimlerin para otoritelerine giiven duymasi ve uygulayacagi

politikalarin basarili olacagina inanmasi gerekmektedir (TCMB, 2013c: 7).

Beklenti kanali, ekonomik birimlerin basta enflasyon olmak lzere gelecek donemlere
iliskin beklentileri araciligi ile ¢alismaktadir (inan, 2001: 4). Para politikasinin ekonomik
birimlerin beklentileri izerinde, beklentilerin de para politikasinin etkinligi tizerinde etkisi
bulunmaktadir (Cengiz, 2009: 237). Oyle ki, uygulanmakta olan para politikasi
gerceklesecek olan enflasyon orani ve faiz oranlari hakkinda beklentileri olusturmakta, bu

da ileriki dénemlere iliskin fiyatlandirmalari etkilemektedir.

Merkez Bankalarinin bagimsizhigi, kredibilitesi ve seffafligi bu kanalin isleyisini
etkilemektedir. Oyle ki Merkez Bankasi’na duyulan giiven, beklentilerin merkez bankasi
politikalariyla olan uyumunu arttirmaktadir. Ayni sekilde, merkez bankasinin seffafligi,
uygulanacak olan politikalarin 6nceden bilinmesini saglayacagindan, beklentilerin de bu
politikalar ile uyumlu olarak degistirilmesini saglayacaktir. Para politikasi uygulamalarinin
merkez banasinin istegi sekilde algilanmasi ve beklentileri de o yonde etkilemesi para

politikasinin etkinligini arttiracaktir (Cengiz, 2009: 237).
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2.4.6. Parasal Aktarim Kanallarinin isleyisini Etkileyen Faktorler

Parasal aktarim kanallarinin isleyisini etkileyen cesitli faktorler bulunmaktadir.

Resmi otoriteler tarafindan finansal piyasalara uygulanan resmi miidahaleler
aktarim kanallarinin isleyisini dogrudan etkilemektedir. Faiz orani kontrolleri, diger piyasa
fiyatlarina konulan limitler, dogrudan banka kredilerine limitler konulmasi, segilmis bazi
alanlara dogrudan kredi imkani saglanmasi resmi otoritelerin finansal piyasalara miidahale
yollaridir (Kamin ve digerleri, 1998: 16). Gunumuzde finansal serbestlesmenin artmasi,
resmi otoritelerin finansal piyasalara direkt midahalelerini azaltmis, bu da resmi

midahalelerin aktarim mekanizmalari izerindeki etkilerini azaltmistir (Giir, 2003: 38).

Finansal sistemin yapisi, para politikasindaki degisimlerin ekonomiye etkisi
Uzerinde 6nemli etkiye sahiptir. Borglanma ve tasarruf faiz oranlarinin merkez bankalarinin
para politikalari neticesinde etkiledikleri kisa vadeli faiz oranlarindaki degisimlere olan
duyarhiligl ne kadar yiksekse para politikasi aktarim kanallarinin isleyisi de o kadar etkili
olmaktadir (TCMBc, 2013: 7). Bu duyarlihk derecesi finansal sistemin yapisindan
etkilenmektedir. Finansal piyasalarin derinligi, bankacilik sektoriindeki rekabet, hukuk
sisteminin etkinligi, alternatif finansman kaynaklarinin varligi finansal sistemin yapisini
belirlemektedir (Kasapoglu, 2007: 33). Oyle ki bankacilik sektériinde ¢ok fazla bankanin
olmamasi yani rekabetin olmadigl durumlarda, kisa vadeli faiz oranlarinda meydana gelen
degisimlere s6z konusu bankalar yavas ve birebir olmayan sekilde tepki vermektedirler. Bu
da para politikasinin ekonomi Gzerindeki etkisini azaltmaktadir (Giir, 2003: 39). Cunki
birkag finansal kurumun tekel glicline sahip olmasi ve ¢ok fazla alternatiflerinin olmamasi,
bu kurumlarin merkez bankasinin politikalarindan bagimsiz olarak piyasa oranlarini ve

fiyatlarini belirleyebilmelerine imkan saglamaktadir.

Finansal olarak az gelismis olan Ulkelerde dis ticaret ve sermaye hareketlerine
konulan kisitlamalar da doviz kuru kanalinin etkinligini azaltmaktadir. Finansal varlik
cesitliliginin az olmasi da varlik fiyatlari kanalinin etkinligini azalttigindan, finansal sistemin
yapisinin parasal aktarim kanallarini etkilemesine bir 6rnek olarak verilebilir (Loayza ve

Hebbel, 2002: 8-9).
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Parasal aktarim kanallarinin isleyisini etkileyen bir diger faktor de finansal
s6zlesmelerin vade yapisidir. Kisa vadeli olan finansal s6zlesmeler, para politikasindaki
degisikliklerin yeni sozlesmelere uygulanmasini mimkiin kilmaktadir. Yenilenen kredi ve
mevduat sdzlesmelerinde yeni faiz oranlari esas alinacagindan, para politikasinin etkileri

daha cabuk gorilecektir (Kamin ve digerleri, 1998: 31).

Sikilastirici bir para politikasinin, bankacilik sisteminin finansal durumunun zayif
oldugu durumlarda, bankalarin saglayacagi kredi miktari Gzerindeki etkisi daha yiksek
olacaktir. Clinkl bankacilik kesiminin finansal durumu, bankalarin sagladiklari kredilerin
miktarini ve maliyetini etkileyen en 6nemli faktoérlerden biridir. Risk agirlikh sermaye
yeterlilik orani diisen bir banka, kredi faiz oranlarini yikseltmekte ve saglayacagi kredi

miktarini azaltmaktadir (TCMB, 2013c: 8).

Hanehalki ve firmalarin finansal durumu da parasal aktarim kanallarinin isleyisini
etkilemektedir. Hanehalki ve firmalarin finansal durumu 6zellikle banka finansmaninda,
varlik ve ylikumliliklerinin para birimi, dis finansal kaynaklara olan bagimliliklarin

derecesinin belirlenmesinde kilit role sahiptirler (Kamin ve digerleri,1998: 16).
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3. TURKIYE’DE UYGULANAN PARA POLITIKALARI

Cahsmanin bu boéliminde 1923’ten glnimize Turkiye’de uygulanan para
politikalari ele alinacak ve karsilastirmal olarak incelenecektir. Ancak ¢alismanin temel
konusunu 2006 yili sonrasi uygulanan faiz politikalarinin finans piyasalari (izerindeki etkileri
olusturdugundan, bu vyildan sonra uygulanan para politikalari daha detayli olarak
incelenecektir. Bu ¢cercevede Tirkiye’de uygulanan para politikalari bes alt baslik altinda ele

alinacaktir.

3.1. 1923- 1979 Donemi Uygulanan Para Politikalari

1923 - 1938 déneminde uygulanmak zorunda olan para politikalari sadece donemin
ekonomik konjonktirinln gerektirdigi sekilde degil, ayni zamanda geg¢miste uygulanmis
olan ekonomi politikalarinin ekonomik ve beseri hayattaki olumsuzluklarini giderecek

sekilde tasarlanmak zorunda kalmistir.

1923 — 1938 donemi uygulanan para politikalari bir bittnlik arz etmektedir. Bu

donemde “saglam ve istikrarli para” anlayisi cercevesinde para politikasi uygulanmistir.

Ancak Turkiye’de para politikasini izleyen ve para politikasi otoritesi olan Merkez
Bankasi 1930 yilinda kurulmus, 1931 yilinda faaliyete baslamis oldugundan 1923-1930
donemi arasi belirgin bir para politikasi izlenmemistir. Bununla birlikte ekonomi
blrokrasisinde yer alan kadrolarin Osmanli’nin parasal istikrari saglayamamasi nedeniyle
yasadigi sikintilari detayli bir sekilde bildiklerinden TL'nin hem i¢ hem dis degerine ¢ok
onem vermislerdir. Enflasyon ile para arzi arasindaki iliskinin varligina inandiklarindan

enflasyon ile miicadelede siki para politikasi uygulamislardir.

Bu donemde sabit kur rejimi uygulanmis olup, llkenin dis ticaret politikasi da Lozan
Baris Anlasmasi’'nin izin verdigi ol¢lide korumaci politikalardan olusmustur. Dolayisiyla

Turkiye dis ticaretten de kaginmakta, boylelikle TL'nin dis degeri korunmaya calisiimistir.

1930 yilindan itibaren Tirkiye ithal ikameci sanayilesme modeline dénmis ve

sanayilesmenin saglanabilmesinde 6zel sektoriin yetersiz kaldigi disinilerek 1938 yilina
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kadar devletci iktisat politikalari uygulanmistir. Bu dénemde kalkinmanin temel dinamigini
kamu yatirimlari olusturmustur. Kamu yatirimlarinin finansmani da bitceden saglanmistir.
Buna ragmen merkez bankasi kaynaklarina basvurulmamis, “saglam ve istikrarli para”
anlayisi korunmustur. Bu c¢ercevede siki para politikasi uygulamasi devam etmis, ancak

bagimsiz bir para politikasi da izlenmemistir.

1926 yilindan sonra ulusal bir merkez bankasinin kurulmasi igin g¢alismalara
baslanilmis, 1930 vyilinda kurulusu gerceklesmis ve 1931 yilinda da resmi olarak
¢alismalarina baslamistir. Banknot ihrag hakki dnce otuz yillik bir sire, daha sonra ise
suresiz olarak Merkez Bankasi’na verilmistir. Merkez Bankasi’nin kurulusu pasif para
politikalarindan aktif para politikalarina gegisin de gerekliligi olmustur. Nitekim bu
donemde para politikalarinin aktif olarak kullaniimasini gerekli kilacak pek cok olay
yasanmistir. 1929 Biylik Buhran’in Tirkiye’nin ihracat rakamlari Gzerindeki olumsuz
etkileri, Osmanli’dan miras kalan borglarin 6demelerinin 6demeler bilangosu lzerindeki

olumsuz etkileri bunlardan bazilaridir (Akgonl, 2001: 124).

BUtlin bunlar para arzini arttirmayi gerekli kilmis ve Cumhuriyet’in ilanindan sonra
ilk kez para basiimistir. Cumhuriyetin ilk yillarinda Atatiirk siki para politikasi uygulatmis,
her ne sebeple olursa olsun ihtiyaclarin para basimi ile karsilanmasina razi olmamistir
(Bahar, 2004: 159). Cumhuriyet’in ilk yillari dis bor¢larin 6denmeye baslandigi, tlkenin
yeniden yapilanmasinin gerceklestigi donemler olmasina ragmen siki para politikasi
kararhlikla uygulanmistir. Para basarak 6demeler dengesinde iyilestirmeyi saglamak yerine,
yerli Gretimin gelistirilmesinin saglanmasi, liks ithalattan kaginilmasi, ekonomik gelismeye
katkisi olmasi kosuluyla yabanci sermayeye izin verilmesi gibi daha yapisal reformlar ile

desteklenmis bir ekonomik sistem olusturulmaya calisiimistir (Sabir, 2003: 80).

Siki para politikasi uygulamasi, Atatlirk’in paranin degerinin korunmasina verdigi
onemin gostergesidir. Nitekim bu yillarda TL'nin Dolar karsisindaki degerini inceledigimizde
cumhuriyetin ilk yillarindan sonra 1938 vyilina kadar TL'nin degerini korudugu

gorulmektedir.
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Cizelge 3.1. 1923-1938 D6nemi Doéviz Kuru Degerleri (USD/TL)

Yillar UsD/TL
1923 1,67
1924 1,93
1925 1,87
1926 1,93
1927 1,96
1928 1,97
1929 2,07
1930 2,12
1931 2,11
1932 2,11
1933 1,66
1934 1,26
1935 1,26
1936 1,26
1937 1,26
1938 1,26

Kaynak: DIE, istatistik Gdstergeler 1923-1991, Yayin No: 1472.5.291

Bu donemde Buiyik Buhran’in yarattigi olumsuz etkileri azaltmak amaciyla bir takim

para politikasi dnlemleri alinmistir. Bu 6nlemlerden bazilari sunlardir;

Turk parasinin kiymetini korunmasi hakkinda 6nlem almak amagli kanun g¢ikariimis,
dis borglarin 6denmesi ertelenmis, doviz piyasasinin diizenlenmesi ve Tirk parasinin
degerindeki istikrari saglamak amacli Bankalar Konsorsiyumu kurulmustur. Ayrica 1930
yilinda Merkez Bankasi yasasi ¢ikarilarak, 1931 yilinda banka fiilen ¢alismaya baslamis ve

dolasimda devlete ait olan paralarin tiim sorumlulugu Merkez Bankasi’na gegcmistir.

1929 Buylk Buhran’in etkisiyle para ve finans politikalarinin devletin kontroli
altinda reel sektorii desteklemesi politikasi uygulanmistir. Bu donemde para arz
arttirilmazken reel ekonomiyi desteklemek, bankalardaki mevduat ve kredi mekanizmasi
yoluyla saglanmaya calisilmistir (Eroglu, 2010: 26). 1923-1930 yillari arasinda kullandirilan

krediler tarim sektoriinii destekleme amacli verilen kredilerden olusmustur.
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Cizelge 3.2. 1923 -1938 D6nemi Emisyon Hacmi

Emisyon Hacmi
Yillar (Nﬁ{30n1if)
1923 159
1924 161
1925 165
1926 153
1927 153
1928 153
1929 159
1930 163
1931 159
1932 164
1933 161
1934 165
1935 170
1936 179
1937 169
1938 194

Kaynak: M.A.Aysan’dan Aktaran Ozan Bahar, s. 161

Bliyiimenin yiiksek oldugu bu dénemde para arzindaki 6nemsiz yiikselis, blylimenin
banka mevduat ve kredileri araciligiyla gerceklestirildiginin de bir gdstergesidir. Yukaridaki
tabloda da goruldugi Gzere, 1923-1937 yillari arasinda emisyon hacmi sadece 10 milyon TL

artmis olmasina karsin, GSMH’da yliksek artislar gorilmustar.

Ozetle, bu dénemde paranin dis degerinin korunmasi ve enflasyonun engellenmesi
amaciyla siki para politikasi uygulanmistir. 1930 yilinda c¢ikarilan Tirk Parasini Koruma
Kanunu ve 1930 yilinda kurulan Merkez Bankasi bu para politikasinin izlenmesinde temel
araclar olmuglardir. Oyle ki Tiirk Parasini Koruma Kanunu ile paranin degerinin korunmasi
amacl olarak kambiyo kontrolleri saglanmis, Merkez Bankasi’nin kurulmasi ile de milli bir
otoritenin para politikasina aracilik etmesi saglanarak, emisyon faaliyeti bir diizene

baglanmak istenmistir (Glzel, 2011: 44).

1938 yilindan itibaren 2. Diinya Savasl nedeniyle Tirkiye savas ekonomisi diizenine
gecerek savasin yikici etkilerinden Ulke ekonomisini korumaya calismistir. Bu dénemde
uygulanan para politikasi maliye politikasinin bir araci olarak ele alinmistir. Savasin yikicl
etkileri kendini blitce Uzerinde gostermis ve Tirkiye’de blitce acigl ortaya cikmistir.
Hikimet bu bitce acigini kapatmak icin bir yandan vergileri arttirmis, diger yandan i¢

borclanmaya yonelmistir. Fakat bu kaynaklar da vyeterli olmayinca, borcun
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monetarizasyonuna giderek emisyonu arttirmistir. Dolayisiyla bu dénemde Tirkiye istikrarli

ve saglam para anlayisindan vazgecerek, “genisletici para politikasi” uygulamistir.

Atatlrk’in vefati ve 2. Dilinya Savasi’'nin belirtileri, fiilen savasa girmemesine
ragmen Ulkede uygulanan ekonomi politikalarina degisiklikler yapilmasina neden olmustur.
Bltcenin savunma giderlerine ayrilan bolimi artmis, Uretimdeki nifusun silah altina
alinmasiyla Gretim azalmis ve iktisadi bir gerileme donemi yasanmistir (Boratav, 2012: 81).
Azalan Uretim ve savas endiselerinin beraberinde getirdigi stoklama istegi fiyatlar genel

seviyesinde yliksek oranli artislari beraberinde getirmistir.

Bu donemde para politikalari diizenlenirken sadece Ulkenin i¢ dinamikleri degil,
ikinci Diinya Savas’nin diinyada ve (lkedeki etkileri de belirleyici olmustur. Savasa
katilmamasina karsin Ulke, diinya ekonomik sartlarindan etkilenmis, uygulanmakta olan
ekonomi politikalar kesintiye ugramistir. Nitekim ikinci Diinya Savasi sonrasi kamu
harcamalari artmis, vergi oranlari arttirilmis, yeni vergiler konulmustur. Alinan bu

onlemlerin de harcamalara yetmemesi i¢ borglanmayi tetiklemistir (Takim, 2012: 171).

1938-1950 déneminde Tirkiye’nin ihra¢ mallarinin fiyatlari ve talebindeki artis bu
donemde Merkez Bankasi rezervlerinin artmasina yol agmistir. Boylece Merkez Bankasi’nin
elindeki altin ve doviz rezervi TL'nin dis degerinin korunmasinda yardimci olmustur. Ancak
yurticinde yasanan talep artisi ve arzin azalmasi enflasyonist bir stire¢ yaratmis, Tirkiye
fiyat istikrarini bu donemde kaybetmistir. 1945 — 1950 arasinda siki para politikasiyla fiyat
istikrar1 kismen saglanmis, ancak 1950 yilindan sonra enflasyon kronik bir hal almis ve fiyat

istikrari tamamen bozulmustur.

1945-1950 villari arasindaki istikrarli para arzi politikasi, fiyat istikrarini da
beraberinde getirmistir. Bu donemde (iretimde gorilen artis da diisiik enflasyon oranlarini
desteklemistir. Donemin en belirgin 6zelliklerinden birisi de denk biitce uygulamalari
olmustur. Kamu harcamalarinin kamu gelirleriyle karsilanmaya calisiimasi, bu amacla para

arzinin arttirilmasini engellemistir.

1950 yilinda Demokrat Parti’nin iktidara gelmesiyle Tirkiye’de ekonomi politikalari

kokli bir degisime ugramistir. Demokrat Parti hiiklimeti liberal politikalara 6ncelik vererek,
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fiyat istikrarindan daha ¢ok bliyime hedefine oncelik vermistir. Bu donemde para
politikalari maliye politikalarinin tamamen bir araci haline getirilmis, Merkez Bankasi’'nin

temel amaci hazineyi fonlamak olarak belirlenmistir. Dolayisiyla para arzi, bitge agigina

endekslenerek iktisadi kosullarin rasyonalitesinden kopartiimistir.

1938 yilindan 1960 yilina kadar enflasyon oranlari ve emisyon hacmi incelendiginde,
1939-1945 yillarini i¢ine alan ikinci Diinya Savasi déneminde emisyon hacmindeki artisla
birlikte hizli bir enflasyon dénemi yasandigi goériilmektedir. ilk yillarda arzin fazlalg
emisyon hacmindeki artisin birebir enflasyon oranlarindaki artisa doniismesini engellemis,

ancak 1940 — 1943 yillari arasi ¢ift haneli enflasyon oranlari gdzlemlenmistir (Parasiz, 2003:

81).

Cizelge 3.3. 1938 -1960 Donemi Fiyat Endeksleri ve Degisim Oranlari

Yillar Tiiketici Fiyatlari Endeksi % Toptan Esya Fiyatlari Endeksi %
1938* 100 - 100 -
1939 102 2,0% 101 1,0%
1940 111 8,8% 127 25,7%
1941 132 18,9% 175 37,8%
1942 221 67,4% 340 94,3%
1943 322 45,7% 590 73,5%
1944 330 2,5% 459 -22,2%
1945 333 0,9% 445 -3,1%
1946 320 -3,9% 428 -3,8%
1947 325 1,6% 433 1,2%
1948 330 1,5% 467 7,9%
1949 354 7,3% 504 7,9%
1950 339 -4,2% 452 -10,3%
1951 335 -1,2% 482 6,6%
1952 353 5,4% 486 0,8%
1953 370 4,8% 498 2,5%
1954 403 8,9% 552 10,8%
1955 451 11,9% 592 7,2%
1956 503 11,5% 691 16,7%
1957 565 12,3% 821 18,8%
1958 654 15,8% 945 15,1%
1959 802 22,6% 1.129 19,5%
1960 861 7,4% 1.189 5,3%
* Baz yillar gostermektedir

Kaynak: DIE, Istatistik Gdstergeler 1923-2011, Yayin No: 3890 5.602
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Cizelge 3.4. 1949 - 1960 Donemi Para Stoku (M1,M?2)

Dolagimdaki Vadesiz M1 Vadeli
Yillar Para Mevduat* (1+2) Mevduat M2 M2
1 2 3 4 (3+4) % Degisim

1949 847 563 1.410 146 1.556 -
1950 900 694 1.594 180 1.774 14%
1951 1.048 970 2.018 183 2.201 24%
1952 1.146 1.275 2.421 155 2.576 17%
1953 1.333 1.614 2.947 235 3.182 24%
1954 1.379 1.993 3.372 245 3.617 14%
1955 1.805 2.409 4.214 297 4.511 25%
1956 2.322 3.039 5.361 336 5.697 26%
1957 2.936 3.931 6.867 395 7.262 27%
1958 3.052 4.369 7.421 452 7.873 8%
1959 3.406 5.293 8.699 533 9.232 17%
1960 3.828 5.428 9.256 788 10.044 9%

* Vadesiz mevduat, Mevduat bankalarindaki ve merkez bankasindaki vadesiz

mevduatin toplami olarak alinmistir.

**M1, Para arzinin dar tanimi

***¥M2, Para arzinin genis tanimi

Kaynak: DIE, istatistik Gdstergeler 1923-2011, Yayin No: 3890 5.612

Cumhuriyetin ilanindan bugiline kadar Tirkiye’de uygulanan para politikalari
incelendiginde 1950-1960 déneminin 6nemli dénemlerden biri oldugu goriilmektedir. Bu
donemde uygulanan iktisat politikasinin temel amaglarinin, ic ve dis ticarette serbest piyasa
kosullarinin olusturulmasi, 6zel tesebbiise agirlik veren girisimciligin desteklenmesi, kamu
yatirimlarinin sinirlandirilmasi, kamu yatirmlarinin daha ¢ok alt yapi yatirimlarina
yoneltilmesi ve yabanci yatirimlarin 6zendirilmesi olarak belirtilse de, bu amacg ve

hedeflerin biiyiik bir kismi gerceklestirilememistir (Tokatloglu ve Oztiirk, 2008: 156).

Merkez Bankasi bagimsiz bir para politikasi izleyememis, alinan dis kredileri kendi
kontroll disinda blylimeyle ilgisi olmayan harcamalari finanse etmek icin kullandirmak
zorunda kalmistir (Takim, 2012: 174). Ayrica para ve doviz piyasasinda serbest piyasa
kosullari olusmamis, kamu yatirimlari ise sinirlandirilamamis aksine artarak devam etmistir

(Tokatloglu ve Oztiirk, 2008: 157).

1950 vyilinda baslatilan liberalizasyon uygulamalariyla dovizler eritilmis, dis

bor¢clanmanin yaninda bliyiime amaciyla i¢ borglanmaya da basvurulmustur. Bu dénemdeki
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Demokrat Parti iktidar ile popdlist politikalar uygulanmis, genisletici para ve maliye
politikalari devreye girmis ve bu politikalar bltge agiginda artislar yasanmasina sebep
olmustur. Bu dénemde 0Ozel sektoriin desteklenmesi amaciyla tesvikler verilmis, 6zel

sektorin finansmanini kolaylastirmak igin faiz indirimi uygulanmistir (Yasa, 1980: 91).

Bu dénemde para politikalari Gzerinde etkisi olan dnemli bir olay da, IMF ile 1958
yihinda ilk dizenlemeye gidilmis olmasidir. Bu program gergevesinde biit¢e harcamalari ve
emisyonda kisitlamalara gidilmis, devaltiasyon yapilmis (%320’lik devaltasyon 1 Dolar 2.80
Tl'den 9 Tl'ye), ithalat ve ihracattaki blrokratik engeller azaltiimaya calisiimis ve dis
ticarette kismen serbestlik getirilmeye calisilmistir. Alinan diger kararlar, para arzi ve blitce
harcamalarinin kisilmasi, Kamu iktisadi Tesekkilleri (KiT) Griinleri ve hizmetlerinin
fiyatlarinin ylkseltilmesi ve ithalata liberalizasyon getirilmesi yoniinde olmustur. Amaci
enflasyonu dizginlemek ve biylimeyi hizlandirmak olan bu program sayesinde dis kaynak
saglanmis, bu durum dis 6deme sorunlarini kisa bir stire olumlu etkilemis, fiyat artislarini
denetim altina almis olmasina ragmen, uygulanan Ortodoks politikalar yiziinden ciddi bir
ekonomik durgunluk olmustur. ihracat rakamlari gerilemis, dis ticaret acig artmstir.

Ekonomik durgunluk siirecinde birgok banka da piyasadan ¢ekilmek zorunda kalmistir.

Fiyat istikrari kalici olmamis, o dénemin iktidar partisi olan Demokrat Parti
yonetiminin ekonomi politikasinin belirgin bir 6zelligi olan para arzini arttirma politikasi
sonucu 1951 yilindan sonra enflasyon oranlari artmaya baslamis, bu artis 1958 yilnda
uygulamaya alinan istikrar programina kadar devam etmistir. Demokrat Parti’nin amaci
artan para arzinin ekonomik aktiviteyi yikseltmesi olarak belirtilmistir. Nitekim 1950’li
yillarda Demokrat Parti Huklimeti’'nin ekonomik uygulamalari degerlendirildiginde,
Keynesgil, talep yanli, genisletici para ve maliye politikalari ile hizlh ekonomik bliyiimenin

amaclandigi gorilmektedir (Dagdemir ve Kiiglikkalay, 1999: 125).

Turkiye 1960 yilindan itibaren ekonomik politikalarinda kokld bir degisim yasamistir.
Uygulanan liberal politikalar sonucu Tirkiye'nin krize girmesi nedeniyle Tiirkiye ¢6zimii
ekonomiye kamu mudahalesinde bulmus, ekonomideki kamu etkinligini arttirarak kalkinma
planlari uygulamaya baslamistir. Turkiye bu donemde de bagimsiz bir para politikasi

uygulamamis, Merkez Bankasi’'na kalkinma, bliyime, fiyat istikrari, gelir dagiliminin
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iyilestirilmesi, dis 6deme glgliklerinin hafifletiimesi gibi hedefler yiklenerek hiikiimet

politikalarinin izleyicisi haline getirilmistir.

Tirkiye bu donemde kalkinmanin finansmaninda bitge kaynaklarini ve dis kredileri
kullanmis, bunlarin finansman sorumlulugunu da Merkez Bankasi’na vermistir. Dolayisiyla
Merkez Bankasi bu donemde de iktisadi rasyoneliteden uzak, para arzini arttirmis ve

enflasyonist bir sire¢ yaratmistir.

Tirkiye 1970’li yillarin baslarina kadar kalkinma planlari ve ithal ikameci sanayilesme
ile kalkinmasini hizlandirmis, ancak kalkinmayi siirekli hale getirememistir. 1970’li yillarin
basindan itibaren Tiirkiye’de yasanan olumsuzluklar (Birinci ve ikinci Petrol Krizleri, Kibris
Baris Harekati, ekonomik ambargo, siyasi istikrarsizlik, kuraklik vb.) Tirkiye’nin strekli bir
ekonomik krize girmesine neden olmus ve Tirkiye doviz darbogazina siriklenmistir.
Ekonomideki bu olumsuz kosullara tiim dilinyanin icerisine siriiklendigi stagflasyon da
eklenince, Turkiye de 1960 yilindan itibaren uygulanan politikalar anlamsiz hale gelmistir.
Tim bu doénem igerisinde Merkez Bankasi bu olumsuzluklarin etkilerini gidermek igin
bagimsiz bir politika izleyememistir. Ozellikle 1970’li yillarin basindan itibaren enflasyonist

sirec ve kambiyo rejimi, para arzinin kontrol edilemez hale gelmesine neden olmustur.

1970-1980 doéneminde Tirkiye ekonomisi agisindan biyk gtglikler yasanmis, hem
siyasal istikrarsizliklar hem de 1973-1974 Petrol Krizi ekonomi Uzerinde ¢ok ciddi
olumsuzluklar yaratmistir. Kibris Baris Harekat’nin da etkisiyle enflasyon oranlarinda
yukselme gorilmustar. 1970 yilinda %66’lik bir devaltiasyon yapilmasina mecbur kalinmig

ve 1 Dolar 9 TL'den 15 TL'ye yikselmistir.
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Cizelge 3.5. 1960 -1980 D6nemi Fiyat Endeksleri ve Degisim Oranlari

Tiiketici Toptan Esya
Yillar Fiyatlan Fiyatlari

Endeksi % Endeksi %
1960 861 - 1.189 -
1961 873 1,4% 1.223 2,9%
1962 906 3,8% 1.293 5,7%
1963 965 6,5% 1.347 4,2%
1964 972 0,7% 1.363 1,2%
1965 1.037 6,7% 1.474 8,1%
1966 1.094 5,5% 1.545 4,8%
1967 1.163 6,3% 1.662 7,6%
1968* 1.211 4,1% 1.715 3,2%
1969 1.280 5,7% 1.839 7,2%
1970 1.431 11,8% 1.962 6,7%
1971 1.743 21,8% 2.274 15,9%
1972 2.010 15,3% 2.683 18,0%
1973 2.327 15,8% 3.233 20,5%
1974 2.686 15,4% 4.200 29,9%
1975 3.196 19,0% 4.624 10,1%
1976 3.720 16,4% 5.345 15,6%
1977 4.558 22,5% 6.633 24,1%
1978 6.987 53,3% 10.123 52,6%
1979 11.318 62,0% 16.591 63,9%
1980 22.795 101,4% 34.377 107,2%

* Baz yillar gostermektedir

Kaynak: DIE, Istatistik Géstergeler 1923-2011, Yayin No: 3890 5.602-603

1960- 1979 déneminde genislemeci para ve maliye politikalari izlenmistir. Kamu
finansman aciklarinin parasal genisleme ile finanse edilmesi, bagimsiz bir para politikasinin
onlndeki en buylk engel olmaya devam etmigtir. Donemin ilk yarisinda (1960 — 1970)
parasal genislemeyle birlikte GSMH’daki artis da gerceklestiginden emisyon hacmindeki
artis enflasyonu tetiklememistir. Bu dénemde goriilen enflasyon talep enflasyonu olarak
degil maliyet enflasyonu olarak gézlemlenmistir. Paranin dolasim hizinin azalmis olmasi da

bunun bir gostergesidir (Parasiz, 2003: 179).

1960 yilindan sonra faiz oranlarini yeniden diizenleme ve saptanmasina iliskin kanun
ve kararlar diizenlenerek, faiz oranlarini dliizenleme yetkisi Bakanlar Kurulu’na verilmistir.
Ulkenin ekonomik durumu izlenerek duruma gére faiz orani tespitine gecilmesine karar

verilmistir. 1980°li yillara kadar uygulanan kalkinma planlari doneminde, blitce aciklari
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Merkez Bankasi kaynaklariyla finanse edilmis, bu da bankanin fiyat istikrarina yénelik etkin

politikalar izlemesine engel olmustur (Sackan, 2006: 22).

Yatinimlari tesvik etmek ve kamunun borglanma maliyetlerini azaltmak amaciyla faiz

oranlari 1970’li yillarda diisik tutulmustur. 1970'li yillarin sonlarina dogru artan enflasyon

oranlari reel faiz oranlarini negatif dizeylere geriletmis bu da birikimlerin bankacilik

sektorinden cikarak fiziki mallara yonelmesine, dovize olan talebin artmasina sebep

olmustur (Kesriyeli, 1997: 4).

Cizelge 3.6. 1960 - 1980 Donemi Para Stoku(M1,M2 - Milyon TL)

Dolagsimdaki Vadesiz M1** Vadeli M2*** M2

Yillar Para Mevduat* (1+2) Mevduat (3+4) % Degisim
1 2 3 4

1960 3.828 5.428 9.256 788 10.044 -
1961 4.140 5.885 10.025 1.093 11.118 11%
1962 4,527 6.437 10.964 1.161 12.125 9%
1963 4,926 7.241 12.167 1.571 13.738 13%
1964 5.835 8.164 13.999 1.798 15.797 15%
1965 6.326 10.108 16.434 2.651 19.085 21%
1966 7.164 12.616 19.780 3.662 23.442 23%
1967 8.714 13.968 22.682 4.419 27.101 16%
1968 8.237 17.731 25.968 5.430 31.398 16%
1969 9.081 21.046 30.127 6.439 36.566 16%
1970 11.900 23.500 35.400 8.900 44.300 21%
1971 13.900 29.700 43.600 13.000 56.600 28%
1972 16.000 36.900 52.900 18.000 70.900 25%
1973 20.700 49.100 69.800 20.500 90.300 27%
1974 26.200 62.600 88.800 24.500 113.300 25%
1975 32.900 84.700 117.600 29.000 146.600 29%
1976 42.500 107.900 150.400 30.800 181.200 24%
1977 63.000 146.200 209.200 34.400 243.600 34%
1978 93.900 189.800 283.700 44.400 328.100 35%
1979 143.700 300.700 444.400 83.300 527.700 61%
1980 217.600 486.400 704.000 177.900 881.900 67%
* Vadesiz mevduat, Mevduat bankalarindaki ve merkez bankasindaki vadesiz
mevduatin toplami olarak alinmgtir.
**M1 (Para arzinin dar tanimi)
***%M2 (Para arzinin genis tanimi)

Kaynak: DIE, istatistik Gdstergeler 1923-2011, Yayin No: 3890 5.612
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1970 yilindan sonra emisyon hacminde hizli artislar olmus, hizli emisyon hacmi artisi
enflasyon oranlarini da ¢ok hizli bir sekilde arttirmistir. Bu dénemde GSMH artisi
yavaslamis, onceki yillarda gorilen biylime oranlarinin strdiiriilemez oldugu goérilmustir.
Bu donemde enflasyon oranlarinda gorilen artisin sebeplerini su sekilde 6zetleyebiliriz

(Sahin, 2009: 173-174);

Kamu harcamalarini artmasindan kaynaklanan emisyon hacmindeki artis, ithal girdi
fiyatlarinin yikselmesi ve doviz agiginin artmasi, 1970 devalliasyonunun fiyatlar tGzerindeki
etkisi, taban fiyat uygulamalari, Kibris Baris Harekati’'nin ekonomi (izerindeki maliyetleri,
1973 yilindan itibaren petrol fiyatlarinda goriilen siratli yukselisler. Ayrica galisanlarin
Ucretlerine yapilan zam da enflasyon oranin artmasinda etkili olmustur. Nitekim 1978 yilina
gelindiginde ekonomide kétii bir tablo olusmus, plan ve program kalmamustir. ithal ikameci
sanayilesme politikasi, birakiniz déviz tasarrufu saglamasini, ara ve yatirrm mali taleplerinin
artmasiyla, doviz ihtiyacini arttirici bir hale gelmistir. Ekonomik gostergelerin koétiye

donmesi dis kaynak imkanlarini da kisitlamistir.

3.2. 1980 - 1989 D6nemi Uygulanan Para Politikalari

Tirkiye 1970’li yillarin ikinci yarisindan itibaren sirekli bir kriz igerisinde kalmis, en
son 1979 yilinda yasadigi kriz sonrasinda IMF ile yapisal donlisiim ve reformlari da iceren

bir stand by anlasmasi ile neoliberal ekonomi politikalarina donlis yapmistir.

1980’li yillarin baslarinda hem ABD’de hem de ingiltere’de arz yanl iktisat
politikalarinin gindemde olmasi uluslararasi ekonomi kuruluslarinin (IMF, Diinya Bankasi,
OECD, OPEC) bu politikalar desteklemesiyle tim diinyada kiiresellesme ve serbest dis
ticaret egilimleri artmistir. Benzer bir konjonktirel gelisme Tirkiye’de yasanmis ve ihracata

dayali sanayilesme modeli ve serbest dis ticaret politikalari uygulanmistir.

1980-1989 donemi Turkiye'nin kiiresel entegrasyona hazirlik dénemidir. Bu
donemde Tirkiye kiiresel ekonomiye entegre oldugundan ortaya cikacak cari acigin
finansmani icin gerekli olan sicak paranin Ulkeye gelmesini saglayacak iktisadi alt yapi
olusturulmustur (Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kurulmasi, IMKB’nin gliclendirilmesi,

Interbank Piyasasinin olusturulmasi, 32 Sayili Karar Hakkinda Kararname gibi).
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Bu donemde Tirkiye yine bagimsiz bir para politikasi izleyememistir. Bu donemde
de para politikasi maliye politikasinin bir araci olmustur. Ancak Merkez Bankasi’nin

etkinligini arttirmaya yonelik yasal diizenlemeler de yapilmistir.

IMF ile yapilan anlasma ile TL'nin konvertibilitesi saglanmistir. Bu Turkiye’'nin kiiresel

entegrasyona hazir oldugunu gostermesi acisindan bu dénemin dnemli bir gelismesidir.

1980’li yillarda diinya gapinda gorilen yiksek enflasyon oranlari para politikasinin
uzun donemde hasila lGzerinde degil, fiyatlar Gzerinde etkili oldugu ve fiyat istikrarini
saglamak amach olarak kullaniimasi gerektigi gorisinin genel kabulini dogurmustur
(Plosser, 2001: 171). Bu yillarda Turkiye 6zelinde de para politikasi uygulamalarinda énemli
adimlar atilmis, para piyasalari olusturulmus ve kiresellesmenin hiz kazandigi bu dénemde
serbest piyasa ekonomi ilkeleri benimsenmeye baslaniimistir (Karatas, 2000: 132). Bu
dogrultuda 24 Ocak Kararlari olarak iktisadi tarihimize ge¢cmis olan kararlar alinmis ve bu

kararlar devletin ekonomideki etkinligini sinirlamayi amaglamistir.

24 Ocak Kararlari, yapisi geregi ortodoks &zellikler tasimaktadir. i¢ dengesizligin
sebebi olarak fazla talep gortlmekte oldugundan, alinan kararlar agirlikli olarak i¢ talebin
ve kamu harcamalarinin kisilmasina yénelik olusmustur (Eng ve Aykag, 2003: 65). ithal
ikameci kalkinma stratejisi, yerini ihracata yonelik kalkinma stratejisine birakmistir. 1980
yili ile birlikte ihracat merkezli disa doniik politikalar izlenmis, ithalatta liberallesmeye
giderken ihracat tesvikleri de arttirilmis, ihracat stibvansiyonlari arttirilirken ihracat yapan

Ureticiler icin vergi indirimleri de yapilmistir.

24 Ocak Kararlar’nin en 6nemli 6zelligi, fiyatlama slirecinin tamamen piyasa gugleri
tarafindan belirlenerek, serbest piyasa kosullari altinda ekonominin uzun dénemde disa

acllmasi geregini glindeme getirmesidir (Serdengecti, 1999).

Bu programin diger temel amaglari, kisa donemde enflasyonu kontrol altina almak,
odemeler dengesi aciklarini kapatmak, uzun dénemde dis ticareti serbestlestirmek, doviz
kuru rejimini esnek hale getirmek, kamu isletmelerini 6zellestirmek ve finansal reformlari

gerceklestirmektir. Finansal reformlar, mevduat munzam karsiliklarinin disurilmesi,
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disponibilite oranlarinin azaltilmasi, faiz tavanlarinin kaldiriilmasi gibi politikalari

icermektedir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 136).

24 Ocak Kararlar’nin kisa vadeli hedefleri, 6zel sektoriin potansiyelinden en (st
diizeyde yararlanilmasi, enflasyonun 6nce kontrol altina alinmasi ve sonra disirilmeye
yonelik calismalar yapilmasi, kamu sektorii finansman acgiginin tamamen ortadan
kaldirilmasi, Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan borglanmasinin kontrol altina alinmasi, yeni
yatirimlardan dnce atil kapasite kullaniminin saglanmasi, ihracatin artirilmasi igin esnek bir
doviz kuru politikasi izlenilmesi, tasarruflarin arttirilmasi igin pozitif reel faiz politikasinin
izlenmesi, 6zel yabanci sermayenin tesvik edilmesi olarak Ozetlenebilir. Bu kisa vadeli
hedefler gostermektedir ki, aslinda 24 Ocak Kararlar’nin hedefleri para ve maliye
politikalarini birbirinden ayirmaktir. Nitekim 24 Ocak Kararlar’nin temel felsefesi
Keynesyen politikalarin terk edilerek monetarist politikalarin izlenmesi {zerine

olusturulmustur.

Keynesyen bir yaklasim iceren standart Phillips egrisi analizi enflasyon ile issizlik
arasinda bir iliskinin varligini gostermekte, dolayisiyla para ve maliye politikalarinin
birbirleriyle celisen politikalar olarak ele almaktadir. 24 Ocak Kararlari cergevesinde issizlik
ile enflasyon arasinda bu tiir bir iliskinin olmadigi, stagflasyonu asmak icin para ve maliye
politikalarinin bagimsiz bir sekilde kullanilabilecegi ifade edilmistir. Para politikasiyla
enflasyon disurilecek ve fiyat istikrari saglanacak, maliye politikasiyla da tam istihdam ve
blylime hedefine ulasilacaktir. Bu g¢ercevede para ve maliye politikalarinin bagimsiz bir

sekilde birbirlerine destek vererek uygulanmasi hedeflenmistir.

24 Ocak Kararlari gergevesinde izlenen para politikasi kararlari; para arzinin
azaltilarak, baslangicta olusturacagl resesyon kabullenilerek reel faiz oranlari
ylkseltilmistir. Para politikasinin temelinde nominal ¢capa olarak déviz kuru degil, para arzi
kullanilmistir. 24 Ocak Kararlarinda acik bir sekilde “siki para politikasi” izlenecegi
belirtiimese de (stl kapali olarak kabul edilmistir. Bankalarin kredilere uyguladiklari en
yiksek faiz oranlarinda degisiklik yapilarak, kredi faiz oranlarinda artisa gidilmistir. Kredi
faizleri ile vadeli mevduat faizleri 01 Temmuz 1980 tarihinden sonra serbest birakilmistir.

Uygulanacak olan pozitif reel faiz oraninin para talebini ylikselterek, fiyat istikrarina katkida
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bulunulacagi distndlmdistir. Nitekim 1981 ve 1982 yillarinda toplam mevduatta 6nemli

oranda artislar goézlemlenirken, paranin dolasim hizi yavaslamistir (Kesriyeli, 1997: 4-5).

24 Ocak Kararlari distk (cret, yiiksek kur, ylksek faiz ve ihracati tesvik temeli
Uzerine oturulmustur. Dlsik Ucretin maliyetleri disirerek karlari arttiracagl ve yeni
yatirimlari tesvik edecegi distincesinden hareket edilerek doviz darbogazindan kurtulmak
hedeflenmistir. Yiksek kur politikasi ile de, bir yandan ihracatin arttinlip ithalatin
azaltilmasi, diger yandan da ulusal Uretimin dis rekabete acilarak kalite ve Uretim
etkinliginin arttirilmasi hedeflenmistir. Yiiksek faiz politikasi ise tasarruflari arttirip tiketimi

kisarak anti enflasyonist bir etki yapacagi varsayimiyla uygulamaya konulmustur.

Doviz alhim satimi  serbestlestirilmis, doviz piyasasi Uzerindeki kontroller
kaldirilmistir. Faiz oranlarinin arttirimasiyla tasarruflarin arttiriimasi, reel ekonomi igin
kaynak yaratilmasi planlanmistir. Ancak bu uygulama i¢ bor¢ oraninin artmasina sebep
olmustur. Bu donemdeki borg IMF kredileri ile de desteklenmistir. Bu donemdeki IMF kredi
anlasmalarinin sureleri Turkiye’nin yapisal uyumunu destekler sekilde daha uzun sireli

anlasmalar olarak gergeklesmistir.

1970’li yillar boyunca hem kamunun borglanma maliyetini azaltmak hem de
yatirimlari tesvik etmek amaciyla disik tutulan faiz oranlari, 1980 yilinda serbest
birakilmistir. Bu uygulama ile amaclanan reel faiz oranini yikselterek, para talebinin
arttirillmasi yoluyla fiyat istikrarinin saglanmasidir. Nitekim 1981 — 1982 vyillarinda
bankalardaki mevduat oranlarinda artislar gézlemlenmistir. Kredi faiz oralarini bankalar
serbestce belirlerken, mevduatlara uygulanan faiz oranlarina merkez bankasi lc¢ ayda bir
belirleme yetkisi verilmistir (Parasiz, 2003: 299). 1981 yilinda Sermaye Piyasasi kurulmus,

1982 yilinda yerlesiklerin déviz hesabi agmasina izin verilmistir (Ceylan, 2010: 57).

24 Ocak Kararlari’nin, 1980-1983 doneminde uygulama sonuglari siki para politikasi
ile enflasyonda diislis, GSMH’da yillik ortalama biylime hizi %4 olarak gerceklesmis, ithalat

ve ihracatta artislar yasanmistir.
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Cizelge 3.7. 1980 -2000 D6nemi Fiyat Endeksleri ve Degisim Oranlari

Tiiketici Toptan Esya
Yillar Fiyatlari Fiyatlari
Endeksi % Endeksi %
1980 22.795 - 34.377 -
1981 30.546 34,0% 47.027 36,8%
1982 39.221 28,4% 59.725 27,0%
1983* 51.536 31,4% 77.941 30,5%
1984 76.479 48,4% 117.145 50,3%
1985 110.895 45,0% 167.751 43,2%
1986 149.265 34,6% 217.406 29,6%
1987* 207.329 38,9% 287.193 32,1%
1988 360.130 73,7% 483.346 68,3%
1989 588.092 63,3% 792.204 63,9%
1990 942.712 60,3% 1.206.526 52,3%
1991 1.563.958 65,9% 1.874.942 55,4%
1992 2.660.293 70,1% 3.039.281 62,1%
1993 4.418.747 66,1% 4.814.220 58,4%
1994* 9.115.875 106,3% 10.624.985 120,7%
1995 17.137.846 88,0% 19.762.471 86,0%
1996 30.911.933 80,4% 34.775.575 76,0%
1997 57.411.783 85,7% 63.218.658 81,8%
1998 106.017.630 84,7% 108.629.843 71,8%
1999 174.787.793 64,9% 166.270.384 53,1%
2000 270.777.960 54,9% 251.801.511 51,4%
* Baz yillar gostermektedir

Kaynak: DIE, Istatistik Géstergeler 1923-2011, Yayin No: 3890 s.603

1983 yilindan sonra hem yeniden artan bitge agiginin finansmani hem de bankalarin
likiditelerini gliclendirmek icin gevsetilen para ve maliye politikalari enflasyon oranlarinda

ylkselise sebep olmustur.
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Cizelge 3.8. 1980 - 2000 D6nemi Para Stoku (M1,M2 - Milyon TL)

Dolagimdaki Vadesiz M1** Vadeli M2¥** M2

Yillar Para Mevduat* (1+2) Mevduat (3+4) % Degisim
1 2 3 4

1980 217.600 486.400 704.000 177.900 881.900 -
1981 280.600 691.500 972.100 665.100 1.637.200 86%
1982 411.800 930.100 1.341.900 1.212.300 2.554.200 56%
1983 547.600 1.393.400 1.941.000 1.347.400 3.288.400 29%
1984 735.500 1.517.200 2.252.700 2.926.300 5.179.000 57%
1985 1.011.400 2.197.300 3.208.700 4.936.800 8.145.500 57%
1986 1.302.000 3.954.000 5.256.000 6.918.000 12.174.000 49%
1987 221.200 6.417.000 6.638.200 9.019.000 15.657.200 29%
1988 3.426.000 7.886.000 11.312.000 15.883.000 27.195.000 74%
1989 6.840.000 12.718.000 19.558.000 27.582.000 47.140.000 73%
1990 11.378.000 20.021.000 31.399.000 40.172.000 71.571.000 52%
1991 17.449.000 29.344.000 46.793.000 70.325.000 117.118.000 64%
1992 30.389.000 47.952.000 78.341.000 112.395.000 190.736.000 63%
1993 51.645.000 77.442.000 129.087.000 153.355.000 282.442.000 48%
1994 102.328.000 128.518.000 230.846.000 399.501.000 630.347.000 123%
1995 189.465.000 198.719.000 388.184.000 868.447.000 1.256.631.000 99%
1996 319.024.000 577.831.000 896.855.000 2.028.039.000 2.924.894.000 133%
1997 610.871.000 970.339.000 1.581.210.000 | 4.077.590.000 5.658.800.000 93%
1998 1.057.864.000 1.504.615.000 2.562.479.000 8.860.720.000 11.423.199.000 102%
1999 1.887.153.000 2.794.042.000 4.681.195.000 | 17.720.636.000 | 22.401.831.000 96%
2000 3.196.942.000 4.352.301.000 7.549.243.000 | 24.362.852.000 | 31.912.095.000 42%
* Vadesiz mevduat, Mevduat bankalarindaki ve merkez bankasindaki vadesiz
mevduatin toplami olarak alinmigtir.
**M1, Para arzinin dar tanimi
***M2, Para arzinin genis tanimi

Kaynak: DIE, istatistik Gostergeler 1923-2011, Yayin No: 3890 5.612-613

1983-1985 doneminde enflasyonun uzun donemde inecegi beklentisi yaratmak
istenilerek, kisa donemli faizler uzun vadeli faizlerin Gzerinde tutulmustur (Ceylan, 2010:
61). 1985 yilina gelindiginde ise uzun vadeli mevduat oranlarini yikseltilerek yatirimlarin
vadeleri uzatilmak istenilmis, ayrica fiyattaki dalgalanmalara ve diger ekonomik gelismelere
cabuk uyum saglayabilmek icin Merkez Bankasi’'na (i¢ ayda bir verilen mevduat faizi

belirleme yetkisi, her ay belirleme yetkisi ile degistirilmistir (Kesriyeli, 1997: 5).

24 Ocak Kararlari sonrasinda dis diinyanin borg erteleme ve dis finansman saglama
konusunda Tirkiye’'ye yaklasimi daha olumlu olmustur. Bu donemde aciklarin finansmani

dis borg ile saglanmis, dis borg seviyesinin milli gelire orani artmistir. Bu ylizden 1980-1985
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yillari arasinda bitge agiklarinin finansmaninda i¢ borglanmadan ziyade Merkez Bankasi
kaynaklarina basvurulmus, 1986 yilindan itibaren i¢ borglanma ile finansman yolu da

agirhikh olarak kullaniimistir.

1986 yilinda para arzini kontrol mekanizmasinda degisiklikler yapilmistir. 1986 yilina
kadar para arzinin artisi biylk olclide kredi taleplerine bagli kalmistir. Bu tarihten itibaren
ise mevduat bankalarinin rezervlerinin yakindan izlenmesi ve agik piyasa islemlerinin
devreye sokulmasi yoluyla para arzinin kontroli saglanmaya baslaniimistir. Boylelikle
bankalarin rezerv ihtiyaglarinin, rezerv fazlasi olan bankalar tarafindan temin edilmesinin
saglanmasi amaclanmis, bu amagla da Interbank- Bankalar arasi Para Piyasasi uygulamaya
konulmustur (Kesriyeli, 1997: 11). Ayni yil istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) da

faaliyete gegcmistir.

1985 yilina kadar munzam karsilik oranlari ¢ok yliksek seviyelerde tutulmus, bu da
bankalarin yiakimliltklerini yerine getirmelerine engel olmustur. Tesvik amagl olarak
Merkez Bankasi zorunlu karsiliklara ylksek faiz oranlari 6demek durumunda kalmistir.
Zorunlu karsiliklarin daha etkin kullaniminin saglanmasi icin 1985 yilinda bir takim
dizenlemeler yapilmis, hem zorunlu karsilik oranlarinda hem de zorunlu karsiliklara

o0denen faizlerde indirimlere gidilmistir (Kesriyeli, 1997: 6).

1980°li yillarda gercgeklestirilen yapisal diizenlemelerin akabinde merkez
bankaciliginda yeni yaklasimlarin benimsenmesiyle, para piyasalari olusturulmus, parasal
program uygulamalari baslatilmis ve serbest piyasa ekonomisi ilkeleri benimsenmeye

baslanilmistir (Karatas, 2000: 132).

Parasal Program literatirde, para politikalarinin bir disiplin icerisinde
uygulanabilmesi icin yetkili kurumlarin, belirlenmis hedefler icerisinde olusturduklari amag,
ara¢ ve bu araglarin nasil uygulanacagini belirten sistematik programlar olarak
tanimlanmaktadir (Aktan, Utkulu ve Togay: 1998: 7). Tirkiye’de de 1986 -1987 yillarindan
itibaren dogrudan para politikasi araglarindan dolayli para politikasi araglarina gecilerek

para programlari uygulanmaya baslanilmistir (Ceylan, 2010: 57).
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Nitekim Acik Piyasa islemleri Piyasasi’nin kurulmasi da bu dénemde gergeklesmistir.
1986 - 1987 ve 1988 vyillarinda para programlari uygulanmasina ve parasal hedefler
belirlenmesine ragmen kamuoyuna aciklanmamis, hedefler tutturulamadigi icin de 1989 yili
icin para programi hedeflenmemistir (Ceylan, 2010: 67). 1986 -1987 yili para programlarinin

uygulamasini ve sonuglarini su sekilde 6zetlemek mimkinddir (Eren, t.y.);

1986 yili para programinda Merkez Bankasi bilangosu lizerinde sinirlamalar yerine
ticari bankalarin TL rezervlerini kontrol edilerek parasal sikilastirma hedeflenmis ve para
arzi hedef degiskeni olarak %35’lik M2 artisi hedeflenmistir. Ancak bu dénem M2 artisi
hedeflenenin lzerinde %49 olarak gergeklesmistir. 1987 yili para programinda gosterge
olarak rezerv para secilmis ve artis orani %28 olarak hedeflenmistir. Oysa ki gerceklesme %

40 dolaylarinda olmustur.

1988 yilinda borglarin ¢ok yiksek meblaglara ulagsmasi, borg vadelerinin kisalmasi ve
bor¢ cevirim sikintilarinin baslamasi ile birlikte yeni énlemler almak zorunda kalinmistir.
Dolayli vergiler arttirilmis, pozitif yilksek reel faiz uygulamasina gecilmis, ihracat
bedellerinin tamaminin yurda getirilmesi sarti getirilmistir. Zorunlu karsilik oranlari ve
disponibilite oranlari yikseltilmis, Merkez Bankasi bilancosunun denetim altina alinmasi
hedeflenmistir. Amac i¢ talebi azaltip cari agigl azaltmak ve borglarin gevrilebilmesi igin
kaynak yaratmakti. Bu konularda basarili olan program, enflasyonda ise ylikselise neden

olmustur. 1986 yilinda %35 olan enflasyon, 1988 yilinda %73’e yikselmistir.

1989 yilinda 32 Sayili Karar alinarak sermaye hareketleri serbestlestirilmistir.
Neticesinde, dis tasarruflar artmis, bu tasarruflar yatirimlar vasitasiyla ekonomik biyimeyi
arttirmis ancak bor¢ durumu daha da agirlasmis, reel déviz kuru da asiri degerlenmistir.
Sermaye girisi ile asiri degerli hale gelen TL ihracatin azalmasi ve ithalatin artmasina sebep
olmustur. Ayni zamanda sermaye girisini desteklemek icin arttirilan faiz oranlari yatirrmlarin
da azalmasina neden olmustur. Onceki yillarda bastirilan ticretlerin bu dénemde artirilmaya
baslanilmasi kamu aciklarini arttirmis, aciklarin finansmaninda Merkez Bankasi
kaynaklarinin degil de, i¢c bor¢clanmanin agirlik kazanmasi i¢in ic borglanmayi
kolaylastirabilmek icin de faiz oranlari yiikseltilmistir (Onder, 2005: 172). Artik yatirimlar

reel sektore degil, finans sektoriine yonelmeye baslamistir. Sermaye hareketlerinin
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serbestlestiriimesinin Ulkenin finansal kirilganhigini arttirarak, Merkez Bankasi’nin kontrol
glclinl azalttigini da unutmamak gerekmektedir. Ayni yil Hazine’nin kisa vadeli avans
kullanimina sinir getirilerek, Merkez Bankasi’nin bankalara ve hazineye vermis oldugu avans

miktari sinirlandiriimistir.

3.3. 1990- 2001 Donemi Uygulanan Para Politikalari

Bu donemde Tirkiye kiresel entegrasyonunu saglamis, bu entegrasyon sonucu
ortaya cikacak cari a¢igin finansmaninda sicak para politikasini glindeme almistir. Sicak para
politikasi ¢ercevesinde Tirkiye faiz kur makasini agarak, llkeye yabanci sermaye girisini
hizlandirmaya g¢alismis, yurda giren yabanci sermayenin Tirk Lirasi pozisyonunda kalmasina

yonelik politikalar izlemistir.

Bu dénemde Tirkiye asiri degerli TL ile Gretimi icin gerekli olan ithalati daha ucuza
mal etmis, ancak ihracatin pahali kalmasi ihracati azaltmistir. Kamu harcamalarindaki artis
nedeniyle ortaya cikan yurtigi talepteki artis enflasyonu hizlandirmistir. Enflasyondaki artis

faiz oranlarinin yiikselmesine yol agarak, yurtigi arzin kisilmasina neden olmustur.

Bltce aciklarindaki hizl artis, kamu borglanma geregini de arttirarak kamunun mali
piyasalar tizerindeki baskisini da arttirmistir. Bu cercevede bankacilik sektori yurtdisindan

sendikasyon kredileriyle doviz cinsinden borglanarak llkeye doviz girisini arttirmistir.

Bankalar doviz cinsinden elde ettikleri kredileri TL'ye gevirerek, devlet i¢ borglanma
senetlerine yatirrm yapmiglardir. Boylelikle bankalarin likiditesi azalarak bir yandan likidite
riski, diger yandan aktiflerindeki doviz ile pasiflerindeki déviz uyumsuz oldugundan acik
pozisyonda kalmislar ve kur riski ile karsi karsiya kalmiglardir. Buna ragmen hazine
bankalarin acik pozisyonunu gérmezden gelerek bitce aciginin finansmanini garantiye

almak istemistir.

Bu donemde Tiirkiye i¢ borcunu bankacilik sektori araciligi ile dis borca ¢evirmistir.
Bu donemde yasanan yabanci sermaye girisi neticesinde yurtici talep daha hizli artmistir.

Yurtici talepteki artis enflasyonu arttirmis, enflasyon faiz oranlarini yikseltmis, faiz
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oranlarindaki yukselis sermaye girisini arttirmis, sermaye girisindeki artislar da talebin

tekrar artmasina neden olmustur.

Merkez Bankasi bu dénemde sadece sterilizasyon ile yurtdisindan gelen dovizi
rezervlerine katabilmek icin piyasadan doviz alimi gergeklestirerek para arzini arttirmistir.
Ote yandan Merkez Bankasi para arzinin artisini engellemek amaciyla da diger politikalarini

devreye sokmustur.

1990 yilinda Merkez Bankasi bir parasal program aciklayarak bilanco buyUklGgin(
denetim altina almayi hedeflemistir. Bu programda hedefler; Merkez Bankasi bilangosunun
%12-%22 arasinda buylmesi, Merkez Bankasi i¢ ylikumluliklerinin %15-%22 arasinda
blylimesi, Merkez Bankasi i¢ varliklarinin genislemesi %6-%16 arasinda ve Merkez Bankasi

parasinin ise %35-%48 blylmesi olarak saptanmistir (Glines, 1992: 36).

1990 yilindaki faiz oranlari ve doéviz kurlari incelendiginde asiri dalgalanmalarin
olmadigi ve Merkez Bankasi bilango blyuklGginin kontrol altina alindigi gérilmektedir.
Nitekim bu donemde Merkez Bankasi’nin parasinin emisyon ve acik piyasa islemleriyle
kontrol altinda tutulacag aciklanmistir (Karatas, 2000: 137). Hedeflerini yukarida
belirttigimiz 1990 yili para programinin temel 6zelliklerini su sekilde 6zetlemek mimkindir

(Karatas, 2000: 137-38);

Merkez Bankasi bilancosu yeniden dizenlenerek seffaflastirilmistir. Agciklanan para
programi orta vadeli bir perspektife oturtturularak enflasyonla miicadeleye imkan
taniyacak esnek bir bilango yapisina kavusturulmasi hedeflenmistir. Merkez Bankasi’nin
kamu sektorinl finanse etme islevinden uzaklasarak daha g¢ok likiditeyi diizenlemesi

amaclanmis, reeskont kredilerinin kullanilmasini glindeme getirmistir.

Ancak 1991 yilinda Korfez Savasi ve politik belirsizlikler, Merkez Bankasi’ni 6nceki yil
oldugu gibi bir parasal program ilan etmek yerine, para piyasalarindaki ve doviz
piyasasindaki istikrari korumaya ve rezerv paradaki bliylimeyi kontrol altina alacak bir
politika izlemeye itmistir. Bu donemde gorilen déviz kurlarindaki yikselis, enflasyon
oranlarindaki artistan fazla olmus, neticede TL deger kaybetmistir (Kesriyeli, 1997: 23). Bu

sebeple Merkez Bankasi para programi uygulamak yerine finansal piyasalarindaki istikrari
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saglamayi ve rezerv parayl kontrol altina almayi hedeflemistir. 1992 yilanda ise bir para
programi ilan edilmis olsa da, kamu aciklarinin kontrol edilememesi ve kamu sektériine
verilen kredilerin artmasi para programinin hedeflerinin gergeklestiriiememesine neden

olmustur (Karatas, 2000: 138).

1994 vyilinda dis finansman bulamayan hikimet borglarini 6édeyebilmek igin
devalliasyon yapmis, bunun sonucunda da yiiksek diizeyde enflasyon ve ekonomik daralma

ortaya citkmistir.

Kredibilitedeki dlistis borglanmayi zorlastirmistir (Guloglu ve Altunoglu, 2002: 122).
Dis borglarin cevrilmesi icin i¢ borglanmaya basvurulmus, faiz oranlarinda yikselis
kaydedilmistir. Bu ylkselisteki en buyilik sebep, hikiimetin 1993 yilinda yurittigi dislk
faiz tutumunda israrci olmasi olmustur. Hazinenin faiz oranlarini diisirme isteginde 6zel
sektoérin roli de kigimsenemez boyuttadir. Sicak para girisinin strdurilebilmesi igin
uygulanan yiksek faiz politikasi 6zel sektor yatirnmlarini olumsuz etkilemistir. Bu sebeple
hikiimet Uzerinde 6zel sektorin faiz oranlarini diisiirme istegi baskisi olusmustur. Faiz
oranlarini disirmek icin piyasalara yapilan miidahaleler Hazine kagitlarina olan talebin

diismesine sebep olmustur.

Ayrica bu donemde uluslararasi piyasalardan uygun kosullarda borglanabilen
bankalarin déviz acik pozisyonlari ¢ok artmis, 1994’ten sonra TL'nin deger kaybi bu
bankalari olumsuz etkilemistir. Artan ithalat rakamlari, dis ticaret rakamlarindaki

bozulmalar da krizin habercisi olmustur.

1993 yilindan itibaren Tirkiye'de faizlerin dislrilmesine yonelik énlemler mali
piyasalar Gzerindeki baskiyi arttirmis, bankalarin kur, likidite ve faiz riskleri ile ylizlesmesine
sebep olmustur. Bankacilik sektoriiniin kur artislarina acik pozisyonda yakalanmalari ve
ihtiyac duyduklari likiditeyi menkul kiymet clizdanlarini hafifleterek saglamaya calismalari
neticesinde bir yandan faizler diger yandan déviz kuru hizli bir sekilde artmistir. Merkez
Bankas! doviz rezervleri hizla erimis ve bu durum Merkez Bankasi’'ni piyasa karsisinda

glicsliz duruma getirmistir.
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1992 yilindan itibaren baglayan devallasyon beklentisi piyasanin dolarize olmasina
neden olmus, Grasham Kanunu tersine ¢alisarak iyi para olan dolar kotli para niteliginde
olan TLl'yi piyasadan kovmusgtur. Bu davranis Merkez Bankasi’nin bilangosunu zayiflatmis ve

uygulayacagi para politikalarinin etkilerini olabildigince azaltmistir.

Bu donemde IMF destekli 5 Nisan Kararlari alinmis, bu kararlar ¢ergevesinde, déviz
kurlari serbest birakilmis, bir glin sonraki resmi déviz kuru bir giin 6nceden ilan edilerek
istikrar saglanmaya calisiimistir. Kararlar Oncesinde kamu kredilerindeki artislarin
piyasalara olan etkisini azaltmak igin agik piyasa islemleri ile para arzini kontrol altina
almaya calisan Merkez Bankasi, artik doviz piyasasini dogrudan satislarla kontrol altina
almaya calismistir (Kesriyeli, 1997: 25). Ayrica doviz kurunun hedeflenen enflasyon ile
uyumlu bir sekilde gelismesini saglayan bir kur politikasi izlenmesi, spekilatif hareketlere
izin verilmemesi hedeflenmis, KiT triinlerinin fiyatlarinda yapilan ayarlamalardan sonra, alti
ay slreyle vyeni zam getiriimeyerek, seker ve c¢ay fiyatlarinin sabit tutulmasi
kararlastiriimistir. 1994 yili sonuna kadar, Erdemir, Tlpras, Petrol Ofisi, Petkim, Havas’'in
kismen veya tamamen 6zellestirilmesi planlanmis, 1994 yilinda TEK ve PTT 6zellestirilmistir.
Simerbank ve Etibank’in 6zellestirilmesiyle, Emlakbank’in halka agilmasi da planlanmistir.
Merkez Bankasi’nin hazineye sagladigi kisa vadeli avanslar %15’ten kademeli olarak %3’e

dustrulmastir.

Parasal blyikltkler incelendiginde Merkez Bankasi’nin 5 Nisan Kararlari sonrasinda
yihn énemli bir boliminde siki para politikasi izledigi soylenebilir. 1995 yilinin sonlarina
kadar bu politika terk edilmemis, kurlar enflasyon ile miicadelede nominal capa olarak
kullanitimistir. Dis varlik artisina 6nem verilen para politikasinda, dis varlik artisinin parasal
blyukliklerde sebep olacagi asiri bliyiime i¢ varlik artisina getirilen sinirlamalar ve acik
piyasa islemleri ile saglanmaya calisiimistir. Ayrica Merkez Bankasi, mevduat munzam
karsiliklari ve disponibilite uygulamalarindaki diizenlemelerle parasal kontroliini arttirmayi

hedeflemistir. (Kesriyeli, 1997: 27).

1995 yilina dogru erken secim karari alinmis ve genisletici maliye politikalarina
tekrar gecilmis ve Net i¢ Varliklar parasal biytikliik hedefi olarak belirlenmistir. Bu dénemde

kur politikasinin kredibilitesinin arttiriimasi icin dis varlik artisina verilen dnemle, parasal
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blykliklerde olusacak baskiyi azaltmak icin i¢ varlik artisina hedef konulmustur (Karatas,

2000: 142).

5 Nisan Kararlari uygulanmasi sonucunda Tiirkiye’de kismi bir ferahlama s6z konusu
olmus ve Tirkiye doéviz dar bogazindan ¢ikmistir. Kisa vadeli borglarin ertelenmesi ve IMF

aracihigi ile saglanan yeni borglar dig 6deme guigliklerinin asiimasini saglamigtir.

Doéviz dar bogazinin asilmasi sonucunda Tirkiye eskiden uyguladigi faiz kur makasi,
asiri degerli TL ve sicak para politikasina geri donmidstiir. Bu slirec¢ icerisinde global
piyasalarda Meksika Krizi, Asya Krizi ve Rusya Krizi yasanmis, bu krizler neticesinde
gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye hareketlerinin rasyonalizasyonu IMF, Diinya

Bankasi gibi uluslararasi iktisadi kuruluslarca saglanmaya ¢alisiimistir.

1997 vyilinda ortaya c¢ikan Asya Krizi, neoliberal politikalari uygulayan diger
gelismekte olan Ulkeler gibi blylimesi sermaye giris cikislarindan etkilenir hale gelen
Turkiye'yi de etkilemistir. Portfoy yatirimlarinda azalma olmus, faiz oranlarinda artis
yasanmis ve blylme orani 1997 yilinda %8.3’ten 1998 yilinda hizli bir diislis yasanarak
%3.9’a gerilemistir. 1997 yilinda uygulanan parasal program ile sermaye giris cikislarinin
doviz kurlarinda yarattigi hareketlilik gozetlenerek rezerv paranin biylime hizi kontrol
altinda tutulmaya calisilmistir. Boylelikle finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi

hedeflenmistir (Ceylan, 2010: 76).

Ani ve kisa sureli fiyat hareketlerinin 6nlenmesi amacglanarak mali piyasalarda
istikrar esas alinmistir. Boylelikle ani fiyat degisikliklerinin 6niine gecilerek piyasalardaki
belirsizlik azaltiimak istenilmistir. 1998 yilinda Net ic Varliklar buyikligi yeni bir hedef
degisken olarak belirlenmistir. Merkez Bankasi bu dénemde temelde hazinenin i¢ borg
stratejisi ile belirlenen TL faizlerinde, midahaleci degil gézlemci konumunda olmustur

(Karatas, 2000: 144).

Bu siirec uluslararasi dizeyde enflasyonun azalmasina neden olmustur. Enflasyon
oranlarindaki disme faiz oranlarindaki dislisii de beraberinde getirmistir. Dolayisiyla
uluslararasi piyasalarda bir yandan faizler diger yandan enflasyon diismeye baslamistir.

Turkiye’de de benzer bir konjonktiir yasanmis ve 1999 yilinin son ayinda IMF ile yapilan bir
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anlasma gergevesinde Tiirkiye enflasyon ile miicadeleye baslamistir. Enflasyon ile miicadele
politikasi temel olarak Merkez Bankasi tarafindan uygulanacak para politikasi ile

ylritilecektir.

1999 dezenflasyon politikasi nominal doviz kuru ¢apasina baglanmistir. Buna gore
hikiimet enflasyonu disiirmeyi hedeflemekte, ancak enflasyon rakamini politika degiskeni
olarak belirlememektedir. Hikiimet (¢ yil uygulanacak politikada, ilk bir buguk yila ait
nominal doviz kuru degerlerini aciklamistir. Gergekei kur politikasi uygulayacagini vaad
eden hiikiimet ilan ettigi bu kurun gergeklesebilmesi icin enflasyonu kontrol altinda tutmak
zorundadir. Dolayisiyla hikimetin kafasinda bir buguk yila ait ancak ilan etmedigi bir

enflasyon diizeyi de bulunmaktadir.

Bu programda 2000, 2001 ve 2002 yilsonu igin enflasyon hedefleri sirasiyla TEFE
%25, %10-12, %5-7 olarak belirlenmis, GSMH blylimesi sirasiyla %5.6, %5.2 ve % 5.8 olarak
Ongorilmastir. Ayrica kamu borg stokunda da azalma hedeflenmistir (Ercel, 1999: 2). Bu
politika esas itibariyle ortiik enflasyon hedeflemesidir. Bu donemde IMF ile yapilan anlasma
glvene dayal bir anlasmadir. Dolayisiyla politikayi izleyecek olan Merkez Bankasi’'nin
glivenilirligi olduk¢a dnemlidir. Bu cercevede politika hedefi olarak enflasyon orani yerine
Merkez Bankasi’nin kontrol edebilecegi bir degisken olan nominal déviz kuru belirlenmistir.
Bunun icin Merkez Bankasi’nin belirli bir miktar rezervinin olmasi gerekmektedir. O giliniin
sartlari icin bu miktar 17 Milyar Dolar seviyesindedir. Bu seviyenin altina rezervler

dustiginde politika glvenilirligini kaybetmektedir.

Bu programda para arzi Para Kurulu benzeri bir politika ile siki kontrole tabi tutulmus
ve parasal genisleme Net Dis Varliklara baglanmistir. Boylelikle doviz girisine bagli parasal
genislemeyle faiz hadlerinin distrilmesi ve yatirnmlarin arttirilmasi planlanmigstir. Para arzi
ve doviz kuru gelismelerini dnceden tahmin edebilmek icin kurdaki degisim ile enflasyon
uyumuna onem verilmis, 2001 yili Temmuz’una kadar nominal kur capasi uygulamasina
sonra da dalgali kura gecis planlamistir. 1 $+0.77€ olarak tanimlanan bir sepet yaratilmis ve
bu sepetin ginlik asinmasi 2000 yili sonuna kadar Merkez Bankasi’'nca belirlenerek, %20

oraninda deger yitirmesi 6ngorilmustir (Yeldan, 2001: 161).
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Cizelge 3.9. 1990 -2001 D6nemi TCMB Brit Doviz Rezervleri (Milyon USD)

Yillar Brut Rezerv
31.12.1990 6.070
31.12.1991 5.106
31.12.1992 6.386
31.12.1993 6.277
31.12.1994 7.065
31.12.1995 12.384
31.12.1996 16.491
31.12.1997 18.698
31.12.1998 19.815
31.12.1999 23.177
31.12.2000 19.635
31.12.2001 18.741

Kaynak: TCMB EVDS

Politikanin basarili olabilmesinin kosulu, ilan edilen nominal doéviz kurlarinin
gercekei kur olabilmesi yani hedeflenen enflasyon oranlarinin tutturulabilmesidir. Merkez
Bankasi ilan edilmemis enflasyon hedeflerini gergeklestirebilmek igin siki para politikasi

izleyecek ve net i¢ varliklari sabitleyecektir.

Kurun ilan edilen seviyede tutulabilmesi icin yurtdisindan gelecek yabanci
sermayenin de Merkez Bankasi tarafindan sterilize edilmesi gerekmektedir. Bu durumda
para arzinin yabanci sermaye girisine baglandigi anlamina gelmektedir. Ayni programda
yillik GSMH blyime hizini %6 olarak belirlemistir. Dolayisiyla Turkiye her yil % 6 blyurken
ithalata ihtiyaci olacak, bu da cari acik yaratacaktir. Bu cari acigin finansmani yabanci

sermaye girisleri ile saglanacaktir.

Ancak bu programin 0ngordigl yapisal reformlar, Ozellkile O6zellestirmeler
gerceklestiriliememistir. Kamu bankalarinin gorev zararlari artmis, 6zel bankalardaki
denetim eksikligi de bankalarin sermayelerini zayiflatmistir. Dis borclanma neticesinde
olusan kaynak girisi sterilize edilmediginden TL asiri deger kazanmistir (Uygur,2001: 12).
Enflasyonun altinda kalan nominal kur degisimleriyle TL'nin degerli hale gelmesiyle
ithalattaki artis da, cari islemler dengesinde aciga sebep olarak, devalliasyon beklentilerini

glindeme getirmistir.
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Aslinda bu programdan beklenen faiz oranlarinin dismesi ile yatirrmlarin
artmasiydi, ancak diisen doviz kurlari ithalati arttirarak tasarrufun yatirrma degil ithalata
yonelmesine sebep olmustur. Artan i¢ talep ve degerli TL ihracati azaltarak cari acikta hizli
yukselislere sebep olmustur (Uygur 2001: 13). Nitekim programa baslamadan 6nce TL'nin
asiri degerleneceginin hesaba katilmamasi ve programa yiliksek oranli bir devaliiasyon
yapilarak baslanilmamasi, programa getirilen en buyiik elestirilerden birisi olmustur. Ayrica
2000 yil sonuigin belirlenen hedef enflasyon oraninin fiyat katiliklari g6z 6niinde alindiginda
gercekgi bir hedef olmadigi ve programin glivenilirligini sarsmasi da bir baska elestiri konusu

olmustur (Celasun, 2002: 26).

2000 Kasim’inda enflasyonda istenilen diisiis yaratilamadigindan TL asiri degerli
kalmis ve nominal gapa lzerindeki baski artmistir. Capanin kirillacagi ve devalliasyon olacagi
beklentisi, yurticinden doéviz ¢ikisina neden olmus ve para arzi daralmigtir. Mevcut durumda
bankalar likidite krizine girmis, interbank piyasasinda faizler hizlica artmistir. Bu dénemde
Merkez Bankasi program limitlerini asarak piyasayi fonlamis ancak bir miiddet sonra son
bor¢ verici konumunda olmadigindan rezervlerindeki ciddi azalmanin da etkisiyle ihtiyag
duyulan likiditeyi saglamaktan kacinmistir. Bltlin bu gelismelerin sonucunda Kasim
2000’de ekonomik kriz yasanmis, IMF krize mlidahale ederek ek rezerv kolayligi adi altinda
kaynak tahsisi gerceklestirmistir. Bu kaynak piyasalarda gecici ve kismi bir rahatlama
saglamistir (Uygur, 2001: 8). Biitiin bu gelismelerin neticesinde, 2000 yili sonunda 2001 yil

para ve kur politikasi agiklanarak para politikasinin daha aktif kullanilacagi agiklanmistir.

Ekonomik krizin etkileri devam ederken Subat 2001’de yasanan siyasi krizin etkileri
piyasalarda spekiilatif hareketlere sebep olmus, ¢capa kirilmis ve program uygulanamaz hale
gelmistir. Bir hafta icerisinde Merkez Bankasi’'ndan yliksek tutarh doviz cikisi yasanmistir.
Subat 2001 krizinde sadece yabancilar degil yerliler de dovize yonelmislerdir (Uygur, 2001:
23). ilk basta piyasanin déviz talebini karsilayan Merkez Bankasi bir miiddet sonra hem
doviz rezervlerinin erimesine engel olmak hem de IMF ile yapilmis olan anlasmanin
sartlarini saglayabilmek icin piyasayr fonlamayl durdurmustur. Bu da TL talebi olan
bankalarin ¢ok yiksek faiz oranlariyla piyasadan TL bor¢clanmalarina neden olmustur. Subat
2001 krizi sonrasinda kur capasi terkedilerek, TL dalgalanmaya birakilmistir (Firat, 2006:
215).
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Enflasyonla Miicadele Programi’nin 2001 yili enflasyon hedefi TEFE bazinda %10
iken 2001 yilinda enflasyon TEFE’de %88.6 ve TUFE’de %68.5 olarak hedeflenenin ¢ok
Uzerinde gergeklesmistir (TCMB). 1999 — 2001 yillari arasinda ortalama biyime orani -3%
olarak gergeklesirken 2001 yilinda %9.5 oraninda kigilme yasanmistir. Boylelikle

Enflasyonla Miicadele Programi’nin sonu gelmistir.

3.4. 2002 - 2006 D6nemi Uygulanan Para Politikalari

2001 yilinda kriz ortamindan kurtulmak icin IMF ile yapilan anlasma cercevesinde,
GUcli Ekonomiye Gegis Programi hayata gecirilerek enflasyonun distrilmesi ve ekonomik

istikrar ortaminin saglanmasi hedeflendi.

Onceki programda belirlenen yiiksek faiz disi fazla, mali disiplin odakli maliye
politikasi ve siki para politikasi bu programda da sirdirilecekti. Kamu harcamalarinda
tasarruf, kamu gelirlerin de ise artisa yol agacak diizenlemeler yapilmistir. Buna karsilik
doviz kuru serbest piyasa kosullarina birakilmis, piyasa faizleri Merkez Bankasi’'nin politika
faizi dogrultusunda belirlenmeye baslanmistir. 2002 — 2004 déneminde dalgali déviz kuru
rejiminin strecegi, asiri oynamalar disinda kura miidahale edilmeyecegi ifade edilmistir

(Serdengecti, 2001: 13).

Boylelikle faiz oranlarinin Merkez Bankasi’'nca kontrol edilebilirligi saglanmaya
calisilmistir. Programin enflasyonla miicadelede kararli oldugunun bir gostergesi olarak,
programin hemen oncesinde Merkez Bankasi kanunu degistirilmis, para politikasi kurulu
olusturulmus ve bankanin temel amaci fiyat istikrarini saglamak olarak belirlenmis olup,
ayrica finansal istikrari saglama gorevi de verilmistir. Merkez Bankasi’nin bu amaglarina
ulasirken kullandigi politika araglarini bagimsiz olarak belirleme yetkisi bulunmakla birlikte,
uyguladigi politikalari ve sonuclari konusunda seffaflikla ilgililer ile paylasma ve hesap

verme zorunlulugu getirilmistir (Yakupoglu, 2010: 36-38).

2001 sonrasi donemde Merkez Bankasi’nin ana politika araci, Merkez Bankasi’'nin
bankalararasi para piyasasi bor¢clanma orani olan kisa vadeli faiz orani olmustur.
Piyasalardaki likidite sikisikhgr Merkez Bankasi’'nin kisa vadeli faiz oranlarina yaptig

miuidahalelerle giderilmeye calisiimistir (Yakupoglu, 2010: 45). 2003 — 2007 yillari arasinda
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doviz alimlari sonucunda olusan likidite fazlasi ic borclanma senetleri alimlari, depo
islemleri, repo-ters repo piyasasindaki repo islemleriyle ¢ekilerek, gecelik piyasa faizlerinin
Merkez Bankasi’nin kisa vadeli borglanma faiz orani diizeyinde gergeklesmesi saglanmistir

(TCMB, 2006: 11)

Dalgali kur sistemine gegis ile birlikte doviz kurunun yikselmesi, ulusal paranin
deger kaybetmesinin Ulkenin fiyat rekabeti glclnl arttirarak doviz gelirlerini arttirmasi
beklenmistir. Nitekim 2002 — 2004 doneminde dis ekonomik iliskilerde siirekli gelismeler
olmus ve dis ticaret hacmi Ug yillik Glgli Ekonomiye Gegis Programi boyunca 90 milyar
Dolar'dan 160 milyar Dolar’a yikselmistir (Sahin, 2012: 266). Ancak cari acikta da
beraberinde gorilen ylkselme endise yaratarak 2002 yilinda GSMH’nin %6.5’i oraninda bir
faiz disi fazla, 2002 de %3, 2003 ve 2004 de ise %5 bliyliime hedefi, 2002 de %35, 2003 de
%17, 2004 de %12 enflasyon hedefleri belirlenmistir. Gergeklesmeler hedeflerle tutarli
olmus, enflasyon oranlari sirasiyla %29.7, %18.4 ve %9.3 olarak gerceklesmistir (TUIK ve
TCMB). Bu donemde gerceklesen enflasyon oranlari hedeflenen oranlarin altinda kalmis,
ancak amag enflasyon oranlarini disiirmek oldugundan beklentilerden sapma olumsuz

algilanmamigtir (TCMB, 2005: 5).

Dalgali kur politikasina devam edilmesi ve enflasyon hedeflemesine hazirlik olarak
Ortiik Enflasyon Hedeflemesi uygulanacagi belirtilen bu program ayni zamanda 6zellikle
bankacilik sektoriinde onemli yapisal degisiklikler gergeklestirilmesini de kapsamistir.
Cunkl yapisal ve kurumsal diizenlemeler yapilmadan sadece para ve maliye politikalariile
sorunlarin giderilemeyecegi bir 6nceki programdan gorilmustiir. Tasarruf ve Mevduat
Sigorta Fonuna (TMSF) devrolan bankalarin ¢6ziime kavusturulmasi, kamu bankalarinin
verimliliginin arttirilmasi gibi hususlar kurumsal degisikliklerden bazilaridir. Bankacilik
Denetleme ve Dizenleme Kurulu (BDDK)'nin denetim konusundaki yetkilerinin iyi
tanimlanmasi  ve glgclendirilmesi amaclanmistir.  Bankalarin  sermaye yapilarini
glclendirmeleri amaciyla bankalarin 6z sermayelerinin yukimluliklere orani dnce %5’e
sonra %8’e yiikseltilmistir. Banka mevduatina verilen sinirsiz glivence de Agustos 2004'te

kaldirilmistir (Hazine Mustesarhgi, Niyet Mektubu, 2002: 1-23).
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Ozetle sdylenebilir ki, Giiclii Ekonomiye Gegis Programi’nda Enflasyon ile Miicadele
Programi’nin eksiklerini tamamlamak lzere yapisal reformlar daha 6n plana ¢ikmis yine siki
maliye politikasi izlenirken, doviz piyasasinda dalgali kur rejimine devam edilmis, Merkez
Bankasi’'na bagimsizlik saglanarak fiyat istikrari temel amaci olarak belirlenmistir. Ayrica
Program cercevesinde buitce gelir gider dengesine ve dolayisiyla mali disipline bliylik 6nem

verilmistir (Sug6zi, 2010: 304).

Bu donem Acik Enflasyon Hedeflemesine gegis icin bir hazirlik dénemi olmustur.
Merkez Bankasi seffaflik politikasi geregi olarak Para Politikasi Raporlarini yayinlamaya,
para politikasi kurulunun aldig1 kararlari kamuoyu ile paylasmaya baslamistir. Merkez
Bankasi 2002 yili basinda para politikasinin genel ¢cercevesine iliskin yaptigi duyuruda, para
politikasinda nihai hedefin enflasyon hedeflemesine ge¢gmek oldugunu, ancak gerekli 6n
kosullar tamamlanmadan enflasyon hedeflemesine (TCMB,2005c: 37) gegilmesinin rejimin
glvenilirligini daha baslamadan sarsacagini ve bu nedenle enflasyon hedeflemesine gecis
icin, para politikasinin etkinligini kisitlayan unsurlarin zayiflamasinin beklenecegini

vurgulamistir.

Bu dénemde IMF ile yapilan anlasma cercevesinde, enflasyonla miicadelede
gosterilen basariyi korumaya ve program siresince de enflasyonu dislik tek haneli
rakamlara indirme konusundaki kararlilik dile getirilerek, bu hedefe ulagsmak igin, mali
disiplinin ve AB standartlari dogrultusunda Merkez Bankas’’nin bagimsizlig§inin
korunmasina ve Ocak 2006 itibariyle resmi enflasyon hedeflemesi sistemine gecilmesine

iliskin kararhligin devam ettigi vurgulanmistir.

Enflasyon hedeflemesi sistemi, Merkez Bankasi’nin hedeflenen enflasyon oraninin
belirlenen belirsizlik araligindan sapmasi durumunda hesap vermesini gerektirmektedir.
2006 yili ve sonrasi icin belirsizlik araligi hedeflerin her iki yonde de iki puan olarak
olusturulmustur. Bu araliklarin disina ¢ikilmasi durumunda, Merkez Bankasi bunun
nedenlerini ve alinmasi gereken 6nlemleri ayri bir raporla Hiikiimete sunacagl ve bu

raporun kamuoyu ile paylasilacagi belirtilmistir.
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Belirsizlik araliginin tanimlanmasindaki amag orta vadeli enflasyon hedefini 6n plana
cikarmaktir. Boylelikle biyik dissal soklarin enflasyon (izerindeki gecici etkilerine aninda
tepki verilmemekte, orta vadeli hedeflere vurgu yapilarak politika tepkisinin zamana
yayllmasi hedeflenmektedir. Digsal bir sok karsisinda artan enflasyon oranlarini hedeflenen
dizeye ¢cekmek icin faizleri cok yliksek diizeylere cikarmak ekonomik faaliyette normalin
¢ok Uzerinde bir daralma yaratarak, toplumsal refah seviyesini olumsuz etkileyebilecektir.
Bunun yerine, Merkez Bankasi s6z konusu yilda enflasyon hedefinden sapmaya izin
vermekte ancak beklentileri denetim altinda tutmak igin enflasyon hedefini gelecek yillar

icin degistirmeyerek o yillar icin hedeflenen oranlara indirmeyi taahhiit etmektedir.

3.5. 2006’dan Giiniimiize Uygulanan Para Politikalari

2002 yili basinda yaptigl duyuruda, para politikasinin nihai hedefinin enflasyon
hedeflemesine gegcmek oldugunu vurgulayan Merkez Bankasi, 2002-2005 déneminde acik
enflasyon hedeflemesine ge¢cmek icin gerekli altyapiyr tamamlamistir. Bu siire zarfinda
enflasyon hedeflerine ulasilmis, dalgali kur rejimine uyum ve Merkez Bankasi'nin
glvenilirligi artmistir (TCMB,2005b: 1). Artik Merkez Bankasi kendini daha glgla
hissetmektedir ve acik enflasyon hedeflemesi yapabilecegi Merkez Bankasi beyanlarindan

anlasiimaktadir.

Calismanin o6nceki bolimlerinde de bahsedildigi gibi kolay anlasilabilirligi ve
anlatilabilirligi sebebiyle enflasyon hedefi nokta hedef olarak belirlenmis ancak nokta hedef
etrafinda her iki yonde arti eksi %2’lik belirsizlik araligi tanimlanmistir. 2006 yilindan sonra
uygulanan enflasyon hedeflemesi rejiminde orta vadeli bir politika izlenmesi hedeflenmis,
orta vadeli enflasyon hedefi 6n plana cikarilmistir. 2006 yilindan itibaren enflasyon

hedefleri tger yillik stireler igin agiklanmistir.

2006 yih sonrasinda Tirkiye’de uygulanan para politikasi rejimi enflasyon
hedeflemesi olmakla birlikte, 2006 yilindan gliniimiize donemler itibariyle uygulamada bir
takim farklihklar olusmustur. Tezin konusunu olusturan Merkez Bankasi faiz politikalarinin

da donemler itibariyle farkhlastigi gézontine alinarak, 2006 yili sonrasi para politikasi
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uygulamalari su alt baslklar altinda ele alinacaktir; 2006 - 2008 D6nemi, 2008 - 2010

Dénemi ve 2010’dan giinimiize.

3.5.1. 2006-2008 D6nemi Uygulanan Para Politikalari

2006-2008 donemi Merkez Bankasi’nin agik enflasyon hedeflemesini baslattigi ve
2008 kuresel krize kadar siki para politikalariyla enflasyon hedeflerini tutturmaya galistigl,
bunu gerceklestirmek icin kisa vadeli gecelik borglanma faiz oranlarini arag olarak kullandigi

bir ddnem olmustur.

Bu dénemde acik enflasyon hedeflemesinde temel politika araci faiz oldugundan,
faiz orani Uzerindeki oynakhk ve belirsizliklerin giderilmesi énemli hale gelmistir. Faiz
uzerindeki en onemli belirsizligin maliye politikalarindan kaynakli belirsizlikler oldugu
yaklasimiyla, Merkez Bankasi bu donemdeki para politikasi metinlerinde acik bir sekilde,
bagimsiz bir para politikasi izleyebilmesi icin para politikasinin maliye politikalariyla uyumlu
olarak yiuratilmesi gerektigini ifade etmistir. Zira fiyat istikrarina ulasilabilmesi i¢in dogru
para politikasinin yaninda maliye politikalarinda da disiplin gerekmektedir. Mali disiplinin
sirdurilmesi ve kalitesinin iyilestiriimesinin, bor¢clanma vadelerini uzatip, risk primini ve
risk primindeki oynakliklari azaltarak, para politikasinin etkinligini arttiracagi
disinilmektedir (TCMB, 2005b: 11). Bu sebeple ilk basta maliye politikalari bir kurala
baglanmaya calisiimis, gelirler politikasinin enflasyon hedefi ile uyumlu olmasi
hedeflenilmis ve faiz disi fazla hedefi tanimlanmistir. Dolayisiyla maliye politikalari para
politikalarinin bir araci haline gelmistir. Mali kuralin siklikla tartisildigi bu dénemde kiresel
krizin Turkiye’de de etkili olmasi nedeniyle, mali kuralin uygulamasi ilk énce 2010’a

ertelenmis, sonra glindemden ¢ikariimistir.

Ortiik Enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon oranlari hedefin altinda
gerceklesmis olmasina karsin, acik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi 2006 yilindan
sonra gerceklesen enflasyon oranlari hedeflenen oranlarin Gzerinde olusmustur. Merkez
Bankasi’'nin 2006, 2007 ve 2008 igin yilsonu hedefleri %5, %4 ve % 4 olarak belirlenmis,
ancak sirasiyla %9,65, %8,39 ve %10,06 olarak gerceklesmistir (TCMB, 2005b: 4-5).
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Cizelge 3.10. 2002-2008 Yil Enflasyon Patikasi ve Gergeklesmeler (%)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Enflasyon Hedefi 35,00 17,00 12,00 8,00 5,00 4,00 4,00
Gergeklesmeler 29,70 18,40 9,30 7,72 9,65 8,39 10,06

Kaynak: TCMB

Bu donemde enflasyon oranlarinin hedeflenen oranlarin lzerinde gergeklesme

nedenlerini su sekilde agiklamak mimkinddr;

2006 yilinda kiresel likidite kosullarindaki gelismekte olan Ulkeler aleyhine olan
gelismeler Tirkiye'yi de etkilemistir. Bu donemde FED ’in faizleri arttirmasi gelismekte olan
tilkelerden sermaye cikisina sebep olmustur (Karahan ve ipek, 2013: 307). Bu nedenle
riskten kaginma egiliminin ylkselmesi Ulkenin risk pirimini dolayisiyla finansman
maliyetlerini ylUkseltmistir. Ayrica yurtici talepte gorilen vyikselis de o dénemde

enflasyonun yikselisini tetiklemistir.

Merkez Bankasi, enflasyondaki yukselisin kaliciigini engellemek ve hedeflenen
dizeylere diismesini saglamak amaciyla TL vadeli depo alim ihaleleriyle destekledigi
sikilastirilmis para politikasi izlemis, faiz artirrmlarina gidilmistir. Ayrica doéviz alim ihalelerini
sonlandirarak, doviz arzindaki azalmanin sebep oldugu kur oynakligini azaltmayi amaglamis,
doviz kurlarinda asiri oynaklik durumunda dogrudan satim islemleri yapilacagi belirtilmistir.
Uluslararasi likidite kosullarindaki iyilesmelerle birlikte, alinan tedbirler neticesinde yil
sonuna dogru enflasyon beklentisinde dlsusler baslamistir. Ancak yil icerisindeki arz soklari
ve enerji fiyatlarindaki hareketlilik, yil sonunda enflasyon oraninin hedeflerin lzerinde
gerceklesmesine neden olmustur. Nitekim yukarida da belirtildigi gibi, 2006 yilinda hedef
% 5 iken, gerceklesme % 9,65 olmustur (TCMB, 2007b: 28-39).

Merkez Bankasi hedeften sapmalar gerceklesmis olmasina ragmen enflasyon
hedefini, rejimin glvenilirligini zedelememek icin degistirmemistir. Bununla beraber
enflasyon tahminlerinde gincelleme yapilmis, enflasyon hedeflerinin belirgin olarak
hedeflenen degerlerinin lizerinde kalacagl kamuoyuyla agik¢a paylasiimistir. Ekonomik
birimler icin referans degerlerin kisa vadede enflasyon tahminleri, uzun vadede ise

enflasyon hedefi olacagl da vurgulanmistir (TCMB, 2005a: 3). Goruldugi tGzere enflasyon
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hedeflemesi rejimi ile seffaflik cok daha 6nem kazanmis, alinan kararlar gecikmeksizin

gerekgeleriyle birlikte kamuoyuyla paylasiimistir.

2006 yilinin ikinci yarisindan itibaren enflasyon oranini disiirmeye yonelik olarak
alinan para politikasi kararlarinin kararlilikla uygulanmasi neticesinde 2006 yil sonunda
enflasyon orani tek haneli rakamlara gerilemistir. Ancak 2007 yilinin ilk geyreginde tarim
sektorinde gorilen fiyat artislarinin da etkisiyle enflasyon oranlarinda tekrar bir yikselis

yasanmis ancak yil sonlarina dogru enflasyon oranlarinda diisis gozlemlenmistir.

Merkez Bankasi enflasyon oranlarinda gerceklesen dislisii gozlemleyerek faiz
indirimleri gergeklestirmistir. 2007 yil sonuna kadar gecelik borglanma faiz orani %17.50
seviyesinden %15.75 seviyesine disuridlmistir. Enflasyon oranlarinda yil sonuna dogru bir
disils yasansa da, 2007 yilinda enerji ve gida fiyatlarindaki artislar ve bunlara bagli olarak
yurtici fiyatlarda yapilan ayarlamalar yil boyunca gerceklesen enflasyonun hedeflenen
enflasyon oraninin Ustlinde olmasina sebep olmustur. 2006 ve 2007 yillarinda Ust Uste
enflasyon oranlarinin hedeflenenin Ustiinde gergeklesmesi, enflasyon hedeflerinin

beklentiler icin capa olma fonksiyonunu zayiflatmistir (Yakupoglu, 2010: 43).

2008 yilinda gergeklesen enflasyon oranlari yilin tamaminda belirsizlik araliginin Gst
sinirinin da Ustinde gerceklesmistir. Bu dénemde uluslararasi piyasalarda gida ve eneriji
fiyatlarindaki hizl yiikselisler bu donemde gorilen fiyatlar genel seviyesindeki ylikselisin
baslica nedeni olmustur. 2008 yili baslarindaki tlkedeki siyasi belirsizlikler de bu yiikselise
katki yapmistir. Direkt para politikasi uygulamalarindan kaynaklanmasa da enflasyon
hedeflerinden sapmalar neticesinde, Merkez Bankasi Hikimete orta vade igin yeni
hedefler belirlenmesini dnermistir. Boylelikle Merkez Bankasi 2009 -2011 d6nemi igin
enflasyon hedefini %7.5, %6.5 ve %5.5 olarak giincellemis ve enflasyon hedeflerinin
beklentiler icin yeniden ¢apa olma fonksiyonunu giiclendirmeye calismistir (TCMB, 2008a:
4-5).

2006-2008 doneminde enflasyon hedeflemesinin yani sira dalgali déviz kuru rejimi
uygulamasi gerceklestiren Merkez Bankasi, doéviz kurlari Gzerinde herhangi bir taahhiit ve

kur hedefinde bulunmamis, kurlar arz ve talep kosullarina gore belirlenmistir. 2006 yilinda
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Merkez Bankasi ancak rezervlerini arttirmak amagli olarak doviz alim ihaleleri ve kurlarda
gorlen asiri oynakhiklari azaltmak amacgli olarak dogrudan déviz alim ve satim islemleriyle

doviz piyasalarinda yer almistir (TCMB, 2005c: 38).

Merkez Bankasi’nin doviz alim ihaleleri sonucu olusan likidite fazlasi yine Merkez
Bankasi tarafindan repo islemleri ile gecelik vadede ¢ekilmis, gecelik piyasa faiz oranlari
genellikle Merkez Bankasi’'nin borglanma faizi diizeyinde olusmustur. Dolayisiyla Merkez
Bankasi gecelik borglanma faizi para piyasalari i¢in temel faiz orani olmustur (TCMB Para ve
Déviz Kuru Raporlari, 2005,2006,2007). Kisa vadeli faizlerin politika araci olarak kullaniimasi
enflasyon ile micadele sirasinda Merkez Bankasi uygulamalarina esneklik kazandirmis,

yasanan kuresel soklara karsi tepki kabiliyetini arttirmistir (Basgi ve Kara, 2011: 3).

2007 yilindan itibaren gelismis Ulkelerin finans piyasalarinda kendini hissettiren kriz,
2008 yilinin son geyreginden itibaren daha da derinlesmis ve kiiresel sistemin tamamina

yayilmistir.

3.5.2. 2008-2010 D6nemi Uygulanan Para Politikalari

2008 yilinin Eylll ayinda ABD’de Lehman Brothers’in iflasini agiklamasi krizin daha
da derinlesmesine yol agcmis, gelismis Ulkelerin uyguladigi politikalar gelismekte olan
Ulkelerin para politikasi uygulamalarini da etkilemistir. 2008 yili 6ncesinde Tirkiye’de para
politikalarinin temel amaci fiyat istikrarini saglamak olup, finansal istikrar fiyat istikrarinin
saglanabilmesi icin destekleyici amac olarak gorilmekteydi. 2008 yilinda finansal sistemin
sebep oldugu bir kiiresel krizin yasanmasi finansal istikrari daha da 6nemli kilmis ve finansal

istikrar1 da para politikalarinin amaci haline getirmistir (Kara, 2012: 2).

Finansal krizin Tlrk finansal sistemini olumsuz etkilemesini engellemek amaciyla
Merkez Bankasi, Kasim 2008 tarihinde parasal genisleme stratejisi uygulamaya baslamis ve
enflasyon hedeflemesi uygulayan (lkeler icerisinde faiz oranlarini en fazla diisiiren merkez

bankasi olmustur (TCMB, 2009c: 3).

2006 yilinda llkeden sermaye cikislari yasandiginda bunun tam tersi tepki vererek,

faiz oranlarini arttiran Merkez Bankasi bu zit yonli iki tepkiyi su sekilde aciklamaktadir;
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2006 yilinda hem ic hem de dis talebin gliclii olmasi, doéviz kuru hareketlerinin
enflasyonda yiikselmeye yol agma potansiyelini beraberinde getirirken, 2008 yilinda zayif
ic ve dis talep nedeniyle enflasyonu disiirlici yonde etkisini gdostermektedir. Bu da Merkez

Bankasi’nin faizleri distirmesi icin elini giiclendirmistir (TCMB, 2008a: 7).

2008 yili Kasim ayindan itibaren 2009 yil sonuna kadar disitk faiz politikasi
uygulayarak, politika faizinde toplam 1.025 puanlik indirime gitmistir (TCMB, 2010 Yili Para
ve Kur Politikasi, 2). Boylelikle %16.75 olan Merkez Bankasi Gecelik Bor¢glanma Faizi
neredeyse bir yillik stirenin sonunda %6.50 seviyelerine disuridlmustir. Ayrica Merkez
Bankasi hem bir haftalik hem de (¢ aylik repo ihaleleri ile (sadece bir haftalik repo ihaleleri
ile fonlanmasi uzun vadeli faiz oranlari ve kredi piyasasi Uzerinde olumsuz etkiler
yaratabilirdi) piyasanin likidite acigini kapatmis, ayrica baska bir politikayla da Merkez
Bankasi TL zorunlu karsilik oranlarini distrmustlr. Piyasada olusan giin sonu fazla likiditeyi
de yine gecelik islemler ile ¢ekmistir. Boylelikle Merkez Bankasi’nin borglanma faiz orani

gosterge olma niteligini stirdirmustir (TCMB, 2009a, 22).

Bankalar likidite agiklarini Merkez Bankasi’'nin diizenli olarak gergeklestirdigi bir
hafta vadeli repo islemleri ile kapatirken, fazla likiditelerini ikincil piyasada faiz oranlari
Merkez Bankasl borglanma faizinin ¢ok Ustiine ¢ikmadigl slirece, Merkez Bankasi’'nda
degerlendirmeyi tercih etmektedirler. Sonuc olarak Merkez Bankasi piyasayi bir hafta vadeli
fonlarken, gecelik vadede de borclanmaktadir. Boylelikle para piyasasinda gecelik faiz
oranlarinin Merkez Bankasi’’'nin borglanma faizinin Ulzerinde olusmasi engellenmis ve
borglanma faiz orani gosterge olmaya devam etmistir. Piyasadaki likidite sikisikliginin
artmasi ve uzun sureli olmasi durumunda Merkez Bankasi fonlama tutari Merkez Bankasi
borglanma tutarindan fazla olacak, dolayisiyla haftalik repo faiz oraninin gdsterge olmasi ve
para piyasasindaki faiz oranlarinin gecelik borglanma faiz oranlari tizerinde olusmasina yol
acacaktir. (TCMB, 2009 Para ve Kur Politikasi Raporu: 15-17). Ayrica likidite fazlasinin asiri
dizeylerde olusmasi bankacilik sisteminin kredi kullandirma istegini arttirmakta, likidite
aciginin asiri diizeylere olusmasi ise kredi kullandirim isteklerini azaltmakta, bu da para
politikasinin etkinligini azaltmaktadir. Bu sebepledir ki kalici likidite ac¢igl olustugunda
Merkez Bankasi’nin fonlama vadelerini uzatmasi ve uzun siireli likidite saglayan araglarin

kullanilmasi gerekmektedir (TCMB, 2009a: 20).
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Uygulanan dislik faiz politikasina ragmen 2009 yilinda enflasyon oranlarinda
belirgin bir dislis goézlemlenmis ve yili hedeflenen degerin altinda, ancak belirsizlik
araliginin igerisinde tamamlamistir. Bu durum Merkez Bankasi’nin fiyat istikrarindan 6din
vermeden, kriz doneminde finansal istikrari da saglayabilmek icin gerekli tedbirleri

alabilecegini ortaya koymustur.

Cizelge 3.11. 2008-2010 Yil Enflasyon Patikasi ve Gergeklesmeler (%)

2008 2009 2010
Belirsizlik Arahgi Ust Sinirr* 6,00 9,50 4,50
Hedef Patikasi 4,00 7,50 6,50
Belirsizlik Arahgi Alt Siniri* 2,00 5,50 8,50
Gergeklesmeler 10,06 6,53 6,40

*Enflasyon hedefinin her iki yonde ikiser puanlik belirsizlik araligidir.
Kaynak: TCMB

Merkez Bankasi 2008-2010 doénemi boyunca da dalgali doviz kuru rejimi
uygulamasina devam etmistir. Ancak sagliksiz déviz kuru olusumlarinda piyasada alici ya da
satici olarak yer almistir. Nitekim 2009 yilinin ilk aylarinda goézlemlenen déviz kurundaki
sagliksiz hareketleri engellemek amaciyla Merkez Bankasi doviz satim ihaleleri
gerceklestirmis, Doviz Depo Piyasasinda aracilik faaliyetlerine yeniden baslamis, doviz
piyasasinda bor¢ verme faiz oranlarini diislirmustir. Doviz piyasasinda, uluslararasi risk
istahinin azaldigi kiresel krizin etkilerinin siddetlendigi donemde, doviz piyasasinda
rahatlamayi saglamak icin; doviz alim ihalelerine ara verilmis, zaman zaman doviz satim
ihaleleri gergeklestirilmis, Merkez Bankasi’ndan doviz temin sartlari iyilestirilmis ve yabanci

para zorunlu karsilik oranlari distrtlmustir (TCMB, 2009a: 11).
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Cizelge 3.12. Agirhkli Ortalama Zorunlu Karsilik Oranlari (%) - Yillik Ortalama

Yiktumlultk Tarihi TL Agirhikli Ortalama ZK Orani YP Agirhikli Ortalama ZK Orani
2011 11,59 11,01
2012 10,53 10,28
2013 10,88 11,60
2014 11,02 11,82
2015 11,06 12,57
2016 10,93 13,38

2016 yili Eyliil sonu verileri dahil hazirlanmistir

Kaynak: TCMB EVDS verileri kullanilarak tarafimca hazirlanmigtir.

2009 wyilinin sonlarina dogru ise kiresel ekonomiye iliskin etkisiyle, sermaye
hareketlerindeki lilkeye yonelik akimlarin artmasi doviz rezervlerini gliclendirmek amagli olarak
doviz alim ihalelerine baslamasina gerekli zemini olusturmustur. Bu donemde Merkez Bankasi
sadece alim ve satim ihaleleriyle degil, yabanci para zorunlu karsilik oranlarinda degisiklikler
yaparak, doviz depo piyasasinda aracilik faaliyetlerine yeniden baslayarak da doviz piyasasina

mudahil olmustur (TCMB, 2009a: 17).

2008 kiiresel finansal kriz sirecinde hem doviz piyasasina hem de TL piyasalarina
yonelik yukarida belirttigimiz tedbirleri alan ve diisiik faiz uygulamasina gegen Merkez Bankasi,
Ulke ekonomisinde gorilen toparlanma belirtileri neticesinde Nisan 2010’da Para Politikasi
Gikis Stratejisi’ni kamuoyuyla paylagsmistir. Nitekim kriz déneminde uygulanan para politikasi,
para ve kredi piyasalarinda olusan faizlerin temel belirleyicisi Merkez Bankasi politika faizi
olmus, kredi piyasalarinda goriilen olumlu gelismeler de Merkez Bankasi’'nin cikis stratejisine

gecmesini desteklemistir (TCMB, 2010a: 3).

Merkez Bankasi acikladigi cikis stratejisinde doviz likiditesi konusundaki cikis

stratejisinin su sekilde olacagini 6ngérmistir (TCMB, 2010c: 4);

a)Yabanci para zorunlu karsilik oranlari arttirilabilecektir, b) doviz depo piyasasinda ilan
edilen depo bor¢ verme faiz orani arttirilabilecek ve c)Merkez Bankas’’nin doviz depo

piyasasindaki aracilik islemine son verebilecektir.

Merkez Bankasi acikladigi c¢ikis stratejisinde TL likiditesi konusundaki cikis

stratejisinin ise su sekilde olacagini 6ngérmustiir (TCMB, 2010c: 6-10);
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Kriz sliresince gergeklestirilen piyasanin ihtiyacindan daha fazla yapilan fonlama
miktari zamanla azaltilmaya baslanilacak ve gilin sonunda piyasada daha az atil likidite
kalmasi saglanacaktir. Bdylelikle gin sonunda Merkez Bankasi’nin gecelik vadede
gercgeklestirdigi bor¢clanma tutari azalacaktir. Piyasada olusan gecelik faiz oranlarinin yine
Merkez Bankasi’'nin bor¢clanma oranlarina yakin yerlerde olusmasina 6zen gosterilecektir.
Daha sonra ise teknik faiz ayarlama siirecine gegilecektir. Buna gore bir hafta vadeli repo
ihaleleri yontemi degistirilerek ihaleler geleneksel yontemle degil, sabit faiz oranindan
miktar ihalesi yontemine gore yapilacaktir. Bir hafta vadeli ihaleler igin ilan edilecek sabit
faiz orani para politikasi politika faiz orani olacaktir. Politika faiz oraninin gecelik borglanma
faiz oranina yakin diizeyde olusmasi saglanacaktir. Ancak likidite agiginin artmasi
durumunda bu iki faiz orani arasindaki fark arttirilabilecek ve piyasalarda faiz oranlarinin
ortalamasinin bir hafta vadeli repo ihale faiz orani etrafinda olusmasi hedeflenecektir.
Likidite aciginin zamanla azalmasi, kredi kosullarinin iyilesmesi durumunda TL zorunlu

karsilik oranlari arttirilabilecek, zorunlu karsilik oranlari daha aktif olarak kullanilabilecektir.

Sonug olarak kriz zamaninda doéviz ve TL piyasalarina yonelik alinan tedbirlerin

asamali olarak geri alinmasi planlanmistir.

Cizelge 3.13. Piyasada Olusan Likidite Acigi/Fazlasi™ (Milyar TL)

Villar  Piyasadaki Likidite 1 Haftalik Repo Haftalik Repo Yonetimi Gecelik Vadede Gosterge Faiz Orani Ug Aylik Repo Likidite Senedi
Aqigi/Fazlasi ile Fonlama Miktar Cekilen Miktar ile Fonlama ile Gekilen Miktar

2007 3,9 (Likidite Fazlasi) - Geleneksel 29 Gecelik Borglanma Faizi 0 -1,0

2008 10,1 (Likidite Aigi) 201 Geleneksel 99 Gecelik Borglanma Faizi 0 0

2009 189 (Likidite Agig) 210 Geleneksel -143 Gecelik Borglanma Faizi 12,2 (kredileri diizenlemek amagh) 0

2010 10,9 (Likidite Agig) 120 Geleneksel & Miktar ihalesi** 1,1 Gecelik Borglanma Faizi & Haftalik Repo Faizi** 0 0

Kaynak: TCMB’nin yayinladigi yillik Para ve Doviz Kuru Raporlarindan derlenerek tarafimca hazirlanmigstir.

* 2008 kiresel kriz sonrasinda parasal genisleme uygulayan Merkez Bankasi piyasayi ihtiyacindan fazla fonlamistir. Giin
sonunda olusan likidite fazlasi Merkez Bankasi tarafindan borglanma faiz orani ile gekilmis, gecelik borglanma faiz orani
ile piyasada olusan faiz oranlarinin birbirinden ¢ok farkli olmamasi saglanmistir. Gosterge faiz orani da bu sekilde “gecelik
borglanma faiz”i olmustur. Ancak Nisan 2010 tarihinde agiklanan gikis stratejisi ile artik fazla fonlamanin yapilmayacagi ve
likidite ihtiyaci kadar fonlamanin “haftalik repo” ihaleleri ile saglanacagi belirtilmistir. Boylelikle gosterge faiz “haftalik
repo faiz”i olacaktir. Likiditedeki agigin kalici olmasi durumunda ise ¢alismanin bir sonraki alt boliminde detayh olarak
anlatilacak olan teknik ayarlama sirecine gegilerek, faiz koridorunun alt ve Ust bantlarinda ayarlamalar yapilabilecektir.
**2010 yih Gikis Stratejisi sonrasinda
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3.5.3. 2010’dan Giiniimiize Uygulanan Para Politikalari

Finansal krizin olumsuz etkilerini asmak isteyen gelismis Glke merkez bankalarinin,
likiditeyi arttirarak uyguladiklari distk faiz politikalar Tirkiye gibi goreceli yiiksek faiz
uygulayan Ulkelere ani sermaye giris ¢ikislarina sebep olmustur. Bu durum, finansal krizin
etkilerini azaltmaya ¢alisan Ulkelerin uyguladiklari genislemeci para politikalarinin, Turkiye
gibi gelismekte olan (lkelere yonelen sermaye akimlarindaki oynakliklarin neden
olabilecegi yeni bir finansal krizi baslatma olasiligini arttirmistir (Kara, 2012: 2). Oyle ki,
sermaye hareketleri Tirkiye ekonomisine yansimalarini esas olarak krediler ve doviz
kurundaki dalgalanmalarla géstermektedir. Sermaye girisindeki hizlanma, yerel paranin
degerini yikseltmekte bu da bankalari, déviz kurundaki degisimden olumlu etkilenen
firmalara asiri hizli kredi kullandirimi gerceklestirmelerine sebep olabilmektedir. Ayrica
doviz kurundaki asiri degerlemenin 6demeler dengesi lizerinden de disa acik bir ekonomide

riski arttirdig1 asikardir (TCMB, 2012a: 3).

Asagidaki grafikte 2006 yilindan giinimiize Merkez Bankasi ile FED faiz oranlari

gosterilmektedir.

TCMB* ve FED Faiz Oranlari
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Sekil 3.1. 2006-2016 Yillari TCMB ve FED Faiz Oranlari

Kaynak: TCMB”, Reuters verileri kullanilarak tarafimca hazirlanmistir.

* 2011 yili dncesi Merkez Bankasi Bor¢lanma Faiz Orani, 2011 yili sonrasinda ise Haftalik Repo Faizi esas alinmistir.
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Ulkede goriilen goéreceli yiiksek faiz oranlari iilkeye olan sermaye girisini

hizlandirmistir.
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Sekil 3.2. Dogrudan Yatirimlar - Portfoy Yatirimlari (Net YakUmlalik Olusumlari ) - Milyar
Dolar

Kaynak: TCMB EVDS verileri kullanilarak tarafimca hazirlanmistir.

Grafikten goruldigl lGzere 2010 yilindan itibaren portfoy yatinmlarinda blyik
artislar yasanmis, bu da ekonominin kiresel risk istahindaki ani degisikliklere karsi
kirilganhgini arttirmistir. Sermaye akimlarinin kisa vadeli ve degisken oldugu bu zamanlara
karsi, ekonominin dayanakhgini arttirabilmek icin para politikasinin esnekligi 6nem
kazanmaktadir (Kara, 2012: 4). Nitekim Merkez Bankasi 2010 yilinin sonlarindan itibaren
fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrari da gozeten bir para politikasi uygulamaya

baslamistir.

2006 yilindan itibaren resmi olarak enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan
Merkez Bankasi, bu hedefine ulasmak icin kisa vadeli faiz oranlarini politika araci olarak
kullanmistir. Finansal istikrarsizligin enflasyon Ulzerindeki olasi baskisi, Merkez Bankasi’'nin
hedeflerine finansal istikrari da almasina neden olmustur. Ancak artik fiyat istikrarinin
yaninda finansal istikrar hedefi de olan Merkez Bankasi’'nin tek bir aracla bu hedefleri
gerceklestirmesi mimkin olmamistir. Nitekim Ulkeye gelen fazla sermaye akimini

yavaslatmak icin disuk tutulan kisa vadeli faiz oranlarinin, tiketim lzerindeki yikseltici
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etkisinin enflasyon hedefiyle uyusmamasi s6z konusu olabilmektedir. iste bu sebeple
ozellikle sermaye girisinin yasandigi donemlerde birden fazla politika aracinin devreye
sokulmasi gerekli olmus, 2010 yili sonrasinda para politikasi araglari kullaniminda gesitlilige

gidilmistir (KGglk ve digerleri, 2014: 2)

Finansal istikrarsizligi engellemek amaciyla Merkez Bankasi temel olarak iki ara
hedef belirlemistir; kisa vadeli sermaye girisini azaltmak ve kredi genislemesini
yavaslatmak. iste bu dogrultuda politika faizine ek olarak “zorunlu karsiliklar” ve “faiz
koridorunu” nu aktif politika araci olarak kullanmaya baslamistir. Merkez Bankasi bir
yandan sermaye girislerini azaltmak icin kisa vadeli faizleri diistik tutacak, diger yandan ise
zorunlu karsilik oranlarini arttirarak kredi artis hizini yavaslatacak bir strateji uygulamaya
baslayacaktir (Basci ve Kara: 2011, 4-5). Boylelikle disik faiz ortamina ragmen Ulkeye gelen
kisa vadeli sermaye girisinin neden olacagi kredi kanalindaki asiri genisleme engellenmeye
cahisilacaktir. Yeni para politikasi uygulamasinda kullanilan araglar; faiz koridoru, haftalik
repo faizi, likidite yonetimi ve zorunlu karsiliklardir. Merkez Bankasi bu araglari kullanarak
fiyat istikrari ve finansal istikrari saglamayi amaglamaktadir. Bu siirecteki aktarim kanali ise

krediler ve doviz kurudur (Kara, 2012: 6).

/ ARAGLAR \ // \

AMAGLAR

» Faiz Koridoru Aktarim Kanal

» FIYATISTIKRARI
» FINANSAL iSTIKRAR

Haftalik Repo Faizi # Krediler

# Doviz Kuru
Likidite Yonetimi

» Zorunlu Karsiliklar

- / - /

Sekil 3.3. Merkez Bankasi Para Politikasi Araglari ve Amaglari

Kaynak: H.Kara,2012: 6.

Ozatay (2012) ise, klasik enflasyon hedeflemesi rejiminden finansal istikrar da

iceren para politikasi rejimine gecisi su sekilde aciklamaktadir;

Krizden once izlenilen klasik enflasyon hedeflemesi para politikasi rejiminde amacg,

enflasyon ve enflasyon hedefi arasindaki farki (enflasyon acigini) ve Uretim dizeyi ile
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potansiyel iretim diizeyi arasindaki farki (¢ikti agigini) en aza indirmektir. Finansal istikrar

amag fonksiyonunda yer almamaktadir. S6z konusu amag fonksiyonu asagidaki gibidir;

Ly = (my — M2 422 (Y — Yp)? (3.1)

Denklemde, m, ; t dénemindeki enflasyon oranini, "*; enflasyon hedefini, Y;; reel
Uretim dilzeyini, Y,; potansiyel reel Uretim dlzeyini gostermektedir. A, katsayisi ise;
enflasyon agigina kiyasla ¢ikti agigina verilen 6nemi gostermektedir. A; ne kadar distkse,
bu 6nem o kadar kiguk olmaktadir. Bu amag fonksiyonunda enflasyon oraninin hedeflenen
enflasyon seviyesinden, reel Uretim dilizeyinin de potansiyel lGretim diizeyinden sapmasi
istenmemektedir. Potansiyel Uretim dizeyi kisa donemde degismeyecegi icin, enflasyon
hedefi de orta vadeli olarak belirlendiginden Merkez Bankasi tarafindan veri olarak
alinabilir. Enflasyon orani ve reel Uretim dlizeyi ise degiskenlere bagl olarak hareket
etmektedir. Merkez Bankasi'nin temel politika araci olan kisa vadeli faiz oranlarini
kullanarak denklemdeki iki degisken olan enflasyon orani ve reel Uretim diizeyini
etkileyebilmesi icin, bu degiskenlerle temel politika araci olan kisa vadeli faizler arasinda
iliski kurulmalidir. Bunun igin reel faiz orani ile Uretim dizeyi arasinda iliski kuran IS

denklemi yazilabilir;

1=V, =Yy == Bo(r—1 — 1) + B3 (Qr—1 — Qr) (3.2)

Denklemde, 7;_; bir dénem 6nceki reel faiz haddini, r;,; dogal reel faiz haddini, Q;_4;
bir donem 6nceki reel kuru, Q,,; dogal reel kuru gostermektedir. Denkleme gore reel faiz
orani dogal diizeyinin Uzerine c¢iktiginda ¢ikti agigl azalmaktadir. Reel kur dogal diizeyinin
Ustine ciktiginda ise cikti acigl artmaktadir. Reel faiz ve reel kur ¢ikti agigini bir dénem
gecikmeli olarak etkilemektedirler. Bu noktada artik reel faizleri amag denklemine sokmak
miumkiindir. Clinki reel kur, yurtici ve yurtdisi reel faizler arasindaki farka baghdir. Yurtici
reel faiz oraninin yurtdisi faizlere gore yiiksek oldugu durumlarda yerli para reel olarak
degerlenmektedir. Goreceli vyiksek reel faiz oranlari (lilkeye sermaye girisini
hizlandiracagindan, doviz arzindaki artis yerli paranin doviz karsisindaki degerini

arttirmaktadir.

Q1=— By (re —11") (3.3)
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Dolayisiyla, Merkez Bankasi reel faiz hadlerini kullanarak tretim diizeyi lGzerinde
etkili olabilmektedir. Merkez Bankasi nominal faiz oranlarini degistirmektedir, ancak
enflasyon oranlarinda degisiklik olmadiginda reel faiz orani da degismis olmaktadir. Kisa
vadeli reel faizlerdeki degisiklikler de bankalarin daha uzun vadeli olan kredi ve mevduat

faizlerini etkilemektedir.

Enflasyon ile reel faiz oranlari arasindaki iliskiyi ise Phillips denklemi yardimiyla su

sekilde agiklamistir;

= Tp_q+ OXpoq =gt (Yo — V) (3.4)
=Ty + BsBsB(ry* — 1,") + aBA™ (1, — ™)+ a(Yy — V)]

B= (B, + f3Bs) L >0ve A=(a? + A;) >0

Denklemde, m;; t donemindeki enflasyonu, m;_;; t-1 dénemindeki enflasyonu, x;_;;
t-1 donemindeki ¢ikti agigini gostermektedir. Cikti agigindaki yikselis enflasyon oranlarini
da arttirmaktadir. 2 ve 3 nolu denklemlerden goruldiugi Gzere bu dénemde arttirilan faiz
oranlari, ¢ikti agigini bir dénem sonra etkilemektedir. Cikti agigindaki artis da enflasyon
oranlarini bir dénem gecikmeli olarak etkilemektedir. Dolayisiyla reel faiz oranlarindaki

degisiklikler enflasyon oranlarini iki donem sonrasinda etkilemektedir.

Ancak politika faizinin etkili olabilmesi icin Uretimi ve reel kuru etkilemesi
gerekmektedir. Diger bir ifadeyle aktarim mekanizmasinin ¢alisiyor olmasi gerekmektedir.
Merkez Bankasi tarafindan belirlenen kisa vadeli politika faizinin daha uzun vadeli faizleri
etkileyebilmesi icin, O©ncelikle politika faizinin bankalarin kendi aralarinda islem
gerceklestirdikleri piyasadaki kisa vadeli faizleri etkilemesi, oradan da talebi etkileyen kredi
faizleri gibi daha uzun vadeli faizlere aktarim olmasi gerekmektedir. Enflasyon hedeflemesi
rejimlerinde bankalarin kendi aralarinda fon alip sattiklari piyasa faizi ile politika faizi
arasinda her ikisi de cok kisa vadeli faizler oldugundan ¢ok dnemli farkliliklar olmamalidir.
iste merkez bankalari bu iki faiz oraninin birbirlerine yakin diizeyde gerceklesmelerini faiz

koridoru ile saglamaktadirlar (Ozatay, 2012: 9).
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Faiz koridorunun isleyisini su sekilde 6zetlemek mimkuindir (TCMB);

Merkez Bankasi'nin gecelik borglanma ve gecelik bor¢ verme faizleri arasindaki
disen bir bankaya gecelik borg verme faiz orani koridorun st bandini olustururken, likidite
fazlasi olan bir bankadan Merkez Bankasi’'nin gecelik bor¢glanma orani da koridorun alt
bandini olusturmaktadir (TCMB). Yani piyasada olusan fazla fonun Merkez Bankasi’na borg
verildigi faiz orani koridorun alt bandini, piyasada olusan fon ihtiyacinin Merkez

Bankasi’'ndan karsilanabilecegi faiz orani da faiz koridorunun st bandini olusturmaktadir.

Merkez Bankas! alt sinirdan borglanmaya (st sinirdan da bor¢ vermeye hazir
oldugundan piyasa faizleri de bu koridorun icerisinde kalmaktadir. Oyle ki, likidite fazlasi
olan bir banka elindeki fazla likiditeyi Merkez Bankasi’nin verecegi gecelik orandan daha
disik bir orandan diger bankalara vermeyecek, likidite agigi olan bir banka da ihtiyaci olan
likiditeyi Merkez Bankasi’'ndan borglanabilecegi oraninin (zerinde bir tutardan
borclanmayacaktir. Bir de bu iki faiz orani arasinda olan politika faizi bulunmaktadir. 2010
yili ortalarina kadar politika faiz orani koridorun alt siniri yani gecelik borglanma oraniyken,

2010 yilindan itibaren haftalik repo faizi politika faizi olmustur (Ozatay, 2012: 9).

Geleneksel uygulamada faiz koridorunun pasif kullanimi s6z konusu olup, politika
faizinin etrafinda simetrik ve genellikle degismeyen bir bantta olusmakta ve piyasa faizinin
politika faizinden sapmasinin 6niine ge¢mek igin kullanilmaktaydi. Oysa ki 2010 yilindan
sonra kullanilan faiz koridoru, asimetrik faiz koridoru olmus, borglanma ve borg verme
faizinin politika faizine uzakhgi ek bir politika araci olarak kullaniimistir. Merkez Bankasi faiz
koridorunun alt ve st bandinda gerekli gérdiiglinde degisiklikler yaparak, politika faizi
etrafinda asimetrik bir yapi olusturabilmektedir. Bu da Merkez Bankasi’'nin sermaye
hareketlerindeki oynakliklara daha kisa slrede tepki vermesini saglamaktadir (Binici ve
digerleri, 2013: 2). Merkez Bankasi boylelikle faiz koridorunu sermaye akimlarindaki
oynakliklarin hem dis denge hem de déviz kuru lzerindeki etkilerini azaltmak, kredi arzinda
meydana gelebilecek ani degisiklikleri sinirlayabilmek amaciyla kullanmaktadir (TCMB,
2013 Yih Para ve Kur Politikasi: 4-5). Boylelikle sermaye girislerinin yavaslatilmasi icin

koridorun alt bandindaki diistk faiz orani bir arag olarak kullanilirken, koridorun tst bandini
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olusturan faiz orani ise kredilerdeki hizli biylimenin 6niline gegilmesi icin kullanilabilmesi

mimkiin olmustur.

Sermaye hareketlerinde goriilen istikrarsizliklari 6nlemek icin sadece doviz alim
satim ihalelerinin yeterli olmadigini gézlemleyen Merkez Bankasi asimetrik faiz koridoru
uygulamasiyla, “kisa vadeli faiz oranlarinin 6ngorilebilirlik derecesini” ayarlayarak tlkeye

sermaye girislerini ydnetmeye calismistir (Ozatay, 2011: 30).

Sermaye girisinin fazla oldugu donemlerde Merkez Bankasi, faiz koridorunu asagiya
dogru genisleterek, piyasa faiz oranlarina dair belirsizligi arttirmakta, hizli sermaye
girislerinin TL'de neden olabilecegi asiri degerlenmeyi dnlemektedir. Zira belirsizliklerin
spekilatif amach sermaye girislerini caydirici olmasi beklenmektedir. Boylelikle kurdaki
oynaklik azaltilirken, bir yandan da dislik faiz ortami nedeniyle yurtici krediler ve ig talep
desteklenmektedir. Sermaye girislerinde azalma oldugu dénemlerde ise kisa vadeli faiz
oranlarinin seyrine dair belirsizlik azaltiimakta baska bir deyisle politika dngorilebilirligi
arttirlmaktadir. Bu kez gecelik bor¢ alma faiz orani arttinllarak faiz koridoru
daraltilmaktadir. Ancak sermaye cikislarinin hizlanmasi durumunda koridorun Ust bandi
olan gecelik bor¢ verme faiz orani da yukari dogru genisletilerek ortalama fonlama maliyeti
ylkseltilebilmektedir. Hem fonlama maliyetinin ylkselmesi hem de bankalarin faiz
oranlarinin seyrindeki belirsizlikten dolayi risk priminin kredi maliyetlerine yansitmalari
neticesinde kredi hacmi de etkilenmektedir (TCMB, Merkez Bankaciliginda Yeni Bir Arac:
Ongorilebilirlik” Biilten, Sayir 27: 3-4). Bankalar kredi kullandirmlarinda faiz riskini
fiyatlarken genellikle faiz koridorunun (st bandina gore islem yapmaktadirlar. Dolayisiyla
koridorun Ust bandindaki yukari yonli genisletme krediler Gzerinde etkili olabilmektedir.
Bu da kredi blylUmesi Uzerinde gicli etki yapmaktadir. Dolayisiyla faiz koridoru

uygulamasinin kredi kanal tGzerinde etkisi bulunmaktadir (Kara, 2012: 10).

Faiz oranlarinin arttirilmasi yerli paranin diger para birimleri karsisinda deger
kazanmasina sebep olmaktadir. Geleneksel faiz koridoru uygulamasinin gerceklestigi
donemlerde kisa vadeli faizler aylik olarak degistirilirken, yeni uygulamada kisa vadeli
faizlerin glnlik olarak ayarlanmasi s6z konusudur. Boylece sermaye hareketlerindeki ani

degisiklik durumlarinda hizli bir sekilde likidite yonetimiyle doviz kuru oynakliklarina
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mudahale edilmesi mimkiin olmaktadir. Sermaye girislerinin hizli oldugu dénemlerde faiz
koridoru asagl yonde genisletilerek faiz oynakhgi arttirilmakta, sermaye girislerinin yavas
oldugu dénemlerde ise faiz koridoru yukari yonlu genisletilerek déviz kurundaki oynaklik
azaltilmaktadir. Dolayisiyla faiz koridoru uygulamasinin doviz kanali lGzerinde de etkisi

bulunmaktadir (Kara, 2012.11).

Daha oOnceleri koridor sisteminde gecelik piyasa faizlerinin politika faizlerine yakin
yerlerde gerceklestigi gozlemlenirken, kiiresel kriz sonrasinda piyasa faizlerinin koridor
icerisinde daha genis araliklarda dalgalanmasina izin verilmistir. Merkez Bankasi bu
dalgalanmayi fonlama miktarlarini degistirerek saglamistir. Boylelikle Merkez Bankasi,
sermaye hareketlerine hizli ve esnek bir sekilde, ayni zamanda kredi piyasalarindaki
blylmeyi de kontrol ederek tepki vermeye baslamistir ( Kiiclik ve digerleri, 2014: 3). Kisa
vadeli politika faizi tek ara¢ iken, yani tek hedef enflasyon hedeflemesiyken, Merkez
Bankasi enflasyon oranlarindaki hedeften sapmalarda, kisa vadeli faiz oranlarini
degistirmektedir. Ornegin, yurtici talepteki artistan dolayl enflasyonun hedeflenen
degerinden sapmasi durumunda, kisa vadeli faiz orani arttirilacak, béylece hem yerli para
deger kazanacak hem de kredilerde yavaslama gorilecektir. Ancak finansal istikrarin da
amag fonksiyonunda oldugu bir durumda tek basina politika faizinin kullaniimasi yeterli
olmayacaktir. Yukaridaki gibi bir durumun sermaye girislerinin fazla oldugu bir dénemde
yasanmas! durumunda kisa vadeli faizlerin arttirilmasi, sermaye girislerini hizlandirarak
yerli paranin gereginden fazla degerlenmesine neden olabilmektedir. Bu sebeple Merkez

Bankasi arag gesitliligine gitmistir (Kara, 2012: 7).

Merkez bankalarinin gecelik bor¢ alma ve borg¢ verme faizleri arasindaki olusan faiz
koridorunda, piyasa faiz oranlarinin hangi seviyelerde olusacagini merkez bankalari
uyguladiklari likidite politikalari ile belirlemektedirler. Bankalarin likiditelerinin fazla oldugu
donemlerde Merkez Bankasi gecelik borglanma faizi koridorun alt bandini olustururken,
2010 yilindan sonra ise bir haftalik repo faizi temel fonlama araci olarak kullanilmistir
(Kara,2015: 3). Bir haftalik repo faiz orani Merkez Bankasi tarafindan aylik olarak
aciklanmaktadir ve bu orandan ginlik olarak miktar ihaleleri gerceklestirilmektedir.
Fonlama miktarinin ginliuk olarak degistirilmesi agirlikh ortalama fonlama faizini (AOFF)

politika faiz oranindan ayristirmaktadir.
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Para piyasasinin ihtiyaci olan likiditenin tamaminin, Merkez Bankasi tarafindan bir
haftalik repo ihaleleri ile karsilanmasi durumunda, gecelik piyasa faizi bir haftalik repo faizi
seviyesinde olusacak ve haftalik repo faizi politika faizi olarak olarak adlandirilacaktir. Ancak
fonlamanin tamaminin bir haftalik repo ihaleleri ile yapilmamasi, fonlamanin igerigindeki
degisiklikler, likidite arz ve talebinin kesisecegi yeri yani para piyasasinda faizin olusacagi

seviyeyi belirlemektedir.

Merkez Bankasi tarafindan saglanan likidite, bir haftalik repo ve gecelik bor¢ verme
(marjinal fonlama) ile saglanmaktadir. Merkez Bankasi bir haftalik repo islemleri ile
saglayacag likiditeyi dogrudan belirlemektedir. Piyasada ek likidite talebinin olusmasi
durumunda, Merkez Bankasi’'nin marjinal fonlama imkani devreye girmektedir. Merkez
Bankasi marjinal fonlama ile piyasadaki tim likidite talebini karsilamaktadir. Piyasada
olusan likidite talebi ise faiz oranlariile ters orantili olup, talep egrisi negatif egimlidir. Ancak
hicbir sekilde piyasa faizleri Merkez Bankasi gecelik borglanma oraninin altina dismeyecegi
icin, bu seviyeden sonra yatay seyretmektedir. AOFF likidite arz ve talep egrisinin kesistigi
noktada olusmaktadir. Asagidaki grafikte likidite arz ve talep egrilerinin A noktasinda
kesistigi gorlilmektedir. Bu da bize Merkez Bankasi’nin piyasanin ihtiyaci olan tiim likiditeyi
haftalik repo fonlamasi ile karsilamadigini ve kalan talebin marjinal fonlama oranindan
temin edildigini gostermektedir. Sonug itibariyle, Merkez Bankasi’'nin fonlama sartlari ve
haftalik repo fonlama miktarindaki degisiklikler piyasada faizlerin koridorun neresinde

olusacagini belirlemektedir (Kara, 2015: 2-4).
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Sekil 3.4. Kisa Vadeli Faizlerin Belirlenmesi

Kaynak: Kara, 2015: 4.

Asagidaki grafikten gorilecegi (izere, Merkez Bankasi haftalik repo faizini degistirmese

bile, fonlama miktarini degistirerek AOFF’de degisiklige sebep olmaktadir.
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Sekil 3.5. Merkez Bankasi Haftalik Fonlama Faizi ve AOFF Farki

Kaynak: TCMB EVDS verileri kullanilarak tarafimca hazirlanmistir.

Merkez Bankasi ortalama faizi, Merkez Bankasi’'nin cesitli kanallardan piyasaya

verdigi kisa vadeli likiditenin agirlikli ortalama faizidir. Bankalarin temin ettigi fonlar
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icerisinde Merkez Bankasi’'nin fonlamasi 6nemli bir yere sahip oldugu igin, s6z konusu faiz

orani bankalarin mevduat ve kredi fiyatlandirmalarinda énem tasimaktadir (Kara, 2015: 6).

Kara (2015), Merkez Bankasi’nin bir haftalik repo faizinde bir degisiklik yapmadan
sadece fonlamanin kompozisyonunu degistirerek AOFF’'yi nasil degistirdigini su ornekle

aciklamaktadir;

Merkez Bankasi’nin bir haftalik repo faizini %7,5 seviyesinde sabit biraktigi ancak,
fonlamanin kompozisyonunda degisiklik yaptigi ti¢ farkli fonlama ele alinmaktadir. ilk
durumda fonlamanin %80, ikinci durumda %70’i ve son durumda da %60’1 bir haftalik repo
ihaleleriile %7,5 faiz oranindan gerceklesmektedir. Kalan fonlamanin, sirasiyla %20, %30 ve
%40’1 ise marjinal fonlama oranindan %10,75 faiz orani ile gergeklestirilmektedir. Yani
Merkez Bankas! piyasaya girerek daha yiksek faizden fonlama yapmaktadir. Bu durumda
olusan AOFF’leri sirasiyla %8,2 (0,80*7,5+0,20*10,75=8,2), %8,5
(0,70*7,5+0,30*10,75=8,5) ve %8,8 (0,60*7,5+0,40*%10,75=8,8) olarak gerceklesmektedir.
Merkez Bankasi’nin bir haftalik repo faizi ve gecelik borglanma faizi sabit kalmasina ragmen,
ortalama fonlama faizi artmis, dolayisiyla para politikasinda sikilastirmaya gidilmistir. Bu iki
faiz oranindaki farklilasma Merkez Bankasi’'nin kredi ve doviz kuru aktarim kanallarini farkl

etkilemesine de olanak tanimaktadir (Kara 2015: 8-9).

Cizelge 3.14. Kisa Vadeli Faizler, Merkez Bankasi Fonlama Kompozisyonu ve Para Politikasi

Durusu
" . 1 Haftalik Repo Haftalik Fonlamanin Ortalama Gecelik Piyasa
Marjinal Fonlama Faizi . - . o -
Faizi Toplam Igindeki Payi Fonlama Faizi Faizi
I 10,75 7,5 80% 8,2 10,75
I 10,75 7,5 70% 8,5 10,75
] 10,75 7,5 60% 8,8 10,75

Kaynak: Kara, 2015: 8

Kara (2015), Merkez Bankasi’'nin bir haftalik repo faizinde degisiklik gerceklestirmesine
ragmen, haftallk fonlamanin toplam fonlama icerisindeki paylr degistirilerek para

politikasinin durusunu korumasini ise su sekilde 6rneklendirmistir;

Merkez Bankasi’nin bir haftalik repo faizini ve haftalik fonlamanin toplam fonlama

icerisindeki payini giderek arttirdigi tg¢ farkh fonlama ele alinmaktadir. Fonlamanin ilk
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durumda %70’i %7,5 faiz oranindan haftalik repo ihaleleri, %30’u %10,75 marjinal fonlama
faizinden, ikinci durumda %75’i %7,5 faiz oranindan haftalik repo ihaleleri, %25’i %10,75
marjinal fonlama faizinden, lglincli durumda ise %82’si %7,5 faiz oranindan haftalik repo
ihaleleri , %18’i %10,75 marjinal fonlama faizinden gerceklestirilmistir. U¢ durumda da
((0,70*7,50+0,30*10,75=8,5),(0,75*7,75+0,25*10,75=8,5),(0,82*8,00+0,18*10,75=8,5))

AOFF %8,5 olarak gerceklesmistir. Gorulduglu lizere Merkez Bankasi kisa vadeli faiz

oranlarini degistirse bile fonlama miktarini degistirerek politika durusunu korumustur.

Cizelge 3.15. Kisa Vadeli Faizler, Merkez Bankasi Fonlama Kompozisyonu ve Para Politikasi

Durusu
. .. | 1 Haftalik Repo | Haftalik Fonlamanin Ortalama Gecelik Piyasa
Marjinal Fonlama Faizi .. . . . .
Faizi Toplam Igindeki Payl | Fonlama Faizi Faizi
I 10,75 7,50 70% 8,5 10,75
Il 10,75 7,75 75% 8,5 10,75
1] 10,75 8,00 82% 8,5 10,75

Kaynak: Kara, 2015: 9

Sonug itibariyle, bir haftalik vadede gergeklestirilen fonlamanin miktari giinlik
olarak degistirilerek piyasada olusan faizin seviyesi glinlik olarak ayarlanmaktadir. Merkez
Bankasi'nin  fonlama miktarini

degistirerek faizin seviyesinde gerceklestirebilecegi

degisikligin boyutunu faiz koridorunun genisligi belirlemektedir (Kara,2012: 8).

2010 vyiindan itibaren geleneksel olmayan para politikasi uygulamalari
gerceklestiren Merkez Bankasi’nin finansal istikrarsizligl engellemek amaciyla gelistirmis
oldugu araglardan biri de Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM)’dir. ROM zorunlu karsihk
uygulamalari kapsaminda gelistirilmis bir ara¢ olup, bankalarin TL zorunlu karsiliklarinin
belirli bir ylizdesini yabanci para ve altin cinsinden karsilayabilmesine imkan tanimaktadir
(TCMB, Bilten Sayi 28, 2012: 2). Merkez Bankasi bu yizdenin ne olacagini, Rezerv Opsiyonu
Orani (ROO) ile belirlemektedir. Bir birimlik TL zorunlu karsilik basina tutulmasi gereken
yabanci para veya altin karsiligini belirleyen katsayi Rezerv Opsiyon Katsayisi (ROK) olarak

adlandiriimaktadir ( Alper ve Digerleri, 2012: 2).

Merkez Bankasi’'nin zorunlu karsilik politikasini uygulamasindaki amacg kredi arzini

etkilemektir. Sermaye girislerinin yiksek oldugu donemlerde faiz oranlarindaki diists kredi
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blylmesini hizlandirabilmektedir. Bu durumda zorunlu karsilik oranlarindaki artirimlar
kredi kullandirimini sinirlandirabilmektedir. Sermaye girislerinin azaldigi dénemlerde ise
zorunlu karsilik oranlarindaki indirimler kredilerdeki ani daralmalarin  6nilne
gecebilmektedir. Zorunlu karsilik oranlarinda gergeklestirilen degisiklikler, gelistirilen ROM
uygulamasiyla doviz kuru Gzerinde de etkili olabilmekte, boylelikle hem kredi hem de doviz
kuru kanahlyla Merkez Bankasi’nin fiyat istikrari ve finansal istikrar amaclarina hizmet
edebilmektedirler. Kredi kanalinin tiiketim ve yatirimlarin finansmaninda aldig payin
artmasi, bu kanalin toplam talep ve orta vadeli enflasyon Uzerindeki etkisini de
arttirmaktadir. Doviz kuru ise daha c¢ok ithal girdi fiyatlari yani maliyet yoluyla enflasyon

uzerinde etkili olmaktadir (Kara, 2012: 12-14).

Bankalar yabanci para ve TL'nin maliyetlerine bakarak ROM’un sagladigi imkanlarin
ne kadarlik kismini kullanacaklarina karar veririler. Sermaye girislerinin ¢ok oldugu
doénemlerde yabanci para kaynak maliyeti daha disik oldugundan, zorunlu karsilik
oranlarinin daha biylk bir bolimini yabanci para olarak tutmak isteyeceklerdir.
Bankalarin dovize olan talebinin artmasi, piyasaya giren doévizin bir kisminin piyasadan
¢ekilmesine, yabanci paranin degerlenmesine sebep olacaktir. Boylelikle TL'deki degerleme
sinirlanmis olmakta, sermaye akimlarinin neden oldugu doéviz kuru oynakhgini
azaltmaktadir (TCMB, 2012: 2). Merkez Bankasi sermaye girislerinin yavasladigi
donemlerde ise ROK'u azaltarak piyasadan doviz cgekisini azaltabilmektedir. Ancak
bankalarin rezerv opsiyon imkaninin tamamini kullandiklari durumlarda, ROM otomatik bir
dengeleyici olarak ¢alismamaktadir. Oyle ki, sermaye girislerinin daha da hizlandig bir
doénemde eger bankalar zaten bu aracin sagladigi tim imkani kullaniyorlarsa, yani ROO
olarak belirlenen tim yabanci para tutma hakkini kullaniyorlarsa, TL yerine daha fazla
yabanci para tutamayacaklardir. Bu durumda Merkez Bankasi’nin bu aracin etkinligini
arttirabilmek icin yapabilecegi sey ROK’u arttirmak olacaktir. Boylelikle ayni tutarlardaki TL
zorunlu karsiliklar yerine piyasadan cekilecek olan yabanci para miktari arttirilacaktir (Alper
ve digerleri, 2012: 8). Boylelikle bir yandan TL izerindeki degerlenme baskisi azalirken diger
yandan da Ulkeye giren dovizin krediye donlisiim orani da azalmis olacaktir (TCMB, 2012d:

2).
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ROM’un en énemli ézelligi, kendiliginden isleyen bir mekanizma olmasidir. Oyle ki,
Merkez Bankas! her glin her dakika bankalara ne kadar TL karsiligi ne kadar yabanci para
tutacagini beyan etmemektedir. Bankalar maliyet analizleri yaparak bu aracin kullanim

miktarini kendileri belirlemektedirler (Alper ve digerleri, 2012: 10).

Bankalarin likidite ihtiyaclarinin olmasi durumunda yabanci para karsiligi bankalara
TL veren Merkez Bankasi, bu para politikasi araciyla da yine piyasadaki TL arzini
arttirmaktadir. Ancak artan ROK orani, ¢ekilen déviz miktarini arttirirken piyasaya verilen
TL miktarini sabit birakmaktadir. Béylelikle direkt déviz alim durumunda ortaya gikabilecek
olan asiri likiditenin ve disik faizin sebep olabilecegi kredi genislemesinin énline gegilmis

olacaktir.

Merkez Bankasl mevcut katsayilari arttirarak ya da ROM’a yeni bir dilim ekleyerek
piyasadan cekecegi doviz miktarini arttirabilmektedir. Katsayinin arttirilmasi TL likiditeyi
degistirmezken, yeni bir dilimin eklenmesi ve bu dilimin de bankalar tarafindan kullaniimasi
TL likiditeyi etkilemektedir. D6viz miktarini azaltirken, TL miktarini arttirip arttirmamak

konusunda Merkez Bankasi’na esneklik kazandirmaktadir (Kiiciiksarac ve Ozel, 2012: 4).

ROM uygulamasiyla Merkez Bankasli, sermaye hareketlerindeki degisikliklere karsi
piyasalarin direncini arttirabilmektedir. Aslinda faiz koridoru ile de bu soklara karsi tedbir
amaclanmistir. Ancak bu iki aracin isleyislerinde bir takim farkliliklar bulunmaktadir. Faiz
koridoru yonteminde Merkez Bankasi piyasaya verdigi likidite miktarini degistirerek,
AOFF de degisiklikler yaratmakta, dolayisiyla faiz oranlarindaki degisiklikler Gizerinden doviz
kuru oynakhgini etkilemektedir. ROM da ise yabanci paraya olan talebi yani llkeye giren
sermayenin kullanimini etkileyerek doviz kurunun oynakligini etkilemektedir. Aslinda bu iki
enstriiman birbirinin tamamlayicisi olarak, kismen birbirlerine olan ihtiyaglari azaltmaktadir

(Alper ve digerleri, 2012: 12).

ROM uygulamalarinda Merkez Bankasi asamali bir uygulama gergeklestirmis ve ilk
etapta TL zorunlu karsiliklarin déviz olarak daha sonra da altin olarak da tesisine imkan

tanimistir.
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Asagidaki tablodan da gorilecegi Gizere 2011 -2016 yillari arasinda bankalarin ROM
imkanlarinin ¢ogunu kullandiklarini géstermektedir. Bu da piyasanin bu imkana ihtiyag

duymus oldugunu gostermektedir.

Cizelge 3.16. TL Zorunlu Karsiliklar icin Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM) Kullanim Orani (%) (Yillik Ortalama)

Yukimlilik Tesis Tarihi  Déviz imkani  Déviz imkani  Altin imkani Altin imkani
Tarihi Tarihi (Max) % Kullanimi % (Max) % Kullanimi %
2011 2011 30 26 10 6
2012 2012 49 45 22 19
2013 2013 60 52 30 25
2014 2014 60 56 30 27
2015 2015 60 56 30 27
2016 2016 60 51 30 26

2016 yih Eyliil sonu verileri dahil hazirlanmistir
Kaynak: TCMB EVDS verileri kullanilarak tarafimca hazirlanmistir.

Bltln bu para politikasindaki degisikliklerin yillara gore uygulamalari ise su sekilde

gerceklesmistir;

Kasim 2010’dan Agustos 2011 donemine kadar hem kisa vadeli sermaye akimlarinin
sinirlanmasi hem de doéviz kurundaki asiri degerlenmenin engellenmesi hedeflenmistir.
Sermaye akimlarinin gliclii olmasi nedeniyle Merkez Bankasi faiz koridorunu asagi dogru
genisletmistir. Boylelikle gecelik piyasa faizlerinde asagi yonli oynaklik arttirilmistir. Amac
kisa vadeli sermaye girislerini azaltmaktir. Ancak distk faiz ortaminin kredi genislemesine
sebep vermesinin 6niine ge¢mek amach olarak da zorunlu karsilik oranlarinda ciddi
artirnmlar yapilmistir. Ayni zamanda dizenli olarak doviz alim ihaleleriyle de hem bu
politikalarin etkileri hem de Merkez Bankasi’'nin doviz rezervleri glglendirilmistir (TCMB,

2011a: 3).

2011 yih Agustos ayindan sonra risk algisindaki bozulma ve sermaye girislerindeki
yavaslama, Merkez Bankasi’nin bu araclari ters yonde kullanmasini gerektirmistir. Bu sefer
gecelik bor¢ alma faizi ylkseltilerek faiz koridoru daraltilmistir. Gecelik faiz oranlarinin
politika faizinden daha yiksek dizeyde olusmasina izin verilirken, likidite ihtiyacini
azaltmak icin zorunlu karsilik oranlari distrilmis, durgunluk riskinin azaltilmasi igin ise
politika faizinde indirim yapilmistir. Ayrica TL zorunlu karsiliklarin belirli kisminin doviz

olarak tutulabilmesi imkani saglanmistir (TCMB, 2011a: 5).
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Ayni dénemde TL'de gorilen deger kaybinin enflasyon izerindeki olumsuz etkilerini
sinirlandirabilmek igin faiz koridoru yukari dogru genisletilmistir. Yani bor¢ verme faizi
arttirlmis parasal sikilastirmaya gidilmistir. Bankalarin bu vyiksek faiz oranindan
borglanmasi icin Merkez Bankasi haftalik repo faiz oranindan sagladigi fonlama miktarini
azaltmistir. Ayni donemde kredi faizlerinde de yiikselis yasanmistir (TCMB, 2011a: 7).
Parasal sikilastirmanin kredi sartlarinda asiri sikilagtirma yaratmamasi i¢cin de ROM devreye
sokulmustur. Ayrica kiresel ekonomik krizin etkilerinin azaltilmasi amaciyla bankalarin
kredi saglama kabiliyetlerini arttirici makro ihtiyati énlemler de hayata gegirilmistir. Oyle ki,
2010 yih Mart ayinda sermaye yeterlilik diizeyi belirli bir seviyenin lizerinde olan bankalara
(%16 ve Uzeri) kredi kartlari harig nakit krediler igin genel karsilik oranini %0 olmasina karar

verilmistir (BDDK,2010: 24)

2008 vyilinda 2011 ve 2012 vyillan icin enflasyon hedefi %5,5 ve %5 olarak
aciklanmisti. 2011 yilinda 2013 yili hedefi de %5 olarak belirlenmis, 2011 ve 2012 hedefleri
korunmustur. 2011 yilinin ilk yarisinda enflasyon oranlari 2 puanlhk belirsizlik arahgi

icerisinde kalirken, yili %10,45 gibi ¢ok ytksek bir orandan tamamlamistir.

Merkez Bankasi 2011 yilinda da dalgal déviz kuru rejimine devam etmistir. Ozellikle
sermaye girislerinin yavasladigi Agustos 2011 tarihinden sonra Merkez BankasI doviz satim

ihaleleri ile piyasaya doviz likiditesi saglamistir (TCMB, 2011a: 13).

Sermaye akimlarindaki oynakliklar devam ettigi stirece faiz koridorunu 2012 yilinda
aktif olarak kullanacagini agiklayan Merkez Bankasi, 2012 yilinin ilk yarisinda da siki para
politikasini siirdirmistir. ikinci yarisinda ise enflasyonda da goriilen iyilesmeyle piyasayi
daha destekleyici dolayisiyla diisiik faiz politikasi uygulanmistir. Piyasaya verilen likidite
arttirilmis, ortalama fonlama maliyeti distrilmds, kisa vadeli faizlerin koridorun alt sinirina
yakin seyretmesi saglanmistir. Ayrica ROM’un daha etkin kullanilmasi da faiz koridorunun
Ust bandindaki indirimlere olanak saglamistir (TCMB, 2013 Para ve Kur Politikasi Raporu,
2012: 8). Yil sonunda ise artan sermaye akimlarinin finansal istikrari olumsuz etkilememesi
icin politika faizinde sinirli bir indirim gerceklestirilmistir. Bu durum piyasada da etkili

olmus, 2012 yil sonuna dogru parasal sikilastirmada gorilen goreceli gevsemenin etkisiyle
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yilin son aylarinda bankalarin kullandirdiklari kredilerin artis hizinda hizlanma yasanmistir

(BDDK,2013: 7).

Orta vadeli enflasyon hedefi %5 olarak korunmus, 2014 yili igin de enflasyon hedefi
2012, 2013 yillarinda oldugu gibi %5 olarak belirlenmistir. 2012 yili boyunca enflasyon
oranlarinda disils yasanmis ve hedefe yakin seviyelere gelmis, yil sonu enflasyon orani
%6,16 olarak gergeklesmistir. Merkez Bankasi 2012 yilinda da dalgali déviz kuru rejimine
devam etmis, doviz piyasasindaki asiri oynakliklari engellemek amaciyla 2012 yili boyunca
toplamda 2,4 milyar Dolar likidite saglamistir. Buna karsin ROM destegi ve reeskont
kredilerindeki artislar nedeniyle Merkez Bankasi rezervlerinde artis gbzlemlenmistir (TCMB,

2012a: 14-16).

2013 ve 2014 vyillarinda da sermaye akimlarinin yurt icerisinde olusturdugu
oynakliklarin sinirlandirilmasi amaciyla faiz koridoru, ROM ve zorunlu karsiliklar birer aktif
para politikasi araglari olarak kullanilmaya devam edilmistir. 2013 yilinda sistemin 38,9
Milyar TL fonlama ihtiyaci olusmus ve bu ihtiyag Merkez Bankasi tarafindan yilin ilk alti
ayinda bir hafta ve bir ay vadeli repo ihaleleri ile karsilanmis, ikinci yarisinda ise vadeyi

azaltacak sekilde kompozisyonu degistirilmistir (TCMB, 2013a: 6).

2013 yil sonu enflasyon orani %7,40 olarak gerceklesmis, Orta Vadeli Programla

uyumlu olarak enflasyon hedefinin %5 seviyesi 2015 yili i¢in de korunmustur.

Bu yillarda da dalgah doviz kur rejimi uygulamasina devam edilmistir. Déviz kuru
hedefi olmamasina karsin, Merkez Bankasi, finansal istikrarin temini olarak doéviz
piyasasinda sagliksiz fiyat olusumlarinin 6niine gegmek igin gerekli tedbirleri alacagini
aciklamistir. Merkez Bankasi 2013 yili boyunca toplamda 17,6 milyar Dolar, 2014 yih
boyunca da toplamda 17,6 milyar Dolar likidite saglamistir (TCMB,2014a: 12).

2014 yihinda 2016 yili enflasyon hedefi %5 olarak belirlenmis ve belirsizlik aralig
onceki yillarda oldugu gibi her iki yonde %2 olarak korunmustur. 2013 yilinda TL'de gorilen
deger kaybinin enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki olumsuz etkilerini sinirlandirmak
icin 2014 yilinin basindan itibaren yiksek faiz politikasi uygulanmistir. Uygulanan politika

yil sonuna dogru enflasyon oranlarinda gerilemeyi getirse de hedeflenen degerin lizerinde
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gerceklesmis ve yil sonu enflasyonu %8,17 olarak gergeklesmistir. Merkez Bankasi her ne
kadar emtia fiyatlarindaki gevsemenin 2015 enflasyon oranini districi etki yapacagini
belirtse de, enflasyon oranlarinda belirgin iyilesme saglanana kadar siki para politikasi
durusunu koruyacagini belirtmistir. 2014 yilinda sistemin 46,4 Milyar TL fonlama ihtiyaci
olusmus ve bu ihtiya¢ Merkez Bankasi tarafindan ¢ogunlukla bir hafta vadeli miktar repo
ihaleleri ile karsilanmistir (TCMB, 2015a: 8). 2014 yilinin son aylarindan itibaren yurtigi
tasarruflari giclendirmek amaciyla TL tesis edilen zorunlu karsiliklara faiz 6demesine

baslaniimistir.

2015 yilinda 2017 yil enflasyon hedefi son yillarda oldugu gibi %5 olarak belirlenmis
ve belirsizlik araligi 6nceki yillarda oldugu gibi her iki yonde %2 olarak korunmustur. Merkez
Bankasi bu dénemde, sermaye hareketlerindeki oynakliklarin, diistk faiz politikalarinin
yabanci para cinsinden borglanma egilimlerini arttirmasinin neden olabilecegi finansal
risklere dikkat ¢cekmis ve finansal istikrarin saglanmasi amaciyla geleneksel araglarin

yaninda geleneksel olmayan araglarin kullanimina devam etmistir.

2015 yih genelinde enflasyonu hedeflerle uyumlu hale getirmek icin yiliksek faiz
politikasi izlenmeye devam edilmis, ortalama fonlama faizi yukseltilmistir. Parasal
sikilastirmaya ve emtia fiyatlarindaki diistise ragmen, 2015 yili boyunca enflasyon oranlari
hedeflenen oranlarin lzerinde gergeklesmis ve yil sonunda %8,81 olarak gergeklesmistir.
Bunda gecmis yildaki déviz kurundaki deger kaybinin gecikmeli etkileri ve gida fiyatlarindaki
ylkselis etkili olmustur. 2015 yilinda sistemin 95,4 Milyar TL fonlama ihtiyaci olusmus ve bu
ihtiyagc Merkez Bankasi tarafindan ¢ogunlukla bir hafta vadeli miktar repo ihaleleri ile
karsilanmistir. Mart 2015’ten itibaren marjinal fonlamanin (Merkez Bankasi gecelik borg
verme) payi da artmistir. Bu da uygulanan faiz politikasi durusunu teyit eder niteliktedir.
2014 yili sonlarinda yurtici tasarrufu arttirmak amaciyla baslatilan TL zorunlu karsiliklara
faiz 6denmesi uygulamasi 2015 yilinda da faiz oranlari arttirilarak devam etmistir. Ayrica
yabanci para zorunlu karsilik oranlari kisa vadeli yaktimltltkler icin arttiriimis, boylelikle dis
borclanma vadelerinin uzatilarak, finansal kirilganhklarin azaltilmasi hedeflenmistir (TCMB,

2015a: 5).
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2016 yihinda 2018 yili enflasyon hedefi son yillarda oldugu gibi %5 olarak belirlenmis

ve belirsizlik araligi dnceki yillarda oldugu gibi her iki yonde %2 olarak korunmustur.

Merkez Bankasi kiiresel para politikalarinin normallesmeye baslamasi ile birlikte
para politikalarinda normallesme siirecinin baslayacagini agiklamistir. Merkez Bankasi
Agustos 2015 tarihinde kiiresel para politikalarinin normallesme siirecindeki yol haritasini

su sekilde 6zetlemektedir (TCMB, 2015c: 1-39);

Merkez Bankasi tarafindan TL likidite yonetimi sadelesme adimlari asagidaki sekilde

aciklanmstir:

Kiresel para politikalarinin normallesmeye baslamasi ile faiz koridoru daraltilacak
ve bir hafta vadeli repo faiz orani etrafinda daha simetrik bir hale getirilecektir. Doviz
likiditesi sadelestirme onlemleri; kiiresel para politikalarinin normallesmesi 6ncesinde
doviz kuru oynakhgini azaltmak amaciyla doviz satim ihalelerinin esnekligi arttirilacak,
normallesme 6ncesinde ve silirecinde TL zorunlu karsiliklara 6denen faizlerin yikseltilecek
veya ROK diizenlemeleriyle doviz likiditesi saglanacak, yabanci para zorunlu karsiliklara faiz
o6demesi yapilabilecektir. Ayrica bankalarin Merkez Bankasi nezdindeki doviz piyasalarinda
islem limitleri arttirilacak, Merkez Bankasi’ndan alabilecekleri doviz depolarin faiz oranlari
dustrulecektir. Boylelikle bankalarin  bir vyil icerisindeki doviz yukimluliklerini
karsilayabilecekleri dovize ulasmalari saglanacaktir. Gorildiglu Uzere yol haritasi ile

bankacilik sektoriiniin olasi finansman krizlerine karsi giiglendirilmesi amaglanmistir.

Kisacasi Merkez Bankasli, 2010 yilinda tek bir politika faiz yerine ¢oklu para politikasi
araclariyla piyasada rol alirken, bu donemde bu araglari ortamin gerektirdigi sekilde
kullanarak rol almaktadir. Merkez Bankasi ¢ok acik bir sekilde para politikasinda sadelesme
sirecinde bir sonraki adimin yoni ve zamanlamasinin verilere gore sekillenecegini

belirtmistir (TCMB — Basin Duyurusu: 20/10/2016).

Nitekim Mart 2016 yilindan itibaren sadelesme politikasi kapsaminda Merkez
Bankas! gecelik bor¢ verme faizini kademeli olarak indirmeye baslamis, fonlamanin tek
faizden yapilmasi ve kisa vadeli piyasa faiz oranlarinin Merkez Bankasi fonlama faizine

yakinlasmasi amacglanmistir. Temel fonlama aracinin bir haftalik repo islemleri olmasi
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hedeflenen sadelesme siirecinde, koridorun Ust bandi olan gecelik borg verme faizi Mart
2016 tarihinde dusirilmeye baslanilmis ve o tarihteki %10.75 seviyesinden Eylil 2016
tarihine kadar %8.25 seviyesine dustrilmistir. Boylelikle amaclandigi Gzere likidite
yonetimi ongorilebilir hale gelmistir. Yil sonuna dogru kiiresel belirsizliklerdeki artis ve
doviz kurlarindaki oynakliklarin enflasyon (zerindeki olumsuz etkilerini engellemek

amaciyla bir miktar faiz artirnmi gercgeklestirilmistir (TCMB, 2016a: 3).

Merkez Bankasi’'nin sadelesme yoninde attigi adimlardan bir digeri de, likidite
yonetiminde ongorilebilirligi arttirmak igin Haziran 2016 tarihinden itibaren miktar ihalesi
yontemiyle saglanan bir hafta vadeli repo fonlamasinin haftanin giinlerine dengeli dagitimi

gerceklestirilmistir (TCMB, 2016a: 6).

Kasim 2016 itibariyle sistemin 93,8 milyar TL fonlama ihtiyaci olusmus ve bu ihtiyag
Merkez Bankasi tarafindan ¢ogunlukla marjinal fonlama oranindan karsilanmistir. Merkez
Bankasi 2016 yilinda da dalgali doviz kuru rejimine devam etmis, Ekim 2016 itibariyle
toplamda 7,5 milyar Dolar likidite saglamistir (TCMB, 2016a: 3).

2017 yili Para ve Kur Politikasi’ni agiklayan Merkez Bankasi, son donemlerde ulusal
paradaki hizl deger kaybinin yilin ilk ceyreginden itibaren enflasyon tzerinde etkili olacagi
ifade etmis ve 2017 yilinda para politikasinin, enflasyon goériinimiine karsi siki, doviz

likiditesini ve finansal istikrari dengeleyici niteligini koruyacagini belirtmistir.

Merkez Bankasi ayrica, TL ve doviz likiditesindeki esnekligin ve arag gesitliliginin
arttirlmasi amaciyla Tirk Lirasi depolari karsiligi doéviz depolari piyasasi agmistir (TCMB,
2017a). Boylelikle Merkez Bankasi bankalara TL karsiligi dnceden belirlenmis bir vadede
doviz saglamakta, vade sonunda ise ilgili miktarlarin yeniden iadesi gerceklesmektedir.
Merkez Bankasi bu yolla doviz ihtiyaci olan bankalara kendi rezervlerini kullanmadan TL

swap faizlerini ylkseltmektedir.

2016 yil sonunda vyillik enflasyon hedeflerin lizerinde kalarak %8,53 olarak
gerceklesmistir. Merkez Bankasi hikiimete yazdigi mektupta, enflasyondaki belirgin
sapmanin nedenlerinin basinda TL'de gorilen deger kaybi, vergi ayarlamalari ve Ucret

artislari oldugunu ifade etmektedir. 2017 yili baslarinda doéviz kurlarinda gorilen
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oynakliklarin enflasyon Gizerinde neden olacagi olumsuzluklari engellemek amaciyla Merkez
Bankasi farkl likidite islemleri ile para politikasini sekillendirmistir. Oyle ki Ocak 2017
ortasindan itibaren bir haftalik repo ihaleleri agmamis, ayrica Merkez Bankasi biinyesinde
bulunan Bankalararasi Para Piyasasinda bankalarin borglanabilme limitlerini distirmds,
BIST buinyesinde bulunan Bankalararasi Repo/Ters Repo Pazarindaki Merkez Bankasi
fonlama tutarini da azaltarak parasal sikilastirmayi giglendirmistir. Bunlara ek olarak
yabanci para zorunlu karsilik oranlari distrilmuas, TL Depolari karsihgl, Déviz Depolari

piyasasini agmistir (TCMB, 2017b).

2006 yilindan gliniimiize uygulanan faiz politikalarinin finans piyasalari tzerindeki

etkileri calismanin bir sonraki bélimiinde detayli olarak incelenecektir.
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4. TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI'NIN 2006 YILI SONRASINDA
UYGULADIGI FAIZ POLITIKALARININ FINANS PiYASALARI UZERINDEKi ETKILERI

Cahsmanin bu bolimiinde Merkez Bankasi’nin 2006 yili sonrasinda uyguladig faiz

politikalarinin etkileri G¢ alt baslikta incelenecektir.

4.1. 2006 - 2008 Dénemi Uygulanan Faiz Politikalarinin Etkileri

Bir Ust bolimde anlatildigl lzere 2006-2008 yillari arasinda Merkez Bankasi
enflasyon oranlarindaki yikselisin 6niine ge¢mek amaciyla ¢ogunlukla sikilastiriimis para
politikasi uygulamistir. Merkez Bankasi’nin déviz alim ihaleleri sonucunda olusan TL gecelik
repo faiz oraniyla piyasadan cekilmis, bu da piyasada olusan faiz oranlarinin da Merkez

Bankasi gecelik borglanma oranlariyla birlikte hareketine neden olmustur.

Merkez Bankasi 2006 yilinin baslarinda %13,50 olan gecelik borglanma faizini
ylkselen enflasyon oranlari nedeniyle yil ortasindan itibaren arttirmis ve yil sonunda
%17,50 seviyesine yukseltmistir. Asagidaki grafikte gorildigl lGzere; Merkez Bankasi’nin
gecelik borgclanma faizlerinde gerceklestirdigi artirrm, piyasa faizlerine de yansimis, o

donemde piyasa faiz oranlarinda da yukselis gerceklesmistir.

Ancak piyasa faiz oranlarinda goriilen yikselisin Merkez Bankasi faiz oranlarindaki
ylkselis oranindan daha fazla oldugu gorilmektedir. Para politikasindaki bir degisikligin
kredi faiz oranlarinda yaratmis oldugu degisikligin, politika faiz oranlarindaki degisiklikten
fazla olmasinin nedenini kredi piyasasinin para politikasinin etkisini arttirmis oldugu
seklinde aciklamak miimkiindir. Ornegin para arzindaki azalmanin banka kredilerinin
azalmasina neden olmasi, tiketicilerin ise sinirli krediyi almak icin daha fazla faiz 6demeye
razi olmalari piyasa faiz oranlarinda yiksek degiskenligi beraberinde getirmektedir

(Kasapoglu, 2007: 23).
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Sekil 4.1. Merkez Bankasi ve Piyasa Faiz Oranlari

Kaynak: TCMB EVDS verileri kullanilarak tarafimca hazirlanmistir.

Bu dénemde bankacilik sektort yurtici kullandirilan kredilerin faiz oranlari kredi
mabhiyetine gore farkllik gostermis olmakla birlikte genelde yikselis seyrini korumustur.
Oyle ki 2006 yil basinda %21,50 seviyelerinde olan ihtiyac kredileri faiz oranlari 2007 il
basinda %25,75’e ylkselmis, 2008 yilini %23,55 gibi bir orandan kapatmistir. Tasit kredileri
faiz oranlari ise 2006 yil basinda %17,80 iken, 2006 ikinci ¢ceyreginde %14 seviyelerine

gerilemis olsa da 2008 yil sonuna kadar ylksek seviyesini korumus ve 2008 yilini %22,54

gibi bir seviye ile tamamlamistir.

2007 yilinin ikinci ceyreginde Merkez Bankasi gecelik borclanma faizi sabit kalmis
ancak piyasa faiz oranlarinda disls egilimi gortlmuistiir. Bu disls egiliminde, genel
secimler nedeniyle talepte azalma gorilmesine ragmen, uluslararasi fon akisinin devam

etmesi, konut piyasasindaki rekabetin etkili oldugu distnilmektedir (BDDK, 2007: vii).

Ayni sekilde 2007 yil sonuna dogru diisen enflasyon oranlarindan cesaret alan
Merkez Bankasi’nin faiz oranlarinda sinirh indirimler gerceklestirmistir. Calismanin onceki
boliminde aktarildigl tizere 2007 yil sonuna kadar gecelik bor¢lanma faiz orani %17.50
seviyesinden %15.75 seviyesine disgurilmustir. Ayni dénemde piyasa faiz oranlarinda da
bir gerileme gerceklesmistir. Merkez Bankasi’nin doviz alim ihaleleri sonucu olusan likidite

fazlasini repo islemleri ile gecelik vadede ¢ekmesi, gecelik piyasa faiz oranlarinin genellikle
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Merkez Bankasi’nin borglanma diizeyinde olusmasinda etkili olmustur (TCMB Para ve Doviz

Kuru Raporlari, 2005, 2006, 2007).

2008 yili ortalarindan itibaren Merkez Bankasi faiz oranlarini tekrar yikseltmeye
baslamis, sikilastiriimis para politikasi uygulamasina 2008 yilinin son ¢eyregine kadar devam
etmistir. Mayis 2008 tarihinde %15,25 olan gecelik borglanma faizini Temmuz 2008’e kadar

%16,75 seviyesine yikseltmistir.

Gahsmanin bir 6nceki béliminde finansal krizin Tirk finansal sistemini olumsuz
etkilemesini engellemek amaciyla Merkez Bankasi’'nin 2008 yil sonuna dogru parasal
genisleme stratejisi uygulamaya basladigi aktariimisti. Bu dogrultuda Merkez Bankasi yilin
son ceyreginde faiz oranlarinda indirimler gerceklestirmis ve gecelik borclanma faizini yil
sonunda %15’e dustirmistlr. Ancak kiresel krizin yarattigi belirsizliklerin etkisiyle piyasa
faiz oranlarindaki yiikselis devam etmistir. Yukaridaki grafikte s6z konusu donemde Merkez

Bankasi gecelik bor¢lanma faiz orani ile piyasa faiz oranlarindaki ayrisma goziikmektedir.

Asagidaki grafik bankacilik sektori menkul kiymet portfoytndeki yilhik degisim
degerlerini gostermektedir. 2008 yil sonuna dogru menkul deger portfoy degerindeki
artisin yil sonlarina dogru risk algisindaki bozulmalar nedeniyle bankalarin kredi

kullandirmada ¢ekingen davranmasi ile agiklanabilecegi dislintilmektedir.

MENKUL DEGER PORTFQOY DEGISiMIi (BIN TL)
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Bu donemde bir aya kadar vadeli TL mevduatlara uygulanan faiz oranlarina
bakildiginda, asagidaki grafikten de goriilecegi lizere, Merkez Bankasi faiz politikalarinin
mevduat faizlerine neredeyse birebir yansidigi gorilmektedir. Bu etkilesimde tasarruflarin

vadelerinin kisa olmasi ve bankalarin faiz degisikliklerini gecikmeksizin mevduat faizlerine

yansitmasinin etkili oldugu distintilmektedir.
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Sekil 4.3. Merkez Bankasi Faizi ve Vadeli Faiz Oranlari

Kaynak: TCMB EVDS* verileri kullanilarak tarafimca hazirlanmistir.

4.2. 2008 — 2010 Donemi Uygulanan Faiz Politikalarinin Etkileri

Bir Ust bolimde anlatildigi Gizere, Merkez Bankasi finansal krizin Tlrkiye tGzerindeki
olumsuz etkilerini engellemek amaciyla 2008 Kasim ayinda parasal genisleme stratejisi
uygulamaya baslamis, 2010 yilina kadar bu politikasina devam ederek politika faizi olan

Merkez Bankasi gecelik bor¢lanma faiz oraninda Ust Uste indirimler gerceklestirmistir.

Merkez Bankasi 2008 vyili Kasim ayindan itibaren UGst Uste politika faizinde

gerceklestirmis oldugu indirimlerle %16,75 olan politika faizini %6,50 seviyesine

dustrmistir. Ayni zamanda TL zorunlu karsilik oranlari distrilerek piyasanin likidite acigi

kapatiimaya calisiimistir.
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Bu donemde de Merkez Bankasi piyasada olusan fazla likiditeyi gecelik islemler ile
¢cekmis, dolayisiyla gosterge faiz orani Merkez Bankasi borglanma faiz orani olmustur.
Asagidaki grafikten de gorildigu Gzere 2008 yili son ceyreginden sonra piyasada olusan faiz
oranlari da Merkez BankasI bor¢lanma faizi ile birlikte hareket etmistir. Merkez Bankasi
gecelik borclanma faiz oranindaki diistislerin basladigi Kasim 2008’den birkac¢ ay sonrasinda

bankalarin kullandirdiklari inhtiya¢ kredileri ve ticari kredilerin faiz oranlarinda da disus

hareketinin basladigi goriilmektedir.

MERKEZ BANKASI BORC ALMA VE PiYASA FAiz

ORANLARI
30,00
25,00
20,00
15,00
10,00 ‘—\
5,00

’

o o o o ==} o] =2} )] [=)] [=)] =2} 2] (= o o o (= o
S & 2 8 2 ©c 2 & 8 & g o o o o o o o
o = - = o = - = o = - =
S$2ETL852ETLS L
MB BORC ALMA IHTIYAC KREDILERI TICARI KREDILER

Sekil 4.4. Merkez Bankasi Bor¢ Alma ve Gecelik Piyasa Faiz Oranlari

Kaynak: TCMB EVDS verileri kullanilarak tarafimca hazirlanmigtir.

Kiresel krizin etkileriyle 2008 yilinin sonlarinda tim kredi tirlerinde gortlen
kullanimdaki azalma yerini 2009 yilinin sonlarina dogru, diisen faiz oranlari ve ekonomideki
canlanmayla birlikte tim kredi turlerinde ylikselmeye birakmistir. 2009 yil sonu itibariyle
bankacilik sektériinin kullandirmis oldugu toplam kredi miktari da 2008 yil sonuna gore
%6,9 oraninda artmistir. Faiz oranlarinda gorilen dususle birlikte, 2009 yili icerinde gesitli
sektorlerde gerceklestirilen vergi indirimleri de bu durumu desteklemistir (BDDK, 2009: 1-

9). Kredilerdeki artis egilimi 2010 yih boyunca devam etmis, en gii¢lii biyimeyi 2010 yilinin

son ceyreginde gostermistir.



114

2008 yil sonundan itibaren Merkez Bankasi’'nin uygulamis oldugu dusik faiz
politikasi diger faiz oranlari Gizerinde de etkili olmus, buna ragmen disik faiz oranlari kredi
hacminde hemen o dénemde bir artisi beraberinde getirmemistir. Bu durumu 2008 yilinin
sonlarindan itibaren kiresel krizin Glkemizde etkili olmaya baslamasi, bankalarin kredi
kullandirimlarinda, tiketicilerin de kredi kullaniminda ihtiyath davranmis olmalariyla

aciklayabiliriz.

Bu durum bankacilik sektori menkul kiymet portfoylindeki degisime de yansimis
durumdadir. Oyle ki, 2008 yilinda kredi talebinin diismesi ve bankalarin risk algisindaki
yukselis bankalarin menkul kiymet portféylerine de yansimis, 2008 yilinda baslayan menkul
deger portfoylindeki yikselis 2009 yilinda artarak devam etmistir. 2010 yilinda ise
bankalarin menkul deger portféylerinin degeri bu dénemdeki kredi kullandirimlarindaki
artislara paralel olarak azalmaya baslamistir. 2009 yil sonunda menkul degerlerin aktiflere

%31,5 olan orani, 2010 yil sonunda %28,6'ya gerilemistir (BDDK, 2011: 20).

Merkez Bankasi faiz politikalarinin bankalar tzerindeki bir etkisi de menkul kiymet
portfoylerinin icerigi izerinde olusmustur. Kiresel kriz siireciyle birlikte parasal genisleme
stratejisi uygulanmasi, faiz oranlarindaki diisus siirecini baslatmis, bu da bankalarin menkul
kiymet portféylerinde “vadeye kadar elde tutulacak menkul deger” tutarinin géreceli olarak
azalmasina neden olmustur. Oyle ki, 2008 yil sonunda %60 olan bu oran 2010 yil sonunda

%32,8’e gerilemistir (BDDK, 2011: 3).

4.3. 2010’dan Giiniimiize Uygulanan Faiz Politikalarinin Etkileri

Merkez Bankasi’nin finansal krizin Turkiye Gizerindeki olumsuz etkilerini engellemek
amaciyla Kasim 2008 ayinda parasal genisleme stratejisi uygulamaya baslayarak faiz
oranlarinda st Uste indirimler gerceklestirmis olmasina ragmen, lilkede gorilen goreceli
yiksek faiz oranlar (lkeye olan sermaye girislerini hizlandirmistir. Sermaye
hareketlerindeki ani degisikliklerin tlke ekonomisinde neden olacagi kirilganliklari azaltmak
icin Merkez Bankasi’nin birden fazla politika araci kullandigi ve agirlikli ortalama fonlama

faizinin 6nem kazandigi calismanin 6nceki bélimlerinde detayli olarak agiklanmisti.
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Daha 6nce de tanimlandigi gibi, Merkez Bankasi AOFF, Merkez Bankasi’nin gesitli
kanallardan piyasaya verdigi kisa vadeli likiditenin agirlikli ortalama faizidir. Bankalarin
temin ettigi fonlar icerisinde Merkez Bankasi’nin fonlamasi dnemli bir yere sahip oldugu
icin, s0z konusu faiz orani bankalarin mevduat ve kredi fiyatlandirmalarinda 6nem
tasimaktadir (Kara, 2015: 6). Oyle ki Merkez Bankas’nin bir haftalik repo faizinde bir
degisiklik yapmadan sadece fonlamanin kompozisyonunu degistirerek AOFF'yi

degistirebilmesinin mimkiin oldugu ¢alismanin énceki bélimiinde belirtilmisti.

Asagidaki tablodan gorilecegi lizere Merkez Bankasi’'nin net fonlama miktari 2011-
2016 vyillari arasinda olduk¢a ylksek tutarlardadir. Bu sebeple 2010 sonrasi dénem
uygulanan faiz politikalarinin etkileri incelenirken agirlikh ortalama fonlama faizinin etkileri

incelenecektir.

Cizelge 4.1. Merkez Bankasi Net Fonlama Miktari (Milyon TL)

YILLAR YILLIK NET FONLAMA (Milyon TL)
2011 611.505
2012 383.320
2013 370.363
2014 560.791
2015 912.074
2016 1.278.166

Kaynak: TCMB EVDS

Asagidaki grafikten gorildigu Gzere incelenen dénemde AOFF ile bankalarin kredi
faizlerine uyguladiklari faizlerin hareket yonleri genellikle birbirini takip eder niteliktedir.
Bankalar kendi borglanma maliyetlerindeki yani kaynak maliyetlerindeki disusleri yeni

acilan kredilere piyasa sartlari icinde yansitabilmektedirler.

Oyle ki 2012 yilinda Merkez Bankasi’nin bankalari fonlama faizinde goriilen disus,
bu yillarda uygulanan goreceli sikilastirilmis para politikasi neticesinde zorunlu karsilik
oranlarinda goriilen yikselis, zorunlu karsiliklara faiz uygulamasina son verilmesi gibi
nedenlerle bankalarin faiz oranlarindan bagimsiz olarak kaynak maliyetlerinin
ylikselmesine neden olmustur. Bu sebeple bankalarin kaynak maliyetlerinin diismesinin
kredi maliyetlerine yansimasi ancak diger tim kosullarin ayni olmasi durumunda

mimkundir (TBB, 2013: 3). Calismanin bir tst boliminde belirtildigi Gzere, bankalarin hem
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fonlama maliyetlerinin ylkselmesi hem de faiz oranlarinin seyrindeki belirsizlikten dolayi
risk priminin kredi maliyetlerine yansitiimasi neticesinde kredi hacmi de etkilenmektedir

(TCMB, “Merkez Bankaciliginda Yeni Bir Arag : Ongériilebilirlik Biilten, Sayi1 27.3-4).

AQFF ve Gecelik Piyasa Faiz Oranlari
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Sekil 4.5. Gecelik Piyasa Faiz Oranlari ve AOFF

Kaynak: TCMB EVDS verileri kullanilarak tarafimca hazirlanmigtir.

Bu donemde bankacilik sektori yurtici kullandirilan kredilerin faiz oranlari bu
donem siiresince kredi mahiyetine gore farklihk géstermis olmakla birlikte ilgili donemlerde
uygulanan para politikalari ile uyumlu bir seyir izlemistir. Oyle ki 2011 yilinda 6zellikle
ihtiyac kredi faiz oranlarinda 2010 yil sonuna gore artis yasanmis ve ortalama faiz orani
%15,20 seviyesine yikselmistir. Nitekim bu donemde siki para politikasina gegis yapiimistir.
2010 yilinda oldugu gibi 2011 yilinda da kullandirilan kredi hacminde 2010 yilindaki kadar
artis olmasa da yukselis devam etmistir. 2010 yilinda %33,9 olarak gerceklesen kredilerin
yillik artis hizi 2011 yilinda %29,8’e gerilemistir.

2011 yil sonuna dogru BDDK tarafindan kredi karsiliklarinda artisa sebep olan
mevzuat degisikligi kredi kullandirirm hizinda goriilen yavaslamanin nedenlerinden bir
tanesi olmustur. 2011 yilindaki kredi kullandirimindaki yavaslamaya karsin bankalarin aktif
artis hizi menkul deger portféy degerindeki azalma nedeniyle kredi artis hizindan daha

dustk gerceklesmistir. Sonucta kredilerin artis hizi yavaslamasina ragmen aktif icerisindeki

payl artmaya devam etmistir (BDDK, 2012: 5).
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Merkez Bankasi’'nin sermaye akimlarindaki oynakliklar sebebiyle faiz koridorunu
2012 yilinda aktif olarak kullandigl, 2012 yilinin ilk yarisinda da siki para politikasini
sirdurerek yihin ikinci yarisinda enflasyonda da gorilen iyilesmeyle piyasayl daha
destekleyici dolayisiyla siki para politikasinda bir gevseme yaptigl calismanin dnceki
bolimlerinde ele alinmisti. Piyasaya verilen likidite arttirilmis, ortalama fonlama maliyeti
distrilmas, kisa vadeli faizlerin koridorun alt sinirina yakin gerceklesmesi saglanmistir

(TCMB, 2012a: 8).

Bu durum piyasada da etkili olmus, 2012 yil sonuna dogru parasal sikilastirmada
gorilen goreceli gevsemenin ve llke notunun bir derecelendirme kurulusu tarafindan
arttinilmasi etkisiyle yilin son aylarinda kredi kullaniminda artis yasanmistir (BDDK, 2013: 7).
Ancak kredilerin yillik artis hizi 2010 ve 2011 vyillarinin gerisinde kalarak, 2012 yilinda
dismis ve artis hizi %16,38 olarak gerceklesmistir (Vakifbank, Bankacilik Sektérii Raporu,
2013: 2). Bu donemde de bankalar aktif yapilarini menkul degerler aleyhine krediler lehine

degistirmislerdir.

Merkez Bankasi’'nin faiz politikasi uygulamasina paralel olarak, kullandirilan
kredilerin faiz oranlari da 2012 yil baslarinda yiikselirken, 2012 yil sonuna dogru disus
egilimine girmistir. Merkez Bankasi faiz indirimlerinin yansimasiyla, 2011 yil sonu ile
karsilastirildiginda 2012 yil sonunda ticari kredilerin ortalama vyillik faiz orani yaklasik 3
puan, ihtiyag kredilerinin faiz orani ise yaklasik 5,6 puan azals géstermistir (BDDK, 2013:
24).

2012 yilinda piyasa faiz oranlarinda grafikten de gozlemlendigi Gzere dikkat cekici
bir gelisme ihtiyac kredi faiz oranlarinda yasanmistir. ihtiya¢ kredileri faiz orani diisis
egilimine AOFF’den 6nce girmistir. Bu durumda, 2011 yilinin son dénemlerinde uygulamaya
alinan ROM’un etkili oldugu distiniilmektedir. Oyle ki, bu uygulama ile bankalarin TL
zorunlu karsilik maliyetleri azalmakta bununla birlikte kredi kullandirilabilecekleri
likiditelerini azaltmamaktadir. Boylelikle AOFF'de henliz bir disis olmasa da bankalar

maliyetindeki azalmalari kullandirdiklari kredi faizlerine yansitmislardir.



118

2012 yilinda uygulanan genisletici para politikasi uygulamalari 2013 yilinin ilk
yarisinda da devam etmis, bankacilik sektoéri tarafindan kullandirilan kredi hacmi de bu
politikayla uyumlu olarak yiksek seyrini slirdirmustiir. Nitekim kredilerin bankalarin
toplam aktifleri igerisindeki payr da 2012 yil sonuna gore 2013 yil sonunda %2,5 artis
gostermistir (BDDK, 2014: 6). Kredilerin yilik artis hizi da 2012 yilindaki %16,38
seviyesinden %31,80 seviyesine ylikselmistir (Vakifbank, Bankacilik Gériinim Raporu, 2014:

2).

Mayis 2013’te FED, uygulamakta oldugu parasal genisleme programinda azaltima
gidebilecegi sinyalini vermistir. Bu kararla paralel olarak 2013 yilinin ikinci yarisindan
itibaren uygulamaya alinan sikilastirici para politikasi neticesinde AOFF’ de goriilen ylkselis
bankalarin kredilere uyguladiklari faiz oranlarina da yansimis ve yiikselis gdzlemlenmistir.
Yilin son ceyreginde kredilerin artis hizinda da yavaslama gorilmustir (BDDK, 2014: 19).
Mayis 2013 tarihinde aylik ortalamasi %4,85 olan agirlikli ortalama fonlama faiz orani 2013
yil sonunda %6,84’e yiikselirken, ayni donemlerde bankalarca acilan ihtiyac kredilerine
uygulanan agirhkli ortalama faiz orani %11,87’den %13,72’ye, ticari kredilere uygulanan

agirlikli ortalama faiz orani da %8,09'dan %10,60’a yikselmistir (TCMB, EVDS).

2014 ve 2015 yillarinda uygulanan siki para politikasi uygulamalari neticesinde AOFF
yukselmis, bu yukselis piyasa faiz oranlarina da yansimistir. Aralik 2013 tarihinde %4,5 olan
gosterge faiz oranini Ocak 2014’te %10’a yiikseltmistir. 2014 yil sonunda gosterge faiz orani
nispeten dusurilerek 8,25% seviyesine disurilse de 2013 yil sonuna gore goreceli yiksek

seyrini korumustur.

Ocak 2014’te Merkez Bankasi’nin faiz oranlarinda gergeklestirdigi sert artirim, kredi
faizlerini de etkilemis, 2014 yilinda kullandirilan kredi hacmi bir 6nceki yila gore
kiicilmustir. Asagidaki grafikten de gorilecegi lizere bu duruma bankalar bir yil gecikmeli

tepki gostererek 2015 yilinda menkul kiymet portfoylni arttirmislardir.
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MENKUL DEGER PORTFQY DEGISIMi (BIN TL)
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Sekil 4.6. Bankacilik Sektért Menkul Kiymet Portfoyi Yillik Degisimi

Kaynak: TCMB EVDS verileri kullanilarak tarafimca hazirlanmigtir.

Ocak 2014 tarihinde aylik ortalamasi %7,49 olan AOFF, Mart 2014’te %10,20, yil
sonunda da %8,51 olarak gerceklesirken, ayni donemlerde bankalarca acilan ihtiyac
kredilerine uygulanan agirlikli ortalama faiz orani Ocak 2014 tarihinde %15,56 olarak
gerceklesirken, ayni yilin Mart ayinda %17,23 olmus ve %14,30 ile yih tamamlamistir

(TCMB, EVDS). Gorilecegi lizere piyasa faiz oranlari, AOFF ile ayni yonli hareket etmistir.

2013 yil sonunda %31,8 seviyesinde olan kredilerin yillik artis hiz1 2014 yilinda %18,5
seviyesine gerilemistir. 2014 yilinda cari a¢ig1 azaltabilmek, tasarruflari arttirmak amaciyla
ekonomide bir takim dnlemler alinmistir. Subat 2014’te BDDK tarafindan uygulamaya
alinan yonetmelikle tiketici kredilerine vade sinirlamasina gidilmis, ihtiyag kredilerinin
vadesi 36, tasit kredilerinin vadesi ise 48 ay ile sinirlandirilmistir. Ayrica kredi karti ile taksit
imkanina da sinirlandirmalar getirilmistir. Faiz oranlarindaki yikselis ve s6z konusu
dizenlemeler tiketici kredilerinin bliylmesinin yavaslamasinda etkili olmustur (Vakifbank,
Bankacilik Sektorii Raporu, 2017: 2). 2014 yil sonuna dogru tasarruflari arttirmak amacli
olarak TL zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasi baslatilarak bu kararlar

desteklenmistir.
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YILLIK KREDI HACMI (BIN TL)
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Sekil 4.7. Yillik Kredi Hacmi

2014 yiinda alinan, tasarruflari arttirmaya yonelik tedbirlerin 2015 vyilinda
gevsetilmeye baslanilmasi ve kur etkisiyle 2015 yilinda kullandirilan kredi hacmi 2014 yilina
gore yikselmis, yil sonunda kredilerin bankalarin toplam aktifleri icerisindeki payi tarihi

yluksek seviyesine ulasmistir (Vakifbank, Bankacilik Sektéri Raporu, 2015: 1).
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Sekil 4.8. Bankacilik Sektori Yurtigi Kredi Hacmi Aylik Miktar Degisimi

Kaynak: TCMB EVDS verileri kullanilarak tarafimca hazirlanmigtir.
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2015 yilinin son geyreginde ise hem bireysel kredilerin hem de ticari kredilerin yillik
artis hizinda ciddi bir gerileme yasanmistir. Bu gerilemede hem faiz oranlarinda goriilen
artis hem de kurda gorilen disls etkili olmustur. Soéyle ki, 2015 ilk ceyreginde Merkez
Bankasi haftalik repo faizinde sinirli indirimler gergeklestirmis ve yilbasindaki %7,75

seviyesinden %7,50’ye dustirerek yili bu faiz seviyesinden kapatmistir.

AOFF’'nin 2015 yilindaki seyrine baktigimizda ise, haftalik repo faizi gibi onun da yilin
ilk ceyreginde geriledigini ancak daha sonra haftalik repo faizi %7,50 seviyesinde kalirken,
AOFF’'nin yil sonuna dogru yikseldigi gozlemlenmektedir. Bu durum Merkez Bankasi’nin
parasal sikilastirma politikasina devam ettigini gostermektedir. Bu ylkseliste, ¢alismanin
onceki boliminde belirtildigi Gizere marjinal fonlama miktarinin etkisi bulunmaktadir.
Merkez Bankasi Mart 2015’ten itibaren toplam fonlamasinin igerisindeki marjinal
fonlamanin payini arttirmistir. Merkez Bankasi gecelik faizi olan marjinal fonlama faizi faiz
koridorunun st bandini olusturmaktadir. Dolayisiyla bu seviyeden gerceklestirilen fonlama

miktarinin arttirilmasi AOFF’yi yikseltmistir.

ihtiya¢ kredileri icerisinde yabanci para kredi kullanim oraninin diisiikligi goz
onlne alinacak olursa, bireysel kredilerin yillik artis hizindaki distisiin faiz oranlarindaki bu
artistan kaynaklandigini séylemek mimkindtr. Ticari krediler icerisindeki yabanci para
kullanim oraninin yiksekligi, s6z konusu donemde ticari kredi yillik artis hizindaki
gerilemenin ihtiyac kredilerine gore daha sert olmasini agiklamaktadir. Hem kur etkisi hem
de faiz oranlarindaki artis ticari kredilerin yillik artis hizindaki diististin ihtiyag kredilerinden
daha hizli olmasini tetiklemistir (Vakifbank, Bankacilik Sektérii Raporu, 2015: 1-3). Oyle ki,
2015 yil 3. Ceyreginde uygulanan ihtiyag kredileri ortalama faiz orani %16,40 seviyesinden
4.Ceyreginde %17,42’ye, ticari kredilerin faiz oranlari da %14,39°dan %15,32’ye
yukselmistir. Ayni donemlerde AOFF de %8,67 ‘den %8,78e yikselmistir. Bu durum bu
bolimin basindaki tezimizi de dogrular niteliktedir. Yani piyasadaki faiz oranlari lizerinde
Merkez Bankasi faiz oranlarinin etkisini incelerken, haftalik repo faizinin degil AOFF deki

degisimin etkilerine bakmak daha dogru olacaktir.

Mart 2016 yilinda Merkez Bankasi faiz oranlarinda gerceklestirilen indirim, piyasa

faiz oranlarina da yansimis ve faiz oranlarinda dists egilimi baslamistir. Calismanin bir
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onceki bolimiinde de belirtildigi izere, bu indirim politika faiz oranin olan haftalik repo
faizindeki indirimden kaynaklanmamistir. Zira 2016 yilinin son aylarina kadar gosterge faiz
orani 2015 yili seviyesi olan %7,5’ta birakilmistir. Faiz oranindaki indirim Merkez Bankasi
gecelik bor¢ verme faiz oranindaki indirimle saglanmistir. S6z konusu faiz orani Mart 2016

tarihindeki %10,75 seviyesinden Eyliil 2016 tarihine kadar %8,25 seviyesine distrilmustr.

Faiz oranlarindaki bu gerileme 2016 yilinda kiresel belirsizliklerin artmasiyla déviz
kurunda gorilen hareketin enflasyon beklentilerinde yaratabilecegi olumsuz etkiyi
azaltmak isteyen Merkez Bankasi’nin faizleri arttirdigl 2016 Kasim ayi sonuna kadar devam
etmistir. Ancak faiz oranlarindaki ylikselisin kredi faiz oranlarina yansimasi sinirli olmustur.
Bunda o6zellikle kamu bankalari onculiginde bankacilik sektoérinin reel ekonomiyi

desteklemek amaciyla kredi faizlerini dlisik tutmasi etkili olmustur

2016 ilk aylarinda goriilen yiksek kredi hacmi, Mart ayinda dismiustiir. Bunda
ekonomiye duyulan glivendeki diisis ve 2015 yili boyunca yikselen faiz oranlar etkili
olmustur. Bireysel kredilere uygulanan ve Subat 2014 tarihinden itibaren uygulamaya
alinan makro ihtiyari tedbirlerin gevsetilmesi ve Merkez Bankasi’nin gerceklestirdigi faiz
indiriminin de etkisiyle yilin son geyreginde ise kredilerin yillik artis hizinda yikselis
gozlemlenmistir. Bazi sektorlerde kredi karti taksit imkanina getirilen sinirlamalarda
degisiklige gidilmis, tiketici kredilerinin vade sinirlamasi da gevsetilmistir. Bu artista
bankalarin ekonomiye destek olmak amaciyla faiz oranlarinda 6zellikle konut kredilerinde
gerceklestirdikleri faiz indirimlerinin de etkisi olmustur (Vakifbank, Bankacilik Sektori

Raporu, 2017: 2-3).

incelenen dénemde AOFF ile ihtiya¢ kredilerinin seyrine bakildiginda, asagidaki
grafikten de gorilecegi Uzere, faizlerin hareket yoninin benzer oldugu goérilmekle

beraber, iki faiz orani arasindaki farkin 2016 yilina dogru azaldig1 gortlmektedir.
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AOFF ve Ihtiyac Kredi Faiz Oranlari
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Sekil 4.9. AOFF ve ihtiyac Kredileri Faizleri

Kaynak: TCMB EVDS verileri kullanilarak tarafimca hazirlanmistir.

Bu iki faiz orani arasindaki farktaki azalmanin bir nedeninin, 2011 yilinda banka
pasiflerinde %57 gibi bir orana sahip olan mevduatlarin, 2016 yil sonunda %53’lere gerilemis
olmasidir. Bankalarin mevduatlarin yerine Merkez Bankasi fonlamasini koymasinin, AOFF ile

mevduat faizlerinin daha birebir hareket etmesini beraberinde getirdigi disiinilmektedir.

Cizelge 4.2. Mevduatlarin Banka Pasifleri icerisindeki Payl ve Mevduatlarin Krediye Déniisiim

Oranlari (%)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Banka Pasifleri igerisinde
Mevduatlarin Payi 61,29 57,12 56,32 54,59 52,79 52,83 53,23
Mevduatlarin Krediye Donlsim
Orani 85,22 98,19 102,92 110,75 117,86 119,23 119,31

Kaynak: BDDK, Vakifbank

incelenen dénemde BIST repo — ters repo piyasalarinda olusan gecelik faiz oranlarinin

seyrine bakildiginda ise piyasa faiz oranlarinin seyrine benzer bir durum ortaya ¢ikmaktadir.

Merkez Bankasi tarafindan piyasada olusan glinliik likidite ihtiyaci haftalik ve aylik vadeli
Acik Piyasa islemleri ile karsilanmadigi durumlarda, bankalar BIST Repo/Ters Repo Pazar’'nda ki

repo islemleriile faiz koridorunun Ust sinirindan fon temin edebilmektedirler (Kiictik ve digerleri,
2013: 4).
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BIST repo — ters repo piyasalarinda olusan gecelik faiz oranlari (ilkemizde kisa vadeli
piyasa faiz oranlarini en iyi temsil eden faiz oranlari olarak kabul edilmektedir. Bu piyasa Merkez
Bankasi politika faiz oranindan etkilenen en derin piyasadir (Kiiciiksarag, Ozel, 2013: 2). Asagidaki
grafikten de gorildigu Gzere BIST faiz oranlari incelenen dénemde AOFF ile ayni yonde hareket
etmistir. Ancak geleneksel olmayan para politikalarinin uygulanmaya baslandigi 2010 yilindan
itibaren BIST gecelik faiz orani ile Merkez Bankasi ortalama faiz orani arasindaki faiz farki
aciimistir. Bu agilma kisa vadeli faiz beklentileri, fonlama belirsizlikleri, bankalarin teklif karsilama
oranlarindaki degisimler gibi bankalarin teklif davranislarini etkileyen nedenler oldugu gibi,
Merkez Bankasi’'nin yeni para politikasi uygulamasi sonucunda ¢ok aragli politika uygulamasinin
da bir sonucu olarak gériilmektedir (Kiiciik ve digerleri, 2013: 3). Ornegin, Merkez Bankasr’'nin
piyasanin likidite ihtiyacinin ne kadarini karsilayacagina dair belirsizlik, bankalarin daha yiksek

maliyetle borglanmasina neden olabileceginden, BIST gecelik faizi ile politika faizinin farkinin

acllmasina neden olabilmektedir.
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Sekil 4.10. AOFF ve BIST Faizi

Kaynak: TCMB EVDS verileri kullanilarak tarafimca hazirlanmistir.

Calismanin bir sonraki boltimiinde Merkez Bankasi'nin 2006 yili sonrasinda uyguladigi faiz

politikalarinin etkilerinin ampirik analizine yer verilecektir.
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5. TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI'NIN 2006 YILI SONRASINDA
UYGULADIGI FAIZ POLITIKALARININ ETKILERININ AMPRIK ANALIZi

Cahsmanin bu bolimiinde Merkez Bankasi’nin 2006 yili sonrasinda uyguladig faiz
politikalarinin etkilerinin ampirik analizine yer verilecektir. Oncelikle literatiirde parasal
aktarim kanallarindan olan faiz kanalinin isleyisine iliskin yapilan ¢alismalardan bazilarina
iliskin bilgiler aktarilacaktir. Daha sonrasinda ise Merkez Bankasi’nin 2006 yili sonrasinda
uyguladigi faiz politikalarinin etkilerinin Factor Augmented Vector Autoregressive — Faktor

Arttirnmli Vektor Otoregresyon (FAVAR) metodolojisi ile ampirik analizi gerceklestirilecektir.

5.1. Literatiir Taramasi

Literatirde parasal aktarim kanallarinin isleyisini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma
bulunmaktadir. Friedman ve Schwarz’'in 1963 yilinda, Blyilk Buhran’in agiklamasini
yaptiklari ve parasal soklarin ekonomi tGizerindeki etkisini inceledikleri ¢alisma, o tarihlerden
itibaren bu konunun incelendigini gostermektedir. Tirkiye’'ye yonelik yapilan calismalarin
pek cogu 2010 6ncesi dénemine iliskin olup, bu ¢alismanin bir sonraki alt bashginda 2010
sonrasi donemini de iceren uygulanan faiz politikalarinin etkileri analiz edilecektir. Ayrica
Turkiye’ye yonelik bu konuda daha 6nceden yapilan ¢alismalarin biytk bir cogunlugunda
VAR metodolojisinin kullanildigi gézlemlenmis olup, bu ¢alismada FAVAR metodolojisi ile

faiz oranindaki degisikliklerin etkilerinin 6lgimlemesi gergeklestirilecektir.

Bernanke ve Blinder (1992), Amerika icin yaptiklari calismalarinda, bankalararasi faiz
oranlarini para politikasi degiskeni olarak almis ve aktarim kanalinin isleyisini bu degiskene
verilen tepkiler ¢cercevesinde VAR metodolojisi ile 6lcmuislerdir. Etki tepki fonksiyonlari ile
issizlik orani, fiyatlar genel seviyesi, banka mevduatlari, menkul degerler ve kredilerin
bankalararasi faiz oranlarindaki degisikliklere gosterdikleri tepkileri 6lgmislerdir.
Bankalararasi faiz oraninin para politikasinin tepkilerini 6lgmede iyi bir gosterge oldugu

sonucuna varmislardir.
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Taylor (1995) calismasinda, parasal aktarim kanallarini incelemis ve faiz kanalinin en
etkili kanal oldugunu ifade etmistir. Taylor’'a gore, faiz oranlarinda gorilen degisiklikler

tiketim ve yatirim Gzerinde dikkate deger sekilde etkili olmaktadir.

Loupias, Savignac ve Sevestre (2001), Fransa icin banka kredi kanalinin varligina
yonelik bir calisma gerceklestirmislerdir. 1993-2000 yillarini kapsayan bu calismalarinda
panel veri analizini kullanmiglar ve para politikasinin disik likiditeye sahip bankalar

uzerinde daha etkili oldugu sonucuna ulagmislardir.

Chirink ve Kalckreuth (2002), Almanya 6zelinde gergeklestirdikleri ¢alismalarinda,
faiz orani ve kredi kanalinin isleyisini incelemislerdir. Calisma yatirimlarin faize olan
duyarhliginin yiksek oldugu sonucuna ulasmistir. Nominal faiz oranlarinda gorilen
degisikliklerin bir zaman sonunda yatirim harcamalarinda ve GSYH’de degisikliklere neden
olmaktadir. Ancak, merkez bankasinin faiz oranlarinda gercgeklestirdigi degisikliklerin
firmalarin dis kaynak maliyetlerini arttirmasi firmalar (zerinde farkli etkilere neden
olmaktadir. Zayif firmalarin parasal sikilastirmadan daha fazla etkilendiginden, kural

koyucularin bu durumu da géz 6niine almalari gerektigi calismada vurgulanmistir.

Camarero, Ordonez ve Tamarit (2002), ispanya icin gerceklestirdikleri 1986-1998
dénemini kapsayan calismalari sonucunda, faiz ve déviz kuru kanalinin parasal aktarim
kanallari icerisinde en aciklanabilir kanallar oldugunu ifade etmislerdir. Yapisal es
bitlinlesme ve VAR analizi ile para politikasindaki bir sikilastirmanin, kisa ve uzun dénemli
nominal faiz oranlarini etkileyerek Uretim seviyesinin déviz kurlarini etkiledigini

bulmuslardir.

Holtemoller (2002), 1975-1998 donemini kapsayan ¢alismasinda Almanya 6zelinde
kredi kanalinin etkinligini VAR metodolojisi ile arastirmistir. Calisma tlkede kredi kanalinin

etkili bir aktarim mekanizmasi kanali oldugu sonucuna varmistir.

Angeloni ve digerleri (2003), para politikasindaki degisikliklerin EURO Bolgesi
ekonomisi lzerindeki etkilerini inceledikleri ¢alismalarinda EURO Bodlgesi genelinde faiz
kanalinin etkin oldugu sonucuna ulasmislardir. Yatirimlarin aktarim mekanizmasinda

onemli bir rolii olduguna deginilen calisma, bu durumun Amerika ve EURO Bdlgesi’'nde
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aktarim mekanizmasinin isleyisinin farkli yoni olarak agiklanmistir. Amerika’da ¢ikti
seviyesindeki ayarlamalarin tiketim seviyesindeki degisiklikler nedeniyle gerceklestigi,
EURO Bolgesinde ise c¢ikti dizeyindeki degisimlerde yatirimlarin 6nemli oldugu

belirtilmistir.

Cicek (2005), 1995-2003 donemi icin gerceklestirdigi calismasinda Tirkiye'de
parasal aktarim kanallarinin etkinligini incelemistir. Calismada VAR metodolojisi kullaniimis,
faiz oranlarindaki artigin reel Uretim dizeyini hizli bir sekilde etkiledigi ve incelenen
donemde faiz orani kanalinin Turkiye’de en etkili aktarim kanali oldugu sonucuna

ulasilmistir.

De Bondt (2005), Euro Bolgesi'nde faiz aktarim kanalinin etkinligini inceledigi
¢alismasinda, politika faizinde meydana gelen degisikliklerin daha uzun dénemli piyasa faiz
oranlari tizerindeki etkilerini irdelemistir. Calismanin ampirik sonuclari, ic ay vadeye kadar
olan piyasa faizlerinde politika faizinin piyasa faizleriyle etkilesimin oldugu, ancak ¢ aydan

uzun vadeli piyasa faizlerinde bu etkilesimin olmadigi yonindedir.

Kasapoglu (2007), VAR metodolojisini kullanarak 1990-2006 dénemi igin Turkiye
Ozelinde Turkiye'de faiz kanalinin etkinligini ¢alismistir. Calismanin neticesinde, s6z konusu
donemde Tirkiye’de faiz kanalinin etkin oldugu sonucuna ulasmistir. Etki tepki
fonksiyonlarinda, faiz oranlarindaki artisa enflasyon ve déviz kurlari artarak tepki vermistir.
ilgili calismada bu durum, Merkez Bankasi’nin enflasyon beklentileri ya da déviz kurundaki
ani degisikliklere karsi faiz oranlarini yikseltmesinin, bir siire boyunca enflasyon ve faiz

oranlarindaki ylikselisi devam ettirdigi seklinde agiklanmistir.

Oztiirkler ve Cermikli (2007), 1990-2006 doénemi icin Tirkiye icin yaptiklari
calismalarinda, para politikasi uygulamalari ile banka kredileri, banka kredileri ile sanayi
Uretimi arasindaki iliskileri Granger nedensellik testi ile incelemislerdir. Merkez Bankasi’'nin
para politikasi bir reaksiyon fonksiyonu ile ifade edilmis, fonksiyonda bankalararasi faiz

orani bagimli degisken olarak alinmistir.

Calismanin VAR yontemiyle gerceklestirilen ampirik bulgularina gore, bankalararasi

faiz oranlarindaki bir artis reel kredi bliiyime oranini disirmekte, para politikasi
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degisikliklerinden bankalarca kullandirilan reel kredilere yonelik tek yonli bir iligki
bulundugu sonucuna varilmistir. Calisma ayrica, reel kredilerden sanayi Uretimine, sanayi

Uretiminden de reel kredilere dogru cift yonli bir etkilesimin oldugunu da gostermistir.

Erdogan ve Yildirim (2008), Turkiye’de doviz kuru kanalinin isleyisini VAR modeli ile
analiz etmislerdir. 1995 — 2006 dénemini inceleyen modelde, gecelik faiz orani politika
degiskeni olarak belirlenmistir. Analizde kullanilan diger degiskenler ise, reel déviz kuru, dis
ticaret dengesi, gayri safi milli hasila ve toptan esya fiyat endeksi olarak belirlenmistir.
Calismada gergeklestirilen varyans ayristirmasi sonucunda, reel doéviz kurunu en ¢ok
aciklayan degiskenin faiz orani oldugu, incelenen donemde Tiirkiye’de doviz kuru kanalinin

etkin oldugu sonucuna ulagiimistir.

Erdogan ve Yildirm (2009), 1995-2007 doénemi icin Tirkiye’de parasal aktarim
kanallarindan faiz kanalinin etkinligini ¢alismislardir. VAR metodolojisinden yararlanarak
gerceklestirdikleri calismalarinda, para politikasindaki degisikligi bankalararasi gecelik faiz
orani ile eslestirmislerdir. Modellerinde, bu faiz oranindaki degisimlere, uzun vadeli faiz
oranlarinin, tiketimin ve sermaye olusumunun verdigi tepkileri o6lcimlemislerdir.
Galismanin sonuglarina gore, kisa vadeli faiz oraninda meydana gelen bir degisiklik, zamanla
uzun vadeli faiz oranlari, tiketim ve yatirm harcamalarinda degisikliklere neden
olmaktadir. Dolayisiyla, Tirkiye’de faiz kanalinin etkili bir parasal aktarim kanali oldugunu
belirtmisler ancak kisa vadeli faiz oranlarindaki degisikliklerin yatirm ve tiketim

harcamalari izerindeki etkilerinin kisa sireli oldugunu da vurgulamislardir.

Ornek (2009), 1990-2006 dénemi icin Tiirkiye icin gerceklestirmis oldugu
arastirmasinda, parasal aktarim kanallarindan faiz kanalinin s6z konusu dénemde calistigl
sonucuna ulasmistir. Oyle ki, calismada enflasyon orani ve reel iretim diizeyindeki
degisikligi aciklayan en énemli degiskenin faiz orani oldugu belirtilmistir. Calismada VAR
metodolojisi kullanilmistir. Ayni calisma Turkiye’de doviz kuru kanahl calisirken, banka

kredileri kanalinin calismadigi sonucuna ulagmistir.

Goktas (2010), 2002-2010 dénemini kapsayan calismalarinda, VAR metodolojisini

kullanarak Tirkiye’de aktarim mekanizmalarinin etkinligini incelemistir. Calisma, doéviz
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kurundaki degisikliklerin fiyatlar ve Uretim diizeyi Gzerinde etkili olmakla birlikte, para
arzindaki degisikliklerin fiyatlar genel seviyesi lzerinde daha etkili oldugu sonucuna

ulagsmistir.

Duran ve Digerleri (2010), Turkiye icin yaptiklari calismalarinda, Merkez Bankasi faiz
kararlarinin piyasa faizleri ve hisse senedi piyasalari Uzerine etkisini incelemislerdir.
Calismalarinda genellestirilmis beklentiler yontemi kullanilmis ve sonuglar vaka g¢alismasi
sonuclari ile karsilastirilmistir. Calismanin neticesinde Merkez Bankasi faizlerindeki
artislarin, hisse senetleri fiyatlarini etkileyerek gerilemesine neden oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Cambazoglu ve Karaalp (2012), 2003-2010 déneminde, Tirkiye’de faiz kanalinin
etkilerini iceren doviz kuru kanalinin etkili oldugunu ifade etmislerdir. Calismada VAR
metodolojisi kullaniimis ve tliketici fiyat endeksi, kisa vadeli faiz orani, net ihracat hacmi,
sanayi Uretim endeksi ve reel efektif doviz kurunu iceren bes makroekonomik degisken

kullanilmistir.

Literatlr taramasi sonucunda hem Tirkiye 6zelinde hem de uluslararasi alanda faiz
kanalinin isleyisine yonelik gerceklestirilen calismalarda ¢ogunlukla VAR metodolojisinin
kullanildigr gorilmektedir. Ayrica Tirkiye igin gergeklestirilen ¢alismalarin biytk bir

kisminin 2010 yili dncesine ait oldugu saptanmistir.

Bu calismada ise FAVAR metodolojisi kullanilarak Merkez Bankasi faiz politikalarinin

etkileri analiz edilecektir.

Literatlrde, gozlemlenemeyen faktorleri de modele dahil edebilen ve cok biytk bir
veri setini kullanan FAVAR metolojisi ile gerceklestirilen ekonomik calismalar

bulunmaktadir (Kicikefe ve Demiroz, 2017: 40).

Lagana (2004), ingiltere para politikalarinin aktarim mekanizmalarinin etkinligini
FAVAR metodolojisi yardimiyla aciklamaya calismistir. Calismada 108 adet aylik makro veri
kullaniimistir. Veriler on kategoriyi temsilen secilmislerdir. Bu on kategori, isgticl, kamu

finansmani, gelir diizeyi, baslayan konut ve araclar, tiketici ve reel kesim gliven endeksi,
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fiyatlar, para ve borglanma, faiz orani, birlesik borclanma gostergeleri, stok fiyatlari ve d6viz
kurlari olarak olusturulmustur. Calisma, VAR ile analiz yapildiginda agiklanamayan veriler
nedeniyle fiyat paradoksu ortaya cikarken, FAVAR uygulamasi bu problemi ortadan

kaldirdigi sonucuna ulasmistir.

Boivin, Giannoni ve Mihov (2007), ABD 6zelinde gerceklestirdikleri calismalarinda,
fiyatlarin sektorel soklara ve makroekonomik soklara farkli tepkiler verdigini tespit
etmislerdir. Calisma buylk bir veri seti ve FAVAR metodolojisi kullanilarak

gergeklestirilmistir.

Silva (2008), FAVAR metodolojisinden yararlanarak gerceklestirdigi calismasinda
para politikasi ile konut piyasasi arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada, uzun bir zaman
araligi (1959-2001) ve genis bir veri setini kullanilmis, para politikasi soklari ile konut insaati

baslangiglari arasinda ters yonli bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Zuniga (2011), FAVAR metodolojisiyle ABD’de meydana gelen parasal bir sokun
Brezilya ve Meksika gibi gelismekte olan tlke ekonomileri Gizerindeki etkilerini incelemistir.
Calisma, s6z konusu Ulkelerde faiz kanalinin isledigi, istatistiki olarak déviz kurunun etkisinin

anlamsiz oldugu sonucuna varmistir.

Fucawa (2012), FAVAR’I kullanarak devlet harcamalarinin ekonomiye etkilerini
incelemistir. FAVAR’1 Japonya i¢in 107 zaman serisi kullanarak uygulamistir. Bu ¢alismada
devlet yatirimlarinin ve tiketimlerinin, 6zel tiketimi ve reel Ucretleri arttirdigi sonucuna

ulasmistir.

Munir ve Qayyum (2012), Pakistan ekonomisi icin FAVAR metodolojisi ile para
politikasinin etkilerini arastirmiglardir. 1992-2010 dénemini kapsayan calismalarinda cok

sayida makroekonomik degisken kullanilarak faiz kanalinin isledigi sonucuna ulasilmistir.

Koop ve Korobilis (2013, 2014), 1959-2012 dénemini kapsayan Amerika 6zelinde
gerceklestirdikleri calismalarinda, FAVAR metodolojisini kullanarak Finansal Kosullar
Endeksini hesaplamislardir. Sonuglarin, daha 6nceleri hesaplanan endekslere gére daha

tutarli sonuclar verdigini saptamislardir.
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Akdeniz ve Catik (2017), 1992-2015 donemi igin Tiirkiye’de Finansal Kosullar
Endeksini FAVAR metodolojisi kullanarak hesaplamislardir. Calisma, es varyanshi FAVAR
metodolojisi ile hesaplanan endeksin iktisadi faaliyetleri tahmin glciniin diger

metodolojiler ile hesaplanan endekslere gére daha ylksek oldugu sonucuna varmislardir.

5.2. Model

VAR metodolojisi, para otoritelerinin ekonomideki gelismeler neticesinde
gerceklestirdikleri i¢sel tepki ile dissal parasal etkiyi ayirt ederek, inceleme olanagi
saglamaktadir (Smets ve Wouter, 1999: 490). Sims (1980) tarafindan tanimlanmis olan bu
metodoloji, iktisadi degiskenler arasindaki iligskilerin incelenebilmesi amaciyla

gelistirilmistir.

Metodoloji, degiskenler arasinda esanlilik olmasi durumunda, tim bu degiskenlerin
hepsinin esit olarak ele alinmasi ve i¢sel —dissal degiskenler arasinda onceliksel bir ayirim
yapilmamasina dayanmaktadir (Gujarati, 1999: 746). Bu sayede, modelde incelenen
degiskenler arasinda igsellik ve dissallik ayirimi ortadan kalkmaktadir. Hangi degiskenin icsel
hangisinin ise dissal oldugunun belirlenme sirecinin ortadan kalkmasi, bu metodolojinin

avantaji olarak gorilmektedir (Kasapoglu, 2007: 39).

Ancak etki tepki sadece modeldeki degiskenler icin kontrol edilebilmektedir. Oysa ki
ekonomistler politika yeniliklerinin daha genis bir veri seti Uzerindeki etkileri ile
ilgilenmektedirler (Lagana, 2004: 2). Zira yapisal soklarin etkilerinin dlgllebilmesi ancak bu
sekilde mimkilindur. Ayrica, VAR metodolojisinde degiskenlerin birbirlerini etkileme yonleri
belirlenememektedir. Bu sebeple de Granger Nedensellik Testi gerceklestiriimektedir.
Ancak ¢ok sayida degisken modele dahil edildiginde bu test yardimiyla etkilesim yonlerini
belirlemek miimkiin olmamaktadir. Ozetle VAR metodolojisi ile olusturulan modellerde
sinirh veri setinin kullanimi ve modellerin iktisadi teori icermemeleri daha genis veri seti ile

calismaya imkéan saglayan bir metodolojiye ihtiyac dogurmustur.

Bernanke ve digerleri (2004), para politikasinin etkilerini dlgmede yeni bir yaklasim
getirmislerdir. Bu yaklasim FAVAR metodolojisi olarak bilinmektedir. Calismalarinda, VAR

metodolojisi yerine nicin FAVAR’1 tercih ettiklerini su sekilde aktarmislardir;
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VAR metodolojisi para politikalarinin etkilerini 6lgmede ¢ok genis bir kullanim
alanina sahiptir. Bununla birlikte bu metodolojide sinirli sayidaki bilgi setinin kullanimi bazi
problemleri de beraberinde getirmektedir. Oyle ki VAR metodolojisinde model, merkez
bankalarinin ve 6zel sektorin bilgi dagarcigini icermemektedir. Ayrica VAR metodolojisine
dayali analizler sinirli sayidaki degiskeni icermekte, dolayisiyla sinirli sayida bilgi setini
kullanmaktadirlar. Bu sinirli sayidaki degisken para otoritelerinin sundugu ¢ok sayidaki

verinin kullanimina olanak tanimamaktadir (Bernanke ve digerleri, 2004: 1).

Parasal soklarin makroekonomik degiskenlere etkisi yaygin olarak VAR metodolojisi
kullanilarak arastirilmaktadir (Christiano ve digerleri, 2000). Fakat parasal iktisadin VAR
modelleriyle kullanimi pek ¢ok agidan elestirilmistir. Bu konudaki galismalar politika
soklarinin ayristirilmasi  konusunda uzlasamamistir (Christiano ve digerleri, 2000);

(Bernanke ve Mihov, 1998).

Standart VAR modellerinde eklenen her yeni degisken serbestlik derecesi
problemine sebep olmaktadir (Bernanke ve digerleri, 2004: 3). Bu probleminin varligi VAR
kullanilarak gercgeklestirilen ampirik ¢alismalarda zaman serisi sayisini sinirlandirmaktadir.
VAR'In kisith degisken kullandirmasindan dolayr ekonomistleri politika yapicilarin
kullandiklarindan daha az sayida degisken ve daha az bilgi setini kullanmak durumunda

kalmaktadirlar (Bernanke ve digerleri, 2004: 4).

VAR modellerindeki bu belirtilen problemlerin asilabilmesi amaciyla biylk veri
setlerindeki verileri tahmin amaciyla dinamik faktér modelleri Gzerinde calisiimistir.
Dinamik faktor modelleri, 1977 yilinda Geweke tarafindan gelistirilmis olan ve buyuk
boyutlu makroekonomik zaman serilerinin daha kiiciik sayidaki “faktorler” ile
dzetlenebilecegini 5ngéren modellerdir (Kiiciikefe ve digerleri, 2017). Ornegin modelde bir
degisken olarak ele alinan geliri, reel aktivitenin 6lcimu olarak endustriyel Gretimi icine
alacak sekilde, tliketici fiyat endeksini de fiyatlari 6lcimlemek icin kullanip, veri setini
genisletilebilecegi ifade edilmistir (Bernanke ve digerleri, 2003: 20). Bernanke bu genis veri
setini temel bilesenler analiziyle olusturdugu faktor degiskenler vasitasiyla temsil etmekte

ve VAR analizini bu faktorlerle genisletmektedir.
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Makroekonomiye faktor degiskeni literatird ilk olarak Sargent ve Sims (1977)
tarafindan tanitilmistir. Daha sonralari Engle ve Watson (1983), Sargent (1989), Stock and
Watson (1991), Quah and Sargent (1993) ve Forni ve Reichlin (1996,1998) tarafindan
gelistirilmistir (Lagana, 2004: 3).

Faktorlerin tahmininde dinamik faktér modellerini kullanarak degiskenleri
gostermenin iki temel bakis agisi bulunmaktadir. Bu bakis agilari bazi degisken tahminlerinin
daha glicli yapilmasini saglamaktadirlar. Bunlardan bir tanesi Stock and Watson’in (1998,
1999, 2002) tanittigl statik temel bilesenler analizi ile Forni, Hallin, Lippi Ve Reichlin’in
(2000, 2001, 2003) tanittigl dinamik temel bilesenler analizidir. Bernanke ve Boivin (2003)
ve Bernanke, Boivin ve Eliasz (2004), Stock and Watson’in (1998, 2002) two step principal

component yaklasimini para politikasina uygulamislardir (Lagana, 2004: 3).

Bernanke ve Bovin (2003)’te yaptiklari calismalarinda tahmin edilen faktorler
kullaniminin FED'’in politika tepki fonksiyonunu tahmin etmesini iyilestirdigini gostermistir
(Bernanke ve Bovin, 2003: 545). Eger gercekten kiiclik sayidaki tahmin edilen faktorler
blyuk veri setlerini etkili bir sekilde agikliyorsa VAR Modellerinde sorun olan serbestlik
derecesi sorunu, tahmin edilen faktorler yoluyla asilmis olacaktir (Bernanke, Boivin, Eliasz,

2004: 4).

Bu ¢alismada Merkez Bankasi’nin faiz politikalarinin etkileri daha genis bir bilgi seti
kullanan FAVAR vyaklasimiyla analiz edilmektedir. Boylelikle Merkez Bankasi faiz
politikalarinin dinamik faktér modelinin kullanimi ile daha genis makroekonomik
degiskenler Uzerindeki etkisinin oOlgimlenmesi hedeflenmistir. Bu ¢alismayi Turkiye

ozelinde literatilirde farkh kilan yani da budur.

Bernanke, Boivin ve Eliasz 2004 yilinda yayinladiklari makalelerinde FAVAR'1 su
sekilde aciklamiglardir (Bernanke, Boivin, Eliasz, 2004: 5-8);

Y:, M x 1 boyutunda (M sayida ekonomik degiskenin olusturdugu) ekonomik
degiskenleri gosteren bir matristir. Bu ekonomik degiskenlerle VAR analizi
yapilabilmektedir. Ancak M sayidaki ekonomik degiskeni etkileyen tim diger ekonomik

degiskenler bu matris icerisinde yer almayabilir. Bu durum Y: matrisinin icerisinde yer
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almayan 6nemli bir ekonomik bilginin model disinda kalmasina sebep olabilmektedir

(Bernanke, Boivin, Eliasz, 2004: 5).

Bu sebeple gozlemlenemeyen ek bilgileri igeren yeni bir faktorii modele dahil etmek
faydali olacaktir. Bu gdzlemlenemeyen degiskenleri K'nin kiiglik olarak ele alindigl K x 1
boyutunda (K sayida gézlemlenemeyen faktorlerin olusturdugu) bir matris olan File temsil
edilebilecegini distinebiliriz. Bu gozlemlenemeyen faktorler bircok degiskenin bir araya
gelerek olusturdugu bir “durum” olabilir. Bu durumlar “iktisadi etkinlik” ve “kredi kosullari”

gibi durumlar olabilir.

(Ft, Yt)'nin etkilesiminin asagidaki sekilde ifade etmek mimkiindr;

e i 51

Bu ifadede, v:, kovaryans matrisi Q olan ve sifir ortalamaya sahip hata terimleridir.
o®(L), d sinirh dereceden gecikme polinomunu ifade etmektedir. Bu polinom yapisal VAR

literatlrdeki gibi 6nci sinirlamalar icerebilen bir polinomdur.

Denklem (5.1) bir VAR modelini gostermektedir. Y: ve F1 iliskisini anlatan ¢(L)'nin
tim terimlerinin sifir olmasi durumunda, bu ifade standart VAR modeline donlismektedir.
(L) matrisinin sifirdan farkli olmasi durumu ise (5.1) esitliginin FAVAR modeline donistigu
durumu ifade etmektedir. Eger FAVAR standart VAR ile tahmin edilirse yanli sonuclar ortaya
cikar. Ytile Frarasinda glgli bir iliski varsa yani Denklem 5.1 gergekten bir FAVAR modeli ise
tahminlerin de buna gore yapilmasi gerekmektedir. Y: ile F: arasindaki iliski FAVAR'|
gerektirmesine ragmen Denklem 5.1 standart VAR yontemi ile tahmin edilirse yanh
sonuclar verecektir. Ancak modele Ft dahil oldugu icin Ft'nin marjinal katkilari da modelde

gorulecektir.

Denklem (5.1) faktorlerin gdzlemlenebilir olmamasi sebebiyle direkt olarak tahmin
edilememektedir. Fakat eger bu faktorler bircok ekonomik degiskeni etkileyen giicler olarak

ele alinirsa, ¢esitli ekonomik zaman serisi verilerinden hareketle bu faktorler elde edilebilir.
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Varsayalim ki, Yt'yi etkileyen faktorlerin nasil davrandigina yonelik bilgileri de iceren
ve iktisadi “durum”u temsil edebilecek elimizde bilgi amagli ¢ok sayida zaman serisi
bulunmaktadir. Bu zaman serisi Nx1 boyutundaki X: vektori ile gosterilmektedir. Bilgi
amagli zaman serisinin boyutunu gosteren N (ekonomik durumu gosterecek olan zaman
serileri sayisi) hem VAR modelinde kullanilan degiskenlerin sayisindan (M) ve bu
degiskenleri etkileyen faktor degiskenlerinin sayisi (K) toplamindan ¢ok daha buydktir
(K+M<<N). Varsayalim ki, bilgi amagh zaman serisi matrisi X;, gézlemlenemeyen faktorler

terimi olan F; ve gozlemlenebilir faktorler terimi olan Y: ile su sekilde iliskili olsun;

Xt’=/\thl+/\thl+et‘ (52)

Burada Af, N x K boyutlu bir faktér yiikii matrisi, AY, N x M boyutlu bir matristir. (et),
N x 1 boyutlu ve sifir ortalamali hata terimleri matrisidir. Bu hata terimleri tahminin temel
bilesenler analiziyle mi yoksa olabilirlilik yontemine gére mi yapildigina bagh olarak
bagimsiz veya zayif iliskili olabilir. Eger faktorler temel bilesenler analizi kullanilarak
bulunduysa birbiriyle zayif iliskili, yok eger maksimum olabililirlik yontemi ile tahmin

edildiyse iligkisiz hata terimleridir.

Denklem (5.2) hem Y¢nin hem Ft'nin — ki bunlar genellikle birbirleriyle iliskilidir-
Xt'nin ortak dinamiklerini ortaya c¢ikaran yaygin glgleri temsil ettigi fikrine dayanmaktadir.
Xt'nin faktorlerin gegmis degerlerine degil ama glincel degerlerine bagh oldugunu anlatan
Denklem (5.2) tanimlayici bir yapida degildir. F: temel faktorlerin farkh gecikmelerini
icerecek sekilde ele alindiginda, Stock ve Watson (1998) Denklem (5.2)’yi gozlemlenebilir

faktorler olmadigi durumda dinamik faktér modeli olarak tanimlamaktadirlar.

Denklem (5.1) ve Denklem (5.2) iki farkli sekilde tahmin edilebilmektedir. ilki C’t=
(Ft, Y'yy ortak bilesenleriyle kapsanan alanin parametrik olmayan bir yontemle elde
edilmesini saglayan iki asamali temel bilesenler analizidir. Digeri ise tek asamali Bayesian
Olabilirlik Yaklasimidir. Bu iki yaklasimin birbirinden ayri yonleri olsa da birinin digerine

tercihinde kesin bir 6ncelik bulunmamaktadir.

iki basamakl temel bilesenler analizinde, ilk basamakta X¢nin ilk K + M temel

bilesenleri kullanilarak ortak bilesen olan Cttahmin edilir. Bu ilk asamanin tahmininde Yt'nin
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gozlemlenebilir olmasinin higbir 6nemi bulunmamaktadir. Fakat Stock and Watson (2002)
tarafindan ifade edildigi gibi, N blyik ve kullanilan temel bilesenlerin sayisi en az faktorlerin
gercek sayisi kadar bliylkse, temel bilesenler tutarl olarak Frve Y: tarafindan etkilenen alani
tanimlar. Ft, Y: tarafindan kapsanmayan, C: tarafindan kapsanan alanin bir parcasi olarak

tahmin edilir.

iki basamakli temel bilesenler analizinin ikinci basamaginda; Denklem (5.2) FAVAR
esitligi Ft yerine F: yerlestirilerek standart metotlarla tahmin edilir. Bu yontem basit ve
yorumu kolay oldugundan avantajli bir yontemdir. Ayrica Stock and Watson (2002)'de de
tartisildigi gibi bu yontem hata terimlerinin dagilimi ile ilgili ok az varsayim gerektirdigi igin
tercih edilmektedir. Bunun yaninda iki asamali bu yontem ikinci agamasinda “yaratiimis
tahmin ediciler” kullanmaktadir. Etki tepki fonksiyonlari icin en uygun giiven araligini elde
edebilmek icin bootstrap prosediirii uygulanmalidir. Bu eksikliklerine ragmen FAVAR iki
asamall temel bilesenler analizi ile tahmin edileceginden c¢alismada Bayesian Olabilirlik

Yaklasimi ele alinmamistir.

Bu ¢alismada FAVAR metodolojisi kullanilarak Merkez Bankasi’'nin faiz oranlarinda
gercgeklestirdigi degisikliklerin makroekonomik degiskenler Gzerindeki etkileri incelenmistir.
Merkez Bankasi faiz orani degiskeni olarak ¢alismanin dnceki bélimlerinde detayl olarak
aciklanan AOFF kullanilmistir. Boylelikle Merkez Bankasi’'nin gosterge faiz oranlarinda bir
degisiklige gitmeden de uyguladigl para politikalariyla degistirebildigi AOFF ndeki

degisikliklerin makroekonomik degiskenler lizerindeki etkileri 6lcimlenebilmistir.

Calismada 88 makroekonomik degiskenin olusturdugu genis bir veri seti
kullaniimistir. Veri seti 2002-2016 doénemi igin ¢ceyrek donemlik zaman serilerinden

olusturulmustur.

Genis veri setindeki seriler, faiz oranlarina yavas tepki veren (X:) ve hizli tepki veren

(Ft) degiskenler olarak ayristiriimistir.

Calismada toplam 88 degiskenin 63 tanesi politika sokuna karsi yavas tepki veren,

25 tanesi de hizli tepki veren degisken olarak tanimlanmis ve bu degiskenlerin AOFF' ndeki
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bir standart sapmalik degisiklige verdikleri tepki FAVAR metodolojisi ile dlgimlenmistir.

Calismada kullanilan degiskenlerin listesi Ek1 de gosterilmistir.

Veriler 6nce mevsimsellikten arindirilmis ve duragan hale getirilmislerdir. Birim kok

test sonuglari Ek 2’de verilmistir.

Veriler igin iki asamali tahmin prosediri tekrarlanmis ve faktorlerin tahminleri
FAVAR tahmininden 6nce temel bilesenler analizi yontemi ile gerceklestirilmistir. Eigen

degerleri hesaplanarak temel bilesenler analizi ile faktorler tespit edilmistir.

Bu faktorler temel bilesenler analizi ile segilmis tiim veri setinin refleksini gosteren
faktorlerdir. Gorlilmistir ki, ilk bes temel bilesen tiim veri setindeki varyasyonun %60’dan
fazlasini agiklamistir. Ayniislem yavas degisen degiskenler icin de gerceklesmis, yine benzer

bir sonugla karsilasiimistir. Ek 3 ve Ek 4’te faktor degerleri paylasilmistir.

AOFF ile faktorler arasindaki iliski asagidaki sekillerde gosterilmistir. AOFF’ye verilen

bir sokun faktorler Gzerindeki etkisinin uzun donemde sonimlendigi gozlemlenmistir.
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Sekil 5.1. AOFF ve Faktor Etkilesimleri

FAVAR analizi sonucunda tiim 88 degiskenin etki tepki fonksiyonlari Ekte 5’te gdsterilmistir.

Asagida 88 makroekonomik degiskenden secilen bazilarinin vermis olduklari

tepkilere detayh olarak yer verilmistir.

Merkez Bankas’’'nin AOFF'de gerceklestirdigi bir standard sapmalik arttirimin
bankalarca acilan ihtiyag, tasit, konut ve ticari kredilere uygulanan faiz oranlari tGizerindeki
etkileri incelenmistir. Kisa donemde AOFF deki bu degisiklik s6z konusu faiz oranlarinda kisa

slre icerisinde vyikselise yol agcmis, 20. Periot’tan itibaren ise etki séniimlenmeye
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baslamistir. Bu da tezin dnceki bélimlerinde anlatilan, Merkez Bankasi’nin faiz politikalari

ile piyasalari etkileme giictinli ortaya koymaktadir.
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Sekil 5.2. AOFF ve Kredi Faiz Oranlari Arasindaki Etkilesim

Yukaridaki etki tepki analizleri Merkez Bankasi’'nin likidite politikalarinda
gerceklestirmis olduklari degisimler neticesinde elde edilmistir. Bu sonuglar Merkez
Bankasi’'nin gosterge faiz oranlarinda bir degisiklige gitmeden, likidite politikalarinda

gerceklestirdikleri degisikliklerle de piyasa faiz oranlarini etkiledigini gostermektedir.

Merkez Bankasi’'nin AOFF’'de gergeklestirdigi bir standard sapmalik arttirrmin TL
mevduat faiz oranlari lzerindeki etkileri incelenmistir. Sekil 5.3’'de AOFF ile mevduat faiz
oranlari Gzerindeki etkilesim gosterilmistir. Bu grafige gore kisa donemde AOFF'deki bu
degisiklik mevduat faiz oranlarinda da kisa dénemde bir artisa yol agmistir. Yukaridaki iki
sekilden de gorilecegi lGzere kisa vadeli mevduat oranlarindaki dalgalanmalar uzun vadeli
faiz oranlarina gore daha sik olarak gerceklesmis, uzun dénem faiz oranlarindaki

sonliimlenme daha erken baslamistir.
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Sekil 5.3. AOFF ve Mevduat Faizleri Arasindaki Etkilesim

Merkez Bankasi’nin AOFF'de gerceklestirdigi bir standard sapmalik arttirimin BIST
gecelik repo faizi Gizerindeki etkileri incelendiginde su sonuca ulasiimistir. Kisa donemde
AOFFdeki bu degisiklik BIST gecelik repo faizinde cok kisa siire icerisinde yikselise yol

acmis, 20. Periyot’tan itibaren ise etki soniimlenmeye baslamistir.

BIST repo — ters repo piyasalarinda olusan gecelik faiz oranlarinin tilkemizde kisa
vadeli piyasa faiz oranlarini en iyi temsil eden faiz oranlari olarak kabul edildigini tezin
dnceki bolimlerinde aktarmistik (Kiictiksarag, Ozel, 2013: 2). Cikan sonuglar da bu durumu

teyit eder niteliktedir.
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Sekil 5.4. AOFF ve BIST Gecelik Repo Faizi Arasindaki Etkilesim

BIST gecelik repo faizinde gorulen degisikliklere benzer bir sonug da 2 yillik gbsterge
tahvilin getiri oraninda yasanmustir. incelenen dénemde AOFF ndeki yiikselis iki yillik tahvil
getiri oraninda da kisa donemde yiikselise sebep olmustur. Sekil 8’ den goriilecegi lizere 20.

Periyot’tan sonra bu etki soniimlenmeye baslamistir.
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Sekil 5.5. AOFF ve 2 Yillik Gosterge Tahvil Getirisi Arasindaki Etkilesim

Merkez Bankasi’'nin AOFF’de gerceklestirdigi bir standard sapmalik arttirimin déviz
kurlari Gizerindeki etkileri incelenmistir . Sekil 5.7°de AOFF ile dolar kuru ve AOFF ile Euro
kuru arasindaki etkilesim gosterilmistir. Cikan sonuglara gore kisa dénemde AOFF’deki bu
degisiklik her iki kurda da kiimulatif olarak gerilemeye yol agmistir. Her iki kurda da kisa
donemde disus yasanirken, bu tepki 10. Periyot’tan sonra ufak dalgalanmalara dontismis

ve 20. Periyot’tan sonra soniimlenmistir. Bu tepkiler dogru isaret ve buyukliktedir.

Bu sonuglar calismanin énceki béliimlerinde aktarilan kisa donemde faiz oranlarinda
gerceklestirilen artirnmlarin yerli paraya olan talebi arttirmasi ve yerli paranin deger
kazanmasi slrecini desteklemektedir. Bu durum sermaye hareketlerindeki ani
degisikliklerde likidite yonetimiyle doviz kuru oynakliklarina miidahale edilmesini mimkin
kilmaktadir. Merkez Bankasi’nin gosterge faiz oraninda bir degisiklige gitmeden de, sadece
fonlama miktarindaki degisikliklerle AOFF’'yi degistirerek doviz kuru Uzerinde etkili

olabilmektedir.
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Sekil 5.6. AOFF ve Doviz Kurlari Arasindaki Etkilegim

Merkez Bankasi’nin AOFF’ de gerceklestirdigi bir standard sapmalik arttirimin TUFE
ve UFE (izerindeki etkileri incelenmistir. Sekil 8’de AOFF ile TUFE ve UFE arasindaki
etkilesimler gésterilmistir. Cikan sonuglara gére AOFF’ deki bu degisiklik TUFE’de ve UFE’de
kisa ddnemde bir gerilemeye yol agmistir. UFE’de ¢ok kisa dénemde gériilen yiikselis kisa
dénemde vyerini gerilemeye birakmistir. TUFE’deki etkinin séniimlenmesi ancak 50.
Periyot’ta gerceklesirken, UFE’deki séniimlenme daha erken peridolarda gerceklesmistir.

Bu tepkiler dogru isaret ve buyukliuktedir.
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Sekil 5.7. AOFF ve Enflasyon Oranlari Arasindaki Etkilesim

Merkez Bankasi’'nin AOFF'de gerceklestirdigi bir standart sapmalik artirrmin reel

kesim gliven endeksi lizerindeki etkileri Sekil 5.9’da gosterilmistir. Cikan sonuclara gore
AOFF deki bu degisiklik kisa donemde reel kesim giliven endeksinde gerilemeye yol agmis,
15. Periyot’tan sonra ise sonimlenmeye baslamistir. Reel kesim gliven endeksi, reel sektor
temsilcilerinin ekonomik goriinime iliskin izlenimlerini ortaya koyan bir endekstir.
Endeksteki gerileme glvenin azaldigini AOFF ndeki

gostermektedir. ylkselislerin

ekonomideki bir takim degiskenlerin kontrol altina alinmasi amaciyla gerceklestirildigi
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disindldigiinde, bu zamanlardaki endeks gerilemesinin beklenen degisiklik oldugunu

soylemek mimkuindir.

REEL KESIM GUVEN ENDEKSI
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Sekil 5.8. AOFF ve Reel Kesim Giiven Endeksi Arasindaki Etkilesim
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Sekil 5.9. AOFF ve Dis Ticaret Arasindaki Etkilesim

Merkez Bankasi’'nin AOFF'de gerceklestirdigi bir standart sapmalik artirrmin dis
ticaret Uzerindeki etkileri incelenmistir. Kisa donemde AOFF'deki bu degisiklik toplam
ihracat dizeyinde azalisa yol acarken, uzun donemde arttirdigi gozlemlenmistir. 20.
Periyot’tan itibaren etki sénimlenmeye baslamistir. Toplam ithalat seviyesinde ylkselis
yasanmis, 20. Periyot’tun ortalarindan itibaren etki séniimlenmeye baslamistir. ithalattaki
bu yikselisi, faiz oranlarinda meydana gelen yikselisin yerli parayl degerli kilmasi ile

aciklamak mimkindir. Zira degerli yerli para ithalati tetiklemektedir.
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6. SONUC

Cahsmada 2006-2016 yillari arasinda Merkez Bankasi faiz politikalarinin finans

piyasalari Gzerindeki etkileri arastiriimigtir.

Faiz politikalarinin etkilerini anlayabilmek igin galismanin baslangicinda oncelikle
merkez bankalari para politikalarina iliskin temel kavramlar ve teorilere yer verilmistir. Bu
boélimde para politikasi tanimi ve amaglari yer almistir. Gorllmustir ki, para politikasinin
zaman igerisinde amaclari degisirken, kullanilan para politikasi araglarinda da degisiklikler,
cesitlilikler meydana gelmistir. Bu gesitliligin kimi zaman gelisen piyasalara ayak
uydurabilmek, kimi zaman ise krizlerin etkilerini azalabilmek icin gergeklestigi saptanmistir.
Tim bu para politikasi aracglari calismanin ikinci bolimiinde geleneksel ve geleneksel

olmayan para politikasi araglari ayiriminda islenmistir.

Ozellikle finansal istikrarin daha fazla glindeme geldigi 2008 sonrasi dénemde énem
kazanan geleneksel olmayan para politikasi araclari detayli olarak ele alinmistir. Bu
donemdeki kiresel krizin para politikasi uygulamalarinda ciddi bir degisimi baslattig
gorulmuistir. Ayni bolimde para politikasi rejimleri ve parasal aktarim kanallari da
incelenmistir. Ozellikle tezin konusu ile yakindan iliskili olan faiz kanali detayli olarak ele

alinmistir.

Kiresel krizin likidite krizine dénlismesiyle, basta blylik merkez bankalari olmak
Uzere pek ¢cok merkez bankasinin temel politika araci olan kisa vadeli faiz oranlarini cok
dustk seviyelere dusurduikleri gorilmustlir. Ancak krizin aktarim kanallarinin etkisini
azalttig1 ve disiik faiz politikasinin beklenen etkiyi yaratmadigi gézlemlenmistir. Bu etkiyi
arttirabilmek icin merkez bankalari geleneksel olmayan para politikasi araglarinin
kullanimina yonelmislerdir. Blylk merkez bankalarinin kullandigi miktarsal genisleme ve
kredi genislemesi bu araclardan birisi olmustur. Ancak bu araglarin kullanimi gelismekte
olan Ulkeler lzerinde de etkileri olmustur. Parasal genisleme risk istahini arttirmis,
gelismekte olan Ulkelere sermaye akisi gerceklesmistir. Bu da gelismekte olan dlkelerin
ekonomilerinde kirilganliklari arttirmistir. Bu Ulkeler de finansal istikrari saglamak icin bir

takim geleneksel olmayan para politikasi araclari kullanma yollarina gitmislerdir. Zira tek
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hedefi fiyat istikrari olan bir merkez bankasi tek bir politika faizini kullanarak yoluna devam
edebilecekken, hedeflerinin arasinda finansal istikrar da olan merkez bankalarinin tek faiz
uygulamasi yeterli olmamistir. Sonuc olarak, geleneksel olmayan bir para politikasi aracinin
kullaniminin beraberinde baska geleneksel olmayan para politikasi araglarinin kullanimini

gerektirdigi gérilmastir.

Fiyat istikrari hedefiyle arttirilan faiz orani, sermaye girisleri izerindeki kontroliin
azalmasina dolayisiyla ekonominin sermaye hareketlerine karsi kirilganliginin artmasina
sebep olabilmektedir. Asimetrik faiz koridoru uygulamasi bu durumun 6niline gegmek igin
kullaniimistir. AOFF bu noktada 6nem kazanmaya baslamis, merkez bankalari politika faiz
oranlarini degistirmeden de sadece fonlama miktarini degistirerek de faiz oranlari Gzerinde
etkili olmuslardir. Boylelikle hizli sermaye girislerinin enflasyon Gzerindeki olumsuz etkisi,

birden fazla faiz orani kullanilarak engellenmeye ¢alisiimistir.

Calismanin Gglincl boliminde 1923 yilindan gliniimiize Tlrkiye’de uygulanan para
politikalarina bes alt baglikta yer verilmistir. Donemler itibariyle tGlkemizdeki para politikasi

uygulamalarinin da farkhlastigi gorilmustir.

Cumbhuriyetin ilk yillarinda “saglam ve istikrarli” para anlayisi cercevesinde para
politikalari yonetilirken, 1938 yilindan itibaren ise istikrarl ve saglam para anlayisindan
vazgecerek, “genisletici para politikasi” uygulandigl goridlmdistir. 1945- 1950 vyillari
arasindaki istikrarli para arzi politikasi, fiyat istikrarini da beraberinde getirmistir. 1950
yihindaki siyasi degisim ekonomi politikalarinda da kokli bir degisimi beraberinde
getirmistir. Fiyat istikrarindan daha cok bliyime hedefine 6ncelik verilmistir. 1950 -1960

déneminde bagimsiz bir para politikasi izlenememistir.

Turkiye 1960 yilindan itibaren ekonomik politikalarinda kokli bir degisim yasamistir.
1960- 1979 doneminde genislemeci para ve maliye politikalari izlenmistir. Kamu finansman
aciklarinin parasal genisleme ile finanse edildigi, bu durumun da bagimsiz bir para politikasi

uygulamasinin 6niinde engel oldugu gortlmustdr.

1980-1989 déneminde Tiirkiye yine bagimsiz bir para politikasi izleyememistir. Bu

donemde de para politikasi maliye politikasinin bir araci olmustur. Ancak bu dénem Merkez
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Bankasi’nin etkinliginin arttirilmasi igin bir takim yasal diizenlemelerin de yapildigi, serbest

piyasa ekonomi ilkelerinin benimsenmeye baslandigi bir donem olmustur.

1990’ yillarda ise hem Ulkede hem diinyada yasanan bir takim ekonomik krizler
para politikalari Gzerinde etkili olmustur. 2000’li yillarin basinda yasanan finansal kriz
ekonomik programlari da beraberinde getirmis, Merkez Bankasi’na fiyat istikrarinin

yaninda finansal istikrari da saglama gorevi verilmistir.

Ozellikle 2006 sonrasinda uygulanan para politikalarinin detayli olarak aktarildig
¢alismada, finansal istikrari da hedefleyen para politikasi uygulamalarinin tlkemizde de
para politikasi araclarinin kullaniminda cesitlilige yol actigi gortlmustir. 2006 yilindan
glinimiize uygulanan para politikasi rejimi ve doviz kuru rejimi degismezken, para politikasi
uygulamalarinda ve gosterge olarak secilen faiz oraninda degiskenlik gosterdigi

saptanmistir.

Oyle ki tiim bu siirecte uygulanan para politikasi rejimi acik enflasyon hedeflemesi,
doviz kuru politikasi da dalgali déviz kuru politikasi olmustur. 2006 yilinda siki para politikasi
uygulanirken, 2007 yilinda genisletici para politikasi uygulanmis, gecelik bor¢glanma faiz
orani gosterge faiz orani olma oOzelligini strdirmustiir. 2008-2009-2010 vyillarinda ise
genellikle disuk faiz politikasi uygulanmistir. Bu uygulamayla piyasayi ihtiyacina fazla
fonlayan Merkez Bankasi giin sonunda olusan likiditeyi piyasadan gecelik bor¢lanma orani
ile cekmistir. Gosterge faiz orani boylelikle gecelik bor¢lanma orani olmustur. Bu uygulama
ile gecelik bor¢clanma orani ile piyasada olusan faiz oranlarinin birbirinden ¢ok farkh

olmamasini saglamistir.

2011 yilinda TL'de gorilen deger kaybinin enflasyon (zerindeki olumsuz etkilerini
sinirlandirabilmek icin faiz koridoru etkin olarak kullanilmis ve bor¢ verme faiz orani
arttirilmistir. 2012 yilinin ikinci yarisindan sonra ve 2013 yilinin genelinde ise AOFF'nde
distsler gozlemlenmistir. 2014 ve 2015 yillarinda uygulanan yiksek faiz uygulamalari 2016
yil genelinde yerini goreceli distk faiz uygulamasina birakmistir. 2010 yilindan itibaren
oncesinde gecelik bor¢clanma faizi gosterge iken, 2010 yilindan sonra haftalik repo faizi

gosterge faiz olmustur.
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Finansal krizin olumsuz etkilerini agsmak isteyen merkez bankalarinin disik faiz
politika uygulamalarinin goreceli olarak yiksek faiz uygulayan llkemize ani sermaye
girislerine sebep oldugu goriilmustiir. Sermaye akimlarindaki oynakliklari azaltarak, finansal
kirllganliklari  6nlemek i¢in faiz oranlarinin duslrilmesi ise enflasyon hedefiyle
uyusmayabilmektedir. Bu sebeple Merkez Bankasi’'nin 6zellikle 2010 yili sonrasinda para

politikasi araglarinin kullaniminda gesitlilige gittigi gozlemlenmistir.

Ozellikle 2008 yilindan sonra kullanilan geleneksel olmayan para politikas
araglarinin kullanimi neticesinde gosterge faiz oraninin yaninda AOFF finansal piyasalarda
etkili olmaya baslamistir. 2010 yilina kadar piyasada olusan faiz oraninin politika faiz
oranindan farkhlasmasini engellemek igin kullanilan faiz koridoru, 2010 yili sonrasinda
finansal istikrari saglayabilmek icin asimetrik faiz koridoru olarak aktif bir para politikasi

araci olarak kullanilmaya baslanilmistir.

Merkez Bankasi’'nin koridorun alt ve Ust bandinda yaptigl degisikliklerin sermaye
akimlarindaki ani degisikliklerin finans piyasalari lzerindeki olumsuz etkilerini azalttig
gorilmistir. Oyle ki, sermaye girislerinin hizl oldugu dénemlerde, sermaye girislerinin
azaltilmasi igin koridorun alt bandindaki diisiik faiz orani bir arag¢ olarak kullanilirken, Gst
bandi olusturan faiz orani kredilerdeki hizli bliylimenin 6niine gecilmesi i¢in kullanilmistir.
Ayni donemlerde Merkez Bankasi’nin finansal istikrari saglamak icin ROM uygulamasina da

siklikla basvurdugu gorilmustir.

Merkez Bankasi gosterge faiz oranini degistirmese dahi, piyasaya verdigi likidite
miktarini degistirerek AOFF’yi degistirebilmistir. Ayni sekilde gosterge faiz oranindaki bir
degisikligi de yine piyasaya verdigi likidite miktarini degistirerek bertaraf edebilmistir. Bu
sebeple calismanin dordiinci bolimiinde, besinci bolim olan ampirik boliime hazirlik
olarak 2006 -2010 yillari arasinda politika faizi ile diger faiz oranlari arasindaki, 2010 yih
sonrasinda da AOFF ile diger faiz oranlari arasindaki etkilesim incelenmistir. S6z konusu faiz
oranlarindaki degisimlere piyasa faiz oranlarinin da genellikle ayni yonde tepki verdigi
gozlemlenmistir. Bazi donemlerde goriilen farkl tepkilerin nedenleri arastiriimis ve

aciklanmustir.
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Ornegin 2006 yilinda politika faiz oranindaki yiikselis, kredi faiz oranlarinda da
gorilmis ancak kredi faiz oranlarindaki artisin daha fazla oldugu saptanmistir. Bu durum
kredi piyasasinin para politikasinin etkisini arttirmis oldugu seklinde aktarilmistir. Ayni
sekilde 2007 yilinin ortalarinda politika faizi sabit kalmasina karsin piyasa faiz oranlarindaki
distslin nedeni olarak, uluslararasi fon akisinin devam etmesi ve konut piyasalarindaki
rekabet oldugu vurgulanmistir. Ayni sekilde 2008 son ¢eyreginde politika faizindeki diistise
ragmen, piyasa faiz oranlarinda kiresel krizin yaratigl belirsizlikler nedeniyle yiksek faiz

orani etkili olmustur.

2012 yilinda bazi piyasa faiz oranlarindaki dists egilimi AOFF deki disis egiliminden
once baslamistir. Bunda da 2011 yilinin son déneminde uygulamaya alinan ROM’un ekili
olmustur. Oyle ki zorunlu karsilik maliyetleri azalan bankalar maliyetlerindeki azalmalari

kullandirdiklari kredi faizlerine yansitmislardir.

Calismanin besinci ve son boliminde ise ampirik ¢alismaya yer verilmistir. FAVAR
metodolojisi kullanilarak AOFF'nde meydana gelen bir standart sapmalik degisikligin 2002—
2016 donemi ceyrek donemlik 88 adet makroekonomik degisken Uzerindeki etkileri
incelenmistir. Boylelikle gosterge faiz olan haftalik repo faizi degistiriimese dahi AOFF’'nde
meydana gelen degisikliklerin finans piyasalari Gzerindeki etkileri 6lclilebilmistir. Elde

edilen bulgular beklenen isarette ve bliylklikte gerceklesmistir.

AOFF'nde goriilen degisikliklerin bankalarca acilan ihtiyag, tasit, konut ve ticari
kredilerin faiz oranlari iizerinde kisa dénem icerisinde etkili oldugu gorilmistir. Oyle ki
AOFF’'nde gorilen yikselis, kisa dénemde s6z konusu kredilerin faizlerinde de yiikselise yol
acmistir. Bu durum Merkez Bankasi’'nin likidite politikasi yoluyla kredi piyasasi lzerinde
etkili olabilecegini, kredi piyasasinda fiyat istikrari ve finansal istikrar hedefleri ile
uyusmayan bir durumu tespit ettiginde likidite politikasinda degisiklige giderek piyasayi

dizenleyici rol alabilecegini gostermektedir.

Merkez Bankasi AOFF’'ni degistirerek BIST repo- ters repo piyasalarinda olusan
gecelik faiz oranlarinda da kisa donemde etkili olabilmektedir. Bu da Merkez Bankasi’na kisa

vadeli piyasa faiz oranlari lizerinde kisa slirede etkili olabilme olanagi saglamaktadir.
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AOFF'nde gorilen degisikliklerin kisa donemde ddéviz kurlari izerinde de etkili
oldugu gozlemlenmistir. Bu durum Merkez Bankasi’na risk algisindaki ve sermaye
hareketlerindeki degisikliklerde doviz kurlarinda gozlemlenebilecek ani degisikliklere
likidite politikasi yardimiyla kisa silire icerisinde miidahale edebilmesine olanak
tanimaktadir. Boyle bir durumda Merkez Bankasi gosterge faiz oraninda bir degisiklik

kararini beklemeden AOFF'ni degistirerek dizenleyici rol alabilmelidir.

Sonu¢ olarak, AOFF'nde goriilen degisiklik kisa donemde, kredi faiz oranlari,
mevduat faizleri, gosterge tahvil getirileri, BIST repo orani ve doéviz kurlari izerinde etkili

olmaktadir.

Dolayisiyla Merkez Bankasi gosterge faiz oraninda bir degisiklik gerceklestirmeden
de, uyguladigi likidite politikalarinda degisiklige giderek, finans piyasalari lzerinde etkili
olabilmektedir. Bu da Merkez Bankasi’na giinliik olarak da piyasalar lzerinde etkili olma,
finansal istikrar icin gerekli tedbirleri alma imkanini tanimaktadir. Merkez Bankasi, finansal
istikrarsizlik durumunda, gosterge faiz orani degisikligi icin dnceden belirlenen toplanti
tarihlerini beklemeden ya da toplanti tarihlerini degistirerek piyasada belirsizlik
yaratmadan da finansal piyasalar (zerinde etkili olacak likidite politikalarini

belirleyebilmelidir.
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Ek-1. FAVAR Veri Seti

X1

AOFF

F1

F2

F3

F4

F5

F6

F7

F8

F9

F10

F11

F12

F13

F14

F15

F16

F17

F18

X2

X3

X4

X5

X6

X7

X8

X9

X10

X11

X12

X13

X14

X15

X16

X17

X18

X19

X20

X21

X22

X23

X24

X1

X3

X4

X5

X6

X7

X8

X9

X10

X11

X12

X13

X14

X15

X16

X17

X18

X19

X20

X21

X22

X23

X24

X25

X26

X27

X28

X29

X30

X31

X32

X33

X34

X35

X36

X37

X38

X39

X40

X41

X42

X43

Gosterge Faiz Orani

TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Faizi

Bankalarca Agilan Kredilere Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Orani (ihtiyag TL)

Bankalarca Agilan Kredilere Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Orani (Tasit TL)

Bankalarca Agilan Kredilere Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Orani (Konut TL)

Bankalarca Agilan Kredilere Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Orani (Ticari TL)

Bankalarca Agilan Kredilere Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Orani (Ticari EUR)

Bankalarca Agilan Kredilere Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Orani (Ticari USD)

Bankalarca Agilan Kredilere Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Orani (Tuketici TL)

Bankalarca Agilan Mevduatlara Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlari (3 aya kadar vadeli EUR)

Bankalarca Agilan Mevduatlara Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlari (1 yil ve daha uzun vadeli EUR)

Bankalarca Agilan Mevduatlara Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlari (3 aya kadar vadeli TL)

Bankalarca Agilan Mevduatlara Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlari (1 YIL VE DAHA UZUN VADELI TL)
Bankalarca Acilan Mevduatlara Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlari (3 aya kadar vadeli USD)

Bankalarca Agilan Mevduatlara Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlari (1 YIL VE DAHA UZUN VADELi USD)
Borsa istanbul (BIST) Gecelik Repo Faizleri Agirlikli Ortalama Faiz Orani

Bankalararasi Para Piyasasl islem Ozetleri - (ON Gercekelegn Basit Faiz Orani) Agirlikli OrtALAMA (1 Gecelik islem)
Bankalararasi Para Piyasasi islem Ozetleri - (ON Gergekelesen En YUksek Basit Faiz Orani (1 Gecelik islem))
Bankalararasi Para Piyasas islem Ozetleri - (ON Gercekelesen En Dustik Basit Faiz Orani (1 Gecelik islem))

2 yillik gosterge niteligindeki tahvil getiri orani

Bankacilik Sektori - Yurtici Kredi Hacmi (Aylik - Bin TL)

Mevduat Bankalari Bilancosu (Aylik, Bin TL) Vadesi gelmis Menkul degerler

Mevduat Bankalari Bilangosu (Aylik, Bin TL) Krediler

Mevduat Bankalari Bilancosu (Aylik, Bin TL) zorunlu karsiliklar

Mevduat Bankalari Bilangosu (Aylik, Bin TL) Kredi ve diger faiz gelir tah. Ve reeskontlari

Mevduat Bankalari Bilancosu (Aylik, Bin TL) Sabit Degerler

Mevduat Bankalari Bilangosu (Aylik, Bin TL) Toplam Varliklar

Mevduat Bankalari Bilancosu (Aylik, Bin TL) Toplam Mevduat

Mevduat Bankalari Bilangosu (Aylik, Bin TL) Vadesiz Mevduat

Mevduat Bankalari Bilancosu (Aylik, Bin TL) Vadeli Mevduat

Mevduat Bankalari Bilancosu (Aylik, Bin TL) Alinan Krediler

Mevduat Bankalari Bilancosu (Aylik, Bin TL) Kamu Kurum ve Kuruluslarina Borglar

Mevduat Bankalari Bilancosu (Aylik, Bin TL) Ozkaynaklar

Mevduat Bankalari Bilancosu (Aylik, Bin TL) Toplam ydkimlltkler

Para Arzi M1

Para Arzi M2

Para Arzi M3

Dis Ticaret ihracat Birim Deger Endeksi-BEC Siniflamasina Gore (2010=100) (TUiK) (Aylik) ihracat Birim Deger- Yatinm (Sermaye) Mallari
Dis Ticaret ihracat Birim Deger Endeksi-BEC Siniflamasina Gére (2010=100) (TUIK) (Aylik) ihracat Birim Deger- Hammmadde (Aramallari)
Dis Ticaret ihracat Birim Deger Endeksi-BEC Siniflamasina Gore (2010=100) (TUIK) (Aylik) ihracat Birim Deger- Tiiketim Mallari
Dis Ticaret ihracat Birim Deger Endeksi-BEC Siniflamasina Gére (2010=100) (TUIK) (Aylik) ihracat Birim Deger- Dayaniksiz Tuketim Mallari
Dis Ticaret ihracat Birim Deger Endeksi-BEC Siniflamasina Gore (2010=100) (TUIK) (Aylik) ithalat Birim Deger- T genel

Dis Ticaret ihracat Birim Deger Endeksi-BEC Siniflamasina Gére (2010=100) (TUIK) (Aylik) ithalat Birim Deger- Yatinm (Sermaye) Mallari
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X25

X26

X27

X28

X29

X30

X31

X32

X33

X34

X35

X36

X37

X38

X39

X40

Xa1

F19

F20

F21

F22

F23

F24

F25

Xa2

X43

Xa4

X45

Xa6

X47

X4a8

X49

X50

X51

X52

X53

X54

X55

X56

X57

X58

X59

X60

X61

X62

X63

X444

X45

X46

X47

X48

X49

X50

X51

X52

X53

X54

X55

X56

X57

X58

X59

X60

X61

X62

X63

X64

X65

X66

X67

X68

X69

X70

X71

X72

X73

X74

X75

X76

X77

X78

X79

X80

X81

X82

X83

X84

X85

X86

X87

X88

X89

Dis Ticaret ihracat Birim Deger Endeksi-BEC Siniflamasina Gore (2010=100) (TUIK) (Aylik) ithalat Birim Deger- Hammmadde (Aramallari)
Dis Ticaret ihracat Birim Deger Endeksi-BEC Siniflamasina Gore (2010=100) (TUIK) (Aylik) ithalat Birim Deger- Tiketim Mallari
Dis Ticaret Genis Ekonomik Kategorileri Siniflamasina Gére (BEC) (TUIK) (Aylik, Milyon $) Ara Mallari (ihracat)

Dis Ticaret Genis Ekonomik Kategorileri Siniflamasina Gére (BEC) (TUIK) (Aylik, Milyon $) Ara Mallari (ithalat)

Dis Ticaret Genis Ekonomik Kategorileri Siniflamasina Gére (BEC) (TUIK) (Aylik, Milyon $) Toplam ihracat

Dis Ticaret Genis Ekonomik Kategorileri Siniflamasina Gére (BEC) (TUIK) (Aylik, Milyon $) Toplam ithalat

Dis Ticaret Genis Ekonomik Kategorileri Siniflamasina Gére (BEC) (TUIK) (Aylik, Milyon $) Sermaye Mallari (ihracat)
Dis Ticaret Genis Ekonomik Kategorileri Siniflamasina Gére (BEC) (TUIK) (Aylik, Milyon $) Sermaye Mallari (ithalat)
Dis Ticaret Genis Ekonomik Kategorileri Siniflamasina Gére (BEC) (TUIK) (Aylik, Milyon $)Tiketim Mallan (ihracat)
Dis Ticaret Genis Ekonomik Kategorileri Siniflamasina Gére (BEC) (TUIK) (Aylik, Milyon $)Tiketim Mallari (ithalat)
TUFE

TUFE GIDA

UFE

UFE IMALAT

UFE HAMMADDE VE DOGALGAZ

TUFE Bazl Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100)

VYi-UFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100)

(FIYAT) BIiST 100 Endeks, Kapanis Fiyatlarina Gore(Ocak 1986=1)

(GETIRI) BiST 100 Endeks, Kapanis Fiyatlarina Gore (27-12-1996=976)

Borsa istanbul (BIST) Endeksi ve Gunlik islem Hacmi (is Gund, Bin TL, Bin Adet) Toplam islem Hacmi

(FIYAT) BIiST Sinai Endeks, Kapanis Fiyatlarina Gére (31-12-1990=33)

(GETIRI) BIST Sinai Endeks, Kapanis Fiyatlarina Gore (27-12-1996=1046)

(USD) ABD Dolari (Efektif Alig)

(EUR) EURO (Efektif Alig)

imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani

Kapasite Kullanim Orani - Tuketim Mallari

Kapasite Kullanim Orani - Yatinm Mallari

Sanayi Uretim Endeksi Toplam Sanayi

Sanayi Uretim Endeksi imalat Sanayi

Reel Kesim Guven Endeksi - Tiketici Gliven Endeksi

GSYiH-Gelir Yontemiyle-Cari Fiyatlarla - Sanayi

GSYiH-Gelir Yontemiyle-Cari Fiyatlarla - imalat Sanayi

GSYiH-Gelir Yontemiyle-Cari Fiyatlarla - insaat

GSYiH-Gelir Yontemiyle-Cari Fiyatlarla - Hizmetler

GSYiH-Gelir Yontemiyle-Cari Fiyatlarla - Alici Fiyatlariyla

issizlik orani (%)

Temel is Guict Gostergeleri (TUIK)(Aylik, Bin kisi,15+yas) 15 ve daha yukari yastaki ntifus

Temel is Glicu Gostergeleri (TUIK)(Aylik, Bin kisi,15+yas) isglici

Temel is Glicu Gostergeleri (TUIK)(Aylik, Bin kisi,15+yas) istihdam edilenler

Temel is Glicu Gostergeleri (TUIK)(Aylik, Bin kisi,15+yas) issiz

Temel is Glicu Gostergeleri (TUIK)(Aylik, Bin kisi,15+yas) isgiciine dahil olmayan nifus

Temel is Glicu Gostergeleri (TUIK)(Aylik, Bin kisi,15+yas) isglicine katilma orani

Temel is Guicu Gostergeleri (TUIK)(Aylik, Bin kisi,15+yas)istihdam orani

ig Borg Stok Verileri (Hazine) (Aylik, Bin TL) - Toplam

i¢ Borg Stok Verileri (Hazine) (Aylik, Bin TL) - Tahvil

ig Borg Stok Verileri (Hazine) (Aylik, Bin TL) - Bono
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Ek-2. Birim Kok Testi

DEGISKEN T STATIGI P DEGERI DEGISKEN T STATIGI P DEGERI DEGISKEN T STATIGI P DEGERI DEGISKEN T STATIGI P DEGERI DEGISKEN T STATIGI P DEGERI
10) -5,540388 0.0000 1(0) 1,939312 09998 1(0) ~2,524000 0.1151 10) ~1,357552 05067 1(0) 0,997919 0.9961
X01 1(1) x21 1(1) -0,5447 08737 xa1 1(1) -5,5345 0.0000 X61 11 -4,1455 0.0095 X81 (1) 6,7758 0.0000
1(2) 12) -8,4024 0.0000 1(2) 1(2) 12)
100) -5,438576 0.0000 1(0) ~7,005099 0.0000 1(0) -2,004281 0.2843 1(0) 0757671 08229 1(0) 0,673546 0.9906
Xx02 (1) x22 (1) xa2 (1) 5,1613 0.0001 X62 1(1) -4,4224 00044 X82 (1) ~6,4462 0.0000
12) 12) 12) 12) 12)
1(0) -4,381068 0.0008 1(0) 2,251601 09999 1(0) -3,233680 0.0229 1(0) -1,063246 07246 1(0) -0,719693 0.8333
Xx03 (1) x23 (1) ~0,7106 08352 xa3 (1) 5,3199 0.0000 X63 1(1) 7,9600 0.0000 X83 (1) ~4,9297 0.0001
12) 12) 7,7689 0.0000 12) 12) 12)
1(0) -3,631929 0.0079 1(0) -4,391185 0.0009 1(0) -2,308702 0.1727 1(0) -0,241067 0.9267 1(0) -2,010047 0.2819
X04 (1) x24 (1) xa4 1(1) ~4,8075 0.0002 X64 1(1) 6,0673 0.0000 X84 (1) -6,6540 0.0000
12) 12) 12) 12) 12)
10) -3,702268 0.0004 1(0) 0,747619 09923 1(0) -2,426340 0.1391 1(0) 0,642834 09898 1(0) -0,585696 0.8655
X05 1(1) X25 1(1) -7,7817 0.0000 X4s5 1(1) -5,2090 0.0001 X65 1(1) -6,2352 0.0000 X85 1(1) -9,4233 0.0000
12) 12) 102) 112) 1(2)
1(0) -4,588506 0.0004 1(0) 2,029829 0.9999 1(0) -1,635838 0.4582 1(0) 0,705522 0.9913 1(0) -1,013041 0.7431
X06 1(1) X26 (1) 5,6137 0.0000 Xa6 1(1) -8,3109 0.0000 X66 1(1) 65797 0.0000 X86 1(1) -6,3431 0.0000
12) 102) 1(2) 12) 1(2)
1(0) -3,177980 0.0263 1(0) 6,645344 1.0000 1(0) -2,017123 0.2789 1(0) -0,705652 0.8370 1(0) -0,551417 0.8727
Xx07 (1) -9,1606 0.0000 x27 (1) 6,6475 0.0000 xa7 (1) 5,0702 0.0001 X67 1(1) 8328 0.0000 X87 (1) -2,9884 0.0420
1(2) 1(2) 1(2) 1(2) 1(2) 15,2985 0.0000
10) -3,3920 00152 1(0) 6,9014 1.0000 1(0) -1,703712 0.4242 1(0) -2,598722 00990 1(0) -1,506306 04781
X08 1(1) -10,0390 0.0000 X28 1(1) -5,9617 0.0000 X48 1(1) -4,9689 0.0001 X68 1(1) -5,7192 0.0000 X88 1(1) -6,1919 0.0000
12) 102) 1(2) 112) 12)
1(0) -3,0909 0.0328 1(0) 6,0797 1.0000 1(0) -1,984294 0.2928 1(0) -3,093938 0.0324 1(0) -1,762734 0.3950
X09 (1) -8,9372 0.0000 Xx29 (1) 5,709 00001 Xa9 1(1) 5,0376 0.0001 X69 1(1) 0.0000 X89 (1) 16,2412 0.0000
12) 12) 12) 12) 12)
10) -1,695170 0.4284 1(0) 7,008607 1.0000 1(0) -1,963152 0.3020 1(0) 00317
X10 1(1) -7,7710 0.0000 X30 1(1) -3,6412 0.0077 X50 1(1) -5,6366 0.0000 X70 1(1) 0.0000
12) 12) 12) 12)
10) 7,560924 0.0000 1(0) 4,210204 1.0000 1(0) -2,048561 0.2659 10) 07418
X11 1(1) X31 1(1) -5,9657 0.0000 X51 1(1) -6,8749 0.0000 X71 1(1) 0.0000
1(2) 1(2) 12) 12)
1(0) -5,900795 0.0000 1(0) -0,432856 0.8958 1(0) -1,785047 0.3843 1(0) 0.7327
Xx12 (1) Xx32 (1) 7,7654 0.0000 X52 (1) 6,504 0.0000 x72 1(1) 0.0000
12) 12) 12) 12)
10) -8,150537 0.0000 1(0) 5367334 1.0000 1(0) -1,790520 03815 110) -3,961528 00031
X13 1(1) X33 1(1) -6,1884. 0.0000 X53 1(1) -5,0342 0.0001 X73 1(1)
1(2) 1(2) 12) 12)
1(0) -2,120639 0.2375 1(0) 6,645345 1.0000 1(0) 3,311478 1.0000 1(0) 5,754417 1.0000
X14 1(1) -8,8889 0.0000 X34 1(1) -6,6475 0.0000 X54 1(1) -5,1261 0.0001 X74 1(1) -5,0473 0.0001
1(2) 1(2) 12) 12
1(0) -7,159923 0.0000 1(0) 6,244412 1.0000 1(0) 2,376712 1.0000 1(0) 5,785710 1.0000
X15 (1) X35 (1) 5,1595 0.0005 Xs5 (1) 8,0927 0.0000 X75 1(1) -5,0841 0.0001
1(2) 1(2) 1(2) 1(2)
10) -4,384314 0.0008 1(0) 6,731931 1.0000 1(0) 0,045197 0.9586 110) 3,737659 1.0000
X16 1(1) X36 1(1) -6,2815 0.0000 X56 1(1) -5,9918 0.0000 X76 1(1) -5,5546 0.0000
12) 12) 12) 12)
1(0) -2,738409 0.0738 1(0) 6,714768 1.0000 1(0) 0,567592 0.9876 1(0) 5,177349 1.0000
x17 (1) ~4,7120 0.0003 x37 (1) -6,5020 0.0000 Xs7 1(1) 5,208 0.0000 x77 1(1) -5,9035 0.0000
12) 12) 12) 12)
10) -4,132162 00018 1(0) -2,372031 01540 1(0) -1,459205 05471 1(0) 4,964510 1.0000
x18 (1) x38 (1) 5,0371 00001 Xs8 (1) 6,655 0.0000 Xx78 1(1) 10,2989 0.0000
12) 12) 12) 12)
110) -3,400468 00149 1(0) -2,486028 01241 10) 2,094041 0.2478 10) -2,089732 0.2495
X19 1(1) -5,0656 0.0001 x39 1(1) 52773 0.0000 X59 1(1) 7,6437 0.0000 x79 (1) 7,577 0.0000
12) 12) 12) 12)
10) -6,407251 0.0000 1(0) -2,421589 0.1404 1(0) -3,117941 00307 1(0) 0856733 09942
X20 (1) X40 (1) 40,7272 0.0003 X60 (1) 7,3297 0.0000 X80 1(1) 7,6602 0.0000
12) 12) 12) 12)

0.1



Ek-3. Tim Degiskenler Faktor Degerleri
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Principal Components Analysis
Date: 08/16/17 Time: 23:12
Sample (adjusted): 2002Q3 2016Q4
Included observations: 58 after adjustments
Balanced sample (listwise missing value deletion)
Computed using: Ordinary correlations
Extracting 88 of 88 possible components
Eigenvalues: (Sum = 88, Average = 1)
Cumulative  Cumulative
Number Value Difference Proportion Value Proportion
1 19.13746 3.566143 0.2175 19.13746 0.2175
2 15.57132 6.240040 0.1769 34.70878 0.3944
3 9.331277 3.208976 0.1060 44.04005 0.5005
4 6.122301 1.319372 0.0696 50.16236 0.5700
5 4.802929 0.856653 0.0546 54.96528 0.6246
6 3.946276 0.666565 0.0448 58.91156 0.6694
74 3.279711 0.482166 0.0373 62.19127 0.7067
8 2.797545 0.345198 0.0318 64.98882 0.7385
9 2.452347 0.320202 0.0279 67.44116 0.7664
10 2.132145 0.268207 0.0242 69.57331 0.7906
11 1.863937 0.323042 0.0212 71.43724 0.8118
12 1.540896 0.300874 0.0175 72.97814 0.8293
13 1.240022 0.058716 0.0141 74.21816 0.8434
14 1.181306 0.063934 0.0134 75.39947 0.8568
15 1.117372 0.054893 0.0127 76.51684 0.8695
16 1.062479 0.058451 0.0121 77.57932 0.8816
17 1.004028 0.092375 0.0114 78.58335 0.8930
18 0.911652 0.155890 0.0104 79.49500 0.9034
19 0.755762 0.019866 0.0086 80.25076 0.9119
20 0.735897 0.063613 0.0084 80.98666 0.9203
21 0.672283 0.054416 0.0076 81.65894 0.9279
22 0.617867 0.082012 0.0070 82.27681 0.9350
23 0.535855 0.080227 0.0061 82.81266 0.9411
24 0.455628 0.005443 0.0052 83.26829 0.9462
25 0.450185 0.053250 0.0051 83.71847 0.9513
26 0.396935 0.012373 0.0045 84.11541 0.9559
27 0.384562 0.015106 0.0044 84.49997 0.9602
28 0.369456 0.048553 0.0042 84.86943 0.9644
29 0.320903 0.031175 0.0036 85.19033 0.9681
30 0.289728 0.004819 0.0033 85.48006 0.9714
31 0.284909 0.017427 0.0032 85.76497 0.9746
32 0.267482 0.040801 0.0030 86.03245 0.9776
33 0.226681 0.019456 0.0026 86.25913 0.9802
34 0.207225 0.015225 0.0024 86.46635 0.9826
35 0.192000 0.015713 0.0022 86.65836 0.9848
36 0.176287 0.005927 0.0020 86.83464 0.9868
37 0.170360 0.028965 0.0019 87.00500 0.9887
38 0.141395 0.015898 0.0016 87.14640 0.9903
39 0.125497 0.011179 0.0014 87.27189 0.9917
40 0.114318 0.023285 0.0013 87.38621 0.9930
41 0.091033 0.009314 0.0010 87.47725 0.9941
42 0.081720 0.008808 0.0009 87.55897 0.9950
43 0.072911 0.005080 0.0008 87.63188 0.9958
44 0.067831 0.011770 0.0008 87.69971 0.9966
45 0.056062 0.008291 0.0006 87.75577 0.9972
46 0.047771 0.013591 0.0005 87.80354 0.9978
47 0.034180 0.004313 0.0004 87.83772 0.9982
48 0.029866 0.001025 0.0003 87.86759 0.9985
49 0.028842 0.001490 0.0003 87.89643 0.9988
50 0.027352 0.010227 0.0003 87.92378 0.9991
51 0.017125 0.000732 0.0002 87.94091 0.9993




Ek-4. Yavas Degisen Degiskenler Faktor Degerleri
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Principal Components Analysis
Date: 08/16/17 Time: 23:21
Sample (adjusted): 2002Q3 2016Q4
Included observations: 58 after adjustments
Balanced sample (listwise missing value deletion)
Computed using: Ordinary correlations
Extracting 63 of 63 possible components
Eigenvalues: (Sum = 63, Average = 1)
Cumulative  Cumulative
Number Value Difference Proportion Value Proportion
1 14.51004 1.709293 0.2303 14.51004 0.2303
2 12.80074 7.346275 0.2032 27.31078 0.4335
3 5.454470 1.192036 0.0866 32.76525 0.5201
4 4.262434 1.185380 0.0677 37.02769 0.5877
5 3.077054 0.204669 0.0488 40.10474 0.6366
6 2.872386 0.502285 0.0456 4297713 0.6822
7 2.370101 0.322674 0.0376 45.34723 0.7198
8 2.047427 0.329630 0.0325 47.39466 0.7523
9 1.717797 0.199401 0.0273 49.11245 0.7796
10 1.518396 0.198083 0.0241 50.63085 0.8037
11 1.320313 0.241691 0.0210 51.95116 0.8246
12 1.078622 0.021931 0.0171 53.02978 0.8417
13 1.056691 0.109136 0.0168 54.08647 0.8585
14 0.947555 0.143707 0.0150 55.03403 0.8736
15 0.803848 0.043310 0.0128 55.83788 0.8863
16 0.760538 0.098983 0.0121 56.59842 0.8984
17 0.661555 0.032864 0.0105 57.25997 0.9089
18 0.628691 0.086045 0.0100 57.88866 0.9189
19 0.542646 0.058877 0.0086 58.43131 0.9275
20 0.483769 0.023979 0.0077 58.91508 0.9352
21 0.459790 0.052574 0.0073 59.37487 0.9425
22 0.407217 0.036926 0.0065 59.78208 0.9489
23 0.370291 0.038818 0.0059 60.15237 0.9548
24 0.331473 0.022826 0.0053 60.48385 0.9601
25 0.308647 0.031053 0.0049 60.79249 0.9650
26 0.277593 0.020498 0.0044 61.07009 0.9694
27 0.257095 0.021422 0.0041 61.32718 0.9734
28 0.235673 0.031238 0.0037 61.56285 0.9772
29 0.204435 0.024343 0.0032 61.76729 0.9804
30 0.180093 0.021155 0.0029 61.94738 0.9833
31 0.158937 0.034936 0.0025 62.10632 0.9858
32 0.124001 0.013527 0.0020 62.23032 0.9878
33 0.110474 0.007803 0.0018 62.34079 0.9895
34 0.102671 0.005774 0.0016 62.44347 0.9912
35 0.096897 0.019071 0.0015 62.54036 0.9927
36 0.077826 0.009445 0.0012 62.61819 0.9939
37 0.068381 0.013930 0.0011 62.68657 0.9950
38 0.054451 0.004638 0.0009 62.74102 0.9959
39 0.049813 0.011206 0.0008 62.79083 0.9967
40 0.038607 0.004757 0.0006 62.82944 0.9973
41 0.033850 0.003806 0.0005 62.86329 0.9978
42 0.030043 0.006790 0.0005 62.89333 0.9983
43 0.023254 0.002328 0.0004 62.91659 0.9987
44 0.020926 0.004610 0.0003 62.93751 0.9990
45 0.016316 0.005522 0.0003 62.95383 0.9993
46 0.010794 0.002280 0.0002 62.96462 0.9994
47 0.008514 0.001107 0.0001 62.97314 0.9996
48 0.007407 0.001835 0.0001 62.98055 0.9997
49 0.005572 0.001189 0.0001 62.98612 0.9998
50 0.004383 0.000624 0.0001 62.99050 0.9998
51 0.003759 0.001789 0.0001 62.99426 0.9999




Ek-5. FAVAR- Etki Tepki Fonksiyonlari
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